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 الَّساتذة إلى بالشكر والتمدٌر أتمدم كما .والعافٌة الصحة ودوام التوفٌك كل الملب من له وأتمنى

و أ.م.د. كمال كاظم جواد الشمري  والالتصاد الْدارة كلٌة عمٌد أ.د محمد حسٌن الجبوري الكرام

العلٌا  اترأسالد طلبة مع وتعاون رعاٌة من أولوه ربٌس لسم العلوم المالٌة والمصرفٌة لما
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لجنة   ربٌس للسادة والامتنان بالشكر ٌتمدم ان الباحث على ٌملً العرفان واجب وان

 مشاغلهم من الرغم على والتموٌم المراجعة عناء من تحملوه لما المحترمٌن وأعضاءها المنالشة

 علاء فرحان طالب الاستاذ الدكتور إلى وامتنانً شكري ألدم كما الجزاء، الله خٌر فجزاهم

.د. علً احمد فارس كاظم الدعمً و أعباس  تورالدك والاستاذ هادي ربٌع الاستاذ الدكتور مٌثمو

 خٌر الله فجزاهم ونصح مساعدة من أبدوه و أ.م.د. زٌنب مكً، أ.م.د هاشم جبار الحسٌنً، لما

  الجزاء.

لذٌن ساندونً باستمرار فً مسٌرة اشكر أصدلابً وأعضاء دفعتً ا ان الا ٌسعنً لا كما

 الله عنً خٌر الجزاء.تً لما لدموه لً من مسانده ونصح فجزاهم رأسد

ولد ذكره  وفً الختام أتمدم بجزٌل الشكر والامتنان إلى كل من مد ٌداً بٌضاء............  

 ........ للبً ولم ٌذكره للمً
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 المستخلص

تكتسب السٌاسة النمدٌة أهمٌة كبٌرة فً النظام الالتصادي بوصفها إحدى الدعابم 

مدمه، ومن ثم المساهمة فً تعزٌز الاستمرار المالً الَّساسٌة لتطور الالتصاد الوطـنً وت

والالتصادي، لذا ٌحرص البنن المركزي العرالً على إحـاطته بمنظومة إشرافٌة ورلابٌة 

متطورة وفاعلة، وهنا ٌبرز دور لنوات السٌاسة النمدٌة التً تإثر فً المإسسات المصرفٌة 

ة من مشكلة التً ٌعانً منها اغلب رأسلك الدوالمالـٌة وتداخلها مع الَّسواق المالٌة. لذلن تنط

التصادٌات العالم وهً حالة عدم الاستمرار المالً فضلا عن المتغٌرات التً من الممكن ان 

ة الى تحمٌك عدد من الَّهداف كان رأستإثر على تحمٌك الاستمرار المالً، ومن هنا سعت الد

ٌة على المإشر التجمٌعً للاستمرار أبرزها هو التعرف على مدى تؤثٌر لنوات السٌاسة النمد

المالً، وبٌان أي من هذه المنوات أكثر تؤثٌر من غٌرها على المإشر التجمٌعً للاستمرار 

المال، و التعرف  رأسالمالً، ومعرفة كٌف تإثر لنوات السٌاسة النمدٌة على مإشرات سوق 

مرار المالً فً العراق، المال على المإشر التجمٌعً الاست رأسعلى مدى تؤثٌر مإشرات سوق 

 رأسة الَّثر الموسمً لكل من لنوات السٌاسة النمدٌة ومإشرات سوق رأسوأٌضا تهدف الى د

اذ اعتمد الحدود المكانٌة اادراسة على المال والمإشر التجمٌعً للاستمرار المالً فً العراق، 

وتم (،2020-2010للمدة )الالتصاد العرالً ، اما الحدود الزمانٌة فمد شملت البٌانات الفصلٌة 

ة واختبار الارتباط والاثر عن طرٌك رأساستخراج البٌانات واختبار موسمٌة متغٌرات الد

وبعد اختبار فرضٌات الَّثر لمنوات السٌاسة النمدٌة على مإشرات ( Spssالبرنامج الاحصابً )

 للاستمرار المالً عبر مإشرات سوق رأس المال، توصلت الدرأسة الى مجموعة من

للاستمرار  الاستنتاجات لعل من أهمها وجود تؤثٌر معنوي لمناة الابتمان على المإشر التجمٌعً

وعلى مإشر المٌمة السولٌة، وٌوجد إثر لمناة سعر الصرف على المٌمة السولٌة، وان  المالً

المٌمة السولٌة تإثر بشكل مباشر على المإشر التجمٌعً للاستمرار المالً، وهذا ٌدل على ان 

هنان علالة لوٌة بٌن المكونات الَّساسٌة للنظام المالً والمتمثلة فً البنن المركزي والَّسواق 

المالٌة والبنٌة التحتٌة للنظام المالً متمثلة فً مجموعة الَّطر المانونٌة والتنظٌمٌة والرلابٌة، لا 

ر بالتطورات ٌمكن لَّي من هذه المكونات العمل بمعزل عن الآخر، اذ ان لكل مكون ٌإثر وٌتؤث

التً تحدث فً أي من هذه المكونات، لذلن من الضروري تحمٌك التكامل الفعال بٌن لنوات 

السٌاسة النمدٌة ومإشرات سوق رأس المال من اجل تعزٌز الاستمرار المالً فً ظل بٌبة 

 مواتٌة للمإسسات المالٌة والمصرفٌة التً تدعم عمل الاسواق المالٌة بشكل كفإة وفعال، لذلن

من الضروري استخدام مإشرات الاستمرار المالً بشكل فعلً فً العراق وفك السٌاسة الحدٌثة 

 للبنن المركزي العرالً.
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 ممدمة

النمدٌة جزءاً مهما من السٌاسة الالتصادٌة العامة، اذ تهدف السٌاسة النمدٌة تعد السٌاسة 

أهمها خفض معدلات التضخم والاستمرار فً المستوى العام  متعددةإلى تحمٌك أهداف التصادٌة 

مة بشكل كبٌر للأسعار وتحمٌك الاستمرار المالً والنمدي، لذا نجد السٌاسة النمدٌة مهت

رسم السٌاسة المإثرة والمسٌطرة على  عن طرٌكبالاستمرار المالً والنمدي، وكٌفٌة إدارته، 

عمل المطاع المصرفً والتضخم والناتج المحلً الْجمالً والهادفة إلى تحمٌك الاستمرار فً 

نمدٌة تمارس لنوات السٌاسة ال وعلٌةالمستوى العام للأسعار فضلاً عن النمو الالتصادي. 

تؤثٌرها بشكل مباشر وغٌر مباشر على العناصر الالتصادٌة من اجل تحمٌك الاستمرار المالً 

 والنمدي.

ولد اصبح استمرار النظام المالً احد اهداف البنون المركزٌة الربٌسة الى جانب تحمٌك 

دٌة الاستمرار فً المستوى العام للأسعار وأسعار الصرف لضمان أداء كفء للوحدات الالتصا

جمٌعها وهذا ما ٌجعل البنون المركزٌة فً مختلف دول العالم تركز على سلامة ومتانة أنظمتها 

المالٌة، وٌعنً استمرار النظام المالً الحالة التً ٌكون فٌها النظام المالً بمكوناته )المإسسات، 

مدخرات ومنح الَّسواق، البنى التحتٌة ( لادراً على أداء وظابفه الَّساس المتمثلة بتعببة ال

لا سٌما أولات الازمات المالٌة لَّن والمروض بمختلف انواعها وتسوٌة المدفوعات بفعالٌة 

الاستمرار المالً ٌرتبط بجملة من العوامل منها الداخلٌة التً ٌتؤثر بها النظام المالً مثل 

هشاشة المخاطر التً تواجه المإسسات والمخاطر التً تواجه الاسواق والمخاطر التً تسبب 

البنى التحتٌة، فضلاً عن العوامل الخارجٌة سواء من المطاع الحمٌمً او الناجمة عن تؤثٌر 

 الصدمات المالٌة العالمٌة.

من التطورات السرٌعة أدت الى  عدٌد وشهدت الَّسواق المالٌة والصناعة المصرفٌة

ً تغٌرات فً بناء هٌكل النظام المالً الدولً، إذ أصبح أكثر تطوراً وارتب الربع الَّخٌر  عبر اطا

من المرن السابك وأدت هذه التغٌرات إلى توسع دور المإسسات المالٌة وظهور عدد هابل 

ت الالتصادٌة التً تمولها، إذ ومتنوع من الخدمات المالٌة والمصرفٌة التً تمدمها والمجالا

ات عمل أسواق وآلٌ الَّزمات المالٌة الدولٌة شدة الترابط بٌن المإسسات المالٌة عبرتضح أ

 .المال

ة الَّسواق المالٌة من المواضٌع المهمة التً تحظى باهتمام المإسسات رأسوتعد د

الحكومٌة والَّكادٌمٌة فضلا عن المطاع الخاص، فللأسواق المالٌة للأهمٌة الكبٌرة فً الالتصاد 

ططها ما تمدمهُ من مهام كبٌرة فً توفٌر الَّموال اللازمة  للشركات لتموٌل خ فضلاً عن

الاستثمارٌة وما توفره من أموال لدعم خطط التنمٌة الحكومٌة وتعببة مدخرات الَّفراد وتوجٌهها 
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نحو الاستثمار الَّفضل، وتوفٌر فرص استثمارٌة مختلفة، فمد أصبح للأسواق المالٌة أثر كبٌر 

ا أسهمت فوءأداء الَّسواق المالٌة فعالاً وكفً تحمٌك الاستمرار المالً والالتصادي، فكلما كان 

فً دعم الاستمرار المالً ، فمثلما تكشف الَّسواق المالٌة عن الحالة الالتصادٌة للبلد، تظهر أٌة 

مشكلة تحدث فً السوق المالً تإثر فً الوضع الالتصادي العام، كون الَّسواق المالٌة تعد 

ٌاساً لمدى نجاح بمنزلة المرآة العاكسة للوضع الالتصادي العام ومن ثم فإن استمرارها ٌمثل مم

السٌاسة الالتصادٌة، وفً ضوء الانفتاح الالتصادي وظهور العولمة والتجارة الالكترونٌة 

لتحمٌك أهداف  ظهرت حالة عدم الاستمرار فً الالتصاد العالمً وزٌادة مخاطر تملبات الَّسعار.

أسة. اما الدرأسة لسمت الدرأسة على أربعة فصول: تضمن الفصل الَّول ممدمة ومنهجٌة الدر

الفصل الثانً فمد وضح )الْطار النظري لكل من السٌاسة النمدٌة والَّسواق المالٌة والاستمرار 

المالً( وبمباحث ثلاثة، كرس الَّول لدرأسة مفهوم السٌاسة النمدٌة واهم أدوات السٌاسة النمدٌة 

ٌح مفهوم غٌر المباشرة وكذلن اهم لنوات السٌاسة النمدٌة بٌنما انصرف الثانً إلى توض

الَّسواق المالٌة واهم مإشرات ادابها وكٌف ٌتم بناء المإشر فً الَّسواق المالٌة، وٌؤتً الثالث 

للتعبٌر عن مفهوم النظام المالً ومكونات النظام المالً ومفهوم الاستمرار المالً وكٌف ٌتم بناء 

 .مإشر تجمٌعً للاستمرار المالً

مد تضمن المبحث الَّول تحلٌل الَّثر الموسمً بٌنما تضمن الفصل الثالث أربع مباحث، ف

لمنوات السٌاسة النمدٌة، ووضح المبحث الثانً تحلٌل الَّثر الموسمً لمإشرات سوق رأس 

المال، اما المبحث الثالث فمد تضمن تحلٌل الَّثر الموسمً للمإشر التجمٌعً للاستمرار المالً 

أثر لنوات السٌاسة النمدٌة وأثرها على فً العراق، بٌنما تضمن المبحث الرابع لٌاس ارتباط و

مإشرات الاستمرار المالً عبر مإشرات سوق رأس المال. والفصل الرابع عرض أبرز 

 الاستنتاجات والتوصٌات التً توصلت الٌها الدرأسة.  
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 المبحث الاول

 ةرأسالدمنهجٌة 

 ةرأسمشكلة الد  -1-1-1

فً ظل التطور الالتصادي ولا سٌما فً الاعوام الَّخٌرة وازدٌاد حدوث الازمات المالٌة 

ة لنوات السٌاسة النمدٌة ووضع رأسد فؤن من الضروريوالالتصادٌة وعدم الاستمرار المالً، 

فعالة فً اختبار لنوات مناسبة لتحمٌك الاستمرار المالً وتملٌل المخاطر الى ادنى  استراتٌجٌات

الذي ٌعكس حالة وحد ممكن، لذلن فان البنن المركزي العرالً اعتمد على بناء مإشر تجمٌعً 

ة، بناء رأسمدة الد عبرالاستمرار المالً فً العراق، فمد شهد المإشر التجمٌعً تملبات مستمرة 

تإثر على  وعلٌةعلى جمٌع المإسسات المالٌة  ٌنعكسرات السٌاسة النمدٌة التً على لرا

 لَّتٌة.االتساإلات  عن طرٌكة رأسالاستمرار المالً ومن هنا ننالش مشكلة الد

)لنوات السٌاسة متغٌرات الدرأسة  هل ٌوجد تؤثٌر للمتغٌرات الفصلٌة )الَّثر الموسمً( على -1

 ومإشرات الاستمرار المالً(؟النمدٌة ومإشرات سوق رأس المال 

 هل ٌوجد تؤثٌر لبعض لنوات السٌاسة النمدٌة على مإشرات الاستمرار المالً؟ -2

 المال؟ رأسهل توجد علالة بٌن لنوات السٌاسة النمدٌة ومإشرات سوق  -3

 المال على مإشرات الاستمرار المالً؟ رأسهل ٌوجد تؤثٌر لمإشرات سوق  -4

 نمل إثر لنوات السٌاسة النمدٌة لتحمٌك الاستمرار المالً؟المال فعاله فً  رأسهل ان أسواق  -5

 ةرأساهمٌة الد -1-1-2

السٌاسة النمدٌة  تسلٌط الضوء على الجوانب الَّساسٌة المتعلمة بكل من عبرة رأسالد اهمٌةتنبع 

، الحدٌث والانفتاح والتطور المالًالمال والاستمرار المالً ضمن التوجهات  رأسوسوق 

، والعمل المال والاستمرار المالً ات كل من السٌاسة النمدٌة وسوق رأساتجاهتحلٌل والع وو

بناء المإشر التجمٌعً الذي ٌعبر  عن طرٌكتحلٌل مإشرات الاستمرار المالً فً العراق على 

بٌان إثر المتغٌرات الفصلٌة )الَّثر الموسمً( على كل من لنوات ، ولًعن حاله الاستمرار الما

 اهمٌةوبٌان  ،مإشر التجمٌعً للاستمرار المالًومإشرات سوق رأس المال والالسٌاسة النمدٌة 

ة رأسهذه الد اهمٌةتتضح . والمال فً الالتصاد ت السٌاسة النمدٌة ومإشرات سوق رأسلنوا

المال ومإشرات الاستمرار  رأسوسوق  محاولتنا تحدٌد العلالة بٌن لنوات السٌاسة النمدٌة عبر

التً تعمل على نمل إثر السٌاسة النمدٌة على كل من سوق  ىالمناة الممثلفة هذا لمعروالمالً، 

تحلٌل وتحدٌد الَّثر الموسمً لكل من لنوات ، و العمل على المال والاستمرار المالً رأس

 .لمإشر التجمٌعً للاستمرار المالًالمال وا رأسالسٌاسة النمدٌة ومإشرات سوق 
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 ةرأساهداف الد -1-1-3

 لى تحمٌك جملة من الاهداف اهمها.تسعى الدراسة ا

درأسة الَّثر الموسمً لكل من لنوات السٌاسة النمدٌة ومإشرات سوق رأس المال والمإشر  -1

 التجمٌعً للاستمرار المالً فً العراق.

تحلٌل المتغٌرات الفصلٌة ومعرفة أكثر فصل من المتغٌرات الفصلٌة له تؤثٌر فً متغٌرات  -2

 الدرأسة.

ات السٌاسة النمدٌة على المإشر التجمٌعً للاستمرار المالً، وبٌان أي مدى تؤثٌر لنو لٌاس -3

 من المنوات أكثر تؤثٌر من غٌرها على المإشر التجمٌعً للاستمرار المالً

 ) لناة الابتمان، لناة سعر الصرف، لناة سعر الفابدة( كٌف تإثر لنوات السٌاسة النمدٌة بٌان -4

من المنوات أكثر تؤثٌر من غٌرها على مإشرات المال، وبٌان أي  رأسعلى مإشرات سوق 

 المال. رأسسوق 

) مإشر حجم التداول، مإشر العام للسوق، المال رأسمدى تؤثٌر مإشرات سوق  بٌان -5

على المإشر التجمٌعً الاستمرار المالً فً العراق. وأي من المإشرات  مإشر المٌمة السولٌة(

 لاستمرار المالً.أكثر تؤثٌر من غٌرها على المإشر التجمٌعً ل

تحدٌد فٌما إذا كانت هنالن علالة مباشرة او غٌر مباشرة بٌن لنوات السٌاسة النمدٌة  -6

 المال والمإشر التجمٌعً الاستمرار المالً. رأسومإشرات سوق 

 فرضٌات الدرأسة -1-1-4

  متغٌرات الدرأسة لا ٌوجد تؤثٌر للتغٌرات الفصلٌة )الَّثر الموسمً( على  -1

 اثٌر للمتغٌرات الفصلٌة على لنوات السٌاسة النمدٌة.لاٌوجد ت 1-1

 لا ٌوجد تاثٌر للمتغٌرات الفصلٌة على مإشرات سوق رأس المال. 1-2

 لا ٌوجد تاثٌر للمتغٌرات الفصلٌة على المإشر التجمٌعً للاستمرار المالً. 3 -2

 لاتوجد علالة ارتباط  بٌن المتغٌر الدراسة. -2

 دٌة فً مإشرات الاستمرار المالً.اسة النملسٌبٌن اعلالة ارتباط   لا توجد 2-1

 سٌاسة النمدٌة فً مإشرات سوق رأس المال.البٌن علالة ارتباط  لا توجد  2-2

 مإشرات سوق رأس المال فً مإشرات الاستمرار المالً.بٌن علالة ارتباط   لا توجد  2-3

 لسٌاسة النمدٌة ومإشرات سوق رأس المال فً مإشراتابٌن علالة ارتباط   توجدلا  2-4

 الاستمرار المالً

 

 



 

 6 

 

 لاتوجد علالة اثر ذات دلالة معنوٌة بٌن المتغٌر الدراسة. -3

 دٌة فً مإشرات الاستمرار المالً.لا توجد علالة إثر ذات دلالة معنوٌة للسٌاسة النم 3-1

 لا توجد علالة إثر ذات دلالة معنوٌة للسٌاسة النمدٌة فً مإشرات سوق رأس المال. 3-2

ة معنوٌة لمإشرات سوق رأس المال فً مإشرات لا توجد علالة إثر ذات دلال 3-3

 الاستمرار المالً.

للسٌاسة النمدٌة ومإشرات سوق رأس المال فً  احصابٌةلا توجد علالة إثر ذات دلالة  3-4

 مإشرات الاستمرار المالً.

 ةرأسحدود الد -1-1-5

ط وإثر ة على محاولة لٌاس الَّثر الموسمً ولٌاس ارتبارأسالاهتمام فً هذه الد ٌمتصر

المال، اذ  رأسلنوات السٌاسة النمدٌة على مإشرات الاستمرار المالً عبر مإشرات سوق 

ة على الالتصاد العرالً وسوق العراق للأوراق المالٌة، أما رأساعتمدت الحدود المكانٌة للد

( وذلن بسبب عدم توفر 2020- 2010الحدود الزمانٌة فمد شملت البٌانات الفصلٌة للمدة )

 . 2022و 2021نات الفصلٌة للمإشر التجمٌعً للاستمرار المالً للعام البٌا

 ةرأسهٌكلٌة الد -1-1-6

ربعة فصول: تضمن الفصل الَّول ممدمة رأسة على أة لسمت الدرأسأهداف الد لتحمٌك

ة. اما الفصل الثانً فمد وضح )الْطار النظري لكل من السٌاسة النمدٌة رأسومنهجٌة الد

ة مفهوم السٌاسة النمدٌة رأسوالاستمرار المالً( وبمباحث ثلاثة، كرس الَّول لدوالَّسواق المالٌة 

واهم أدوات السٌاسة النمدٌة غٌر المباشرة وكذلن اهم لنوات السٌاسة النمدٌة بٌنما انصرف الثانً 

إلى توضٌح مفهوم الَّسواق المالٌة واهم مإشرات ادابها وكٌف ٌتم بناء المإشر فً الَّسواق 

وٌؤتً الثالث للتعبٌر عن مفهوم النظام المالً ومكونات النظام المالً ومفهوم الاستمرار المالٌة، 

 المالً وكٌف ٌتم بناء مإشر تجمٌعً للاستمرار المالً.

بٌنما تضمن الفصل الثالث أربع مباحث، فمد تضمن المبحث الَّول تحلٌل الَّثر الموسمً 

 رأسحلٌل الَّثر الموسمً لمإشرات سوق النمدٌة، ووضح المبحث الثانً ت السٌاسةلمنوات 

المال، اما المبحث الثالث فمد تضمن تحلٌل الَّثر الموسمً للمإشر التجمٌعً للاستمرار المالً 

فً العراق، بٌنما تضمن المبحث الرابع لٌاس ارتباط وأثر لنوات السٌاسة النمدٌة وأثرها على 

. والفصل الرابع عرض أبرز المال رأسمإشرات الاستمرار المالً عبر مإشرات سوق 

 ة.  رأسالاستنتاجات والتوصٌات التً توصلت الٌها الد

 ة:رأساجراءات واسالٌب الد -1-1-7

 لخطوات الاتٌةبا وأسالٌبها ةرأساجراءات الد تبلورت
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 المبحث الثانً

 ات السابمةرأسض الدالاستعراض المرجعً لبع

 ات العربٌة السابمة:رأسبعض الد -1-2-1

 (2018ة )جراح: رأسد .1

مباشرة( للسٌاسة النمدٌة على بعض مإشرات الغٌر الكمٌة ) الَّدواتاثر ة بعنوان )رأسد

 الاستمرار المالً(

 عن طرٌكمشكلة وجود ضعف فً اداء مإشرات الاستمرار المالً  منة رأستنطلك الد

ت السٌاسة النمدٌة غٌر المباشرة من اجل تحمٌك الاستمرار المالً عن طرٌك استخدام ادوا

استخدام مإشر تجمٌعً للاستمرار المالً، وأصبح الاستمرار المالً وعلى مدى عمود من الزمن 

هدفا استراتٌجٌا جوهرٌا تزاٌدت اهمٌته فً سٌاق السٌاسات الالتصادٌة لمختلف دول العالم 

لذا  ستمرار المالً تتجاوز المفهوم البسٌط هو عدم ولوع الازمات المالٌة،والمغزى من تحمٌك الا

ة على اهمٌة مإشرات الاستمرار المالً فً تحمٌك الاستمرار للمطاع رأسفمد ركزت هذه الد

ة رأسالمصرفً والذي ٌنعكس على تحمٌك الاستمرار الالتصادي، واٌضا استخدمت هذه الد

باشرة من اجل تحمٌك الاستمرار المالً فً الالتصاد و بٌان اثر ادوات السٌاسة النمدٌة غٌر الم

كل من الاحتٌاطً الاجنبً للبنن المركزي وعملٌات السوق المفتوحة وتؤثٌرها على مإشرات 

ة الى تحمٌك استمرار مالً وفك المإشرات المختارة رأسالاستمرار المالً ، لذلن تهدف هذه الد

دٌة مثلى تحمك اهداف التنموٌة للسٌاسة الالتصادٌة فً البلد، )هامش الفابدة( وتحمٌك سٌاسة نم

ولد تم استخدام نماذج لٌاس اختبار الاثر الحاصل فً استخدام ادوات السٌاسة النمدٌة غٌر 

المباشرة فً تحمٌك الاستمرار المالً فً ضوء مإشرات تجمٌعٌة مختارة، ولد استنتج ان 

النمدٌة ساهمت فً التؤثٌر على المإشر التجمٌعً الادوات الكمٌة غٌر المباشرة للسٌاسة 

% ( لذلن ان عملٌات السوق المفتوح تإثر بشكل مباشر على 56لاستمرار المالً بنسبة بلغت ) 

ولد اوصى بضرورة استخدام مإشرات   الاحتٌاطً الاجنبً وتإثر على المإشر التجمٌعً ،

دة الخصم عند استخدامه كؤداة من الاستمرار المالً بشكل فعلً ، وضرورة تعدٌل سعر اعا

ادوات السٌاسة النمدٌة والعمل على اٌجاد وسابل جدٌدة للابتمان الكلً وهو احد مإشرات 

المطاعات  ن تحمٌك الاستمرار المالً فً استمرار السوق وكذل عبرهالاستمرار المالً والذي ٌتم 

 وكذلن ممٌاس للتطور المالً. كافة الالتصادٌة
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 (2019: ة )عزٌزرأسد .2

 ة بعنوان )استراتٌجٌة البنن المركزي ودورها المرتمب فً تعزٌز الاستمرار المالً( رأسد

ة من مشكلة الالتصاد الرٌعً الذي ٌعتمد فً رفد موازنته الاتحادٌة على رأستنطلك الد

 إٌرادات النفط فمن الطبٌعً أن عملٌة الاستمرار المالً ترتبط بشكل مباشر بالطلب العالمً على

تطوٌر  عن طرٌكٌمع على البنن المركزي مسإولٌة تنموٌة  وعلٌةالنفط وأسعاره العالمٌة 

المالً فً ظل الحد من المخاطر النظامٌة واتخاذ  الاستمرارالسٌاسات والَّدوات لدعم 

ة الى التعرف رأسالْجراءات التحوطٌة من أجل التغلب على الاضطرابات المالٌة. وتهدف الد

البنن المركزي وكٌف سٌتم دعم وتعزٌز الاستمرار المالً كونه وضع كهدف على استراتٌجٌة 

ربٌس فً هذه الاستراتٌجٌة. وعمل على تحدٌد نماط الموى والضعف فً استراتٌجٌة البنن 

رسم سٌنارٌو للنجاح والفشل ووضع الحلول والتوصٌات الملابمة لْمكانٌة  عن طرٌكالمركزي 

فً الوسابل والآلٌات الممكنة لتعزٌز الاستمرار المالً وهل  نجاح هذه الاستراتٌجٌة، والبحث

هنان إمكانٌة لنجاح هذه الاستراتٌجٌة فً ظل انخفاض بعض مإشرات الاستمرار المالً، واهم 

استنتاجات هو افصاح استراتٌجٌة البنن المركزي عن مماربة جدٌدة فً إدارة السٌاسة النمدٌة 

الاستمرار المالً والنمدي بما ٌكفل تحمٌك التنمٌة الالتصادٌة تعمل على تحفٌز الالتصاد وتعزٌز 

زٌادة تنوع المروض الممدمة للمشارٌع الصغٌرة والمتوسطة، اضافة عن ادارة البنن  عن طرٌك

المركزي لهذه الاستراتٌجٌة من أجل وضع حلول سرٌعة وأخرى متوسطة وطوٌلة الاجل والتً 

فً، ولد استمدت وتمٌزت هذه الاستراتٌجٌة من وحً تهدف الى أرساء الثمة بالمطاع المصر

السٌاسة العامة للدولة الهادفة الى بناء التصاد حر لابم على مبادئ السوق والمنافسة وتمكٌن 

المطاع الخاص من لعب دور كبٌر وأساس فً التنمٌة الالتصادٌة ، واهم ما أوصى هو تحمٌك 

البنٌة التحتٌة لموانٌن وتشرٌعات وتعلٌمات لدعم التكامل الفاعل فً تعزٌز الاستمرار المالً )

الاستمرار المالً فً ظل بٌبة صالحة من مإسسات مالٌة ومصرفٌة تساند وتدعم عمل الاسواق 

المالٌة، واعطاء أهمٌة كبٌرة لتحمٌك أهداف استراتٌجٌة البنن المركزي لٌكون لها دور حمٌمً 

 ٌها دعم وتحمٌك الاستمرار المالً.فً التنمٌة الالتصادٌة لاسٌما الهدف الَّول ف

 (2019ة )عبد الله:رأسد .3

 ة بعنوان )الاستمرار المالً فً العراق باستخدام السٌاسة الاحترازٌة الكلٌة(.رأسد  

ة من ان النظام المالً فً العراق ٌعتمد بشكل كبٌر على إٌرادات رأستنطلك مشكلة الد

ٌجعل من النظام المالً فً العراق عرضة الدخل، فؤن ذلن مصادر  ؤحدكالصادرات النفطٌة 

للصدمات الخارجٌة، كما ٌإثر ذلن فً زٌادة المخاطر النظامٌة التً تعمل على تعطٌل النظام 

فؤن هنان حاجة حمٌمٌة وضرورٌة إلى اعتماد وتطوٌر  علٌةالمالً عن المٌام بوظابفه الربٌسة، و
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أو الحد من المخاطر التً لد ٌتعرض لها  أدوات السٌاسة الاحترازٌة الكلٌة التً تسهم فً منع

ة الى عرض وتسلٌط الضوء رأسالنظام المالً العرالً وبما ٌعزز من استمراره. وتهدف الد

على الجوانب الَّساسٌة المتعلمة بكل من الاستمرار المالً والسٌاسة الاحترازٌة الكلٌة ضمن 

ى تحلٌل العوامل المإثرة على التوجهات الحدٌثة للانفتاح والتطور المالً. فمد هدفت ال

المالً من طرٌك بناء مإشر تجمٌعً ٌعبر عن حالة الاستمرار النظام المالً ،  النظام الاستمرار

وأٌضا تحلٌل التطورات التً شهدتها السٌاسة الاحترازٌة الكلٌة فً العراق ومراحل تنشٌط 

ولد ز الاستمرار المالً ، ة مدى فاعلة أدوات السٌاسة الاحترازٌة فً تعزٌرأسأدواتها، ود

استنتاجات عدة أهمها ، ان هنالن تغٌرات فً لٌم المإشر التجمٌعً  عدة ة إلىرأستوصل الد

(، وأن الاتجاه العام لهذه التغٌرات كان موجباً، ما 2017-2005المدة ) عبرللاستمرار المالً 

وذلن عند الَّخذ بالاعتبار ٌوضح أن درجة استمرار النظام المالً تعد ممبولة ومستمرة نسبٌاً، 

التطورات الالتصادٌة والَّمنٌة التً مرّةَ بها الدولة وبدورها تؤثٌر على درجة الاستمرار المالً، 

، كما وٌهدف 2004وكذلن ٌعكس لانون البنن المركزي الاهتمام بالاستمرار المالً منذ عام 

ة الكلٌة لبل حدوث الَّزمة المالٌة البنن المركزي الى تطبٌك العدٌد من أدوات السٌاسة الاحترازٌ

، فضلاً عن تطوٌر أدوات السٌاسة الاحترازٌة فً ضوء التطورات المالٌة 2008العالمٌة عام 

والرلابٌة العالمٌة، وفً ضوء متطلبات. النظام المالً العرالً للوصول إلى نظام مالً. مستمر 

لبنن المركزي ان ٌعمل بالمإشر ة بعدد من التوصٌات أهمها ٌجب على ارأسوفاعل، وخرجة الد

المال  رأسالتجمٌعً للاستمرار المالً الذي ٌؤخذ بمإشرات الالتصاد الكلً ومإشرات سوق 

وعدم الالتصار على المإشر المصرفً. للتعبٌر عن حالة الاستمرار.المالً، من اجل الولوف 

مصرفً فً العراق. على أهم التطورات فً هذٌن المطاعٌن. وانعكاساتهما على الاستمرار ال

فضلا عن زٌادة وعً المطاع المصرفً فً الحٌلولة. دون اتباع سٌاسات ابتمانٌة توسعٌة فً 

النظام المالً فتزٌد التموٌل المفرط للأنشطة الالتصادٌة فً مرحلة الازدهار والتطور وتعمل 

دي وإطالة مداه على تملٌل الابتمان فً أٌام الركود هذا سوف ٌإدي إلى تعمٌك.الركود الالتصا

 الزمنً.

 (2020ة )مسجت:رأسد .4

تحلٌل أثر متغٌرات السٌاسة النمدٌة فً المإشر العام لَّسعار الَّسهم فً سوق ة بعنوان رأسد

 (2017-2014العراق للأوراق المالٌة للمدة )

التساإل هل لمتغٌرات السٌاسة النمدٌة إثر على المإشر  عن طرٌكة رأستتمحور مشكله الد

ار الاسهم للشركات المدرجة فً سوق العراق للأوراق المالٌة، اذ ان التملبات التً العام لَّسع

تحدث فً متغٌرات السٌاسة النمدٌة تإدي الى خلك ازمات حاده على مستوى الالتصاد وتكون 
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هذه الازمات تدفع بمستخدمٌن السٌاسة النمدٌة الى البحث عن كافة الاسالٌب والوسابل التً 

ة الى معرفه رأسلذلن فمد هدفت هذه الد طرة على هذه التملبات او الحد منها،تمكنهم من السٌ

ة والع السٌاسة النمدٌة فً العراق رأسكٌف اثرت السٌاسة النمدٌة على سوق الاوراق المالٌة ود

تحلٌل متغٌراتها سعر الفابدة ومعدل التضخم وسعر الصرف والمعروض النمدي  عن طرٌك

ٌرات السٌاسة النمدٌة أكثر تؤثٌرا من غٌرها على المإشر العام لَّسعار واٌضا بٌان اي من المتغ

ة من كونها تركز على السٌاسة النمدٌة ودورها الكبٌر فً رأسهذه الد اهمٌةتنبع  إذالَّسهم، 

تطوٌر سوق الاسهم الذي ٌشكل جزءا اساسً من سوق العراق للأوراق المالٌة مما ٌترتب على 

، ولد تم استخدام نموذج  ل لتنشٌط المطاع الخاص فً العراقذلن ضخ المزٌد من الاموا

ة الى وجود اثر لوي لمعدل التضخم رأسولد توصلت الد الانحدار المتعدد لمٌاس هذه العلالة،

وبٌن نتابج على المإشر العام لَّسعار الاسهم فً حٌن كان هذا الاثر منخفضا لبمٌه المتغٌرات، 

سٌه بٌن سعر الفابدة و المإشر العام لَّسعار الاسهم فً حٌن ة المٌاسٌة وجود علاله عكرأسالد

كانت هنان علاله طردٌه بٌن العرض النمدي و المإشر العام لَّسعار الاسهم وعلالة عكسٌة بٌن 

سعر الصرف ومإشر العام للأسعار الاسهم وان هذه المتغٌرات لم تإثر بشكل كبٌر فً لٌمه 

ت المعلمات غٌر معنوٌه وهذا ٌعنً ان هذه المتغٌرات لم المإشر العام لَّسعار الاسهم اذا كان

وٌرجع السبب لهذا  ٌكن لها اثر كبٌر فً التغٌرات التً حدثت فً المإشر العام لَّسعار الَّسهم، 

انخفاض الى الوضع الخاص لسوق العراق للأوراق المالٌة والذي ٌتؤثر بشكل كبٌر بعدم 

 اهمٌةالبلد، وهذا لا ٌعنً ان هذه المتغٌرات لٌس لها  استمرار الاوضاع الالتصادٌة والَّمنٌة فً

فً التؤثٌر على تداول الاسهم والسندات فً السوق المالً، ولكن هذا الاثر كان دون المستوى 

، ولد اوصى بضرورة اجراء تمٌٌم لَّدوات ومتغٌرات السٌاسة النمدٌة بالشكل الذي  المطلوب

 ام وفً سوق الاوراق المالٌة بشكل خاص.ٌجعلها فاعل ومإثره فً الالتصاد بشكل ع

 (2020درأسة )موسى:  .5

-2009)  السٌاسة النمدٌة فً تحمٌك الاستمرار المالً فً العراق للمدة بعنوان )دور درأسة

2017))) 

الدرأسة من مشكله ان السٌاسة النمدٌة لم تتخذ الاجراءات الكافٌة للحد من افراط  تنطلك

وء منح الدٌون ونوعٌتها والفبات الممترضة ونمص السٌولة المصارف فً منح الابتمان، وس

والازمه المالٌة مما ٌإدي الى عدم استمرارها ومن ثم الى فشلها، لذلن تهدف هذه الدرأسة الى 

تسلٌط الضوء على الدور الكبٌر للسٌاسة النمدٌة من اجل المحافظة على تحمٌك الاستمرار المالً 

ة عن نشاط المصارف ووضع الحلول الملابمة لها، وكانت عن طرٌك تشخٌص المخاطر الناجم

اهم الاستنتاجات الدرأسة وجود زٌاده فً رإوس الاموال مما ٌعطً للمصارف امكانٌة لمواجهة 
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المخاطر التً تتعرض لها، إضافة الى وجود ارتفاع فً اجمالً الدٌون المتعثرة هذا سوف 

اجع فً تحمٌك الاستمرار المالً لتلن  ٌإدي الى اضعاف المركز المالً والذي ٌشكل تر

المصارف، وان نماط الضعف التً جاءت فً الدرأسة بسبب ضعف الاجراءات الرلابٌة المتخذة 

من لبل السٌاسة النمدٌة فً متابعتها للمصارف، الا ان السٌاسة النمدٌة اتخذت مإخرا بعض 

ً منح الابتمان عن طرٌك زٌاده الاجراءات التً تحد من المشاكل تعثر الدٌون وكذلن التوسع ف

الرلابة على المصارف مما ٌساهم فً تحمٌك الاستمرار المالً، فضلا عن الزام المصارف 

بالاحتفاظ على نسبه ممبولة من كفؤٌه رأس المال عن طرٌك تطبٌك المعاٌٌر الدولٌة كونها تمثل 

سة النمدٌة متابعه الدٌون احدى متطلبات الصٌرفة الدولٌة الحدٌثة ولد أوصى، ٌتطلب من السٌا

المتعثرة للمطاع المصرفً عن طرٌك درأسة الجدارة الابتمانٌة للممترضٌن واٌضا رصد وتحلٌل 

التغٌرات فً النظام المالً من لبل السلطة النمدٌة لَّنها المسإول عن سلامه واستمرار النظام 

لٌة من اجل تشخٌص المبكر المالً وكذلن الاستمرار فً الرلابة والاشراف على المطاعات الما

 لنماط الخلل ومعالجه المشاكل والمخالفات التً تواجهها

 

 ات الاجنبٌة السابمة:رأسبعض الد -1-2-2

 (Smets:2014ة )رأسد .1

 Financialة بعنوان الاستمرار المالً والسٌاسة النمدٌة: ما مدى الترابط الوثٌك )رأسد

Stability and Monetary Policy: How Closely Interlinked) 

ة من تساءل ما هو إثر السٌاسة النمدٌة على الاستمرار المالً، اذ ان السٌاسة رأستنطلك الد

النمدٌة تركز على الحفاظ على استمرار الَّسعار، فضلاً عن أن استمرار الَّسعار أثبت أنه لٌس 

ثار سلبٌة كبٌرة على شرطًا كافٌاً للاستمرار المالً وٌمكن أن ٌكون لانعدام الاستمرار المالً آ

استمرار الَّسعار. واٌضا أن ضمان سلامة المإسسات المالٌة لا ٌكفً لضمان استمرار النظام 

وهذا ما ٌدفع البنون المركزٌة المالً بؤكمله وأن هنان حاجة إلى نهج جدٌد للاستمرار المالً، 

الٌة، لذا فان الاهتمام الى اعطاء اهتمام اكبر. فً ضمان سلامة ومتانة واستمرار. انظمتها الم

المتزاٌد من لبل البنن المركزي من اجل تحمٌك الاستمرار المالً نابع من مسإولٌته المانونٌة فً 

ضمان نظام مالً. سلٌم ومستمر والحفاظ علٌه والعمل على تملٌل المخاطر المحتملة بعد التنبإ 

مرار الَّسعار وان والسٌاسات لذا فان السٌاسة النمدٌة تهدف فً الممام الَّول إلى است بها،

الاحترازٌة الكلٌة تهدف فً الممام الَّول إلى الاستمرار المالً، بٌنما تركز السٌاسة الاحترازٌة 

الجزبٌة على سلامة المإسسات المالٌة. لذلن تهدف السٌاسات الاحترازٌة الكلٌة إلى منع تراكم 

ن ترالب الاستمرار المالً، مع الحفاظ الاختلالات المالٌة، وأٌضا ٌجب على السٌاسة النمدٌة أ



 

 14 

 

على تركٌزه الَّساسً على استمرار الَّسعار على المدى المتوسط، بشكل عام ٌمكن أن ٌإدي 

إدخال السٌاسات الاحترازٌة الكلٌة لمساعدة الحفاظ على الاستمرار المالً فً ضمان وجود نظام 

 ر الَّسعار أكثر كفاءة. مالً ٌعمل بشكل جٌد وعملٌة نمل فعالة تجعل تحمٌك استمرا

ومع ذلن، فإن العلالة بٌن السٌاسات النمدٌة والسٌاسات الاحترازٌة الكلٌة تتولف أٌضًا على 

"الآثار الجانبٌة" التً تنطوي علٌها سٌاسة ما على أهداف الَّخرى وكٌف تعمل كل منها بشكل 

سٌاسة النمدٌة الغٌر مثالً فً السعً لتحمٌك هدفها الَّساسً.  أخٌرًا، لا تختلف أدوات ال

مباشرة، مثل عملٌات السوق المفتوحة أو التغٌٌرات فً متطلبات الاحتٌاطً، عن أدوات 

أن السٌاسة النمدٌة تظل السٌاسة الاحترازٌة الكلٌة مثل لٌود السٌولة وتنظٌم متطلبات الهامش. و

 لاستمرار المالً.أكثر مرونة مما هو ضروري لاستمرار الَّسعار لَّنها تساعد فً الحفاظ على ا

 (Hamilton,et.at:2017ة )رأسد .2

ة بعنوان الابتكار والتكامل فً الَّسواق المالٌة وانعكاساته على الاستمرار المالً رأسد

)Innovation and Integration in Financial Markets and the 

Implications for Financial Stability( 

ان التطور الكبٌر فً الَّسواق المالٌة ٌإثر بشكل ة من مشكلة مفادها رأستنطلك هذه الد

النظام المالً ولها آثار كبٌرة على أدارة المخاطر وإدارة النظام المالً، لذلن  عملمباشر على 

ة إلى التعرف على الدوافع الربٌسٌة لتطوٌر وتكامل الَّسواق المالٌة ، مع رأستهدف هذه الد

المالٌة والاستمرار النظام المالً، وكٌف أثرت لوى التركٌز والاهتمام بالعلالة بٌن أسواق 

الابتكار والتكامل فً الحفاظ على الاستمرار المالً، وتظهر النتابج أن تطوٌر البنٌة التحتٌة 

للأسواق المالٌة والتغٌر التكنولوجً كانا من العوامل الربٌسٌة وراء النمو السرٌع والابتكار فً 

تزوٌد الَّسر  عن طرٌكم ذلن فوابد كبٌرة للالتصاد للتوسع لداذا  تمدٌم الخدمات المالٌة،

ها الالتراض والْلراض وإدارة المخاطر ، ولا عن طرٌموالشركات بخدمات اكثر التً ٌمكن 

توضح تمامًا إلى أي مدى ساهم الابتكار والتطوٌر للأسواق المالٌة فً جعل النظام المالً أكثر 

وجود ارتباط طوٌل  ARDLنهج الاختبار المرتبط بـ  تكاملاً، تإكد النتابج المستخلصة من

الَّجل بٌن تطوٌر السوق المالٌة واستمرار النظام المالً. على الرغم من أن تطوٌر الَّسواق 

المالٌة لٌس له أي تؤثٌر على النمو الالتصادي، ولكن له إثر فً الاستمرار النظام المالً بسبب 

زٌادة لدرة  عن طرٌكل الَّموال ولد تم دعم ذلن زٌادة الْلراض والالتراض وزٌادة انتما

الاسواق المالٌة على إدارة المخاطر داخل النظام المالً نفسه، علاوة على ذلن، باستخدام اختبار 

جرانجر السببٌة، وجدنا علالة سببٌة أحادٌة الاتجاه بٌن تطوٌر السوق المالٌة الاستمرار النظام 

المالٌة هو عامل سببً مهم للجودة النظام المالً. وبالنظر المالً، مما ٌعنً أن تطوٌر السوق 
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إلى هذه النتابج، ٌنبغً أن تصُمم صٌاغة السٌاسات من لبل الحكومات لتعزٌز تطوٌر الَّسواق 

 المالٌة، وفً الولت نفسه المضاء على الفساد والحواجز المإسسٌة الَّخرى أمام التنمٌة.

 

 (Ananwude:2017ة )رأسد .3

 المال رأسالسٌاسة النمدٌة وأداء سوق ة بعنوان رأسد

 (Monetary Policy and Capital Market Performance ) 

ة ان للسٌاسة النمدٌة تؤثٌر كبٌرة سواء كانت تؤثٌرات مباشر او رأستتخلص مشكلة هذه الد

المال ٌلعب دورا كبٌر فً  رأسالمال. وان سوق  رأستؤثٌرات غٌر مباشرة فً أداء سوق 

ة الى معرفة مدى تؤثٌر رأسلى النمو الالتصادي والتنمٌة فً أي بلد، لذلن تهدف هذه الدالتؤثٌر ع

المال، وأٌضا تهدف إلى معرفة مدى تؤثٌر سعر الفابدة  رأسالسٌاسة النمدٌة على أداء سوق 

المال أهمٌة كبٌرة فً  رأسالمال، وان لسوق  رأسونسبة الاحتٌاطً النمدي على أداء سوق 

توفٌر معلومات مبكرة عن المإشرات الرابدة فٌما ٌتعلك  عن طرٌكالسٌاسة النمدٌة  التؤثٌر على

بتولعات السوق حول تطورات الالتصاد الكلً، وأٌضا ٌوفر معلومات عن لٌاس التملبات 

المتولعة فً أسعار الَّوراق المالٌة) اسهم ، سندات ( المستمبلٌة، لذلن ٌدور النماش حول 

المال، وطبمت هذه  رأسً ٌستخدمها البنن المركزي للتؤثٌر على أداء سوق الادوات المختلفة الت

واٌضا تحلٌل السببٌة، وتم  (OLS)ة أسلوب الانحدار العادي ذي المربعات الصغرى رأسالد

فولر واختبار جوهانسن للتحلٌل الدٌنامٌكً الطوٌل الَّجل لمعرفة فٌما إذا -تطبٌك اختبار دٌكً

مرور الزمن وكذلن فٌما إذا كانت المتغٌرات ترتبط بعلالة طوٌلة  أن المتغٌرات مستمرة مع

ة متفمة مع الَّبحاث التطبٌمٌة السابمة التً غطت الَّسواق، اذ تبٌن رأسالَّمد. وهل ان نتابج الد

تراجع التغٌرات فً جمٌع مإشرات الَّسهم على سعر الفابدة ونسبة الاحتٌاطً النمدي. أظهر 

المال. وان سعر  رأسالنمدٌة لٌس لها تؤثٌر كبٌر على أداء سوق  التحلٌل أن أدوات السٌاسة

المال، بٌنما نسبة الاحتٌاطً النمدي ترتبط بشكل  رأسالفابدة له علالة سلبٌة مع أداء سوق 

المال. لذلن ٌجب مراجعة وتنظٌم أدوات السٌاسة النمدٌة التملٌدٌة وغٌر  رأسإٌجابً بؤداء سوق 

المال  رأسالمال، وان سوق  رأسٌجعلها ملابمة لتحكم فً أداء سواق  التملٌدٌة إلى الحد الذي

ها من وحدات العجز المالً الى وحدات الفابض عن طرٌممن اهم المنوات التً تنمل الَّموال 

 المال تحمٌك النمو الالتصادي.   رأسسوق  عن طرٌكٌمكن للسٌاسة النمدٌة  وعلٌةالمالً 
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 (Picault&Raffestin:2019ة )رأسد .4

 Are central banksة بعنوان هل البنون المركزٌة ممٌدة بالَّسواق المالٌة )رأسد

constrained by financial markets) 

 عن طرٌكة من مشكلة ان للبنن المركزي له تؤثٌر كبٌر فً الَّسواق المالٌة رأستنطلك الد

تمدم نموذجًا نظرٌاً ٌهتم ة الى رأسعملٌات السوق المفتوح فً الاجل المصٌر لذلن تهدف هذه الد

فٌه البنن المركزي باستمرار الَّسواق المالٌة على المدى المصٌر. وأٌضا تهدف الى أن البنن 

المركزي لدٌة السلطة على الرلابة البنون وتعد البنون من اهم المستثمرٌن فً الَّسواق المالٌة، 

السوق حول معدلات الفابدة  كذلن تهدف البنون المركزٌة لزٌادة الحافز للحفاظ على تولعات

المستمبلٌة عند مستوٌات منخفضة، والسٌطرة على أداء السوق ، وان النموذج النظري ٌركز 

على ان البنن المركزي ٌهتم بالاستمرار لصٌر الَّجل للأسواق المالٌة وٌركز على أكثر الَّدوات 

ٌنُظر إلى المإسسات تؤثٌر على مإشرات الَّسواق المالٌة، وٌكون هذا الحافز ألوى عندما 

المالٌة على أنها لوٌة، فازدادت بذلن المنافسة بٌن البنن المركزي والاسواق المالٌة، وٌمابل ذلن 

دور  عن طرٌكأٌضا نمو وتوسع الَّسواق المالٌة لَّنها ترتبط بالجهاز.المصرفً بشكل كبٌر، و

شراء الْصدارات  المصارف فً تنشٌط استثمارات سوق الَّوراق المالٌة، ابتداء عن طرٌك

الجدٌدة، وأٌضا تمدٌم المشورة للجهات المصدرة للأوراق المالٌة، أو بدخولها فً عملٌات 

تإثر على اتجاه الَّسواق، وان المصارف تدٌر  علٌةالتداول بابعا او مشترٌا للأوراق المالٌة، و

شتمات المالٌة، محافظها الاستثمارٌة بشكل محترف وتعد من التعاملٌن الربٌسٌن فً أسواق الم

وتنفذ صفماتها المالٌة بشكل كبٌر نظرا لحساسٌة الاستثمارات المالٌة، فإن الرلابة البنن 

لَّن التؤثٌر على الاستمرار المالً ، المركزي من الشروط الضرورٌة لتحمٌك الاستمرار المالً

ة ٌعد كل الهدف فً هذا السٌاق. من الناحٌة العملٌ أعلىمن جراء ارتفاع تولعات الَّسعار ٌكون 

طوٌل الَّجل للبنن المركزي ولوة المطاع المالً على المدى المصٌر متنببات لوٌة لتطور أسعار 

 الَّوراق المالٌة.

 (Goldberg:2020ة )رأسد .5

 Monetaryة بعنوان استراتٌجٌات وأدوات السٌاسة النمدٌة: تحمٌك الاستمرار المالً )رأسد

Policy Strategies and Tools: Financial Stability Investigation ) 

راتٌجٌات وأدوات فً الارتباط المحتمل بٌن الاستمرار المالً واستة رأستتلخص مشكلة الد

إن أهداف السٌاسة النمدٌة المتمثل فً التوظٌف الكامل واستمرار الَّسعار و السٌاسة النمدٌة،

المالً بمعنى زٌادة المخاطر ان عدم الاستمرار ف تعزز الاستمرار المالً، ومع ذلن ٌإدي الى

ة الى تحمٌك الاستمرار رأسالمالٌة، ٌإثر بشكل كبٌر على السٌاسة النمدٌة، لذلن تهدف هذه الد
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أدوات السٌاسة النمدٌة )سعر الفابدة(. وتحمٌك الاستمرار فً مستوى العام  عن طرٌكالمالً 

ً الممام الَّول على الهدف ز فللاسعار فً نفس الولت، ولد توصلت الى ان السٌاسة النمدٌة ترك

هو تحمٌك الاستمرار فً مستوى العام لَّسعار وكذلن تهدف للتحوط من عدم الاستمرار  الربٌس

المالً التً ٌجب ان ٌركز علٌها البنن المركزي بشكل أفضل، وأٌضًا تهدف الى تحمٌك فً 

 عن طرٌكسٌاسة النمدٌة ولد توصل الى ان ال سٌاسة النمدٌة والاستمرار المالً،العلالة بٌن ال

ادواتها )سعر الفابدة( ٌجب أن تستجٌب وتعتمد على الاختلالات المالٌة من اجل التحوط فً 

ومن المرجح أن تكون جمٌع   المالٌة واحتواء المخاطر المالٌة،المستمبل، واٌضا تجنب الفماعات 

 إدراج أداة سعر الفابدة أن  ونجد عالٌة فً معالجة المخاطر المالٌة،الَّدوات المالٌة أكثر ف

السٌاسة  علاوة على ذلن فٌما ٌتعلك بالَّدواتلمعالجة عدم الاستمرار المالً ٌوفر نتٌجة ضعٌفة. 

)عملٌات السوق هً النمدٌة تشٌر النتابج إلى أن الَّداة التً تتكٌف تلمابٌاً مع مستوى المخاطرة 

المالً، واهم ما اوصى أن السلطات لمطاع تحمٌك الاستمرارل تعمل بشكل أفضل فً اذ المفتوحة(

النمدٌة ٌمكن أن تساهم بشكل كبٌر فً تحسٌن نتابج الالتصاد الكلً والاستمرار المالً بشكل 

توخً مزٌد من الحذر بشؤن التطورات فً المطاع المالً وتؤثٌرها على النشاط  عن طرٌكعام، 

الَّجنبً وعملٌات السوق  الالتصادي الحمٌمً. بعبارة أخرى، تسُتخدم تدخلات سعر الصرف

 المفتوحة كؤداة احترازٌة فً الالتصادات الناشبة للتخفٌف من تعرضها للصدمات الخارجٌة.

 (Venter& Zoe: 2021ة )رأسد .6

 monetary policy and financialة بعنوان السٌاسة النمدٌة والاستمرار المالً )رأسد

stability) 

الموجودة حول المضٌة الَّساسٌة للعلالة بٌن الاستمرار ة إلى إضافة الَّدبٌات رأستهدف هذه الد

 إذالمالً والسٌاسة النمدٌة، موضوع تملٌدي اكتسب أهمٌة فً أعماب الَّزمة المالٌة العالمٌة 

خفضت البنون المركزٌة أسعار الفابدة فً محاولة لْنماذ التصاداتها. مع التراب الحد الَّدنى من 

دٌة التملٌدٌة، أدرن صانعو السٌاسات أن هنان حاجة إلى أطر الصفر وتضٌٌك نطاق السٌاسة النم

تم إدخال تدابٌر السٌاسة الاحترازٌة الكلٌة التً تهدف إلى استهداف النظام المالً  علٌةبدٌلة، و

سبت ككل. ٌبحث الفصل الثانً فً العلالة بٌن السٌاسة النمدٌة والاستمرار المالً، والتً اكت

التربت معدلات سٌاسة البنن المركزي من الحد الَّدنى من  ة اذأهمٌة فً السنوات الَّخٌر

ة تؤثٌر صدمات السٌاسة النمدٌة على للاستمرار المالً. رأسلد SVARالصفر. نستخدم نموذج 

تظهر و ة الخاصة ببلدان الَّسواق الناشبة،معدلات السٌاس عن طرٌكٌتم تمثٌل السٌاسة النمدٌة 

السٌاسة النمدٌة لتصحٌح أخطاء تسعٌر الَّصول، لد ٌكون أنه ٌمكن استخدام  نتابج الدراسة

تظهر  ع ذلنوم ،الاستمرار المالًتحمٌك التدخل فً السٌاسة النمدٌة ناجحًا فً المساهمة فً 



 

 18 

 

ٌمكن تنفٌذ  لذ ،على الحفاظ على الاستمرار المالًالنتابج أن السٌاسة النمدٌة لد لا تتمتع بالمدرة 

السٌاسة الاحترازٌة الكلٌة التً تهدف إلى استهداف النظام المالً  خٌارات السٌاسة البدٌلة مثل

ة على رأسٌمكن تلخٌص نتابج العمل الذي تم إجراإه فً هذه الد تصاد،ككل كوسٌلة لتموٌة الال

النحو التالً. تظهر نتابجنا أن السٌاسة النمدٌة تساهم فً تحمٌك الاستمرار المالً. ومع ذلن، فإن 

وحدها لٌست كافٌة وٌنبغً تعزٌزها بخٌارات سٌاسٌة ألل تملٌدٌة مثل أدوات السٌاسة النمدٌة 

السٌاسة الاحترازٌة الكلٌة. ثانٌاً، نجد أنه ٌجب كبح مستوى البنن المركزي فً أولات ارتفاع 

عرض الابتمان فً محاولة للحفاظ على الاستمرار المالً. أخٌرًا، نستنتج أن أدوات السٌاسة 

 ة تلعب دورًا مهمًا فً تحمٌك الاستمرار المالً.الاحترازٌة الكلٌ

 ة:رأسبها هذا الد تاهم الاضافات التً جاء -1-2-3

سلطت الضوء على لنوات السٌاسة النمدٌة  التً الملٌلة جداً ات رأسة من الدرأستعد هذا الد 

ا، المال والمإشر التجمٌعً للاستمرار المالً فً العراق بجمٌع علالاته رأسومإشرات سوق 

المال  رأسوتناولت تحلٌل الَّثر الموسمً لكل من لنوات السٌاسة النمدٌة ومإشرات سوق 

والمإشر التجمٌعً للاستمرار المالً، ولٌاس ارتباط واثر لنوات السٌاسة النمدٌة على المإشر 

التجمٌعً للاستمرار المالً بشكل مباشر  وبشكل غٌر مباشر عن طرٌك المتغٌر الوسٌط 

ة تضمنت بناء مإشر تجمٌعً ٌعتمد على رأسالمال( ، كما أن هذه الد رأس )مإشرات سوق

 رأساربع مإشرات فرعٌة )مإشر المطاع المصرفً، مإشر الالتصاد الكلً، مإشر سوق 

المال ، مإشر الدورة المالٌة( وكل مإشر فرعً ٌحتوي على مإشرات ضمنٌة ، من اجل 

( وتم الاعتماد على 2020-2010المدة ) عبرتوضٌح درجة الاستمرار المالً فً العراق 

ات السابمة ركزت غالبٌتها على تحلٌل رأسة، اما الدرأسالبٌانات الفصلٌة فً جمٌع متغٌرات الد

ولٌاس جانب معٌن سواء سٌاسة نمدٌة بشكل عام واثرها على الاستمرار المالً والمتمثل 

طوٌلة الاجل بٌن  علالة توازنٌة فٌما إذا كانت هناناختبار  فضلاً عن ،بالاستمرار المصرفً

مدة  عبرالمتغٌر المستمل والمتغٌرات التابعة ومدى استجابة مإشرات الاستمرار المالً للتغٌر 

 .ة رأسالد

 



 

 

 

 

 

 الفصل الثانً

ومإشرات سوق رأس الْطار النظري للسٌاسة النمدٌة 

 وعلالتها بالاستمرار المالً المال

 

 المبحث الأول

 ٌاسة النمدٌة.الْطار النظري للس

 المبحث الثانً

 مفهوم الَّسواق المالٌة واهم مإشرات اداءها.

 المبحث الثالث

 النظام المالً ومتطلبات الاستمرار المالً.
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 تمهٌد: 

هذا الفصل السٌاسة النمدٌة التً تمثل أداة من أدوات السٌاسات الالتصادٌة وتستخدم الى  ٌتضمن

 عن طرٌكالمالٌة للتؤثٌر فً مستوى النشاط الالتصادي  جانب السٌاسات الاخرى كالسٌاسة

، تؤثٌرها فً المتغٌرات المحورٌة المكونة لهذا النشاط كالاستثمار والَّسعار والناتج والدخل

 االَّسواق المالٌة واهمٌتها على مدى العمود الَّربعة الماضٌة. ولد نموكذلن ٌتناول هذا الفصل 

ل كبٌرة جداً، فضلاً عن ذلن، أصبحت الَّسواق المالٌة المال المتداول فٌها بشك رأسحجم 

ٌتناول هذا الفصل ها الاموال، وأٌضا عن طرٌمالعالمٌة من اهم المإسسات المالٌة التً تنتمل 

الاستمرار المالً الذي ٌكتسب أهمٌة كبٌرة فً النظام الالتصادي بوصفه إحدى الدعابم الَّساسٌة 

 بحث فمد مة فً تعزٌز الاستمرار الالتصادي،من ثم المساهلتطور الالتصاد الوطـنً وتمدمه، و

 مما ٌؤتً: هذا الفصل

 المبحث الأول: الإطار النظري للسٌاسة النمدٌة.

 المبحث الثانً مفهوم الأسواق المالٌة واهم مؤشرات اداءها.

 المبحث الثالث: النظام المالً ومتطلبات الاستمرار المالً.
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 المبحث الأول

 ي للسٌاسة النمدٌةالإطار النظر

Theoretical framework for monetary policy 

 monetary policy  concept  مفهوم السٌاسة النمدٌة  -2-1-1

تعدد السٌاسدة النمدٌدة جدزءًا مهمًدا مدن سٌاسدات الالتصداد الكلدً وتعدد مدن أكثدر الْجدراءات التددً 

أدواتهدا المختلفدة، اذ تلعدب  رٌدكعدن طتساعد فً إٌجاد الحلول للمشكلات التً تواجده الالتصداد 

عدن دورًا مهمًا وفعالًا فً تنظٌم عرض النمد والسٌطرة على السدٌولة النمدٌدة والابتمانٌدة للبلدد. و

سدلطة نمدٌدة أن  ؤعلىهذا الدور المهم ٌمكن للسلطات النمدٌة الممثلة فً البنن المركزي ك طرٌك

ضددمن السٌاسددة الالتصددادٌة للبلددد الحددد مددن  تحمددك أهدددافاً حٌوٌددة محددددة وفمدًدا للأولوٌددات المحددددة

التضدددددددخم وتحمٌدددددددك الاسددددددددتمرار فدددددددً المسدددددددتوى العددددددددام للأسدددددددعار وتحمٌدددددددك التنمٌددددددددة 

، وأحٌاندًدا تسدتخدم السددلطات النمدٌدة أهدددافاً وسددٌطة (Lepetit&Albero,2022:3)الالتصدادٌة

والمتمثدل مثل: المعروض النمدي. ومعدلات الفابدة وسعر الصرف للوصول إلى الهددف النهدابً 

فً تحمٌك الاستمرار المالً واستمرار فً المستوى العدام الاسدعار وخفدض نسدبة التضدخم، وهدو 

أحد أبرز وأهم الَّهداف التً تسعى إلٌها جمٌع التصادات العالم مدن اجدل تحمٌدك اسدتمرار مدالً 

 . (Lee&Bowdler,2022:2)واستمرار نمدي وتحمك النمو الالتصادي

تعدارٌف عددة، فمدد عددة  عدن طرٌدكالنمدٌة المعاصدرة فدٌمكن توضدٌحها أما عن مفاهٌم السٌاسة 

بؤنهدا عملٌدة الْشدراف علدى المعدروض النمددي لدولدة مدا لْكمدال أهدداف عرفت السٌاسة النمدٌدة 

(.كمددددا عرفهددددا Warin,2005:3محددددددة مثددددل كددددبح التضددددخم أو تحمٌددددك التوظٌددددف الكامددددل)

McConnell & Brue روسددة فددً المعددروض النمدددي للتددؤثٌر بؤنهددا التغٌددرات المتؤنٌددة والمد

بمعدددددددلات الفابدددددددة مددددددن اجددددددل تحمٌددددددك الاسددددددتمرار فددددددً مسددددددتوى العددددددام للأسددددددعار فددددددً 

( وكدذلن عرفدت السٌاسدة النمدٌدة بؤنهدا الْجدراءات التددً Case&Fair,2002:505الالتصداد)

فدً  التغٌٌدرات عن طرٌدكٌتخذها البنن المركزي لدولة ما للتؤثٌر على اجمالً الْنتاج والاسعار 

احتٌاطٌددددددات البنددددددون او متطلبددددددات الاحتٌدددددداطً المددددددانونً او أسددددددعار الفابدددددددة المسددددددتهدفة 

(Piros&Pinto,2013:738 وعلدى هددذا الاسدداس فمددد عددرف )Johnson   السٌاسددة النمدٌددة

بؤنها عبارة عن سٌطرة وتحكم البنن المركزي فً كمٌة عرض النمود واسعار الصرف وأسدعار 

السٌاسة الالتصادٌة، وكذلن فمد عرفت السٌاسة النمدٌة من الجانب  الفابدة من اجل تحمٌك اهداف

الضٌك والواسع، اذ ان المفهوم الضٌك ٌشٌر الى تنفٌذ إجراءات مباشدرة ٌمكدن بواسدطتها تنظدٌم 

كمٌة النمود فً التداول، اما المفهوم الواسع هو ٌشدتمل التنظدٌم النمددي والصدٌرفً وتدؤثٌره علدى 
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اسة النمدٌة متضمنة كل من السٌاسة الابتمانٌة وسٌاسة الدٌن العام وسٌاسة النمد وبذلن تكون السٌ

(، وٌنظر للسٌاسة النمدٌة أنها " إجدراءات Cauvery,et,al.,2010:234التحوٌل الخارجً )

البنن المركزي لْدارة عرض النمود وأسدعار الفابددة لبلدوه أهدداف السٌاسدة الالتصدادٌة الكلٌدة ، 

( وٌددتم Hubbard&Glenn,2013:456دلات الفابدددة طوٌلددة الَّجددل )اسددتمرار الَّسددعار، معدد

استخدام بعض الَّدوات الكمٌة للسٌطرة على الاستمرار المالً والالتصدادي والدذي ٌعدد مدن اهدم 

اهداف السٌاسة النمدٌة. اذ تمتلدن السٌاسدة النمدٌدة العدٌدد مدن الَّدوات والتدً تسدتخدمها مدن اجدل 

من اهمهدا عدرض النمدد وسدعر الفابددة وسدعر الصدرف مدن اجدل التؤثٌر على كثٌر من العوامل و

تحمٌدك الاسدتمرار  عدن طرٌدكالوصول الى الهدف النهابً هو تحمٌك الاستمرار المدالً والنمددي 

 ( Jordan,2005:21فً المستوى العام للأسعار )

ي البنن المركز عن طرٌكوالسٌاسة النمدٌة تعد من اهم الَّدوات الحكومٌة التً تستخدمها  

ان الاثار المترتبة على استخدام أدوات السٌاسة النمدٌة وللسٌطرة على الالتصاد والَّسواق، 

المطاعات الالتصادٌة الفرعٌة الى الالتصاد الحمٌمً عن طرٌك  عن طرٌكتنتمل لتحمٌك أهدافها 

ً التؤثٌر على جانب الطلب سواء كان الطلب محلٌ ً او خارجٌ ا . اذ ان (Mishkin,2011:9) ا

لدرتها فً تحدٌد المٌمة  عن طرٌكٌاسة النمدٌة تإثر على الطلب الكلً فً أي التصاد الس

 وفً ضوء (Salin,2016:217)الاسمٌة او النمدٌة للسلع والخدمات والَّوراق المالٌة. 

السٌاسة النمدٌة نستطٌع العمل على زٌادة كمٌة عرض النمود وتخفٌض اسعار الفابدة فً فترات 

فترات التوسع ٌتم رفع أسعار الفابدة وتخفٌض كمٌة النمود وذلن بهدف  اما فً ،الانكماش

وٌمكّن للبنن المركزي ( Cupta,2010:371)المحافظة على الاستمرار والتوازن الالتصادي 

تعرض هدف استمرار الَّسعار  من اتباع سٌاسة من شؤنها تحفٌز الالتصاد، طالما أنها لا

زي باتباع اي سٌاسة تحفٌزٌة إذا كان ذلن من شؤنه أن ٌضر لكنها لا تسمح للبنن المرك للخطر،

اذ ان جمٌع البنون المركزٌة تمرٌباً (، Simpson,2014:212بهدف استمرار الَّسعار. )

طالما أن التضخم ٌشٌر إلى زٌادة  ٌشار الى ان التضخم هو دابمًا وفً كل مكان ظاهرة نمدٌة،

رار الَّسعار له فوابد مهمة ومن أهمها تحمٌك ، وان استممستدامة فً مستوى العام الَّسعار

)التباطإ الزمنً(، لذلن 1الاستمرار المالً. وتخضع السٌاسة النمدٌة لمشكلة عدم الاتساق الزمنً

فؤن السٌاسة النمدٌة والمتمثلة بالبنن المركزي تعمل بكل الَّدوات الكمٌة والنوعٌة من اجل 

 (Mishkin,2011:3رار النمدي )تحمٌك هدفها وهو الاستمرار المالً والاستم

                                                                 
1
 مثلى غٌر تصبح مستمبلٌة زمنٌة مدة فً لتطبٌمها الحاضر الولت فً تصمٌمها ٌتم التً المثلى الخطة أن الزمنً الاتساق بعدم ٌمصد 

 .المستمبلٌة المدة هذه تبدأ عندما أي تطبٌمها مٌعاد ٌحٌن عندما
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 Indirect monetary)الكمٌة ) غٌر مباشرة( أدوات السٌاسة النمدٌة  -2-1-2

policy tools) 

ن السٌاسة النمدٌة الكمٌة تهدف الى التحكم فً حجم وكمٌه الابتمان المصرفً المتاح وفما إ

طار طبٌعة تحمٌمها فً إ لحاجة النشاط الالتصادي والاهداف التً تسعى السلطات النمدٌة الى

عملٌات السوق  عن طرٌكالانكماش  أمكانت فً مرحله الانتعاش  الدورة الالتصادٌة سوءا

 وكالاتً:  المفتوحة وسٌاسة سعر الخصم ومتطلبات الاحتٌاطً المانونً

 (Open market operationsعملٌات السوق المفتوحة ) -2-1-2-1

فً ادارة السٌاسة النمدٌة والابتمانٌة وبؤسلوب غٌر مباشر، دوات الحدٌثة والمإثرة تعد أحدى الَّ

وتستخدم من اجل تحمٌك الاستمرار والتوازن فً الاسواق عن طرٌك شراء وبٌع الَّوراق 

ان فاعلٌه عملٌات السوق المفتوحة تتولف على وجود اسواق مالٌه فعاله ٌتم فٌها أذ ، المالٌة

لدرجة التً تجعل البنن المركزي ٌإثر على الاسواق تداول الاوراق المالٌة بشكل كفوء الى ا

لطرق واحدة من أكثر ا وتعد  البٌع والشراء الى جانب استعمال التسهٌلات المصرفٌة عن طرٌك

البنون المركزي من اجل زٌادة أو تملٌل كمٌة التً تستخدمها مباشرة للسٌاسة النمدٌة الغٌر 

تشٌر عملٌات السوق و، (Ireland,2005:5) الَّموال المتداولة فً الَّسواق )عرض النمد(

ً للأوراق المالٌة بشكل  ً او بابعا المفتوحة إلى الولت الذي ٌدخل فٌه البنن المركزي مشترٌا

أساسً فً السوق المفتوحة من أجل معالجة مشكلة التصادٌة او تحمٌك الاستمرار فً الَّسعار 

ثلاثة تؤثٌرات مباشرة هً: تغٌٌر حجم ولهذه الاداة او فً الَّسواق او تنظٌم عرض الَّموال، 

، (Koeniger,et.al.,2022:5)احتٌاطٌات المصارف، وتغٌٌر اسعار الاوراق المالٌة 

ن الهدف الاساسً من هذه العملٌات هو التؤثٌر فً حجم وتغٌٌر التولعات الالتصادٌة، وإ

لعملاء مما ٌإثر الاحتٌاطٌات لدى المصارف، ومن ثم على لدرة المصارف على منح الابتمان ل

أذ ان البنن المركزي (، Bank of New York,2019:10) على حجم المعروض النمدي

دخوله بابعا للأوراق المالٌة من مٌزانٌته  عن طرٌكلادر على تخفٌض كمٌة النمود فً السوق 

فً السوق عن  كمٌة النمودالعمومٌة وإخراج الَّموال من التداول ، فضلا عن إمكانٌة زٌادة 

ٌك شراء الَّوراق المالٌة باستخدام الَّموال التً تم إنشاإها حدٌثاً ، مما ٌشكل ضغطًا إٌجابٌاً طر

على أسعار الفابدة. كما وتشمل عملٌات السوق المفتوحة شراء وبٌع السندات الحكومٌة من وإلى 

 (Piros&Pinto,2013:350البنون التجارٌة وصناع السوق. )

حة تعتمد على وجود أسواق مالٌة متطورة ٌوجد فٌها ن نجاح عملٌات السوق المفتووإ

، ولكن فً حالة عدم توفر  العدٌد من الَّوراق المالٌة بٌن مختلف أنواع الَّسهم والسندات

الاسواق المالٌة الواسعة والمنظمة كما هو الحال فً بعض الدول النامٌة والتً تتمٌز الاوراق 
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الَّسواق، لذا فان تدخل البنن المركزي بعملٌات البٌع المالٌة فٌها بالضٌك ومحدودٌة التداول فً 

والشراء بنطاق واسع فؤنه سٌخلك تملبات كبٌرة فً اسعار الاوراق المالٌة مما ٌترتب علٌه 

 زعزعة المراكز المالٌة للبنون التجارٌة وزعزعة الثمة فً مستمبل الاوراق المالٌة.

(Li,2022:9) ،(200: 2015)الغالبً، (152: 2005)مفتاح. 

 تتفوق سٌاسة السوق المفتوحة على غٌرها، لما لها من خصابص ومنها:

ٌمكن للبنن المركزي أن ٌتحكم فً الابتمان لَّن عملٌات السوق المفتوحة بٌده، ومبادرة  (1

 الدخول إلى السوق المفتوحة عن طرٌك الشراء أو البٌع الَّوراق المالٌة تعود للبنن المركزي.

عملٌة بٌع كبٌرة فً  وبعدها إجراء عملٌة شراء للأوراق المالٌة، لدرة البنن المركزي على (2

لدرته على إجراء عملٌة إعادة الشراء، مما ٌجعله ٌتمتع بمرونة كبٌرة  فضلاً عنمدة وجٌزة، 

 فً السٌطرة على الابتمان، ومن ثم السٌطرة على عرض النمود فً مدة زمنٌة لصٌرة.

ثار غٌر الملابمة لإججراءات المالٌة وغٌرها على ٌمكن ان تستعمل هذه الَّداة لتلافً الا (3

 الاحتٌاطٌات المصرفٌة فً المدى المصٌر.

إن الاستخدام المستمر لهذه الَّداة لا ٌتبع آثار التولعات وٌإدي أٌضًا إلى انخفاض سعر  (4

 الفابدة عند شراء الَّوراق المالٌة، وهذا الانخفاض ٌإدي إلى انتعاش الالتصاد.

 (Rediscount priceعادة الخصم )سعر إ -2-1-2-2 

له تؤثٌر ٌحدده البنن المركزي ووٌسمى أٌضًا معدل إعادة الخصم، هو وسعر الفابدة الذي 

انا  البنون التجارٌة والوسطاء المالٌٌن الآخرٌن، على المروض وحجم الابتمان الذي تمنحه

ان البنون التجارٌة ستعٌد إطلاق تسمٌة سعر الخصم على هذا النوع من اسعار الفابدة ٌعود الى 

الوحدات الالتصادٌة  خصم الاوراق المالٌة لدى البنن المركزي والتً سبك وان خصمتها

المختلفة. لذا فؤن الهدف الاساس من استعمال هذه السٌاسة بتغٌٌر سعر اعاده الخصم هو التؤثٌر 

جارٌة بوضع المٌود على البنون الت فً حجم الابتمان. لذلن فً حالة رفع هذا السعر ٌعنً تبلٌغ

فؤن التغٌر  ح للبنون للتوسع فً منح الابتمان،منح الابتمان فً حٌن تخفٌضه ٌعنً اشعار واض

فً سعر الخصم ٌإدي الى التغٌر فً اسعار الفابدة على المروض المصرفٌة بشتى انواعها 

ات الحكومٌة ودابع ابتمانٌة او لروض عن طرٌك خصم الاوراق التجارٌة او السند سواء كانت

  (Ben&Mark,1995:146) او غٌرها.

وان سٌاسة سعر الخصم تكمل عملٌات السوق المفتوحة فً تحمٌك الاستمرار المالً فً  

فعندما تلجا السوق. ٌعد تخفٌض معدل الخصم أمرًا توسعٌاً لَّن معدل الخصم هو معدل الفابدة، 

إذا ٌموم البنن  ا تموم برفع سعر الخصمالسلطة النمدٌة الى اتباع سٌاسة نمدٌة انكماشٌة فؤنه

المركزي برفع أسعار الفابدة فإن الهدف هو تملٌل المعروض النمدي فً الالتصاد ومن ثم التؤثٌر 
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السٌطرة على الاستمرار المالً فً  علٌةعلى البنون التجارٌة من اجل تملٌل منح الابتمان و

ٌتُولع عدم منح  معدلات الفابدةومع ارتفاع .(Boeck&Feldkircher,2021:4) الالتصاد

بؤشكالها المختلفة وهذا بدوره ٌساعد على جذب ودابع أكبر للاستفادة منه وهذا الابتمانات النمدٌة 

الى ٌعنً انتمال من الاسوق المالٌة الى الاسوق النمدٌة اي التحول من الاستثمار طوٌل الاجل 

اسعار الفابدة طوٌله الاجل ستؤخذ فً الارتفاع لذلن فان  أعلىبدة الاستثمار لصٌر الاجل لان الفا

تشجع المعدلات المنخفضة للفابدة على لذ  لولوف انتمال رإوس الاموال نحو الاسوق النمدٌة،

منح المروض أي زٌادة الابتمان من لبل البنون ومن ثم زٌادة المعروض النمدي هذا سوف 

كٌن والشركات بسبب زٌادة النمد فً ٌإدي الى ارتفاع الاستثمار والْنفاق من لبل المستهل

 (Bellinger,2016:206السوق. )

 (Legal reserve ratioنسبة الاحتٌاطً المانونً ) -2-1-2-3

إن متطلبات الاحتٌاطً تتمثل بممدار النمد الذي ٌجب أن تمتلكه البنون فً خزابنها، بما 

الاحتٌاطً المانونً من لبل البنون  ٌتلاءم مع الودابع التً تملكها البنون. فمد تم تحدٌد متطلبات

( Gray,2016:21المركزٌة، وهً تعد إحدى الَّدوات الربٌسٌة الثلاث للسٌاسة النمدٌة )

 البنون المركزٌة على الودابع لدى البنون. تضعهاوعرفت بؤنها النسبة المبوٌة التً 

ن احتفدداظ وٌشدٌر الهدددف الدذي تضددع البنددون المركزٌدة متطلبددات احتٌدداطً المدانونً لضددما

البنون بالسٌولة الكافٌة لتحمل عملٌات السحب غٌر المتولعة للالتزامات المابلة للاحتفاظ )الودابع 

والَّموال لصٌرة الَّجل(. كما تم اسدتخدام متطلبدات الاحتٌداطً لْدارة الابتمدان والسدٌولة بشدكل 

 معدددددددداكس للددددددددددورة الالتصدددددددددادٌة فددددددددً عددددددددددد مدددددددددن التصددددددددادات الَّسدددددددددواق الناشدددددددددبة

(Brei&Moreno,2018:4-5و )متطلبددات الاحتٌدداطً أداة السٌاسددة النمدٌددة البددارزة فددً  تعددد

العدٌددد مددن البلدددان الناشددبة. ولددم تعددد متطلبددات الاحتٌدداطً تسُددتخدم كددؤدوات للسٌاسددة النمدٌددة فددً 

الالتصادات المتمدمة، واستمرت السدلطات النمدٌدة فدً التصدادات الَّسدواق الناشدبة الربٌسدٌة فدً 

 الاحتٌاطً كبدٌل لَّسعار الفابددة فدً السدعً لتحمٌدك أهدداف الاسدتمرار المدالً استخدام متطلبات

(Glocker&Towbin,2012:67-68) 

لذ تستخدم البنون المركزٌة أداة الاحتٌاطً المانونً الْلزامً لغرض تحمٌك أهداف 

اذ  السٌاسة النمدٌة من ناحٌة ، وكذلن لحماٌة البنون التجارٌة والمودعٌن من ناحٌة أخرى ،

تلتزم البنون التجارٌة بوضع نسبة معٌنة من الودابع كاحتٌاطٌات إلزامٌة مع البنن المركزي 

الذي ٌجعلها لا تتوسع بشكل كبٌر فً منح الابتمان مما ٌإثر على سٌولة البنون باستخدام 

 الاحتٌاطً الْلزامً أو تغٌٌره لمعالجة المشاكل الالتصادٌة فً أولات الركود وفً حالة رغبة
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البنن المركزي فً توفٌر حجم أكبر من أجل تشجٌع الاستثمار ، سٌموم البنن المركزي بتخفٌض 

 وعلٌةنسبة الاحتٌاطً الْلزامً ، مما سٌزٌد من الاحتٌاطٌات المتاحة لدى البنون التجارٌة 

 (156: 2000زٌادة لدرتها على منح الابتمان )الحلبً،

ة الى دولة لَّخرى وحسب الظروف الالتصادٌة الاحتٌاطً المانونً من دول وتختلف نسبة

العامة، وذلن فً حالة ازمة التضخم تكون النسبة مرتفعة من اجل تملٌل من معدلات عرض 

النمد وفً حالة ازمة الكساد تكون منخفضة وذلن من اجل التوسٌع فً عرض النمد  للتشجٌع 

ون عالٌة على الودابع تحت على الاستثمار، وتختلف حسب نوع الودابع لكون هذه النسبة تك

الطلب بٌنما تفرض على الودابع لَّجل بنسب منخفضة وذلن لاختلاف درجة استمرارٌه هذه 

الودابع وامكانٌة استثمارها لمدد اطول من الودابع تحت الطلب ، ان سٌاسة الاحتٌاطً كان لها 

نها لا تمتلن المرونة تؤثٌر اكبر فً احتٌاطٌات المصارف التجارٌة وممدرتها الالتراضٌة إلا ا

التً تمتلكها عملٌات السوق المفتوحة كونها تحدث تغٌرات بفترات متماربة او متكررة ٌإدي 

الى اربان عمل المصارف التجارٌة لهذا توصف بانها مولدة لعدم الاستمرار المالً 

 (547: 2001والنمدي)ساموٌلسون&هاوس،

 بٌن ادوات السٌاسة النمدٌة الكمٌةالجمع ن الفكرة الحدٌثة للسٌاسة النمدٌة تدعو الى إ

ن الوصول الى افضل النتابج لاسٌما أبهدف  الحاجةكلما دعت الضرورة  وحسب   المختلفة

السلطات النمدٌة لم تعد تحصر استعمال تلن الادوات لتحمٌك هدف نهابً واحد بل أهداف متعددة 

النمدٌة تعمال ادوات السٌاسة اسفؤن  لذاولد تكون فً بعض الاحٌان متعارضة مع بعضها، 

كثر للتحكم فً حجم الابتمان وعرض النمد ولاسٌما بالتنسٌك ٌتطلب احٌانا الجمع بٌن أداتٌن أو أ

سعر الخصم اما  ملها بالدرجة الَّولى ومن ثم سٌاسةبٌن عملٌات السوق المفتوحة التً ٌستع

  ت العامة للسٌاسة النمدٌة.الاحتٌاطً المانونً فؤنها لا تستعمل بكثره كواحده من الَّدوا

 عرض بعض لنوات انتمال أثر السٌاسة النمدٌة الى الالتصاد الحمٌمً  -2-1-3

Channels of transmission of the impact of monetary policy to the 

real economy 

لنوات مختلفة ومن اهمها لناة سعر الصرف  عن طرٌكتعمل آلٌة انتمال السٌاسة النمدٌة 

هذه المنوات على مختلف  عن طرٌكناة الابتمان ولناة سعر الفابدة، وتإثر السٌاسة النمدٌة ول

الَّنشطة الالتصادٌة ومختلفة الاسواق، وٌعد تحدٌد لنوات النمل هذه أمرًا مهمًا لَّنها تحدد 

ت مجموعة أدوات السٌاسة النمدٌة الَّكثر فاعلٌة فً تحمٌك الاستمرار المالً والالتصادي، وتولٌ

التً تواجهها البنون المركزٌة فً اتخاذ  ٌةالسٌاسة، ومن ثم المٌود الربٌس تغٌٌرات

 .(Loayza&Schmidt,2002:2)لراراتها
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تنتمل إجراءات اذ ( العلالة بٌن لواعد السٌاسة النمدٌة وآلٌات الانتمال. 1-2وٌوضح الشكل )

البنن المركزي مباشرة إلى السٌاسة )الحالٌة والمتولعة( المتخذة على أساس لواعد سٌاسة 

أسواق المال والَّصول، وتإثر التغٌٌرات فً هذه الَّسواق بدورها على اسواق السلع وأسواق 

 .العمل وأسواق الَّوراق المالٌة، وفً النهاٌة تإثر فً إجمالً الْنتاج والَّسعار.

 

 

 

 ( لواعد السٌاسة النمدٌة وآلٌات التحوٌل1-2الشكل )

Source: Peterson, Thorarin J, Monetary policy transmission mechanism, 

Reykjavik University, Published by Elsevier,2018, p63 

 Credit Channel لناة الائتمان: -2-1-3-1

العلالة الوثٌمة  عن طرٌكتؤتً أهمٌة هذه المناة فً نمل آثار السٌاسة النمدٌة إلى الالتصاد 

، وان لناة ً عرض النمد والتؤثٌر فً إجمالً الْنفاق والاستثماربٌن حجم الابتمان وتؤثٌره ف

 الابتمان تنمسم إلى لناة الْلراض المصرفً، ولناة المٌزانٌة العمومٌة.
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 ( لناة الابتمان2-2شكل رلم )

Source: Curdia ,Vasco& Woodford ,Michael, Credit Frictions and Optimal 

Monetary Policy, Published by National Bureau of Economic Research, ,2015, 

p54 

  :Bank Lending Channelالمصرفً  لناة الإلراض  -2-1-3-1-1

تركز هذه المناة على البنون كممرضٌن، اذ  الذي ٌطُلك علٌه أٌضًا اسم الابتمان الضٌك 

تكون الودابع هً ً السٌاسة النمدٌة للبنون الت عن طرٌكتتحدد الٌة عمل الابتمان المصرفً 

للأموال فً البنون التجارٌة وان الابتمان المصرفً ٌنشؤ بصوره لروض  المصدر الربٌسة

مباشره او بصوره حسابات مدٌنه لذلن ٌعد الابتمان المصرفً من اهم الخدمات التً تمدمها 

ركز ذات مخاطر عالٌة لان التوسع فً الابتمان ٌإثر علً السٌولة و الم دالمصارف وكذلن تع

المالً للمصرف ومن ثم فان سلامة الابتمان المصرفً ٌعتمد على سلامة السٌاسات الابتمانٌة 

المتبعة فً البنون التجارٌة لذلن فمد عرف الابتمان المصرفً بانه عباره عن تمدٌم او منح 

البنون عملٌه ابتمان بضمانات حسن علالته مع الزبون او بضمان المشارٌع الحالٌة و تموٌل 

ذه المشارٌع او بضمانات شخصٌه أخرى، وتختلف تمدٌم الابتمان من زبون الى زبون اخر ه

 .(Gordon,2011:421وفك المركز المالً والسمعة الخاص بالزبون )

وأن عملٌة منح الابتمان المصرفً معرضة للعدٌد من المخاطر، فإن مخاطر الابتمان هً 

مترض على سداد لٌمة أصل المبلغ الممترض خسارة محتملة ناتجة عن عدم لدرة العمٌل الم

وفوابده للبنن الممرض فً تارٌخ الاستحماق المحدد. فً شروط عمد الابتمان ، وتشمل هذه 
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المخاطر بنودًا فً المٌزانٌة العمومٌة مثل المروض والسندات والبنود خارج المٌزانٌة مثل 

وتعد مخاطر  (Siam,et.al.,2011:30-33)الاعتمادات المستندٌة وخطابات الاعتماد 

من وجود مخاطر أخرى   على الرغمالابتمان من اهم المخاطر التً تتعرض لها المصارف 

ات تشٌر ان معظم الازمات التً حدثت رأس، وان معظم الد كمخاطر السوق والمخاطر التشغٌلٌة

والتً جعلت فً الدول المتمدمة والدول النامٌة كانت اهم اسبابها هو تعثر الابتمان المصرفً 

ذلن ان ٌكون فً اهتمام المسإولٌن لٌس فً الدول التً حدثت  فٌها الازمات فمط ولكن على 

المستوى المصرف الدولً، اذ ان المخاطر تنشا من احتمال عدم لدره او عدم رغبه الممترض 

هذه مباشر للمصارف وتمتد  ةمن الوفاء بالتزاماته فً الولت المحدد مما ٌلحك بخسابر التصادٌ

الخسارة لتشمل تكالٌف الفرص البدٌلة وتكالٌف مصارٌف المعاملات التابعة للابتمانات المتعثرة 

المتعلمة بالممترض ولدرته على سداد مبلغ المرض الاصلً مع الفابدة المستحمة فً تارٌخ 

نها الاستحماق، كما ان لرار منح الابتمان هو من أصعب المرارات التً تتخذها أدارة البنون لَّ

مخاطر ، وان من اهم التحدٌات التً تواجه اداره البنون هً ( Villca,2022:3)مسإولة عنها

عدم انتظام الفحص الدوري للابتمان، وعدم التركٌز كثٌراً على مرحلة ما لبل الابتمان لتحلٌلها 

 ة أسبابها ومراجعتها داخلٌاً وبشكل دوري، وبسبب مخاطر تآكل الضمانات ٌركز البننرأسود

على تمدٌم الابتمان للعملاء وٌتطلب ضمانات لوٌة تضمن السداد الكامل لمبلغ المرض مع 

الفابدة، لذا ٌركز البنن على المتابعة الدابمة وتمٌٌم حجم الضمان لتجنب مخاطر تخفٌض لٌمتها، 

وٌنصب تركٌزه بشكل عام على تمدٌم ضمانات مثل العمارات والَّوراق التجارٌة والَّوراق 

المال  رأس، لذلن فانه كلما كان المصرف ناجحا فً تحمٌك توازن بٌن حجم الودابع والمالٌة

وادارة ابتمان وكذلن تحمٌك التوازن بٌن العابد والمخاطر هذا الامر سوف ٌإدي الى زٌادة 

 (23-22: 2008ارباح المصارف والعكس صحٌح )ٌوسف،

ً وفعالاً فً ت ٌإديكما  نمٌة المطاعات الالتصادٌة الابتمان المصرفً دوراً ربٌسٌا

والتجارٌة والاستثمارٌة، لَّن الحجم الكبٌر لعملٌات الابتمان والْلراض من لبل البنون التجارٌة 

لكافة المطاعات الالتصادٌة والاستثمارٌة تساهم بشكل فعال فً دفع عجلة النمو الالتصادي 

عملٌات  عن طرٌكوخدمٌة  المال المحلً وتنفٌذ مشارٌع إنتاجٌة رأسوتساهم فً تعمٌك سوق 

تموٌل البنن وتوسٌع المنح الابتمانٌة تساعد فً تحمٌك معدلات نمو عالٌة فً مختلف المطاعات 

 (Maitah,et.al.,2012:116-120) الالتصادٌة وتساعد فً توفٌر الاستمرار المالً..

ن البنون وأن السٌاسة النمدٌة لد تزٌد من حجم المروض التً تمدمها البنون التجارٌة وا

دورًا مهمًا فً أسواق الابتمان للتغلب على مشاكل عدم تناسك المعلومات وغٌرها من  تإدي

اختلالات السوق، كما توضح لناة الْلراض المصرفً أن الزٌادة فً احتٌاطٌات البنون بسبب 
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السٌاسة النمدٌة التوسعٌة تزٌد من لدرة البنون على تمدٌم المروض علاوة على ذلن، سٌإدي 

خفض سعر الفابدة إلى زٌادة المٌمة السولٌة لَّسهم البنون، مما لد ٌإدي أٌضًا إلى مزٌد من 

لناة الْلراض المصرفً ذات صلة أٌضًا بالسٌاسة  وتعد (Kuttner,2018:126الْلراض )

النمدٌة غٌر التملٌدٌة فً سٌاق تؤثٌرات رصٌد المحفظة، وهذا لد ٌإدي شراء الَّصول على 

زٌادة أسعار الَّصول المالٌة ولٌمة المٌزانٌات العمومٌة للبنون، وهذا ٌزٌد من نطاق واسع إلى 

 مال البنون وٌسمح لها بتمدٌم المزٌد من المروض. رأسنسب 

وبحسب هذه المناة فإن  توافر الابتمان المصرفً مرتبط بالسعً لتحمٌك التؤثٌر فً حجم 

رٌة  عند اتباع سٌاسة نمدٌة انكماشٌة ٌإدي النشاط الالتصادي، لذلن تظهر الَّدلة العلمٌة والنظ

الى ارتفاع تكلفة الابتمان بفعل ارتفاع سعر الفابدة ومن ثم انخفاض الطلب على الابتمان مما 

سٌإدي الى انخفاض العرض النمدي الامر الذي ٌإدي الى انخفاض حجم الودابع وتملٌص حجم 

مان المصرفً الممكن تمدٌمه ومن ثم الابتمان الممنوح لدى البنون ومنه ٌنخفض حجم الابت

انخفاض أسعار الَّسهم والسندات وٌنخفض الانفاق الاستثماري والاستهلاكً فٌهبط الطلب 

والعكس عند اتباع . (Kamati,2014:206) الكلً وٌإدي الى انخفاض النمو الالتصادي

ابدة ومن ثم زٌادة سٌاسة نمدٌة توسعٌة ٌإدي الى انخفاض تكلفة الابتمان بفعل انخفاض سعر الف

الطلب على الابتمان عن طرٌك المصارف التجارٌة الَّمر الذي ٌمود الى انخفاض توجه الَّفراد 

والشركات والمستثمرٌن نحو الَّسواق المالٌة لطلب التموٌل اي لٌام الممترضٌن بإحلال مهمه 

ع العرض النمدي ، وهذا ٌإدي الى ارتفا الالتراض من الاسواق المالٌة الى المصارف التجارٌة

الامر الذي ٌإدي الى ارتفاع حجم  الودابع لدى البنون ، اذ سٌإدي ذلن إلى زٌادة حجم كل من 

الاحتٌاطٌات والودابع، مما لد ٌإدي إلى زٌادة الْلراض المصرفً والتوسع فً منح الابتمان، 

زٌادة  من ثمي، ووٌنتج عن ذلن  ارتفاع أسعار الَّسهم والسندات وزٌادة فً الْنفاق الاستثمار

الدخل والْنفاق الاستهلاكً وزٌادة الطلب، وهو ما ٌنعكس على الزٌادة فً الناتج المحلً 

الْجمالً. فالتؤثٌر الَّكبر فً هذه الحالة ٌكون على المنشآت الصغٌرة، والتً غالباً ما ٌكون لها 

 تٌة:)وٌمكن توضٌح ذلن وفك الْلٌة الا مصادر تموٌل أخرى غٌر الابتمان المصرفً

Amar,2011: 9) 

 

 

 ن:إذ إ
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(M( .عرض النمد :)I( .الانفاق الاستثماري :)Y( .ًالناتج الْجمال :)C .ًالابتمان المصرف :)

(L.ًالْلراض المصرف :) 

 وكذلن

 

 ذ إن:إ

(MS( .عرض النمود :)I( .الاستثمار :)Y( .ًالناتج الْجمال :)OG( .فجوة الناتج :)D حجم :)

 (: الْلراض المصرفً.L) الودابع المصرفٌة.

المخطط السابك ٌتضح لنا انه فً حالة انخفاض عرض النمد ٌنخفض حجم  وفً ضوء

الودابع وهذا ٌإدي الى انخفاض الْلراض المصرفً والاستثمار والدخل او الناتج المحلً ومن 

 ثم زٌادة فجوة الْنتاج.

   : Balance Sheet Channelلناة المٌزانٌة العمومٌة  -2-1-3-1-2

لندداة المٌزانٌددة العمومٌددة هددً المندداة الثانٌددة والتددً ٌطلددك علٌهددا أٌضًددا لندداة الابتمددان ن إذ إ

الواسعة، وان هذه المناة تنطلك من تؤثٌر السٌاسة النمدٌة على المٌزانٌات العمومٌة وبٌانات الدخل 

 )بما فً ذلن صافً المٌمدة والَّصدول السدابلة والتددفمات النمدٌدة( للشدركات فدً الالتصداد. ألدوى

المٌزانٌددات العمومٌددة للشددركات تنطلددك مددن فكددره أن الممترضددٌن ٌمكددن أن ٌمللددوا مددن مشددكلة 

الاختٌدددار الخددداطا أو المخددداطر الَّخلالٌدددة عدددن طرٌدددك التموٌدددل الدددذاتً لجدددزء مدددن المشدددروع 

تمددددددددٌم المزٌدددددددد مدددددددن الضدددددددمانات لضدددددددمان المدددددددرض  عدددددددن طرٌدددددددكالاسدددددددتثماري، أو 

(Chmielewski,2018:15)لى الالراض أكثر وخفدض معددلات الفابددة. . هذا ٌدفع البنون إ

علاوة على ذلن لد ٌإدي ارتفاع جودة المٌزانٌة العمومٌدة إلدى زٌدادة اسدتثمار الشدركة وإنفالهدا. 

والسبب هو أن المٌزانٌات العمومٌة الموٌة والتدفمات النمدٌة للممترضٌن فً الالتصاد تإثر علدى 

مددددددالً لإجنفدددددداق فددددددً الالتصدددددداد. المبلددددددغ الْج ٌددددددإثر علددددددى وعلٌددددددةممدددددددار الالتددددددراض، 

(Thomas,2006:540 هنان عدة طرق ٌمكدن )هدا للسٌاسدة النمدٌدة أن تدإثر علدى عدن طرٌم

 (Bernanke,2013:28المٌزانٌة العمومٌة للممترض المحتمل. )

ٌإدي انخفاض معدل الفابدة على المدى المصٌر إلى خفض نفمات الفابدة وزٌادة صافً  (1

 لمركز المالً للممترض.التدفمات النمدٌة وتعزٌز ا

انخفاض معدل  عن طرٌكٌرتبط انخفاض أسعار الفابدة عادةً بزٌادة أسعار الَّصول ) (2

 الخصم(، مما ٌزٌد من لٌمة ضمانات الممترض. 
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زٌادة الٌْرادات: لد ٌإدي تؤثٌر المٌزانٌة العمومٌة  عن طرٌكٌكون التؤثٌر غٌر المباشر  (3

 تكون عملاء لشركة معٌنة.  إلى زٌادة إنفاق الشركات الَّخرى التً

العلالة ما بٌن الانفاق الاستثماري والسٌولة اذ ان هنالن  عن طرٌكان هذه المناة تعمل 

فكره مفادها ان التموٌل الخارجً والداخلً بدابل غٌر متكاملة بسبب عدم تناسك المعلومات 

بشكل  ركات الصغٌرةوتوفٌرها بنفس الولت والذي ٌعوق اداء الاسواق المالٌة وٌإثر على الش

ذ ان مٌزانٌات الشركات تتؤثر بسبب عدم الحصول على اموال كبٌر عن الشركات الكبٌرة، إ

بشكل مستمر ودابم عندما تكون ثرواتها الصافٌة منخفضه اي عندما ٌكون هنالن انكماش نمدي 

تواجه الشركات الصغٌرة صعوبة فً الوصول الى اسواق السندات ومن ثم تمل السٌولة 

الموجهة للاستثمار، وهذا دلٌل على ارتباط ما بٌن المتغٌرات فً السٌاسة النمدٌة ولوة مٌزانٌات 

اذ  .(stuart&Nandmi,2011:5)الشركات ومن ثم لد ٌعانً الالتصاد من بطء فً النمو 

ٌإدي الانخفاض فً صافً لٌمة أصول البنون إلى زٌادة مخاطر مشكلة عدم تناسك المعلومات 

فعندما ٌتم  ٌملل من الاستثمار والارباح. وعلٌةعلى حجم الابتمان الممنوح لهذه البنون مما ٌإثر 

( اي زٌادة مخاطر عدم Mاتخاذ سٌاسة نمدٌة انكماشٌة سوف ٌإدي الى انخفاض عرض النمد)

السداد وعدم اختٌار ممترضٌن ذات كفاءة عالٌة. لذلن فً حالة انخفاض عرض النمد سٌإدي 

( والى انخفاض صافً Psولة فً الَّسواق بسبب انخفاض أسعار الَّسهم )الى انخفاض السٌ

لٌمة الشركة ومن ثم انخفاض الضمانات التً تمدمها عند الالتراض، وهذا سوف ٌإدي الى 

( وخاصة الشركات الصغٌرة Iانخفاض رغبة المصارف على تمدٌم الابتمان ومنح المروض )

 ) (GDPوٌإدي الى انخفاض نمو الناتج) وبالشكل الذي ٌإثر سلبٌا فً الاستثمارات

Negro,et.al,.2019:250)،  فضلاً عن أن الارتفاع فً سعر الفابدة ٌخفض التدفك النمدي

هذا الامر لا ٌشجع المصارف على تمدٌم  وعلٌةلتلن الشركات مما ٌزٌد فً مخاطر إلراضها 

 فجوة الناتج. الابتمان لها مما ٌحد من استثمار المطاع الخاص والناتج وزٌادة 

 

وان انخفاض صافً الثروة لشركات الَّعمال، سٌإدي إلى انخفاض فً منح المروض 

 وعلٌة( Mفالسٌاسة النمدٌة التوسعٌة تسبب ارتفاعا عرض النمد ) لتموٌل الْنفاق الاستثماري،

( وهذا سٌرفع المٌمة الصافٌة Psسوف ٌإدي الى زٌادة السٌولة وارتفاع أسعار الَّسهم )
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ات مما ٌملل خطر سوء الاختٌار والخطر الاخلالً وذلن سٌإدي إلى زٌادة الالراض للشرك

 (Y( .)Hubbard,2013:127( والطلب الكلً )I) ومن ثم الاستثمار.

 

 

 

 Channel Financial Asset Prices لناة أسعار الأصول المالٌة: -2-1-3-2

مددن وجهددة نظددر المدرسددة النمدٌددة ن هددذه المندداة تحلددل إثددر السٌاسددة النمدٌددة علددى الالتصدداد إ

( لد الترح تفسٌراً 1969لناتٌن ربٌستٌن: وان توبٌن فً عام ) عن طرٌك)كٌنز(، اذ ٌنتمل الَّثر 

لكٌفٌددة تددؤثٌر حركددات أسددعار الَّسددهم علددى الالتصدداد. غالبدًدا مددا ٌشددار إلٌهددا باسددم نظرٌددة تددوبٌن، 

المال ٌجب أن تكون مإشرًا  رأسل وجادل بؤن نسبة سعر سوق الَّوراق المالٌة إلى تكلفة استبدا

علدى أنده المٌمدة السدولٌة  Tobin‟s qجٌدًا لحوافز الاستثمار التً تمددمها الشدركة. ٌدتم تعرٌدف 

مدددددددددال  رأسلجمٌدددددددددع الَّسدددددددددهم فدددددددددً الالتصددددددددداد ممسدددددددددومة علدددددددددى تكلفدددددددددة اسدددددددددتبدال 

 .(Caporale,et.al.2017:3)الشركات

السولٌة للشركات ألل من تكلفة (، تكون المٌمة 1عندما تكون النسبة منخفضة )ألل من 

المال الْضافً  رأسمالها. هذا ٌعنً أنه إذا لامت الشركات بإصدار أسهم جدٌدة، فإن  رأس

الذي تم رفعه سٌكون منخفضًا نسبٌاً ممارنة بسعر الاستثمار الجدٌد. ومن ثم ٌكون من المنطمً 

فً ظل هذه  وعلٌة مال لدٌم. رأسأن تموم الشركات بشراء شركات أخرى والحصول على 

الظروف، سٌكون الْنفاق الاستثماري )شراء سلع استثمارٌة جدٌدة( منخفضًا 

(Mishkin,2013:664( بدلاً من ذلن، عندما تكون النسبة مرتفعة .)ٌكون 1من  أعلى ،)

المال. ٌتم بعد ذلن تحفٌز الشركات  رأسسعر السوق للشركات مرتفعاً بالنسبة لتكلفة استبدال 

ر أسهم جدٌدة، لَّنها تستطٌع شراء الكثٌر من السلع الاستثمارٌة بإصدارات صغٌرة على إصدا

( Robert,2010:288نسبٌاً من الَّسهم. هذا ٌزٌد من الاستثمار الذي تموم به الشركات. )

المحفظة الاستثمارٌة للأفراد، فً حالة انخفاض عرض النمود سوف  عن طرٌكتعمل هذه المناة 

ٌة فً حالة عدم توازن سوف ٌإدي الى ارتفاع سعر الفابدة الحمٌمً بسبب تصبح المحافظ المال

اتباع سٌاسة نمدٌة انكماشٌة ٌجعل من السندات اكثر جاذبٌة من الَّسهم وهذا ما ٌإدي الى 

انخفاض المٌمة السولٌة لَّسعار الَّسهم بسبب انخفاض الطلب علٌها ، بما ان انخفاض أسعار 
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انخفاض الانفاق الاستثماري الخاص على  وعلٌة( Qة )الَّسهم ٌإدي الى انخفاض نسب

الَّوراق المالٌة ونتٌجة كون انخفاض عرض النمود ٌزٌد فً نسبة الَّوراق المالٌة وٌملل نسبة 

الَّرصدة النمدٌة فً المحفظة الاستثمارٌة بحوزة الافراد، مما ٌإدي إلى أن المستثمرٌن 

ى انخفاض أسعارها ٌلٌها انخفاض فً حجم ٌحاولون التخلص منها، وهذه العملٌة تإدي إل

 (9: 2013الاستثمار ثم الناتج.)عاشور،

 

ٌعنً زٌادة عرض النمد وانخفاض أسعار الفابددة فما فً حالة اتباع سٌاسة نمدٌة توسعٌة أ

الحمٌمٌة ٌجعل من السندات الل جاذبٌة من الَّسهم أي انخفاض الطلب على السندات، ممدا ٌدإدي 

( ومدن ثدم زٌدادة الانفداق الاسدتثماري، Qة السولٌة الَّسهم وٌإدي الدى ارتفداع )الى ارتفاع المٌم

 زٌادة الطلب الكلً على الناتج.   وعلٌة

أسددعار الَّوراق المالٌددة، إذ ٌددإدي  عددن طرٌددكلندداة الثددروة والاسددتهلان تعمددل هددذه المندداة 

فضدلاُ عدن إن  انخفاضها بسبب انخفاض عرض النمود إلى انخفاض لٌمة الثروة بحوزة الافراد،

الاستهلان الخاص ٌرتبط مباشرة بحجم الثروة فان الانخفاض فً الثروة ٌإدي إلى انخفاض فً 

الاسدددددددتهلان ومدددددددن ثدددددددم انخفددددددداض فدددددددً النددددددداتج كمدددددددا موضدددددددح وفدددددددك الْلٌدددددددة الاتٌدددددددة 

(:Mishkin,2012:238) 

 

 اذ إن: 

(MSعرض النمود :) ، (Peأسعار الَّوراق المالٌة :)، ((Qمار: مإشر توبن الاستث، 

(Iالاستثمار :)،(Yالناتج :)، (OG.فجوة الناتج :) 

 Channels of liquidity andلنوات السٌولة والثروة للعائلات:  -2-1-3-3

wealth for families 

 عن طرٌكتتشابه آثار السٌولة والثروة فً الَّسرة مع تؤثٌرات المٌزان ومع ذلن، فهً لا تعمل 

لرارات إنفاق الَّسرة التً تإثر على استعداد الَّسر  كعن طرٌلرارات إنفاق الشركات، بل 

الذي عرّف الاستهلان بؤنه  Modigliani (1971)لإجنفاق، تم تطوٌر تؤثٌر الثروة من لبل 

                                                                 
 ( حسب مفهوم توبن نسبة المٌمة السولٌة الى كلفة الاستبدال لرأس المال فً حالة كانت نسبةQ عالٌة فهذا ٌعنً ان المٌمة السولٌة )

 مرتفعة نسبة الى الكلفة الاستبدالٌة لرأس المال.
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( إلى أن الاستهلان  life cycleإنفاق على السلع والخدمات غٌر المعمرة. ٌشٌر نموذج )

خرى، ٌملل المستهلكون من استهلاكهم على الحالً هو دالة لموارد عمر المستهلكٌن بعبارة أ

مدار حٌاتهم ، ومن ثم فإن ما ٌحدد الْنفاق الاستهلاكً الحالً هو ثروتهم مدى الحٌاة ، ولٌس 

دخلهم الحالً فمط. نظرًا لَّن الَّصول المالٌة هً جزء من ثروة الَّسرة، فإن تؤثٌر الثروة ٌوفر 

لَّفراد الَّكثر ثراءً ٌستهلكون أكثر، مع افتراض ارتباطًا بٌن أسعار الَّصول والاستهلان. وان ا

ثبات العوامل الاخرى. عندما ترتفع أسعار الَّصول المالٌة تزداد ثروة الَّسرة وهذا ٌإدي إلى 

  .(Guzman,et.al,2018:52)زٌادة الاستهلان

لمعمرة وأن الزٌادة فً سٌولة ثروة الَّسرة تدفع الَّسر إلى زٌادة إنفالها على السلع الاستهلاكٌة ا

والْسكان )العمارات(. التفسٌر هو أن السلع الاستهلاكٌة المعمرة والعمارات هً أصول غٌر 

فً حالة العجز المالً سٌعانً المستهلكون من خسارة كبٌرة إذا اضطروا  وعلٌةسابلة نسبٌاً، 

لادرٌن  إلى جمع الَّموال من بٌع السلع الاستهلاكٌة المعمرة أو العمارات. هذا لَّنهم لن ٌكونوا

على تحمٌك أصولهم بمٌمتها الكاملة بسبب البٌع السرٌع )السًء( بسبب عدم الٌمٌن بشؤن دخلهم 

المستمبلً، فإن الَّسر تدفع نفمات المستهلكٌن الدابمة أو نفمات الْسكان فمط عندما ٌكون لدٌها 

ٌة ( وان الَّصول المالٌة على عكس السلع الاستهلاكMishkin,2011:3-4سٌولة كافٌة )

ٌعمل تؤثٌر السٌولة عندما تإدي الزٌادة فً  وعلٌةالمعمرة أو العمارات، لَّنها أكثر سٌولة بكثٌر. 

سعر الَّصول المالٌة إلى زٌادة سٌولة الَّسرة. ثم ٌزداد إنفاق الَّسرة على السلع الاستهلاكٌة 

 المعمرة والعمارات 

 :Cash Flow Channelلناة التدفك النمدي  -2-1-3-4

ٌاسة النمدٌة التوسعٌة إلى زٌادة عرض النمد والى خفض معدلات الفابدة الاسمٌة أي تإدي الس

ارتفاع أسعار الَّسهم والسندات،  وعلٌةانخفاض تكلفة الابتمان ومن ثم التوسع فً منح الابتمان 

ومن ثم ٌإدي التحسن فً المٌزانٌة العمومٌة للشركات إلى زٌادة التدفك النمدي. اذ ٌزٌد التدفك 

نمدي العالً من سٌولة الشركة وهذا ٌسهل على الممرضٌن معرفة ما إذا كانت الشركة موثولة ال

أم لا، ومن ثم فإن مخاطر سوء الاختٌار والمخاطر الَّخلالٌة تصبح مشاكل ألل حدة مما ٌإدي 

عندما . والعكس (Petersun,2001:65) إلى زٌادة نشاط الْلراض والتخطٌط الالتصادي

ة نمدٌة انكماشٌة مما ٌعنً انخفاض المعروض النمدي وارتفاع أسعار الفابدة ٌتم اتباع سٌاس

وتملٌص حجم الابتمان الممنوح وهذا سوف ٌإدي بشكل مباشر الى انخفاض التدفك النمدي 

عن للبنون نتٌجة انخفاض السٌولة وانخفاض أسعار الَّسهم والسندات، وتإدي هذه السٌاسة 

ارتفاع المٌل للادخار ومن ثم انخفاض الانفاق الاستهلاكً.  ارتفاع اسعار الفابدة اي طرٌك

الامر الذي ٌإدي الى انخفاض السٌولة النمدٌة لدٌها مما ٌزٌد من فجوة التموٌل، وهو ما ٌإدي 
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الى ارتفاع المخاطر ومن ثم انخفاض الابتمان المتاح وعملٌات الالراض والانفاق الاستثماري 

اما فً حالة اتباع سٌاسة نمدٌة توسعٌة سوف ٌإدي الى زٌادة وتراجع الانشطة الالتصادٌة ، 

( هذا سوف ٌإدي الى زٌادة التدفمات النمدٌة ومن ثم i( وانخفاض أسعار الفابدة)Mعرض النمد)

سوف ترتفع  وعلٌةسوف ٌإدي الى زٌادة السٌولة وانخفاض المخاطر الَّخلالٌة وعدم التسدٌد 

( Y( وزٌادة الطلب الكلً)Iلى زٌادة السٌولة والاستثمار)البنون فً منح المروض وهذا ٌساعد ع

 ( 23: 2001شبانة،). 

 

 

 

 forecast channelلناة التولعات  -2-1-3-5

ن توجهات سٌاسة كبٌرة وأ همٌةأتمثل التولعات الخاصة بالمتغٌرات الالتصادٌة الكلٌة ذات 

م بها السلطات النمدٌة فً تحمٌك بالغه فً نجاح الاجراءات التً تمو اهمٌةالبنن المركزي ذات 

الاهداف النهابٌة، وتتضمن هذه المناة إعداد ونشر مجموعة من التنبإات بشؤن متغٌرات 

الالتصاد الكلً التً ٌمكن أن تإثر بشكل مباشر أو غٌر مباشر على المستوى العام للأسعار 

فإن  ،( Inoue& Rossi,2019:420)ومن ثم على مستمبل النمو الالتصادي بشكل عام

الارتفاع غٌر المتولع فً المستوى العام للأسعار ٌملل من التزامات الشركة بالمٌمة الحمٌمٌة 

)ٌملل من عبء الدٌون(. ففً هذه الحالة عند اتباع سٌاسة النمدٌة التوسعٌة سوف ٌإدي الى 

عار زٌادة عرض النمد والسٌولة داخل الَّسواق هذا سوف ٌإدي الى ارتفاع مستوى العام لَّس

ٌإدي الى زٌادة معدل التضخم سٌإدي إلى ارتفاع غٌر متولع فً المستوى العام  وعلٌة

( ومن ثم رفع صافً لٌمتها الحمٌمٌة وتملٌل مخاطر الاختٌار والمخاطر الَّخلالٌة Pللأسعار)

( Y( وإجمالً الطلب كلً )Iمما ٌإدي إلى زٌادة الْلراض وارتفاع الْنفاق الاستثماري)

(Bank of England,2017:5) 
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 interest rate channel  لناة أسعار الفائدة -2-1-3-6

تعد لناة أسعار الفابدة فً الالتصادات المتمدمة هً المناة الَّكثر أهمٌة فً السٌاسة النمدٌة ، 

تتكون لناة أسعار الفابددة بشدكل أساسدً مدن ثدلاث مراحدل. المرحلدة و لا سٌما فً تحوٌل النمد.و

التغٌٌر فدً سدعر الفابددة الرسدمً الدذي تحددده لجندة السٌاسدة النمدٌدة سدٌإثر علدى  الَّولى هً أن

أسعار الفابدة الَّخرى. ٌتعٌن على البنون والمإسسات المالٌدة الَّخدرى أن تتفاعدل مدع أي تغٌٌدر 

رسمً فً الَّسعار عن طرٌك تغٌٌر معددلات مددخراتها ولروضدها، سدٌإثر التغٌٌدر أٌضًدا علدى 

صددول الَّسددهم والسددندات والعمددارات وأسددعار الَّوراق المالٌددة ومددا إلددى أسددعار العدٌددد مددن الَّ

، والمرحلة الثانٌة هً أن كل هذه التغٌٌدرات فدً (Iddrisu& Alagidede,2020:185ذلن)

الَّسواق ستإثر على أنماط الْنفاق للمستهلكٌن والشركات، بمعنى آخر سٌكون هنان تدؤثٌر علدى 

فدً  ( MS1فابدة الحمٌمً ٌإدي الدى زٌدادة عدرض النمدد)إجمالً الطلب، اذ ان انخفاض سعر ال

السوق ومن ثم سٌإدي الى زٌادة الاستثمار ومن ثم زٌادة الطلب على السلع والخددمات ومدن ثدم 

ٌرتفع معدل النمو والناتج المحلً الاجمالً ، ستكون هنان أٌضًا تؤثٌرات دولٌة اذ ٌتغٌر مستوى 

المحتملدددددددددددددة فدددددددددددددً سدددددددددددددعر  الدددددددددددددواردات والصدددددددددددددادرات اسدددددددددددددتجابة للتغٌدددددددددددددرات

، والمرحلدة الثالثدة هدً تدؤثٌر تغٌدر الطلدب الكلدً (Patrick&Akanbi,2017:150الصرف)

علددى الندداتج المحلددً الْجمددالً والتضددخم. سددٌمٌل هددذا إلددى الاعتمدداد علددى المسددتوٌات النسددبٌة 

 لْجمالً الطلب والعرض. إذا كاندت هندان لددرة كافٌدة فدً الالتصداد ، فمدد لا تكدون الزٌدادة فدً

إجمددالً الطلددب تضددخمٌة. ومددع ذلددن ، إذا كددان الالتصدداد بالفعددل فددً نمطددة انفجددار ٌنددتج لدددر 

 ( Morik,2010:5 )المستطاع ، فإن زٌادة الطلب الكلً لد تكون تضخمٌة.

 

 ( لناة سعر الفابدة3-2شكل رلم ) 

Source:Murik Mohamed,The transmission mechanism of monetary policy and 

monetary transfer channels in Serbia, Published by Societe Generale Bank Serbia, 

Belgrae,2014,p5. 
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 exchange rate channelلناة سعر الصرف  -2-1-3-7

اكثر السٌاسات التً تإثر  عر الصرف والسٌاسة النمدٌة وتعدة وثمٌه بٌن سلهنالن علا

التحكم فً عرض النمد وسعر الفابدة  عن طرٌكعلى سعر الصرف هً السٌاسة النمدٌة 

(Warin,2005:17)  فمد عرف سعر الصرف هو الَّداة التً تربط العملة المحلٌة بالعملات

الصرف أي هو عملٌة شراء العملات الَّجنبٌة وبٌعها ممابل العملة المحلٌة، وبما سعر  الَّجنبٌة

ً حالة زٌادة الطلب على ، فف(Brown&Reilly,2012:117)سعر التبادل بٌن العملتٌن  ٌمثل

العملة المحلٌة أي زٌادة عملٌة الشراء الموجودات المالٌة المحلٌة بعملة بلد، فهذا ٌإدي إلى 

ارتفاع لٌمة العملة المحلٌة ممابل العملات الَّجنبٌة. فعندما ٌرتفع سعر الصرف الَّجنبً فإن 

الَّجنبً فإن لٌمة  لٌمة العملة المحلٌة تنخفض والعكس صحٌح عندما ٌنخفض سعر الصرف

  .(mashkin,et.al.,2013:381-383)العملة المحلٌة ترتفع ممابل لٌمة العملات الَّجنبٌة 

فددؤن ارتفدداع لٌمددة العملددة المحلٌددة )المددوة الشددرابٌة(عن لٌمددة العملددة الَّجنبٌددة ٌشددٌر إلددى  الددذ

بسدب  انخفاض سعر الصرف الَّجنبً، فإن هذا ٌإدي إلدى انخفداض الطلدب علدى السدلع المحلٌدة

ارتفاع أسعارها ممابل السلع الَّجنبٌة، ومن ثم ٌإدي إلى انخفاض السعر النسدبً للعملدة المحلٌدة 

بسبب انخفاض الطلب علٌها، ففً حالة انخفاض لٌمدة العملدة المحلٌدة اللازمدة لشدراء وحددة مدن 

ا النمد الَّجنبً، فهو سوف ٌإدي إلى زٌدادة الطلدب علدى السدلع المحلٌدة بسدبب انخفداض أسدعاره

ممابل السلع الَّجنبٌة، ومن ثم زٌادة الطلب علٌهدا ) لدوى العدرض والطلدب ( ، وهدذا ٌدإدي إلدى 

 زٌدددددادة دخدددددول الَّمدددددوال ومدددددن ثدددددم ٌدددددإدي إلدددددى انخفددددداض سدددددعر الصدددددرف الَّجنبدددددً

(Laurence‟s,2005:4). المندداة السادسددة لتددؤثٌر السٌاسددة النمدٌددة هددً لندداة سددعر الصددرف.  و

 عن طرٌكبر طرٌمٌن. الَّول عن طرٌك إجمالً الطلب وٌعمل ٌربط السٌاسة النمدٌة بالتضخم ع

شرط تعادل سدعر الفابددة المكشدوف. هدذا الَّخٌدر ٌتعلدك بفدروق أسدعار الفابددة لتحركدات أسدعار 

الصرف المتولعة. التغٌٌرات التً تحدثها السٌاسة فً أسدعار الفابددة المحلٌدة بالنسدبة إلدى أسدعار 

ر على سعر الصرف وهذا من شؤنه أن ٌإدي إلى تغٌٌرات فً الفابدة الَّجنبٌة، من شؤنها أن تإث

سددٌتؤثر المسددتوى الْجمددالً للطلددب الكلددً، ممددا ٌددإثر علددى معدددل  وعلٌددةمٌددزان المدددفوعات. 

أسدعار الاسدتٌراد. تدإثر التغٌدرات فدً سدعر الصدرف  عدن طرٌدكالتضخم. المسار الثدانً ٌعمدل 

 التضدددددددددخمعلدددددددددى أسدددددددددعار الاسدددددددددتٌراد بشدددددددددكل مباشدددددددددر، وتدددددددددإثر علدددددددددى معددددددددددل 

(Arestis&Sawyer,2012:7) 

تإدي التغٌرات فً أسعار الصرف إلى تغٌرات فً الَّسعار النسبٌة للسلع والخدمات المحلٌة 

والَّجنبٌة، على الَّلل لمدة من الولت، على الرغم من أن بعض هذه التغٌرات فً الَّسعار لد 
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طول. نمط الْنفاق تستغرق عدة أشهر لتصل إلى الالتصاد المحلً، بل وتإثر على مدة أ

(Bank of England,2019:164 ) 

ٌعتمد تؤثٌر السٌاسة النمدٌة فً الالتصاد المفتوح على طبٌعة نظام سعر الصرف. عندما 

المال متحركًا، تكون السٌاسة النمدٌة  رأسٌكون نظام سعر الصرف الثابت سارٌاً وٌكون 

السٌاسة  ة النمدٌة ستكون غٌر فعالة تمامً.المال متحركًا تمامًا، فإن السٌاس رأسضعٌفة. إذا كان 

النمدٌة فعالة إذا سمح بتعوٌم أسعار الصرف. ومع ذلن، تعتمد الطبٌعة الدلٌمة للتؤثٌر على ما 

ٌحدد تحركات أسعار الصرف. فً النماذج النمدٌة البسٌطة لسعر الصرف، تإدي الزٌادة فً 

، مما ٌحافظ على تعادل الموة معدل نمو عرض النمود إلى تغٌٌر نسبً فً سعر الصرف

الشرابٌة فً كل من المدى المصٌر والطوٌل. وهذا ٌعنً أن السٌاسة النمدٌة محاٌدة. ومع ذلن، 

 &Inoue)من المإكد أن تعادل الموة الشرابٌة لا ٌصمد على المدى المصٌر

Rossi,2019:420 )ذج . أسعار الصرف أكثر تملبا بكثٌر من الَّسعار المحلٌة. ٌحاول نمو

سعر الصرف المفرط تفسٌر تملب أسعار الصرف. تستفٌد النسخة الَّكثر شهرة من هذا النهج 

من فكرة الَّسعار الثابتة فً أسواق السلع. فً هذه الحالة، السٌاسة النمدٌة لها تؤثٌرات حمٌمٌة 

على المدى المصٌر، على الرغم من أنها تصبح محاٌدة مرة أخرى على المدى الطوٌل. تعانً 

المال ولا تسمح بالتمٌٌز  رأسنماذج النمدٌة من عٌب أنها تحافظ على افتراض الحركة الكاملة لال

بٌن عملٌات السوق المفتوحة وعملٌات الصرف الَّجنبً. ٌتم التغلب على هذا فً نماذج 

 (Bain&Howells,2013:308المحفظة لسعر الصرف. )

كس تولعات التضخم المرتفعة ٌإدي فإن ارتفاع أسعار الفابدة الاسمٌة الذي ٌع ومع ذلن

عمومًا إلى انخفاض سعر الصرف المحلً لَّن المستثمرٌن ٌتولعون ارتفاع التضخم فً 

المستمبل لتملٌل لٌمته، أي ٌتسبب فً انخفاض المٌمة. لذلن ٌمومون ببٌع العملة المحلٌة على 

ٌد من العملة إلى الفور لتجنب خسابر أسعار الصرف فً ولت لاحك. ٌإدي هذا العرض المتزا

، لد ٌإدي ارتفاع معدل السٌاسة إلى إضعاف سعر الصرف المحلً إذا لم وعلٌةانخفاض لٌمتها. 

ً لتعوٌض تولعات التضخم المرتفعة، مما ٌعنً أن سعر السٌاسة الحمٌمٌة للبنن  ٌكن كافٌا

 (Petursson,2001:65المركزي لد انخفض فً الوالع، على الرغم من الارتفاع الاسمً. )

 

 اذ ان:
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: انخفاض لٌمة : انخفاض اسعار الفابدة الحمٌمة. : سٌاسة نمدٌة توسعٌة.  

 : ارتفاع الطلب الكلً.  : ارتفاع الصادرات.العملة المحلٌة. 

وعلى النمٌض من ذلن عند انتهاج سٌاسة نمدٌة ضٌمة ترتفع اسعار الفابدة الحمٌمة المحلٌة، 

ة اكثر جاذبٌة بالنسبة للودابع الممومة بالعملات الاجنبٌة، مما ٌإدي تصبح الودابع بالعملة المحلٌ

الى ارتفاع لٌمة الودابع بالعملة المحلٌة ممابل الودابع بالعملة الاخرى )ارتفاع لٌمة العملة 

المحلٌة( وهذا بدوره ٌجعل السلع المحلٌة اكثر تكلفة من السلع الاجنبٌة، مما ٌودي الى انخفاض 

 -درات وفً الناتج كما ٌوضحه المخطط الاتً:فً صافً الصا

 

 

 ( لناة سعر الصرف 4-2شكل رلم )

Source:Murik Mohamed,The transmission mechanism of monetary policy and 

monetary transfer channels in Serbia, Published by Societe Generale Bank 

Serbia, Belgrade,2014,p4 
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 ثانًالمبحث ال

 مفهوم الأسواق المالٌة واهم مؤشرات اداءها

  concept of financial markets مفهوم الاسواق المالٌة: -2-2-1

ٌندرج مفهوم الَّسواق المالٌة ضمن النطاق العام لمفهوم السوق الذي ٌتكون من أربع 

حكومة أو ٌمثل الطرف الَّول البابع هو مصدر الَّوراق المالٌة وعادة ما ٌمثل ال إذإطراف 

المصارف التجارٌة أو منشؤة الْعمال، أما الطرف الثانً من السوق فهو المشتري للأوراق 

المال )المدخرات( سوءا كان أفراداً أو مإسسات أو  رأسالمالٌة وٌمثل الجهة التً تمتلن 

مصارف أو أي مإسسة ادخارٌة تعالدٌة أخرى والطرف الثالث تمثل سلعة محل التداول 

التعمٌد والَّهمٌة على مدى  من حٌثلذا فمد نمت الَّسواق المالٌة  رابع هً النمود.والطرف ال

المال المتداول فٌها زٌادة كبٌرة، مع تزاٌد تنوع  رأسالعمود الَّربعة الماضٌة. ولد ازداد حجم 

فً الَّدوات المالٌة المتاحة. فضلاً عن ذلن، أصبحت الَّسواق المالٌة العالمٌة تتداول بؤعداد 

ة جدًا من الَّوراق المالٌة وتداخل الَّسواق فٌما بٌنها على مدار الساعة فً جمٌع أنحاء كبٌر

لذلن تموم الَّسواق المالٌة بتحوٌل الَّموال من  .(Grinblatt&Titman,2002:3)العالم

أولبن الذٌن لدٌهم فابض مالً إلى أولبن الذٌن لدٌهم عجز مالً. فهً تمكن الَّفراد والعابلات 

 على لروض، والشركات لتموٌل استثماراتها والحكومات لتموٌل العدٌد من نفماتها.من الحصول 

(Madura,2010:3) ، فمد عرف سوق الَّوراق المالٌة بؤنه عبارة عن الآلٌة التً تدار من

لبل أعضاء السوق ومإسسات الوساطة المتخصصة بهدف الجمع بٌن البابعٌن والمشترٌن لتبادل 

 (Elton&Gruber,2014:30) وجود مالً معٌنورلة مالٌة معٌنة او م

المجال الذي ٌتم فٌه تحوٌل الَّموال من الَّفراد والمإسسات التً  على انه وأٌضا عرف

ً إلى المستثمرٌن الذٌن لدٌهم حاجة إلى هذه الَّموال )مستخدمً الَّموال(. ً مالٌا  تمتلن فابضا

(Saunders&Cornett,2012:141) ،السوقٌظهر أن  المالٌةمفاهٌم الَّسواق  عن طرٌكف 

ٌحمك مزاٌا لكلٍ من وحدات العجز )المستثمرٌن( ووحدات الفابض )المدخرٌن( أي أن السوق 

ٌمدم خدمات تموٌل إلى وحدات العجز بالحصول على الَّموال من مختلف مصادر التموٌل 

الة بكفاءة عالٌة وبتكالٌف منخفضة، فٌما ٌحمك لوحدات الفابض بٌبة استثمارٌة جٌدة وفع

لاستثمار مدخراتهم وتحمك أفضل عابد ممكن وبؤلل نسبة مخاطر، لذا ٌسهم السوق فً توفٌر 

العدٌد من الفرص الاستثمارٌة المتنوعة إمام المدخرات، ولٌسهم فً إنشاء العدٌد من المشارٌع 

 الاستثمارٌة والشركات المساهمة وتوسٌع المابمة منها خدمة الالتصاد الوطنً. 
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 The importance of financial markets: ٌة الاسواق المالٌةأهم -2-2-2

 (King&Levin,1993:719) -للأسددددددددددددددواق المالٌددددددددددددددة أهمٌددددددددددددددة تتمثددددددددددددددل فددددددددددددددً: 

(Mishkin&Eakins,2012:17) (Wang,et.a.,2022:6 )

(Garcia&Liu,1999:32) (Appleyard,et.al.,2005:503) 

ٌستطٌع البنن المركزي  إذنمدٌة للدولة، للأسواق المالٌة فً تنفٌذ السٌاسة ال دور مهم وربٌسة .1

عملٌات السوق  عن طرٌكالسوق المالٌة )سوق النمد( لعب دور مهم وفعال  عن طرٌك

التحكم فً احتٌاطٌات البنون  عن طرٌكالمفتوحة وكذلن فً تغٌٌر أسعار الفابدة وأٌضا 

ٌمكن للبنن المركزي التجارٌة التً لها دور كبٌر فً تحدٌد اتجاهات تداول الَّموال، ومن ثم 

لذلن تساهم السوق المالٌة بشكل فاعل فً تنفٌذ  تحمٌك أهداف السٌاسة النمدٌة التً ٌرغب فٌها.

تحكم البنن المركزي   بطرح أدوات مالٌة لصٌرة الَّجل  عن طرٌكالسٌاسات النمدٌة وٌتم ذلن 

ومن ثم فؤن فاعلٌة  فً السوق النمدي ضمن أنواع السوق المالً والمتمثلة بؤذونات الخزٌنة،

تنفٌذ أهم الَّدوات السٌاسة النمدٌة والمتمثلة بعملٌات السوق المفتوحة ترتكز على عمل السوق 

  المالً لتحمٌك أهداف السٌاسة النمدٌة.

الاسواق المالٌة الكفإة تساعد فً تحدٌد أسعار عادلة للأوراق المالٌة المتداولة مما ٌساعد على  .2

مطاعات الَّكثر نجاحا وذات المنفعة الَّفضل وكذلن ٌمنع تحمٌك أرباح توجٌه الاستثمار نحو ال

مفاجبة وغٌر عادلة. لذلن للأسواق المالٌة دور مهم فً توجٌه مجالات الاستثمار بحسب 

 الاستثماري.متطلبات التنمٌة الالتصادٌة والعمل على ترشٌد الْنفاق 

المال الَّمر  رأسٌك ادوات سوق عن طر ن السوق المالً تعد مصدرا للتموٌل طوٌل الَّجلإ .3

 الالتصادي.الذي ٌعزز النشاط 

مما  ن وجود سوق مالً فعال ٌساعد فً توفر سٌولة عالٌة للأصول المالٌة لصٌرة الَّجلإ .4

ٌإدي بدوره إلى خفض تكالٌف التموٌل لصٌر الَّجل وبذلن ٌكون سببا فً زٌادة الطالة 

 ومتٌنا.را التصادٌا حمٌمٌا الْنتاجٌة مما ٌساعد فً خلك انتعاشا أو ازدها

السوق المالً تنمٌة الادخار وتوجٌه صغار المدخرٌن والمدخرات لخدمة  عن طرٌكٌمكن  .5

الالتصاد وذلن لما ٌتاح للسوق من أدوات مالٌة متعددة ومناسبة لكل فبات المدخرٌن ومختلف 

از بعضها الآجال )طوٌلة، متوسطة، لصٌرة( وذلن لضمه ادوات مالٌة متنوعة والتً تمت

 للتجزبة.بمابلٌتها 
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  stock market performance indicators:مؤشرات اداء سوق الاوراق المالٌة -2-2-3

لمٌاس أداء الَّسواق المالٌة، هنان عدد من المإشرات التً تعكس درجة تطور السوق وتمدمها، 

 : ومن أهمها

 market sizeحجم السوق:  -2-2-3-1

 :إذ ٌمثل لمٌمة السولٌة ومإشر عدد الشركات،رٌن هما مإشر ابمإش حجم السوق ٌتمثل 

 مؤشر المٌمة السولٌة: .أ 

مجموعة ( هً Market Capitalizationوٌطلك علٌة أٌضا مإشر رسملة السوق )

إذ ٌظهر ارتفاع من لٌم الَّسهم المدرجة فً السوق مضروبا بمتوسط اسعارها فً نهاٌة المدة ،

الَّوراق المالٌة على التوسع فً النشاط وتعببة المدخرات  لٌمة هذا المإشر مدى لدرة سوق

اللازمة للاستثمار بما ٌساهم فً تحسٌن معدلات النمو الالتصادي، وٌستخدم هذا المإشر فً 

أغلب الدول من اجل تمدٌر حجم الَّسواق المالٌة،  ٌعطً فكره أكثر علامة على تطور هذه 

ركات المدرجة فً السوق كبٌراً لٌس بالضرورة الَّسواق، فً بعض الَّحٌان لد ٌكون عدد الش

 من حٌثاتساع حجم السوق،  فً حالة كون هذه الشركات المدرجة فً السوق صغٌرة الحجم  

مستوى نشاط السوق،  المٌمة السولٌةلذلن تظهر . (Pajuste,2002:4-5) المٌمة السولٌة

ان من جانب ارتفاع عدد كأ ذلن على ارتفاع مستوى السوق سوآءفكلما ارتفعت لٌمتها دل 

من جانب ارتفاع عدد السهم، أو ارتفاع الَّسعار الذي لد ٌكون  أم الشركات المدرجة فً السوق

بسبب توسع حجم المعاملات المالٌة أو كلٌهما، لذا ٌتم فً الغالب لٌاس معدل المٌمة السولٌة عن 

 ج المحلً لَّجمالً.طرٌك لسمة المٌمة السولٌة للأسهم المدرجة فً البورصة على النات

 مؤشر عدد الشركات:  .ب 

وراق لٌداً والمدرجدة فدً لابمدة أسدواق ألاالمإشر ٌمثل عددد الشدركات المسدجلة مح ن هذاإ

ذا المإشدر ٌعكدس فدً اغلدب الاحٌدان تطدور السدوق المدالً وان ارتفداع هد المالٌة نهاٌة كل سنة،

ارتفدداع نشدداط السددوق ، اذ تدددل ارتفدداع عدددد الشددركات علددى (. 198: 2016)طالدب، واخددرون،

هذه الشركات ٌتم  تدداول الَّوراق المالٌدة للأسدواق المنظمدة )البورصدة(،  عن طرٌكوحجمه، و

المإشددر العددام للأسددعار  فضددلاً عددنلددذا ٌددتم اسددتخدام هددذا المإشددر للدلالددة علددى حجددم السددوق، 

ٌادة ( لذا ٌإدي ارتفاع عدد الشركات المدرجة إلى توسع حجم السوق وز21: 1995)العامري،

حجدددم الاسدددتثمارات بالتبعٌدددة، وهدددذا ٌمكدددن أن ٌدددإثر بصدددورة إٌجابٌدددة علدددى كفددداءة تخصدددٌص 

الحجم والاتجاه نحو الشركات الَّكثر كفاءة، وٌساهم التنوع فً الاستثمارات  إذالاستثمارات من 

وكدددددددددددذلن فدددددددددددً الشدددددددددددركات المدرجدددددددددددة إلدددددددددددى التملٌدددددددددددل مدددددددددددن حددددددددددددة مخددددددددددداطر 

 (.Schmidhuber,2021:3الاستثمار)
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ً ل  ما ٌتوافر علٌه التنوع فً الشركات المدرجة من فرص المفاضلة بٌن المشارٌع نظرا

الاستثمارٌة المتعددة وارتفاع عدد لاستثمارات فهذا ٌدل على زٌادة حجم السوق، وأٌضا ٌجب 

رإوس الَّموال المتداولة فً  عن طرٌكالَّخذ بعٌن الاعتبار درجة مساهمة الشركات المدرجة 

الْصدارات الجدٌدة فً الَّسواق الَّولٌة، سواء كانت بورصة  ن حٌثمالَّسواق الثانوٌة، و

محلٌة أو أجنبٌة، وتحتوي الشركات المدرجة مجموع صنادٌك الاستثمار فً الَّوراق المالٌة 

(، إلا أن هذا المإشر لا Huynh,et.al.,2021:5المسجلة وشركات السمسرة والوسطاء)

ٌة، إذ لد ٌكون عدد الشركات كبٌراً لكن المٌمة ٌمكن إن ٌنظر إلٌه بمعزل عن المٌمة السول

 السولٌة تكون منخفضة ولد ٌحصل خلاف ذلن. 

 market liquidityسٌولة السوق:  -2-2-3-2

، فددً كددل ولددت المالٌددةتتمثددل وظٌفددة الَّسددواق المالٌددة الَّسدداس فددً تحمٌددك سددٌولة الَّوراق 

تثمرٌن مدن تصدفٌة اسدتثماراتهم متدى لاسٌما أن الَّسواق المالٌة ذات السدٌولة العالٌدة تمكدن المسد

تجعل سٌولة الاسدتثمار المدالً ألدل عرضده للمخداطر، لَّنهدا تسدمح للمسدتثمرٌن ، تطلبت الحاجة

بتغٌدددددددددر محدددددددددافظ الَّوراق المالٌدددددددددة الخاصدددددددددة بهدددددددددم بسدددددددددرعة وبتكلفدددددددددة منخفضدددددددددة 

، وان معدددل الدددوران هددو أحددد المإشددرات المهمددة التددً (Gofran,et.al.,2022:7وبسددهولة)

المددال ، وغالبدًدا مددا ٌسددتخدم معدددل الدددوران المرتفددع كمإشددر علددى أن  رأسٌولة سددوق تمددٌس سدد

تكالٌف إتمدام المعداملات المالٌدة منخفضدة، وأن أسدواق الَّسدهم كبٌدرة الحجدم لا تعدد بالضدرورة 

أسدوالا ذات سددٌولة مالٌددة كبٌددرة، و أن الَّسددواق المالٌددة  الغٌددر الكفددوءة سددٌكون لهددا لٌمددة سددولٌة 

دوران صدغٌر، وتدزداد سدٌولة السدوق عنددما ٌكدون هندان عددد كبٌدر مدن عملٌدات كبٌرة ومعدل 

التداول بٌع وشراء الَّوراق المالٌة فً السدوق، وكدذلن عملٌدات تدداول بٌدع وشدراء فدً الَّوراق 

 (. Levine&Zervos,1996:540-541المالٌة بشكل مستمر )

شر حجم التداول لذا ٌتم لٌاس سٌولة السوق عن طرٌك مإشرٌن أساسٌٌن وهما: مإ

 ومعدل دوران السهم وسنوضح كلاً منهما: 

 مؤشر حجم التداول:  .أ 

ان هذا المإشر ٌعبر عن لٌمة إجمالً الَّسهم المتداولة فً السوق بؤسعار مختلفدة فدً مددة 

زمنٌة معٌنة، وٌتم لٌاس هذا المإشر بمسمة إجمالً الَّسدهم المتداولدة فدً البورصدة علدى النداتج 

فهً  وعلٌةاذ ٌتم لٌاس أسهم الشركة كنسبة مبوٌة من الناتج المحلً الْجمالً المحلً الْجمالً، 

تعكس السٌولة فً الالتصاد بشكل عام وٌفضل استخدام المإشرٌن معدًا لْمكانٌدة الحصدول علدى 

حجدم التدداول  (، وٌعطدLevine&zervos,2010:4ًمعلومات صحٌحة عدن السدوق المدالً)

نٌات صعوده أو هبوطه فً المستمبل. وان عملٌة الشراء أو تلمٌحات مهمة عن لوة السوق وإمكا
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البٌع المكثفة للأسهم فً مدة معٌنة تولد حجم تداول كبٌرًا فدً حدد ذاتهدا ، ومدن ثدم فدإن احتمالٌدة 

ارتفاع الَّسعار هً الخطوة التالٌة ، وهذا ٌعنً تفاإل المستثمرٌن ، فهدذه الاحتمدالات هدً التدً 

لددددددددددخول الَّسدددددددددواق المالٌدددددددددة ورفدددددددددع الَّسدددددددددعار  تددددددددددفع المزٌدددددددددد مدددددددددن المسدددددددددتثمرٌن

(Boonvorachote&Lakmas,2016:54 ، أما إذا لم ٌكن هنان تداول كبٌر فً الَّسهم ،)

فهذا ٌإدي إلى للك المستثمرٌن وتشداإمهم ، ومدن ثدم انددفاعهم لتصدفٌة مراكدزهم الاسدتثمارٌة ، 

إن الطلدب علدى الَّسدهم  وهذا ٌخلك ضغطاً على الَّسدعار ومدن ثدم تراجعهدا ، لدذلن ٌمكدن المدول

لٌس الَّمر الذي ٌإدي إلى ارتفاع الَّسعار ، بل إن كثافة التداول وارتفداع الَّسدعار هدو مدا ٌولدد 

 (68: 2005تحدث زٌادة جدٌدة فً الَّسعار )محمد، وعلٌةالطلب 

 معدل دوران السهم:  .ب 

واق وٌسمى أٌضًا مإشر حركة السوق، وهو من المإشرات المهمة التً تمٌس سٌولة الَّس

المالٌة، وٌمثل معدل الدوران نسبة المبوٌة لتداول أسهم مإسسة معٌنة أو مجموعة مإسسات 

داخل نفس المطاع فً مدة زمنٌة معٌنة ولاستخراج هذا المإشر، ٌتم استخدام الصٌغة الاتٌة: 

(Pajuste,2002:6-7) 

(2-1.....) 

اٌضاح درجة نشاط  هذا المإشر ٌكمل مإشر المٌمة السولٌة فًذلن فؤن  فضلاً عن

السوق، لذا ٌمكن أن تكون هنالن سوق كبٌرة ولكنها غٌر نشطة، إذا كانت لٌمتها السولٌة كبٌرة 

ولكن معدل الدوران فٌها منخفض، وان هذا المإشر ٌكمل مإشر حجم التداول، فالسوق 

فٌها معدل الصغٌرة التً تتمٌز بارتفاع درجة السٌولة ٌنخفض فٌها حجم التداول، فً حٌن ٌرتفع 

لذا ٌعد معدل الدوران هو الَّكثر ملابمة بوصفه ممٌاساً  (،Akhtar,2020:49)دوران السهم

( ونسبة حجم التداول MV/GDPلسٌولة سوق الَّوراق المالٌة من نسبة المٌمة السولٌة )

(TV/GDP) لان المٌمة السولٌة وحجم التداول تكون منسوبة إلى حجم الالتصاد أي بٌان ،

فً حٌن ٌوضح معدل الدوران  لتً ٌتوافر علٌها سوق الَّوراق المالٌة فً الالتصاد.السٌولة ا

لٌمة التداول منسوبة إلى المٌمة السولٌة أي بٌان السٌولة الموجودة فً السوق نفسه 

 (.122: 2011)المولى،
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 general stock price indexلمؤشر العام لأسعار الأسهم: ا -2-2-3-3

مستوى الَّسعار فً السوق، اذ ٌعتمد هذا المإشر على عٌندة مدن أسدهم  مإشر العامالٌمثل 

المطاعات التً ٌتم تداول أسهمها فً الَّسواق المنظمة أو غٌر المنظمدة أو كلٌهمدا ، وفدً معظدم 

الحددددالات ٌددددتم اختٌددددار العٌنددددة فددددً الطرٌمددددة التددددً تسددددمح للمإشددددر بإظهددددار حالددددة السددددوق 

(Hana,et.al.,2021:140 وان ،)وق هدو المٌمدة المركبدة لمجموعدة مدن الاوراق مإشر الس

وأٌضددا ٌعددرف بؤندده المٌمددة الرلمٌددة التددً تمددٌس التغٌددرات  المالٌددة المتداولددة فددً السددوق الثانوٌددة،

الحادثددة فددً الَّسددواق المالٌددة وٌددتم تكددوٌن المإشددر وتحدٌددد لٌمتدده فددً مرحلددة البداٌددة أو فددً مدددة 

بً ٌمددٌس الَّداء الكلددً للسددوق الددذي ٌددتم باندده عبددارة عددن مإشددر إحصددا البداٌددة، وأٌضددا ٌعددرف 

، وٌتكددون هددذا المإشددر مددن معدددل أسددعار مجموعددة مددن الَّسددهم التددً ٌددتم  احتسدداب المإشددر لدده

استعمالها ممٌاساً للحركة العامة الَّسواق الَّوراق المالٌة، لذا ٌجب أن نستخرج لكدل سدوق مدالً 

والاسدتناد إلٌده فدً عملٌدات  وٌدتم الاعتمداد ،مإشر خاص به، وهدو ٌمثدل متوسدط أسدعار الَّسدهم

ٌتمٌز المإشر العام لَّسعار الَّسدهم بؤهمٌدة كبٌدرة  لذا (101: 2011)الموسوي، التداول الٌومٌة

لمختلف المستثمرٌن والمتعاملٌن فً الَّسدواق المالٌدة، فهدذا المإشدر ٌسداعد فدً تحدٌدد لدراراتهم 

لمإشددر الموازنددة بددٌن كفدداءة الاسددتثمارٌة بالنسددبة للبٌددع والشددراء، واٌضددا ٌددتم عددن طرٌددك هددذا ا

الَّسدددواق ودرجدددة تطورهدددا، الَّمدددر الدددذي ٌوضدددح الصدددورة إمدددام المسدددتثمرٌن عدددن ظدددروف 

استثماراتهم، ومن ثم ٌسهم فدً زٌدادة ممددرتهم فدً توجٌده أمدوالهم اتجداه الَّسدواق الَّكثدر كفداءة 

كددة واسددتمراراً ، وٌتكددون هددذا المإشددر مددن أسددعار مجموعددة مددن الَّسددهم وٌسددتخدم كممٌدداس للحر

. (199: 2016)طالدب، واخدرون،العامة للسوق مع وجود عدد من الَّسهم فً كل سدوق مدالً 

أو إلددى  علددىهددذا المإشددر التعددرف علددى تحركددات السددوق سددواء إلددى الَّ عددن طرٌددكلددذلن ٌمكددن 

،  لاتجاه السوق وٌبٌن الاتجاه العام لتحركات أسدعار الَّسدهم شاملاً الَّسفل، وٌمثل مإشر ممٌاساً 

لمستثمرٌن معلومات عن تحركات مجموعدة واسدعة مدن الَّوراق المالٌدة فدً السدوق لذلن ٌوفر ل

ن حركة المإشدرات باتدت الآن مرادفده إذ إ، (Saunders&Cornett,2012:266)الثانوٌة 

لحركة الَّسواق الَّسهم، وان التغٌرات فً المإشر تدإدي الدى تغٌدرات فدً المٌمدة السدولٌة، وان 

مرتفعدة  أممحدددة مدن الَّسدهم، سدواء كاندت لٌمتهدا منخفضدة  مإشر الَّسهم ٌنبنً على مجموعة

لددددددددددددددددتعكس تحركددددددددددددددددات الَّسددددددددددددددددعار لجمٌددددددددددددددددع الَّسددددددددددددددددهم فددددددددددددددددً المإشددددددددددددددددر 

(Shetty&Jayaswal,2006:12). ولمإشددددرات الَّسددددواق المالٌددددة هنالددددن مجموعددددة مددددن

 (Reilly&Brown,2012:124)الاستخدامات تتمثل: 

سوق أو بعض مكونات السوق لٌم المإشر تستخدم لحساب إجمالً العابدات والمخاطر ل -

 مدة زمنٌة معٌنة. عبر
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ٌستخدم الكثٌر من المستثمرٌن النتابج المحسوبة عن المخاطر والعابد كمعٌار للحكم  -

 على أداء المحافظ المفردة.

ولَّن مإشرات الَّسواق المالٌة غالبا تستند الى عدد كبٌر من الَّوراق المالٌة، فٌمكن أن 

 &Clare)ق المالٌة والتً تإثر بالالتصاد بشكل عام ٌنظر إلٌها ممٌاسا لكل السو

Thomas,2015:9)ان لهذا المإشر اهمٌة كبٌرة لكافة المتعاملٌن فً السوق المالً . و

 لَّهمٌته فً تحدٌد المرارات الاستثمارٌة للمستثمرٌن فً السوق. 

 

  Building financial market:بناء مؤشرات الأسواق المالٌة -2-2-4

indicators 

 هنان بعض الامور ٌجب ان تإخذ بعٌن الاعتبار عند بناء مإشر السوق المالً:    

 Sample selectionاختٌار العٌنة:  .1

ٌجب ان تإخذ عدة أمور فً عٌن الاعتبار عند اخذ العٌنة المستخدمة فً بناء المإشر هً 

سهم تمرٌبا فً )الحجم ، الاتساع ، المصدر(.فً ما ٌتعلك بالحجم ٌجب ان تحتوي جمٌع الَّ

البورصة أو السوق، إذ ٌجب أن تكون العٌنة ممثلة لجمٌع الاوراق المالٌة المدرجة فً السوق، 

العٌنة عن طرٌك الاختٌار العشوابً أو عن طرٌك  الاختٌار  فً ما ٌرتبط بالاتساع ٌمكن انشاءو

ة للمإشر،  ما الشرابح او المطاعات  المكون ، ولكن ٌجب أن تتسع العٌنة لكلغٌر العشوابً

 ن تكون الاسعار مصدرها السوق الاصلً للتداول  ٌشٌر الى مصدر الاسعار، إذ ٌجب أ المصدر

(Reilly&Brown,2012:125). 

 sample weightsوزان العٌنة: ا .2

 هنان اربعة مداخل ربٌسة للأوزان النسبٌة هً: 

 Price-Weighted Indexمدخل مإشر الَّوزان على أساس السعر:  .أ 

مإشر هو مجموع أسعار الَّسهم ممسوما على العدد المعدل للأسهم فً المإشر لذلن إن ال 

ٌتم اعطاء وزن لكل سهم مدرج فً المإشر وفما لسعر السهم المطلك، )التعدٌلات هً لغرض 

التؤكد من أن لٌمة المإشر لا تتغٌر فمط بسبب تجزبة الَّسهم أو التغٌٌرات فً مكونات المإشر 

 .(Maginn,et.al.,2007:414)لمإشر( منذ تارٌخ إطلاق ا

لدددددذا ٌدددددتم حسددددداب لٌمدددددة المإشدددددر علدددددى اسددددداس السدددددعر حسدددددب المعادلدددددة التالٌدددددة: 

(Pemberton&Watson,2004:5) 
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(2-2............) 

 ن:إذ إ

SPIj, t  مإشر أسعار الَّسهم فً البلد=j. 

n   .عدد الَّسهم فً السوق أو المطاع = 

pj, i0  سعر السهم =i َّساس فً البورصة فً تارٌخ الj. 

qj, i0 =  عدد أسهم الشركةi  فً تارٌخ الَّساس فً البورصةj. 

 Cj,t   السوق / رسملة المطاع للبورصة  اساس= عامل التسوٌة لتارٌخj. 

    t    .المدة الزمنٌة = 

  Nikkei ومإشر DowJones مإشروان أشهر المإشرات المرجحة على اساس السعر هو   

  Value-Weighted Index ان على أساس المٌمة:مدخل مإشر الَّوز .ب 

ٌددددددتم إعطدددددداء وزن لكددددددل سددددددهم فددددددً المإشددددددر حسددددددب المٌمددددددة السددددددولٌة للشددددددركة  اذ

(Fabozzi&Peterson,2003:42)،  وتسدداوي نسددبة التغٌددر فددً مإشددر المٌمددة المرجحددة

ممسدددددددددوما علدددددددددى التغٌدددددددددر فدددددددددً المٌمدددددددددة الْجمالٌدددددددددة لجمٌدددددددددع الشدددددددددركات المدرجدددددددددة 

(Maginn,et.al.,2007:414)  عدن طرٌدك ٌتم احتساب لٌمة المإشر على اسداس المٌمدة لذا

  (Reilly&Brown,2012:127)المانون الاتً: 

(2-3............) 

 ن:إذ إ

 Index t        لٌمة المإشر فً الٌوم =t 

P t                 الَّسعار النهابٌة للأسهم فً الٌوم =t 

Q t                 ة فً الٌوم = عدد الَّسهم المتداولt 

P b                 السعر النهابً للأسهم فً ٌوم الَّساس = 

Q b   عدد الَّسهم المتداولة فً ٌوم الَّساس = 

 CAC40ومن الامثلة على المإشرات التً تستخدم الوزن على أساس المٌمة هً  

,S&P500 
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  مإشرCAC40 : 

ً المد 40، وٌمٌس أداء هو الرلم المٌاسً المرجح للأسهم الحرة المتاحة للتداول رجة فً سهما

 (NYSE Euronext (2009:3,الَّسواق المنظمة فً بارٌس

  500مإشر ستاندرد آند بورز :S & P 500   

كمعٌدار لمٌداس أداء الشدركات الكبٌدرة فدً  S & P 500، وٌعد مإشر 1926أنشا عام  

جندة مإشدر سدتاندرد من ل S & P 500سوق الَّسهم الَّمرٌكٌة. وٌتم اختٌار الَّسهم فً مإشر 

اند بورز على أنها الشركات الرابدة، والتً تعكس بدلة سوق الَّسدهم الَّمرٌكٌدة. اي أنهدا المٌمدة 

 المٌمدددددة( لهدددددا التدددددؤثٌر الَّكبدددددر مدددددن حٌدددددثالمرجحدددددة، ومدددددن ثدددددم فدددددإن أكبدددددر الشدددددركات )

(Brigham&Houston,2014:45) 

 Equal weightedمدخل الاوزان المتساوٌة: ج. 

تحمل جمٌع الَّسهم وزناً متساوٌاً بغض النظر عن سعرها أو لٌمتها  شرفً ضوء هذا المإ

$، والمٌمة السولٌة الْجمالٌة  40$ لا تمل أهمٌة عن الَّسهم بمٌمة  20السولٌة. فالَّسهم بمٌمة 

ً لهذا المإشر . وٌمثل أداء مإشر (Reilly&Brown,2012:129) للمإسسة غٌر مهمة وفما

ة ٌستثمر فٌها المبلغ نفسه من المال فً أسهم كل مكون من الاوزان المتساوٌة أداء محفظ

مكونات المإشر. لذا ٌجب إعادة التوازن بٌن المإشرات متساوٌة المٌمة بشكل دوري )شهرٌا أو 

 .(Maginn,et.al.,2007:414-415)ربع سنوي أو سنوي( لْعادة الترجٌح المتساوي 

 :  Fundamental Weighted Indexالمإشر الموزون الَّساسً د. 

بعض المرالبٌن ٌرون أن نظام الَّوزان هذا ٌإدي إلى زٌادة الاوزان لَّسهم معٌنة زٌادة  

عن لٌمتها وتخفٌض الاوزان لَّسهم بؤلل من لٌمتها بمرور الولت. وجواب على هذه المشكلة، 

( 2( المبٌعات، )1الترح بعض المرالبٌن مماٌٌس أخرى من المٌمة الالتصادٌة للشركة هً: )

( التوزٌعات على 4( صافً الموجودات )المٌمة الدفترٌة(، و )3الَّرباح )التدفك النمدي(، )

المساهمٌن )توزٌعات الَّرباح(. ونظرا لهذه المتغٌرات لعٌنة كبٌرة من الشركات، فمد لاموا 

من أكبر الشركات وحساب النسبة المبوٌة لمبٌعات كل شركة وتدفماتها  1000بإنشاء مإشر لـ 

ة ولٌمتها الدفترٌة وتوزٌعات أرباحها إلى مجموع العٌنة، وٌحدد حجم الشركة النسبً النمدٌ

)الوزن( عن طرٌك حساب متوسط أوزان المماٌٌس الَّربعة على مدى السنوات الخمس 

 .(Reilly&Brown,2012:130)الماضٌة
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 المبحث الثالث

 النظام المالً ومتطلبات الاستمرار المالً

 Financial system لًالنظام الما -2-3-1

الوظٌفددة  عددن طرٌددكالعمددود الفمددري للنظددام الالتصددادي فددً أي دولددة هددو النظددام المددالً 

ة التددً تمددع علددى عدداتك مإسسددات النظددام المددالً لخلددك البٌبددة المناسددبة للشددركات للمٌددام الربٌسدد

الجواندب ا علدى تدوفٌر التموٌدل الدلازم، أي تتركدز أهمٌتهد فً ضوءباستثمارات إنتاجٌة والمالٌة 

الوظٌفددددددددددة الَّساسددددددددددٌة للنظددددددددددام المددددددددددالً هددددددددددً الوسدددددددددداطة و ،المالٌددددددددددة والتنموٌددددددددددة

. فعنددددما تعدددانً وحددددات العجدددز )الممترضدددٌن( سدددواء (Tobal&Menna,2020:8)المالٌدددة

)عدددابلات أو شدددركات أو حكومٌدددة( مدددن عجدددز فدددً السدددٌولة، ٌلجدددإون إلدددى الوحددددات الفدددابض 

مإسسدات الوسداطة  عدن طرٌدكٌدة احتٌاجداتهم )الممرضون( للحصول على الَّمدوال اللازمدة لتلب

الوسدددددددٌط  وٌسدددددددمى المالٌدددددددة وكدددددددل مإسسدددددددة تتوسدددددددط بدددددددٌن الممرضدددددددٌن والممترضدددددددٌن

(، وهنان العدٌد من المإسسات التً تختلف فً وظابفها Sheek&Hesse,2008:10المالً)

ن طبٌعة الحموق والالتزامات، وان استمرار النظام المالً ٌعنً الوضدع الدذي ٌكدو من حٌثفمط 

فٌه النظام المالً بجمٌع مإسساته لادرًا على الاسدتمرار فدً أداء وظابفده الَّساسدٌة المتمثلدة فدً 

تعببة المددخرات ومدنح المدروض المختلفدة وتسدوٌة المددفوعات بشدكل فعدال، خاصدة فدً أولدات 

الَّزمدددددات المالٌدددددة الناتجدددددة عدددددن النظدددددام المدددددالً نفسددددده أو الدددددذي أنشدددددؤه المطددددداع الحمٌمدددددً 

Mayer,1990:307) ،ًومدددددددددع ذلدددددددددن هندددددددددان اربعدددددددددة مكوندددددددددات النظدددددددددام المدددددددددال .)

(Mikhail&Manulescu,2017:8) 

 البنن المركزي -1

 المال، وسوق العملات(. رأسالَّسواق المالٌة )السوق النمدي، سوق  -2

الوسطاء المالٌون )البنون، المإسسات الغٌر مصرفٌة مثل شركات تؤمٌن، صنادٌك التماعد،  -3

 المصارف المتخصصة وغٌرها(.

 البنٌة التحتٌة المالٌة )أنظمة الدفع، غرف المماصة(. -4

تسمح هذه المكونات بتخصٌص فعال والتدفك للموارد المالٌة فً الالتصاد إذا تم الكشف عن 

المخاطر التً ٌمكن أن تإثر علٌها وعلى النظام بؤكمله فان المخاطر التً تإثر على هذه 

 المكونات تمثل

 المخاطر الربٌسٌة هً:
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ٌنامٌكٌات الالتصاد )ٌمكن أن ٌتسبب فً خسابر للبنون بسبب الصعوبات فً سداد تباطإ د (1

المروض نتٌجة تملص المبٌعات أو الَّجور او حدوث ازمة ومن ثم ٌإدي الى التخلً عن 

 السداد(.

 التغٌرات فً أسعار الَّصول المالٌة )ٌمكن أن تسبب خسابر مالٌة للمستثمرٌن(. (2

التً كانت تمثل فً السابك نمطة محورٌة للبنون تراجع المطاعات الاستثمارٌة  (3

 والمستثمرٌن.

 financial stability الاستمرار المالً -2-3-2

وبشدكل  1997بدأ الاهتمام بمفهوم الاستمرار المالً بشكل  عام بعد الَّزمة الآسٌوٌة عام 

مٌددة وحجددم بسددبب شدددة  الَّزمددة المالٌددة العال، 2008زمددة المالٌددة العالمٌددة عددام اكبددر بعددد الَّ

الاجدراءات لمعالجتهددا التدً أدت إلددى انعكداس جدٌددد علدى مسددإولٌة البندون المركزٌددة فدً كشددف 

، (Elsayed,et.al.,2022:3)دورهددا فددً تحمٌددك الاسددتمرار المددالًوحددل الَّزمددات وتعزٌددز 

لَّن معظددم  ،ومدن ضددروري التركٌدز علددى الاسدتمرار المددالً مددن اجدل تحمٌددك النمدو الالتصددادي

الاسدتمرار لدذلن فدؤن النظدام المدالً والمصدرفً  عن طرٌدكلالتصاد الحمٌمً تتم المعاملات فً ا

فمدد عرفدة الاسدتمرار المدالً  –هو مفهوم واسع ٌشمل جوانب مختلفة من النظام المدالً والمالً 

هو الحالة التً ٌكون فٌها النظدام المدالً لدادرًا علدى جدذب الَّصدول النمدٌدة وتخصٌصدها بكفداءة 

صدددمات" دون الْضددرار بالالتصدداد الحمٌمددً. بمعنددى )تجنددب الَّزمددات( وكددذلن امتصدداص "ال

(Isarescu,2006:4 اذ ) ٌشٌر مفهوم الْطدار العدام للاسدتمرار المدالً إلدى مجموعدة الآلٌدات

والَّطر والَّنظمة التً تعمل جمٌعها فً ضدوء اسدتراتٌجٌة مثبتدة مدن اجدل تعزٌدز لددرة المطداع 

وتملٌل فرص تحرن هذه التداعٌات للالتصاد الحمٌمً كما المالً على مواجهة تداعٌات الازمات 

أنه من الضروري وضع هذا الْطار ضمن مجموعة متنوعة من المعاٌٌر والمإشرات لاكتشاف 

ٌددتم مرالبتهددا ومتابعتهددا بصددورة دورٌددة )الشدداذلً،  إذموالددع الضددعف والمددوة بالنظددام المددالً بدد

درة علددى تصددحٌح الاخددتلالات المتكددررة كمددا عددرف الاسددتمرار المددالً بؤنهددا المدد (41: 2014

والصمود أمام الصدمات التً تواجه أدابه لوظابفه المختلفدة التدً تحمدك الاسدتمرار عنددما ٌكدون 

لادرًا على تسهٌل توزٌع الموارد المالٌة ، وتعزٌز أداء العملٌدات الالتصدادٌة بددلاً مدن إعالتهدا ، 

تً تنشؤ داخلٌاً أو نتٌجدة لَّحدداث سدلبٌة وغٌدر وامتصاص الصدمات وتبدٌد الاختلالات المالٌة ال

متولعة وٌجب أن ٌشمل الاستمرار المالً أٌضًا أداء التموٌل فً الالتصاد ، بما فً ذلن الجوانب 

النمدٌة مثل نظام المدفوعات. وإن ٌتعامل النظام المالً بشكل طبٌعً مع الاختلالات، لا ٌمتصدر 

عامل مع الَّزمات المالٌة ولت حدوثها، بل ٌعمدل بالدرجدة مفهوم الاستمرار المالً على كٌفٌة الت
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الَّولدددددددددى علدددددددددى إعدددددددددادة تؤهٌدددددددددل المطددددددددداع المدددددددددالً لاسدددددددددتٌعاب وامتصددددددددداص هدددددددددذه 

 (.Schinasi,2004:8الَّزمات)

فإن الاضطرابات فً أي مكون من هذه المكونات الربٌسة كالمإسسات والَّسواق المالٌة 

التصادي، لا ٌعنً الاستمرار المالً  أمار مالً ٌمكن أن تإثر على الاستمرار العام سواء استمر

فمط أن النظام المالً ٌإدي دوره على النحو الملابم فً تخصٌص الموارد، وتحوٌل وإدارة 

، ولكن أٌضًا (Tong,2017:9)المخاطر، وتعببة المدخرات، وتسهٌل تراكم الثروة والنمو

ٌتطلب  نحاء الالتصاد بسلاسة  لذلنضمن هذا النظام ٌعمل تدفك المدفوعات الَّموال فً جمٌع أ

الاستمرار المالً غٌاب الَّزمات المالٌة والالتصادٌة ولدرة النظام المالً على الحد من ظهور 

  (Schinasi,2007:22)الاختلالات والتعامل معها لبل أن تشكل تهدٌداً للاستمرار المالً 

ت؛ نظرًا لطبٌعتها متعددة الَّوجه، وبدأ التركٌز على مفهوم الاستمرار المالً فً الثمانٌنٌا 

لا ٌزال تعرٌفها وتدابٌرها متفاوتة. فً أبسط المستوٌات، ٌمكن اعتبار الاستمرار المالً بمثابة 

بٌبة ٌمكن للمطاع المالً فٌها أداء وظٌفته الوسٌط المالً بسلاسة ودون انمطاع. وفً الولت 

ا فً ذلن فشل المإسسات المالٌة فً نفسه ٌمكن أن تؤتً الاضطرابات من مصادر مختلفة، بم

الوفاء بالتزاماتها بسبب ضعف الَّوضاع المالٌة، وكذلن الْخفاق فً نظام الدفع والتسوٌة 

(Moenjak,2014:66) وٌشٌر الاستمرار المالً إلى الظروف التً ٌمكن أن ٌإدي فٌها .

وسلاسة، بالنسبة ءة النظام المالً وظٌفته المتمثلة فً تخصٌص الَّموال داخل الالتصاد بكفا

لَّنه ٌعمل على التخصٌص الفعال للموارد وإدارة  ،ٌعد الاستمرار المالً مهمًا للبنون المركزٌة

 أموتمٌٌم المخاطر المالٌة. واستٌعاب الصدمات التً ٌتعرض لها الالتصاد سواء كانت مالٌة 

ة التملٌدٌة مثل التصادٌة، وٌعد جزء لا ٌتجزأ من العدٌد من الوظابف المصرفٌة المركزٌ

 الْشراف على أنظمة الدفع وتمدٌمها، الملاذ الَّخٌر لإجلراض، والْشراف المصرفً.

(Claudio&William,2004:147)  وغالباً ما ٌتم تعرٌف المطاع المالً على أنه مجموعة

إلى البنون والمإسسات المالٌة الَّخرى )شركات السمسرة وشركات التؤمٌن،(، والَّسواق المالٌة 

وق المال، وسوق الصرف الَّجنبً، وسوق السندات، وسوق الَّسهم،( وكان الاستمرار )س

المالً مفهوماً مرتبطاً بشكل أساسً بالمخاطر التً تواجهها المإسسات كمكونات للنظام المالً. 

اي كان الاستمرار المالً مفهومًا التصادٌاً جزبٌاً فً الَّساس، ومع ذلن، فإن النظر إلى 

المخاطر بالٌة على أنها مكونات معزولة للنظام المالً جعل من الصعب تولع المإسسات الم

 (Ajello,et.al.,2019:5التً تإدي إلى الَّزمة المالٌة )

ً فمد عرف عدم الاستمرار المالً هو "مجموعة من الظروف التً تإدي إلى   واٌضا

كن أن تنشؤ هذه بٌعً وٌمظهور ضابمة او أزمات مالٌة استجابة للصدمات ذات الحجم الط
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هذا هو السبب فً أن النطاق  فضلاً عن النظام المالً نفسه،ما من الالتصاد الحمٌمً الصدمات إ

ضٌك على أداء المإسسات المالٌة. وغنً عن البٌان أن التملبات الكبٌرة فً أسعار الَّصول 

مالٌة واسعار الصرف أو المشاكل فً المٌزانٌات العمومٌة للحكومات والمإسسات غٌر ال

والشركات الكبٌرة ٌمكن فً حد ذاتها أن ٌكون لها تؤثٌر كبٌر على الْنتاج، حتى لو لم ٌكن 

 (Claudio&Mathias,2010:68) المطاع المالً جادًا

بددالنظر بشددكل أعمددك فدددً أسددباب الاضددطرابات، ٌمكنندددا المددول إن الاضددطرابات )عددددم 

السدٌولة بدٌن المشداركٌن الربٌسدٌٌن فدً  ( نمدص حداد فد1ًالاستمرار المالً( غالباً ما تنشدؤ مدع )

( فدراط الواسدع فدً المدٌونٌدة علدى نطداق كبٌدر ومدا ٌندتج عنده مدن عددم لددرة 2النظام المالً، )

 الددددددددددددوكلاء الالتصدددددددددددددادٌٌن علدددددددددددددى سدددددددددددددداد التزامدددددددددددددات ودٌونهدددددددددددددا، أو كلٌهمدددددددددددددا.

(Agenor&Pereira,2012:354 )جمٌدع التعرٌفدات المدذكورة أعدلاه،  مع الَّخدذ بؤلحسدبان

نا أن نستنتج أنه لا ٌوجد تعرٌف ممبول على نطداق واسدع لمفهدوم الاسدتمرار المدالً، ولكدن ٌمكن

هنان تفسٌرات مختلفة لهذا المفهوم. فً الَّدبٌدات المنشدورة، تدم تفسدٌر الاسدتمرار المدالً بشدكل 

أمثلددددددة لحددددددالات عدددددددم الاسددددددتمرار المددددددالً والعوامددددددل المولدددددددة  عددددددن طرٌددددددكمتكددددددرر 

. وهكذا فمد عرف عدم الاستمرار المالً بؤنه حالة توجد فٌها (Brunnermeier,2008:6لها)

معدلات تعثر عالٌة ومعدلات ربدح منخفضدة فدً النظدام المدالً والمصدرفً. ومدن بدٌن العوامدل 

التدً تولددد عدددم الاسددتمرار المددالً هنددان التولعددات الالتصددادٌة المفرطددة فددً التفدداإل والتددً تمددود 

لحصددول علددى محددافظ عالٌددة المخدداطر. لددذلن تصددبح هددذه المإسسددات المالٌددة والمصددرفٌة إلددى ا

 المإسسددددددات عرضددددددة للصدددددددمات النظامٌددددددة ومعرضددددددة لخطددددددر التخلددددددف عددددددن السددددددداد.

(Bhattacharya,et.al,2011:10) 

مما تمدم ٌمكن توضٌح مفهوم الاستمرار المالً بانه لدرة النظام المالً بعناصره المتمثلة 

فً طاء المالٌون والبنٌة التحتٌة على المٌام بوظابفهم بالبنن المركزي والَّسواق المالٌة والوس

فضلاً التنظٌم والْشراف والرلابة بغرض أداء وظابفها بما ٌحمك الاستمرار المالً والمصرفً 

تحمٌك الهدف العام المتمثل فً تحمٌك بٌبة تنافسٌة فً السوق من أجل التنمٌة المستدامة  عن

فً حماٌة استمرار النظام المالً، ٌمكن المول ان مفهوم والتً تهدف على نطاق واسع للمساعدة 

الاستمرار المالً لا ٌركز على كٌفٌة التعامل مع الازمات والاختلالات والاضطرابات ولت 

حدوثها بل ٌركز على كٌفٌة انشاء نظام مالً لوي ٌتحوط من كل المخاطر والاختلالات 

ء نظام مالً لوي لا ٌنمل ولا ٌتؤثر والاضطرابات ولا ٌتؤثر بشكل كبٌر، فضلا عن انشا

أن الاستمرار المالً ٌتحمك عندما تتمكن المإسسات المالٌة من بالَّزمات الخارجٌة ،  اذ 
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ً فً كفاءة عملٌة توزٌع  الصمود أمام الصدمات والاختلالات المالٌة التً من شانها التؤثٌر سلبا

 المدخرات على الفرص الاستثمارٌة ذات الربحٌة .

 

 ( استمرار النظام المال5ً-2رلم )شكل 

Source: Schinasi, G. J. "Safeguarding Financial Stability: Conceptual Issues 

and Policy Challenges." Paper prepared for the Annual Symposium of 

Monetery Credito on “Monetary and Financial Stability: Harmony or Conflict?” 

held in Madrid, Spain on 6-7 November,2006, p10 

  importance of financial stabilityأهمٌة الاستمرار المالً -2-3-3

 أنَّ للاستمرار المالً فوابد عدّة، تتضح من (2)ذكر مجلس الاستمرار المالً

 (Nier,2009:41-42) (FinancialStabilityBoard,2017:16-17)خلا 

(Granville& Malik,2009:14) 

 تساهم فً تحمٌك مكاسب عامة فً الكفاءة النظام المالً والالتصاد الحمٌك، الكفاءة: -1

الاستمرار المالً ضروري لضمان التخصٌص الفعال للأموال داخل الالتصاد. هنان حاجة إلى 

                                                                 

‌تأسيسه‌تم‌وقد.‌العالمي‌المالي‌النظام‌حهل‌تهصيات‌وتقدم‌تراقب‌دولية‌هيئة‌هه‌المالي:‌الاستقرار‌مجلس‌2))
 Financial)‌المالي‌الاستقرار‌منتدى‌على‌خليفة‌(2119)‌أبريل‌في‌لندن‌في‌العشرين‌مجمهعة‌قمة‌بعد

Stability Forum‌ ‌مجمهعة‌جميع‌المجلس‌ويشمل(. ‌في ‌الاعضاء ‌منتدى‌‌العشرين‌الدول وأعضاء
 .بسهيسرا‌بازل‌في‌مقره‌ويقع‌ورويية الأ‌والمفهضية‌(FSF)‌الاستقرار‌المالي
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كفاءة حسن سٌر النظام المالً من أجل تحوٌل الَّموال الزابدة من المدخرٌن إلى الممترضٌن 

 ءة.بكفا

فً السٌاسات والاجراءات التً ٌتم اتخاذها لمواجهة  اهمٌةان الاستمرار المالً  زٌادة الثمة: -2

المخاطر، وتطوٌر تدفك الاموال وتدفك الابتمان لدعم وتموٌه النظام المالً اذ ٌتم تموٌة المٌزانٌة 

والشركات  فؤن ذلن ٌإدي الى زٌادة ثمة العملاء  تطوٌر العمل المصرفً عن طرٌكالعمومٌة 

والمستثمرٌن فً التعامل هذا سوف ٌإدي الى تملٌل التشتت المالً وٌحسن التخلف عن السداد 

وكذلن ٌحسن العرض الابتمانً الموجه للمإسسات والشركات الصغٌرة الاستثمارٌة وكذلن 

رالبة ٌساعد على زٌاده الثمة فً المٌزانٌة العمومٌة للمصارف وزٌاده الكفاءة الاسواق وزٌاده الم

 وتطبٌك المعاٌٌر الدولٌة الخاصة بالْفصاح من لبل المصارف

الحفاظ على حسن سٌر النظام المالً ولدرته على تسهٌل ودعم كفاءة أداء  المنافسة: -3

الالتصاد. لذلن من اجل تحمٌك الاستمرار المالً، ٌجب وجود آلٌات ولوانٌن ومعاٌٌر مصممة 

ٌاب الشفافٌة لَّنها تهدد استمرار النظام المالً خصٌصًا لمنع المشكلات المالٌة ومنها غ

 والالتصادي، مع استمرار لدرة الالتصاد على الحفاظ على النمو وأداء وظابف مهمة أخرى. 

ٌمكن أن تإدي المركزٌة والتنوٌع إلى الحد من آثار الصدمات المالٌة  المركزٌة والتنوٌع: -4

عمل فً النظام المالً، فإن فشل مإسسة فً بعض الَّحٌان، ففً ظل وجود عدد من المإسسات ت

واحدة لا ٌإثر على استمرار هذا النظام؛ لَّن هنان مإسسات أخرى تعمل على تمدٌم الخدمات 

وعلى المدى الطوٌل، ٌرتبط الاستمرار المالً ارتباطًا وثٌماً بالاستمرار النمدي.  المالٌة المختلفة.

لً أن ٌنزلك إلى دوامة انكماشٌة، كما حدث أثناء ٌمكن للالتصاد الذي ٌواجه عدم الاستمرار الما

الكساد الكبٌر فً ثلاثٌنٌات المرن الماضً، وكان هذا صحٌحًا بالنسبة للتجربة الٌابانٌة فً 

 التسعٌنٌات وحتى العمد الَّول من المرن الحادي والعشرٌن.

م المخاطر بدلة تملل الشفافٌة من عدم تماثل المعلومات، وتمكن الشفافٌة من تمٌٌ الشفافٌة: -5

أكبر. كما ٌمكن أن تعزز إنشاء أدوات مالٌة مع التعرض لمخاطر محددة، واستكمال الَّسواق، 

وتحسٌن لدرة المشاركٌن فً السوق على إدارة المخاطر. والوصول إلى لطاع مالً فعال ٌساهم 

زام بالمواعد فً تحمٌك نمو التصادي مرتفع ومستدام تعمل فٌه الَّسواق المالٌة بكفاءة مع الالت

ها تحمك رلابة فعالة على المإسسات عن طرٌمالاحترازٌة لمعاملات المإسسات المالٌة، والتً 

المالٌة وتتمتع بفاعلٌة وكفاءة عالٌة البنٌة الاساسٌة. مع تعزٌز المدرة على إعادة الاستمرار 

 للنظام المالً
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خدمات المالٌة وملاءمتها ٌإثر الحصول على ال الوصول إلى الخدمات المالٌة وملاءمتها: -6

على الشمول المالً للأسُر والمإسسات التجارٌة، بما فً ذلن المشارٌع الصغٌرة والمتوسطة 

 الحجم، وهذا أمرٌ هام لدعم التنمٌة الالتصادٌة.

 

 characteristics of financial stability. الاستمرار المالًخصائص  -2-3-4

 (Schinasi,2007:21) :هنالدددددددددددن مجموعدددددددددددة مدددددددددددن الخصدددددددددددابص مدددددددددددن أهمهدددددددددددا

(Malik,et.al.,2018:380) 

ٌعمل النظام المالً بكفاءة وسلاسة على تسهٌل التخصٌص المإلت للموارد من المدخرٌن   -1

 إلى المستثمرٌن وتخصٌص الموارد الالتصادٌة بشكل عام.

 نسبٌاً. ٌتم تمٌٌم المخاطر المالٌة التطلعٌة وتسعٌرها بدلة معمولة كما تتم إدارتها بشكل جٌد  -2

 النظام المالً فً وضع ٌمكنه من امتصاص الصدمات والمفاجآت المالٌة والحمٌمٌة.   -3

ٌعمل النظام المالً على التركٌز والتحوط من المخاطر المستمبلٌة والعمل على استخدام  -4

سٌاسات وإجراءات ومعاٌٌر مالٌة لتجنب الازمات والاختلالات والصدمات التً ٌتعرض لها 

 لعمل على تطوٌر النظام المالً من اجل مواجهة هذه الازمات لبل حدوثها. الالتصاد وا

  financial stability goalsاهداف الاستمرار المالً:  -2-3-5

 ((Scherf,2013:17(، 42: 2014(، )الشاذلً،14: 2019)عبد الله،

مكٌن العمل على الحد من المخاطر النظامٌة التً ظهرت مع تكرار الَّزمات المالٌة وت -1

 صانعً السٌاسات من تحدٌد نماط الضعف المحتملة فً ولت مبكر لبل حدوث الَّزمة.

هم فً تحمٌك نمو التصادي مرتفع ومستدام، وتتناسب الوصول إلى لطاع مالً فعال ٌس -2

مإشرات أدابه مع مإشرات الالتصاد الكلً، وتعمل فٌه الَّسواق المالٌة بكفاءة عالٌة، مع 

 حترازٌة لمعاملات المإسسات المالٌة.الالتزام بالمواعد الا

تعزٌز الاستمرار على مستوى النظام المالً ككل ولٌس فمط على مستوى المإسسات  -3

الصغٌرة والفردٌة، كل ذلن بهدف تعزٌز لدرة النظام المالً على تحمل الصدمات ولعب دور 

 فعال فً عملٌة النمو الالتصادي.

ة من تحدٌد نماط الضعف المحتملة فً مرحلة تمكٌن صانعً السٌاسات والمرارات المالٌ -4

 مبكرة لبل انفجار فماعة الَّسعار مما ٌستلزم تصحٌحاً لسرٌاً للأسعار الحالٌة والَّصول المالٌة.

ات وتحلٌل أهم العوامل والمطاعات التً تإثر على استمرار النظام رأسالتركٌز على إجراء الد -5

للمإسسات المالٌة غٌر المصرفٌة، وسلامة المراكز المالً، بما فً ذلن سلامة المراكز المالٌة 

 المالٌة لمطاع الشركات. واتساق نمو الابتمان المصرفً مع حجم النشاط الالتصادي.
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العمل على تنفٌذ السٌاسات الرلابٌة والعمل وفك المعاٌٌر المالٌة الدولٌة فً الولت المناسب  -6

إعادة الاستمرار إلى النظام المالً فً حالة لتجنب عدم الاستمرار المالً مع تعزٌز المدرة على 

فشل الْجراءات والمعاٌٌر الرلابٌة والولابٌة فً معالجة والحد منه. إمكانٌة تحوٌل آثار 

 الصدمات النمدٌة والمالٌة إلى كافة المطاعات المالٌة والنمدٌة.

 .Financial stability challenges تحدٌات الاستمرار المالً. -2-3-6 

وصف التحدٌات التً تواجه تحمٌك  فً ضوءهاالعدٌد من الوسابل التً ٌمكن هنان 

الاستمرار المالً والمحافظة علٌه. فإن طبٌعة التحدي ستعتمد إلى حد ما على هٌكل ونضج 

النظام المالً. فبالنسبة للأنظمة المالٌة الناضجة، ٌمكن وصف تحدي الاستمرار المالً على 

 النحو التالً:

الشفافٌة من أهم الَّسباب وراء العدٌد من الَّزمات المالٌة نتٌجة للة المعلومات ٌعد غٌاب   -1

اللازمة لاتخاذ لرار استثماري سلٌم وعدالة وموضوعٌة، وحمٌمة أن أي خلل فً أحد هذه 

أسواق مالٌة ٌنعكس بشكل مباشر أو غٌر مباشر فً أداء  أمالمكونات سواء مإسسات مالٌة 

عدم الكشف عن الخلل الناتج عن الغموض أو الافتمار إلى الشفافٌة أو المكونات الَّخرى ، فإن 

العرض غٌر الوالعً للبٌانات ٌمثل تحدٌاً لتحمٌك الاستمرار المالً ، والمسإولون غٌر لادرٌن 

على معرفة المخاطر لذلن ، لا ٌتم اتخاذ الْجراءات الاحترازٌة المناسبة للتحوط من تداعٌاتها 

 (Haddad,2006:10حالة حدوثها.) والتعامل معها فً 

لٌس من العملً تولع أن النظام المالً المتطور والكفوء والفعال سوف ٌتجنب تملبات   -2

السوق واضطرابها، وذلن بسبب زٌادة ترابط الَّسواق المحلٌة مع الَّسواق العالمٌة وارتفاع 

لن ساعدة بسرعة انتمال تداول الَّوراق المالٌة والمتمثلة بالَّسهم والسندات بٌن الاسواق كل ذ

المشكلة بٌن الاسواق المضطرب إلى آخر بسرعة كبٌرة جدًا. وذلن بسبب دخول العولمة 

والتحول العالم الى لرٌة صغٌرة بسبب التطور فً التكنلوجٌا والانترنٌت ونظم المعلومات 

المالٌة  المصرفٌة والانفتاح الذي ٌشهده العدٌد من الَّسواق المالٌة المحلٌة على الَّسواق

( لذلن فان تملبات الاسواق والاضطرابات التً Borio&Drehmann,2009:7العالمٌة. )

تتعرض لها وعدم لدرة المإسسات المالٌة على إدارة المخاطر التً تتضمنها الخدمات المالٌة 

الممدمة بشكل تام وتعزٌز مكانة اصحاب المصلحة المالٌة. وعدم توازن المٌود الداخلٌة لحماٌة 

ستمرار السوق والمإسسات المالٌة من المخاطر بالدرجة التً تملل من حجم المخاطرة الذي ا

ٌكبح الكفاءة الالتصادٌة لان اعتماد آلٌات حماٌة غٌر جٌدة من ناحٌة التصمٌم والتنفٌذ لد تإدي 

 (.(Fell&Schinasi,2005:103 الى زٌادة المخاطرة
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ببة المدخرات وتحمٌك النمو وأداء وظابفه الهامة إن الحفاظ على لدرة النظام المالً على تع  -3

الَّخرى جانباً مهمًا من التحدي لتحمٌك الاستمرار المالً وٌجب الموازنة بٌن تحمٌك الاستمرار 

المالً والمحافظة علٌه وتحمٌك الدٌمومة وتدفك الَّموال بسلاسة بٌن مكونات النظام المالً 

لٌة ممابل أهداف أخرى. وهذا ٌوضح ان فكرة والتحوط من المخاطر والاختلالات المستمب

التموٌل لٌس غاٌة بحد ذاتها ولكن تلعب دورًا داعمًا فً تحسٌن لدرة النظام المالً على أداء 

( وٌمكن رإٌة أن التحدي Watanagase,et.al.,2015:78) وظابفه بشكل كفإة وفعال.

ٌمكن أن ٌكون محدودًا فً  اعتبار أن احتمال حدوث مخاطر نظامٌة عن طرٌكهو عمل موازنة 

تصمٌم مجموعة من المواعد والمعاٌٌر واللوابح التً تمٌد الَّنشطة المالٌة  عن طرٌكالممارسة 

بطرٌمة تإدي إلى حدوث أو احتمالٌة زعزعة استمرار المالً، من ناحٌة أخرى، من الممكن 

الولت نفسه بالابتكار  محاولة الحفاظ على الكفاءة النظام المالً بل وتعزٌزها، مع السماح فً

والتطور ودعم النظام المالً بشكل أفضل، ومن منظور أوسع فإن التحدي المتمثل فً تحمٌك 

الاستمرار المالً والحفاظ علٌه ٌتجاوز بكثٌر استمرار أسعار الَّصول، أو الَّسعار بشكل عام. 

فك الَّموال بسلاسة كبٌرة فإذا كان النظام المالً مستمرًا، فسٌكون لادرًا على تحمٌك التوازن وتد

المشكلات المالٌة  فضلاً عنمن تملب أسعار الَّصول ومخاطر أكبر،  أعلىوتحمل مستوٌات 

 ( Schinasi,2007:17-20)الَّخرى 

ونستنتج من التحدٌات عند عدم الاستمرار المالً ٌإثر فً النمو الالتصادي فكلما تزاٌدت 

مو الالتصادي، مما ٌعنً أنه كلما طالت مدة الاختلالات والاضطرابات المالٌة سٌتؤثر الن

الَّزمات المالٌة انخفضت معدلات النمو الالتصادي، وحٌنها ستكون عوالب الاضطراب المالً 

كبٌرة على الجمٌع الاصعدة السٌاسٌة والالتصادٌة والاجتماعٌة، وتعد سٌاسات تحمٌك الاستمرار 

والمحلٌة، لَّن الاضطراب المالً ٌمف على  المالً مهمة للغاٌة على مستوى المإسسات العالمٌة

المخاطر التً تهدد استمرار المالً واستمرار الالتصاد العالمً، لذلن تمثل النظم المالٌة  رأس

المضطربة تحدٌاً كبٌرًا ٌإثر على استمرار المالً، ولهذا السبب دعت المإسسات المالٌة الدولٌة 

سواق المالٌة لتملٌل المخاطر والتحوط منها وتحسٌن إلى زٌادة التدخل فً البنون المركزٌة والَّ

شبكة من المسإولٌن لْدارة المخاطر، لا شن أن  عن طرٌكحوكمة النظام المالً العالمً 

الَّزمات المالٌة تكون أكثر خطورة عندما تكون بسبب تؤثٌر تملبات الدورات الالتصادٌة 

 المصاحبة لعملٌة الابتمان.

 

 objective of developing مؤشر الاستمرار المالًالهدف من تطوٌر  -2-3-7

a financial stability index 
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تبرز أهمٌة تطوٌر مإشر الاستمرار المالً الحاجة إلى مإشر كمً ٌمٌس مستوى 

ٌحذر متخذي المرار وصانعً  إذالاستمرار المالً وٌعمل كؤداة للتوجٌه والْنذار المبكر، 

نظام المالً لَّزمة مالٌة لبل ولوعها، لذا ٌجب اتخاذ السٌاسات من احتمال أن ٌتعرض ال

السٌاسات والْجراءات الولابٌة اللازمة. لذلن تنبع أهمٌة تطوٌر مإشر الاستمرار المالً مما 

 ٌؤتً:

(Watanagase,et.al,2015:78()Firescua,2012:492)

Vasilescu,2012:129)) 

 لى مماٌٌس كمٌة وموضوعٌة.ٌسمح لعملٌة تمٌٌم سلامة النظام المالً أن تستند إ -1

تساعد على ترسٌخ وتثبٌت مبدأ الشفافٌة والْفصاح وإتاحة المعلومات المختلفة للسوق  -2

 والمتعاملٌن مع النظام المالً. ولفت الانتباه إلى الظواهر المختلفة )مخاطر النظامٌة(.

 ممارنة أداء وفاعلٌة المطاع المالً بٌن الدول. -3

 عن طرٌكض المتغٌرات المهمة وممارنتها بمرور الولت )مرالبة واشراف على تطور بع -4

 تخطٌط المخاطر(.

 عن طرٌكٌعد مإشر الاستمرار المالً أداة تكمٌلٌة لَّنظمة الْنذار المبكر واختبار الضغط،  -5

 عكس وتحدٌد درجة المخاطر أو التملب فً النظام المالً.

لمحتملة وتظهر أهم التطورات ان مإشر الاستمرار المالً ٌعد أداة تعكس مستوى المخاطر ا -6

 والتوسعات فً المطاع المالً.

تعمل بمثابة أجهزة استشعار لاكتشاف مخاطر انتمال الَّزمات وتملٌل تؤثٌرها على النظام  -7

 المالً والمساعدة فً الكشف عن مخاطر انتمال الَّزمات المالٌة والعمل على تخفٌف حدتها.

ً للدولة من حٌن لآخر، ثم وضع الْجراءات ٌمكن استخدامه فً تمٌٌم الاستمرار المال -8

 ) اللازمة لتموٌمه.

 Financial Stability Indicators مؤشرات الاستمرار المالً -2-3-8

هنان ترابط بٌن النظام المالً والالتصاد الحمٌمً. انطلالاً من هذا الاعتماد المتبادل، تم  

عند تحلٌل الاستمرار المالً، لا بد من تطوٌر وتحدٌد مإشر الاستمرار المالً والمصرفً لذلن 

مراعاة جمٌعا لمصادر والمخاطر ونماط الضعف المرتبطة بالنظام المالً، الَّمر الذي ٌستدعً 

اتباع نهج منظم فً مرالبة وكشف مختلف عناصر النظام المالً وأثرها على الالتصاد الحمٌمً، 

ا فً استمرار وسلامة النظام المالً ة مإشرات الاستمرار المالً من أهمٌتهرأستؤتً أهمٌة د

وتعطً مإشرا على لدرة المطاع المالً على مواجهة والتحوط من المخاطر والَّزمات المالٌة 

 (Babar,et.al,2019:5) .والالتصادٌة واحتوابها
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مجموعة من  عبرلذلن ظهرت الحاجة إلى بناء مإشر ٌعبر عن حالة النظام المالً  

كما أنه ٌعتبر  عبرها تحدٌد نماط ضعفه،صر هذا النظام والتً ٌمكن المتغٌرات التً تشكل عنا

 من حٌثمن أهم الوسابل الدولٌة لفحص المركز المالً للمإسسات المالٌة ونتابج عملٌاتها 

الَّرباح والخسابر، فضلاً عن لدرتها على مواجهة المخاطر المختلفة. 

(Khotulev,2019:10) . 

ستمرار المالً لد تنوعت وتطورت منذ الَّزمة المالٌة إن المإشرات التً تعبر عن الا

حسب التغٌرات فً هٌاكل الَّنظمة المالٌة. بعضهم ممتنع بمإشرات السلامة المالٌة للنظام 

 إذوالبعض الآخر ٌشمل المإشرات الاحترازٌة. اذ تطوٌر النظام المالً ب (FCIالمصرفً)

ٌعً للاستمرار المالً المحلٌة أصبح مإشرات الالتصاد الكلً جزء من المإشر التجم

، اذ صدرت مإشرات الاستمرار المالً عن صندوق النمد (Lupu,2015:540)والعالمٌة

وتتضمن مإشرات تعكس سلامة مإسسات النظام المالً المصرفً وغٌر  2006الدولً عام 

ولً المصرفً والَّسواق المالٌة ولطاع الشركات والَّسواق العمارٌة، وٌوفر صندوق النمد الد

درجة من المرونة تمكنه من محاكاة الظروف الخاصة بكل دولة وطبٌعة نظامها المالً 

ها لٌاس عن طرٌموالعوامل التً تإثر علٌه لذلن لامة بؤنشاء مإشرات فرعٌة التً ٌتم 

 (Kocisova,2016:197-198الاستمرار المالً لمعظم الدول. )

الدولً، تمٌٌمًا لسلامة المطاع المالً،  أجرى البنن الدولً بالتعاون مع صندوق النمد إذ

تحدٌد  عن طرٌكبهدف ضمان لدرة الَّنظمة المالٌة للدول الَّعضاء على مواجهة الَّزمات، 

نماط الموة والضعف فً المطاع المالً، اذ تضمنت المجموعة الَّولى المإشرات الاحترازٌة 

ه لٌاس وتنبإ بالَّزمات عن طرٌمم الكلٌة التً ٌتم الاعتماد علٌها فً عملٌة بناء مإشر الذي ٌت

المالٌة المحتملة ، بٌنما تضمنت المجموعة الثانٌة مإشرات السلامة المالٌة، وهً مإشرات على 

الَّزمات المالٌة  لدرة المطاع المالً على مواجهة الَّزمات المالٌة والالتصادٌة وتداعٌات

 عبرً الالتصاد الحمٌمً بكفاءة. واستمرار توجٌه الموارد المالٌة لفرص الاستثمار الممكنة ف

 .(Evans,et.al,2010:4)الَّزمات، 

ن المإسسددات الدولٌددة ممثلددة فددً صددندوق النمددد الدددولً والبنددن الدددولً وصددندوق النمددد إذ إ

العربً وضعت أنظمة جدٌدة لعملٌة الرلابة، بعد الَّزمة المالٌة العالمٌة الَّخٌرة، لذا فمد طدورت 

تدم  ، ولددة لعملٌة المرالبة المسدتمرة علدى الالتصداد الكلدً والجزبدًالجهات الرلابٌة أنظمة جدٌد

انشاء مإشرات الاسدتمرار المدالً وتعمدل هدذه المإشدرات كنظدام إندذار مبكدر ٌملدل مدن احتمالٌدة 

حدددددددددددوث الَّزمددددددددددات وكددددددددددذلن ٌملددددددددددل مددددددددددن تكددددددددددالٌف التعامددددددددددل مددددددددددع آثارهددددددددددا. 

(Nair&Anand,2020:135)  الازمات المصدرفٌة  ان التعامل مع إذواٌضا تولٌت الازمات
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المخداطر التدً ٌتعدرض لهدا النظدام   ٌجب ان ٌبدا لبل حدوثها ومن ثم تحدٌد ومرالبه والحدد مدن

المالً، تعدد مإشدرات الاسدتمرار المدالً هدً اداة تكمٌلٌده فدً انظمدة الاندذار المبكدر واختبدارات 

 رٌدكعن ط، (Pham&Doan,2020:8الاوضاع المالٌة الَّوضاع الضاغطة على الالتصاد)

هذه المإشرات ٌتم تمٌٌم سلامة النظام المالً بناء علدى ممداٌٌس كمٌدة وموضدوعٌة، اذ تدم انشداء 

مإشر تجمٌعً الاستمرار المالً وٌضم هذا المإشر التجمٌعً مجموعة من المإشرات الربٌسدٌة 

المددال  رأسوتتمثددل بمإشددرات المطدداع المصددرفً ومإشددرات الالتصدداد الكلددً ومإشددرات سددوق 

رة المالٌددة، ولهدددذه المإشددرات الربٌسددٌة مجموعددة مدددن المإشددرات الفرعٌددة وهدددذه مإشددر الدددو

المإشرات الفرعٌة تتكون حسب هٌكل النظام المالً والمإشرات المالٌة الخاصة لكل دوله، وفً 

 تنا فمد تناولنا المإشرات  الخاصة بالنظام المالً فً العراق رأسموضوع د

شرات المستخدمة فً تكوٌن مإشر تجمٌعً ( المتغٌرات او المإ1-2وٌوضح جدول )

الاستمرار المالً والعلالة بٌن هذه المتغٌرات ومإشر الاستمرار المالً مع مراعاة أن 

المتغٌرات لها علالة عكسٌة وأخرى طردٌة وبحسب الطرٌمة التً سٌتم شرحها فً منهجٌة 

 المإشر:

 ً( مإشرات لٌاس المإشر التجمٌعً للاستمرار المال1-2جدول )

 المتغٌرات الفرعٌة المتغٌرات المحور

العلالة بٌن 

متغٌرات 

والاستمرار 

 المالً

الوزن 

الترجٌحً 

بعد حذق 

المٌمة 

الصغرى 

 والعظمى

وزن 

المؤشر 

 الرئٌسً

مؤشر المطاع 

 BIالمصرفً 

 رأس كفاٌة

 المال
 %13 طردٌة المال رأسنسبة كفاٌة 

53% 

 جودة الأصول

صافً الدٌون غٌر العاملة بعد 

طرح المخصصات / لاعدة 

 المال رأس

 %5 عكسٌة

الدٌون غٌر العاملة / اجمالً 

 الدٌون
 %5 عكسٌة

نسبة التغطٌة ) المخصصات / 

 الدٌون غٌر العاملة
 %5 طردٌة
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 السٌولة

نسبة الأصول السائلة/ 

 الالتزامات
 %5 طردٌة

نسبة اجمالً الدٌون/ اجمالً 

 الودائع
 %6 عكسٌة

 الربحٌة

نسبة العائد على الأصول 

(ROA) 
 %6 طردٌة

نسبة العائد على حك الملكٌة 

(ROE) 
 %3 طردٌة

اجمالً المصروفات من غٌر 

 الفوائد / اجمالً الدخل
 %4 عكسٌة

هامش الفائدة الى اجمالً 

 الدخل
 %3 طردٌة

 ELمؤشر الالتصاد الكلً 

معدل نمو الناتج المحلً 

 الإجمالً
 %6 طردٌة

 %6 عكسٌة معدل التضخم 24%

نسبة عجز الحساب الجاري / 

 الناتج المحلً الإجمالً
 %6 عكسٌة

 CI المال رأسمؤشر سوق 

مؤشر سوق العراق للأوراق 

 المالٌة
 %7.5 طردٌة

15% 
المٌمة السولٌة للاسهم / 

 الناتج المحلً الإجمالً
 %7.5 طردٌة

 FIمؤشر الدورة المالٌة 

الفرق بٌن فجوة الائتمان )

نسبة الائتمان الممنوح 

للمطاع الخاص / الناتج 

 المحلً الإجمالً

 %8 %8 عكسٌة

  48: 1920المصدر: البنن المركزي العرالً لسم الاستمرار المالً، تمرٌر الاستمرار المالً، 

 Banking Sector Indicatorsمؤشرات المطاع المصرفً  -2-3-8-1

المإسسات المالٌة وبالخصوص المطاع المصرفً داخل ٌختص هذا المإشر بتحلٌل أوضاع  

ٌتكون من عشر مإشرات فرعٌة وهً نسبة كفؤٌه  إذالدولة ومدى حساسٌتها للمخاطر المختلفة 

المال ونسبة الدٌون غٌر العاملة الى اجمالً الدٌون، ونسبة صافً الدٌون غٌر العاملة الً  رأس
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صول السابلة الالتزامات السابلة، ونسبة المال، ونسبة تغطٌة المخصصات، نسبة الا رأس

اجمالً الدٌون الى اجمالً الودابع العملاء، ونسبة العابد على الَّصول، ونسبة العابد على 

حموق الملكٌة، ونسبة اجمالً المصروفات من غٌر الفوابد الى اجمالً الدخل، ونسبة هامش 

 (Morgan&Pontines,2018:11)الفابدة الى اجمالً الدخل

 

 

 Capital Adequacy Ratioالمال:  رأسنسبة كفأٌه  -2-3-8-1-1

المال من اهم المإشرات التً تستخدم للتعرف على ملاءة البنون  رأسٌعد مإشر نسبه كفؤٌه 

المال للت احتمالٌه العسر  رأسولدرته على تحمل الخسابر المحتملة او الاعسار، اذ كلما زاد 

هذا المإشر  عن طرٌكلابه المالٌة والعكس صحٌح، وٌستدل المالً، وترتفع اتباع لذلن درجه م

على لدره البنون على مواجهه الصدمات التً لد تإثر على مٌزانٌاتها مثل مخاطر التملبات فً 

اسعار الصرف واسعار الفابدة ومخاطر الابتمان بوصفه خط الدفاع الَّول لجعلها أكثر لدرة 

لذلن تم الاعتماد على معٌار  (،Khotulev&Styrin,2019:5)على تجاوز المخاطر المحتملة

المال. ولعل  رأسالمال جمٌع مكونات  رأسالمال ، تشمل نسبة كفاٌة  رأسلمٌاس كفاٌة II بازل

 عن طرٌكمال البنون  رأسأهم تعدٌل ضمن معاٌٌر بازل هو تعزٌز وتحسٌن نوعٌة وكمٌة 

لى مواجهة المخاطر وامتصاص مال عالً الجودة. وتمتاز بمدرة عالٌة ع رأسالحفاظ على 

 .(Tobal&Menna,2020:16الخسابر)

المال من أهم النسب التً تمٌس سلامة ولوة  رأسوفً هذا السٌاق تعد نسبة كفاٌة  

المال ممدرة البنون على الصمود ومواجهة الصدمات  رأسالمراكز المالٌة للبنون، وتعزز كفاٌة 

ودعٌن، وكلما كانت هذه النسبة ضمن حدود معٌنة، والمخاطر العالٌة ومن ثم حماٌة أموال الم

 .(Smets,2014:7)كانت أكثر إٌجابٌة بالنسبة للاستمرار المالً

 Asset quality indexمؤشر جوده الأصول  -2-3-8-1-2

فً بناء الاحتمالات الانكشاف المإسسات المالٌة وخاصه  ٌإدي أهمٌة بارزةهذا المإشر   

على جوده الاصول لٌشمل الى جانب المتغٌرات المتعلمة  المصارف وٌمتد نطاق الحكم

بالمإسسات الممرضة، والمتغٌرات المالٌة المتعلمة بالمإسسات الممترضة أٌضا، وبما فً ذلن 

اجراء تمٌٌم الدوري للمراكز المالٌة للمإسسات الممترضة اثناء مدة منح الابتمان، ومتابعة 

حدٌد مدى لدرتها على الاستمرار فً الوفاء التغٌرات فً مستوٌات ربحٌتها من أجل ت

 .(Tong,2017:9)بالتزاماتها، نسب هذا المإشر
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 :تظهر هذه النسبة جودة أصول المطاع المصرفً،  نسبة الدٌون المعدومة / إجمالً الدٌن

فكلما انخفضت نسبة الدٌون ٌإدي الى ارتفاع مستوى الاستمرار المالً، وتعد هذه النسبة من 

لتً تمٌس جودة أصول البنون، اذ إن مخاطر الْفلاس المالً تبدأ غالباً من جودة أهم النسب ا

 الَّصول.

  المال: رأسنسبة صافً الدٌون المعدومة او الغٌر عاملة )بعد طرح المخصصات( / لاعدة 

تشٌر النسبة المنخفضة إلى انخفاض مخاطر الابتمان فً المطاع المصرفً، ومن ثم ٌكون 

 . أعلىلمالً مستوى الاستمرار ا

 :)تدرج هذه النسبة  نسبة التغطٌة )المخصصات / للدٌون المتعثرة او الدٌون غٌر العاملة

المعٌار الدولً لْعداد التمارٌر المالٌة، اذ ٌعكس حجم  بؤلحسبانجمٌع المخصصات مع الَّخذ 

المخصصات المزٌد من لدرة المطاع المصرفً على مواجهة مخاطر الابتمان. سٌعزز الٌوم 

الَّول لمنح الابتمان، مع مراعاة البعد التنببً للتخلف عن سداد الابتمان، لدرة البنون على 

 مواجهة مخاطر الابتمان.

 liquidity indexمؤشر السٌولة.   -2-3-8-1-3

 ٌتكون هذا المإشر من 

 :تمٌس هذه النسبة ممدرة المطاع  نسبة الأصول السائلة / إجمالً المطلوبات السائلة

على الوفاء بالتزاماته المصٌرة الَّجل من أصول سابلة عالٌة الجودة، ٌمكن لٌاسه  المصرفً

 باستخدام معٌار تغطٌة السٌولة.

 :تعد نسبة الدٌون إلى الودابع أداة  نسبة إجمالً الدٌون او المرض / إجمالً ودائع العملاء

ه على تغطٌة لٌاس ممدرت فضلاً عنمهمة للتنبإ بمدى تعرض المطاع المصرفً للتحدٌات 

المروض بتموٌل مستمر، وغالباً ما ٌتكون من ودابع فردٌة وشركات غٌر مالٌة، وعندما تتجاوز 

الدٌون والمروض لٌمة الودابع فً هذه الحالة تواجه البنون فجوة تموٌلٌة تحد من وصولها إلى 

الَّسواق المالٌة، كلما زادت فجوة التموٌل زاد احتمال تعرض البنون لمخاطر 

 .(Khotulev&Styrin,2019:5ٌولة)الس

 profitability indexمؤشر الربحٌة:   -2-3-8-1-4

 ٌتكون هذا المإشر من 

 ( معدل العائد على الأصولROA:)  ٌشٌر معدل العابد على الَّصول بشكل أساسً إلى

فً كفاءة عملٌة منح الابتمان، وممدرة المطاع المصرفً على الحفاظ على الَّصول وتطوٌرها 

تحمٌك عوابد مناسبة علٌها، مما ٌدعم تدفك الاستثمارات إلى الدولة وللمطاع المصرفً،  ضوء

 وٌزٌد من درجة الثمة والامان.
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 (نسبة العائد على حموق الملكٌةROE:)  إن ثبات معدل العابد على حموق الملكٌة ضمن

مالها مما ٌدعم  رأسمستوٌات إٌجابٌة جٌدة ٌظهر الَّداء الجٌد للبنون وفاعلٌتها فً استخدام 

 لدرتها على مواجهة الخسابر المستمبلٌة.

  :تعد من أهم النسب التً تمٌس  نسبة إجمالً المصروفات )بدون فوائد( / إجمالً الدخل

الكفاءة التشغٌلٌة للبنون، وتشٌر النسبة المرتفعة إلى ضعف سٌطرة المطاع المصرفً على 

 مصروفاته.

 عن طرٌكٌمٌس هذا المإشر الكفاءة التشغٌلٌة للبنون،  :نسبة هامش الفائدة / إجمالً الدخل 

اعتمادها على تحمٌك الٌْرادات من أعمالها الربٌسة المتمثلة فً دورها كوسٌط بٌن وحدات 

 (24: 2020الفابض المتمثلة بالمدخرٌن ووحدات العجز المتمثلة بالمستثمرٌن. )عبٌد،

 Macroeconomic Indexمؤشر الالتصاد الكلً:  -2-3-8-2

ٌتكون هذا المإشر من أربع مإشرات فرعٌه وهً معدل نمو الناتج المحلً الاجمالً، ونسبه  

عجز الحساب الجاري الى الناتج المحلً الاجمالً، ومعدل التضخم، ونسبه الاحتٌاطٌات 

 (48: 2019الَّجنبٌة الى الناتج المحلً الْجمالً. )تمرٌر الاستمرار المالً،

 أن النمو المرتفع للناتج المحلً الْجمالً  المعلوممن  ً الإجمالً:معدل نمو الناتج المحل

الحمٌمً ٌعكس حالة الالتصاد ولوته، وٌإدي انخفاض معدل النمو الالتصادي إلى زٌادة الدٌون 

 عدم لدرة العملاء على سداد دٌونهم. وعلٌةالمعدومة نتٌجة تراجع النشاط الالتصادي، 

 ٌإشر على وجود عجز أساسً فً  تج المحلً الإجمالً:نسبة عجز الحساب الجاري / النا

 خلل فً الالتصاد الكلً، الامر الذي ٌإثر سلباً على الاستمرار المالً. وعلٌةالحساب الجاري 

 :ان استمرار الالتصاد الكلً هو فً الَّساس استمرار الَّسعار على المدى  معدل التضخم

ل التضخم، أي ارتفع المستوى العام للأسعار المتوسط والطوٌل، مما ٌعنً أنه كلما ارتفع معد

 انخفضت الموة الشرابٌة للعملة، مما ٌإثر سلباً على الاستمرار المالً.  وعلٌة

 :ًكلما ارتفع الاحتٌاطٌات الَّجنبٌة لدى  نسبة الاحتٌاطٌات الأجنبٌة / الناتج المحلً الإجمال

ً على الاستمرار النمدي  البنن المركزي، زاد استمرار العملة المحلٌة، الَّمر الذي ٌنعكس إٌجابا

 والمالً.

كذلن ٌشٌر هذا المإشر إلى أوضاع الالتصاد الكلً داخل الدولة والتً تنعكس تطوراتها  

بشكل مباشر أو غٌر مباشر على أداء النظام المالً وتشمل معدل نمو الناتج المحلً الْجمالً 

ت فً أدوات السٌاسة النمدٌة، أما ا التغٌراوأٌض ،ومعدل التضخم والتطورات النمدٌة والمصرفٌة

التؤثٌر  عن طرٌكنمو الناتج المحلً الْجمالً بؤداء المطاع المالً، فإن الضعف واضح العلالة 
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على لدرة الممترضٌن على الوفاء  وعلٌةالمباشر لنمو الناتج على حركة النشاط الالتصادي 

 .(Woodford,2012:6)بالتزاماتهم تجاه البنون

ً على لدرة كما  تإثر التملبات المستمرة وغٌر المنتظمة فً المستوى العام للأسعار سلبا

المستثمرٌن على التخطٌط لاستثمارات طوٌلة الَّجل ، فً ظل صعوبة التنبإ بحجم مخاطر 

الابتمان ومخاطر السوق ، وفٌما ٌتعلك بانعكاسات التطورات النمدٌة على استمرار المطاع 

التملبات الكبٌرة فً اسعار الفابدة العالمٌة على اسواق المالٌة   اثر طرٌكعن المالً كما ٌتضح 

ٌإدي ذلن الى اضطرابات فً التدفمات الاستثمارٌة الداخلة والخارجة من الدولة ومن  إذالمحلٌة 

ثم تنشؤ مشاكل تتعلك بالنمد الاجنبً وٌمكن ان تإدي الى حدوث الازمات مالٌه وبخاصه فً 

 (Evans,et.al,2010:37-38 سعر الصرف الثابت.) حاله تبنً سٌاسه

 capital market index :المال رأسمؤشر سوق  -2-3-8-3

تتضمن مإشرات اسعار الاوراق المالٌة الصادرة عن المإسسات المالٌة مإشرات  

العوابد ومإشرات التصنٌف الابتمانً الصادر عن مإسسات التمٌٌم الابتمانً المختلفة مثل 

والتً ٌنظر الٌها كمإشرات مكمله فمط للمإشرات السابمة  ند بورز مودٌز وفٌتشستاندرد ا

 ولٌست بدٌله لها. 

المال ٌتكون من فرعٌن هما المإشر العام لسوق  رأساما فً الَّسواق العربٌة فمإشر سوق 

 (Unsal,2011:4للأوراق المالٌة ونسبه المٌمة السولٌة للسهم الى الناتج المحلً الْجمالً)

 وبحسب معاٌٌر المإسسات المالٌة  مٌمة السولٌة للأسهم / الناتج المحلً الإجمالً:ال

الدولٌة فهو من أهم المإشرات التً ٌتم أخذها فً الحسبان عند إعداد تمارٌر التنافسٌة للدول 

على المستوى الدولً، وفً معظم الحالات ٌكون النمو فً المٌمة السولٌة نتٌجة لعدة عوامل 

ما فً ذلن التحسن فً أسعار أسهم الشركات المتداولة فً الَّسواق أو إدراج إٌجابٌة، ب

 مال الشركات المدرجة أو تدفك الشركات الجدٌدة.  رأسشركات جدٌدة أو زٌادة 

 :تمثل مإشرات سوق الَّوراق المالٌة مستوى الَّسعار فً  المؤشر العام للأسواق المالٌة

عات التً ٌتم تداول أسهمها فً الَّسواق المنظمة أو السوق، إذ ٌموم على عٌنة من أسهم المطا

 (Nana,et.al,2018:13غٌر المنظمة أو كلٌهما)

 Fiscal Cycle Index مؤشر الدورة المالٌة: -2-3-8-4

ان هذا المإشر هو فجوة الابتمان ٌوضح )الفرق بٌن نسبة الابتمان الممنوح للمطاع الخاص / 

الممنوح للمطاع الخاص ٌتجه فً الغالب نحو المطاعات  والابتمان الناتج المحلً الْجمالً(

الالتصادٌة المنتجة، سلعاً أو خدمات، بما ٌعزز لدرة هذه المطاعات وٌوفر لها السٌولة اللازمة 

(، لذلن فإن النسبة العالٌة من الابتمان للمطاع الخاص إلى Lind,2015:14للمٌام بؤنشطتها)
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وة الروابط بٌن المطاع المصرفً والالتصاد الحمٌمً وٌزٌد الناتج المحلً الْجمالً تشٌر إلى ل

من نسبة العمك المالً فً الالتصاد. لذلن ٌعد هذا المإشر من أهم مإشرات العمك المالً الذي 

 (Taylor,2015:13ٌعكس تطور وكفاءة النظام المصرفً فً أي دولة. )

 Structural Indicatorsالمؤشرات الهٌكلٌة:  -2-3-8-5

ط هذه المإشرات بالجوانب الهٌكلٌة مثل توزٌع الابتمان من ناحٌة الكمٌة والآجال، وترتب

والَّهمٌة النسبٌة للمإسسات المالٌة وهٌكل الملكٌة والتركز الابتمانً وهٌكل الجهاز المصرفً 

والمإسسات المالٌة والَّهمٌة النسبٌة للابتمان الموجه للمطاع العام وغٌرها من الجوانب الهٌكلٌة 

 .(Tobal&Menna,2020:4)لاخرى والمإثرة على أداء المطاع المالًا

 Descriptive indicatorsالمؤشرات الوصفٌة:  -2-3-8-6

هذه المإشرات متعلمة بالمجال التشرٌعً والرلابً والتنظٌمً الخاضع له النظام المالً وكذلن  

المإثرة على أداء المطاع  كفاءه لنوات تدفك المعلومات وغٌرها من المإشرات الكٌفٌة الاخرى

 المالً.

 Indicator related to financial soundness: مؤشر بالسلامة المالٌة -2-3-8-7

لمإشرات لمالٌة والمصرفٌة وغٌر المصرفٌة، ٌختص هذا المإشر بمتابعة أداء المإسسات ا

جحة المال إلى الَّصول المر رأسالمتعلمة بالمإسسات المصرفٌة، وفً ممدمتها نسبة 

بالمخاطر، ودخل العملٌات المصرفٌة إلى إجمالً الدخل، ونسبة ودابع العملاء إلى إجمالً 

من المإشرات الَّخرى.  جنبٌة إلى إجمالً الودابع وغٌرها،المروض، ونسبة الودابع بالعملة الَّ

صول أما مإشرات السلامة المالٌة المتعلمة بالمإسسات المالٌة غٌر المصرفٌة، فمن أهمها نسبة أ

ولها إلى الناتج المحلً هذه المإسسات إلى إجمالً أصول النظام المالً، وكذلن نسبة أص

مجموعة أخرى من المإشرات مثل نسبة الدٌن إلى حموق المساهمٌن  فضلاً عن الْجمالً،

 (Shinas,Garry,2004:12والعابد على حموق المساهمٌن. )

 Steps to build an: لمالًخطوات بناء المؤشر التجمٌعً للاستمرار ا 2-3-9

aggregate index of financial stability 

ات على منهجٌة إعداد وبناء مإشر تجمٌعً ٌعبر عن حالة الاستمرار المالً رأساعتمدت عدة د

لان هذا المإشر ٌجمع كل متغٌرات النظام المالً ومن أهمها المصارف والَّسواق  ،فً الدولة

الَّساسٌة لكل نظام مالً والتً تإثر بشكل كبٌر فً الاستمرار المالً، المالٌة التً تمثل الركٌزة 

وتعد مواجهة الَّزمات والتملبات والحفاظ على الاستمرار المالً من أهم التحدٌات التً تسعى 

ها ٌمكن معرفة نماط الموة والضعف التً وجدت والتً عن طرٌمالبنون المركزٌة إلى تحمٌمها، و

 (Mishra,et.al,2015:154)تكشف عن هوٌته 
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ذلن فؤن مإشر لاستمرار المالً ٌعد أداة تكمٌلٌة لنظام الانذار المبكر الذي ٌملل  فضلاً عن

من احتمالٌة حدوث الازمات واختبارات الَّوضاع الضاغطة إضافة الى تخفٌض تكالٌف معالجة 

 . وٌتكون المإشر التجمٌعً من أربع مإشرات(Dafermosa,et.al.,2018:221)اثارها

ربٌسٌة وهنالن مإشرات فرعٌة تمثل حالة الاستمرار المالً للبلد ككل عن طرٌك الاعتماد على 

المال والدورة  رأسمجموعة من المإشرات لكل من النظام المصرفً والالتصاد الكلً وسوق 

المالٌة وهذه المإشرات لكل لطاع تعتمد كذلن على نسبة فرعٌة أخرى. اذ ٌتكون مإشر المطاع 

ً من عشرة مإشرات فرعٌة، وٌتكون مإشر الالتصاد الكلً من ستة مإشرات فرعٌة، المصرف

المال من مإشرٌن فرعٌٌن، وٌتكون مإشر الدورة المالٌة من مإشر  رأسوٌتكون مإشر سوق 

 (Cheang&Choy,2011:33واحد ٌمٌس فجوة الابتمان. )

الً فً العراق من المان مواجهة التملبات والَّزمات المالٌة والحفاظ على الاستمرار 

ة التً ٌعمل البنن المركزي العرالً على تحمٌمها. كان البنن المركزي العرالً الَّهداف الربٌس

. 2010فً طلٌعة البنون المركزٌة العربٌة لْصدار تمرٌر سنوي عن الاستمرار المالً منذ عام 

 ولد مر إصدار هذا التمرٌر بثلاثة مراحل.

بناء مإشرات التً  2015ولغاٌة عام  2010المدة من عام ن المرحلة الَّولى هً إذ إ 

ة استمرار المطاع المصرفً فً العراق، وتشمل هذه المإشرات جانب رأسها دعن طرٌمٌمكن 

الدٌون المعدومة، دٌون متعثرة التسدٌد، الاستثمارات(، جانب المطلوبات  ،الَّصول )الابتمان

المال، نسبة السٌولة.  رأسة(، أسعار الفابدة، كفاٌة المال، الاحتٌاطٌات المانونٌ رأس)الودابع، 

 (.12: 2014والكثافة المصرفٌة )تمرٌر الاستمرار المالً،

تم استخدام مجموعة من  إذ 2018ولغاٌة عام  2016أما المرحلة الثانٌة، ممتدة من عام 

رات ى مإشلدول مختلفة )والتً تسم ةها صندوق النمد الدولً فً توصٌاتالمإشرات التً الترح

هذه  عبر ،منه على مستوى الاستمرار المالً لفهمه والاستدلال الَّمن المالً( كمإشر محاولة

تعاملت هذه المإشرات مع المطاع المصرفً فمط، وهذه المإشرات هً مإشر كفاٌة  المرحلة

المال، ومإشر جودة الَّصول، ومإشر جودة السٌولة، ومإشر الربحٌة، ومإشر مخاطر  رأس

هذه المرحلة، تم أٌضًا بناء مإشر إجمالً  عبرلَّجنبً، ومإشر تركٌز البنون. الصرف ا

 ،تعبٌر عن حالة الاستمرار المالًللاستمرار المالً، بدلاً من الاعتماد على المإشرات الفردٌة لل

الخطوات المتبعة من لبل البنن المركزي العرالً لبناء المإشر التجمٌعً للاستمرار وان 

 .(46: 2018ر الاستمرار المالً،المصرفً )تمرٌ

  تحوٌل البٌانات المتغٌرات الى المٌم المعٌارٌة  .أ 
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(2-4............) 

Aًتمثل المٌمة الحمٌمٌة لبٌانات المشر الفرع : 

Minتمثل المٌمة الصغرى للبٌانات : 

S.Dتمثل لٌمة الانحراف المعٌاري : 

Z.تمثل المٌمة المعٌارٌة للمتغٌر : 

 

 تحدٌد الاوزان .ب 

تم تحدٌد الاوزان متساوٌة لجمٌع المتغٌرات الفرعٌة التً ٌتكون منها المإشر التجمٌعً 

 ( 0.166للاستمرار المصرفً )

حساب المتوسط للمإشرات الفرعٌة لغرض الحصول على مإشر تجمٌعً للاستمرار المصرفً  .ج 

 فً العراق وفك الصٌغة الاتٌة

(2-5......) 

الى الان( ففً هذه المرحلة لام صندوق النمد  -2019مدة )اما المرحلة الثالثة فمد مثلت ال

العربً ببناء مإشر ٌمثل جمٌع المطاعات الالتصادٌة وأطلك علٌه )المإشر للتجمعً للاستمرار 

المالً( وٌتكون من أربع مإشرات ربٌسٌة تتمثل بمإشر المطاع المصرفً ومإشر الالتصاد 

 المالٌة،  المال ومإشر الدورة  رأسالكلً ومإشر سوق 

فإن اعتماد البنن المركزي العرالً على المإشر التجمٌعً للتعبٌر عن حالة  فضلاً عن ذلن

استمرار النظام المالً هو من المنهجٌات المتبعة فً بناء مإشر الاستمرار المالً، ولٌست 

المنهجٌة الوحٌدة. وتختلف هذه المنهجٌات فً اختٌار مجموعة محددة من المإشرات للغرض 

نفسه وفماً لآراء الخبراء والمتخصصٌن وكذلن حول طبٌعة وتطور النظام المالً وتوافر 

 (49: 2019)تمرٌر الاستمرار المالً، البٌانات

حساب اوزان المإشرات الفرعٌة ضمن مإشرات الاستمرار المالً وان جمٌع المإشرات 

 الفرعٌة لٌس لها نفس الوزن.
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 مؤشر المطاع المصرفً  .1

(2-6.....)....... 

 مؤشر الالتصاد الكلً  .2

 

(2-7............) 

 

 

 المال رأسمؤشر سوق  .3

(2-8............) 

 جمٌع المإشرات الفرعٌة لٌس لها نفس الوزن

 

 مؤشر الدورة المالٌة   .4

(2-9............) 

 

 Methodology: لاستمرار المالًلمؤشر التجمٌعً المنهجٌة احتساب  -2-3-10

for Calculating the Financial Stability Index 

من أجل تحدٌد استمرار أو عدم استمرار النظام المالً، ٌتطلب ذلن بناء مإشر تجمٌعً واحد 

ٌعكس ذلن، لَّنه ٌعتمد على مجموعة من المإشرات لَّن الاعتماد على مإشر واحد لد ٌعطً 

اء مإشر تجمٌعً صورة غٌر واضحة وغٌر دلٌمة للوضع الحمٌمً للنظام المالً، ولغرض بن

ٌتطلب الامر تحوٌل البٌانات الى لٌم معٌارٌه واعطاء اوزان لكل مإشر فرعً ومن ثم ٌتم 
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: 2020)عبٌد، استخدام طرٌمه احتساب من اجل استخراج المإشر التجمٌعً للاستمرار المالً.

18( )Morris,2010:6) 

 

 

 

 Empiricalالطرٌمة )تحوٌل البٌانات الأساسٌة الى لٌم معٌارٌة وفك   -2-3-10-1

Normalization) 

(2-10............) 

 (t( فً المدة )j= المٌمة المعٌارٌة للمتغٌر )   

 (t( فً المدة )j= ٌمثل لٌمة المتغٌر )   

Min  مدة الاحتساب عبر= الل لٌمة للمتغٌر 

Max  مدة الاحتساب عبر= اكبر لٌمة للمتغٌر 

 sub-  indexترجٌح المؤشرات الفرعٌة:   -2-3-10-2

(2-11............) 

Itًلٌمة المإشر الفرع : 

nعدد المتغٌرات : 

 ( j: الوزن الممنوح للمتغٌر)   

 حساب المؤشر التجمٌعً للاستمرار المالً   -2-3-10-3

(2-12....) 

AFSI ًمإشر الاستمرار المال : 
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 ن الترجٌحٌة: الاوزا 

 BI ًمإشر المطاع المصرف : 

EIًمإشر الالتصاد الكل : 

CI المال  رأس: مإشر سوق 

FI مإشر الدورة المالٌة :  

 زٌادة المخاطر ومن ثم انخفاض على ذلن ٌوضح (1من ) المإشر لٌمة التربت كلما

تتراوح ما بٌن  واستنادا الى هذه الصٌغة فان لٌمه المإشر التجمٌعً .المالً الاستمرار مستوى

( فان ذلن ٌعنً مخاطر أكبر واستمرار مالً الل، فً 0كلما التربت لٌمه المإشر من ) (0-1)

ولد تم  ( ٌشٌر الى مخاطر الل وزٌادة فً مستوى الاستمرار المالً،1حٌن ان الالتراب من )

ومولعها  الاعتماد هذه الطرٌمة فً تحوٌل المٌم لَّنها تعطً صوره واضحة عن المٌم المتحممة

(، وتسهل معه ملاحظه وممارنه التغٌرات الحاصلة فً 1-0ضمن نطاق محدد وٌنحصر بٌن )

 لٌم المإشر التجمٌعً.

برنامج  باستخدام 2010لذ فمد تم حساب المإشر التجمٌعً للاستمرار المالً لعام 

(Excel.) 
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 (4الملحك )

 2010المالً فً العراق لعام  طرٌمة حساب المؤشر التجمٌعً للاستمرار

    

2010 

             

 المحور
المتغٌرا

 ت
 المتغٌرات الفرعٌة

الوزن 

الترجٌح

 ي

(w) 

 (wلٌمة المتغٌر بعد الترجٌح ب) نسب المتغٌرات 

Q1 Q2 Q3 Q4   Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

 رأس المال نسبة كفاٌة كفاٌة رأس المال
13.0

% 
97 99.8 104 102   0% 40% 

100

% 
71% 

0.00

0 

0.05

2 

0.13

0 

0.09

3 

  
جودة 

 الأصول

 %0   4.3 4.9 5.4 4.2 %7.5 الدٌون غٌر العاملة/ اجمالً الدٌون
100

% 
58% 8% 

0.00

0 

0.07

5 

0.04

4 

0.00

6 

  
صافً الدٌون غٌر العاملة بعد طرح 

 المخصصات/لاعدة رأس المال
7.5% 19.87 24.30 24.00 24.45   0% 97% 90% 

100

% 

0.00

0 

0.07

3 

0.06

8 

0.07

5 

المط مؤشر

اع 

 السٌولة المصرفً

 %0 %45 %41   23.61 19.99 21.63 21.49 %6.0 نسبة الأصول السائلة/ الالتزامات السائلة
100

% 

0.02

5 

0.02

7 

0.00

0 

0.06

0 

  
نسبة اجمالً الدٌون/ اجمالً ودائع 

 العملاء
6.0% 0.61 0.59 0.59 0.57   

100

% 
50% 50% 0% 

0.06

0 

0.03

0 

0.03

0 

0.00

0 
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 الربحٌة

 3.0% 0.05 0.07 0.18 0.21   0% 13% 81% (ROAنسبة العائد على الأصول )
100

% 

0.00

0 

0.00

4 

0.02

4 

0.03

0 

 3.0% 6.51 10.29 24.21 26.77   0% 19% 87% (ROEنسبة العائد على حموق الملكٌة )  
100

% 

0.00

0 

0.00

6 

0.02

6 

0.03

0 

  
اجمالً المصرفات من غٌر الفوائد/ 

 اجمالً الدخل
4.0% 32.3 42.5 48.1 47.5   0% 65% 

100

% 
96% 

0.00

0 

0.02

6 

0.04

0 

0.03

8 

 %61   42.5 35.1 48.0 43.0 %3.0 هامش الفائدة الى اجمالً الدخل  
100

% 
0% 57% 

0.01

8 

0.03

0 

0.00

0 

0.01

7 

 مؤشر الالتصاد الكلً

 %1 %35 %0   12.36 0.95 4.88 0.87 %8.0 معدل نمو الناتج المحلً الإجمالً
100

% 

0.00

0 

0.02

8 

0.00

1 

0.08

0 

 %0 %24 %62   3.3 1.7 2.1 2.7 %8.0 معدل التضخم
100

% 

0.05

0 

0.01

9 

0.00

0 

0.08

0 

نسبة الاحتٌاطٌات الأجنبٌة/الناتج المحلً 

 الإجمالً
8.0% -3.37 -8.34 7.24 7.04   32% 0% 

100

% 
99% 

0.02

6 

0.00

0 

0.08

0 

0.07

9 

مؤشر سوق رأس 

 المال

 %0 %38 %19   96.53 91.59 93.46 92.55 %7.5 مؤشر سوق العراق للأوراق المالٌة
100

% 

0.01

5 

0.02

8 

0.00

0 

0.07

5 

المٌمة السولٌة للأسهم/الناتج المحلً 

 الإجمالً
7.5% 

0.2432

24 

0.2299

02 

0.2236

24 

0.2172

42 
  

100

% 
49% 25% 0% 

0.07

5 

0.03

7 

0.01

8 

0.00

0 

 %8.0 فجوة الائتمان مؤشر الدورة المالٌة
0.4968

49 

0.5514

49 

0.6032

86 

0.5636

11 
  0% 51% 

100

% 
63% 

0.00

0 

0.04

1 

0.08

0 

0.05

0 

 0.22 0.19 0.24 0.16                     المؤشر التجمٌعً للاستمرار المالً
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 للسلاسل الزمنٌة وطرق لٌاس الأثر الموسمً  المفاهٌم الاساسٌة -2-3-11

Basic concepts of time series and methods for measuring seasonal 

impact  

السلسلة الزمنٌة: هً لٌم الظاهرة مرتبة حسب الزمن او مجموعة المٌم التً تؤخذها الظاهرة فً 

تمد )التابع( مع المتغٌر المستمل فترات زمنٌة متتالٌة ومتساوٌة، او هً علالة المتغٌر المع

السلسلة الزمنٌة الموسمٌة: وتعنً مجموعه من المٌم  (،8: 2009()أبو راضً،t)الزمن( )

مع استمرار الزمن وتحتوي على ظاهره الموسمٌة  المشاهدة المرتبطة مع بعضها تولدت بالتتابع

السنوات المتتالٌة اي  عبرمتمابلة النمط المتماثل لحركه السلسلة الزمنٌة فً الاشهر ال تبٌنوالتً 

 ان السلسلة تعٌد نفسها بعد فترات زمنٌه ثابته وتدعى هذه الفترة الموسمٌة

وٌصعب تمٌٌز الموسمٌة اذ كانت مدمجة مع الاتجاه العام وهذه المشكلة ٌمكن تفادٌها عن  

فً البٌانات ٌعنً طرٌك تحدٌد الموسمٌة عندما تكون البٌانات مستمر اي ان وجود الاتجاه العام 

   (Brock&Davis,1991:54انها غٌر مستمرة لذلن ٌجب تحوٌلها الى بٌانات مستمرة )

اعتماده على متغٌرات اخرى. لكن الزمن ٌعد عاملاً مإثراً على المتغٌر التابع  فضلاً عن 

متغٌرات ال فضلاً عنزمنٌة متساوٌة،  مدةمثل التغٌرات الموسمٌة والدورٌة التً تعٌد نفسها بعد 

 شكل ومسار السلسلة الزمنٌة.بالعشوابٌة التً تإثر 

 تحلٌل السلسلة الزمنٌة: -2-3-11-1

وٌمصد بها فصل مكونات السلسلة الزمنٌة بعضها عن البعض الاخر، بهدف تحدٌد تؤثٌر كل  

 واحد منها على لٌم الظاهرة المدروسة وتتمثل هذه المكونات بالآتً:

وهو ممدار الاندفاع فً الزٌادة او النمصان او الثبوت فً لٌم  (:Tتغٌرات الاتجاه العام) -

 زمنٌة معٌنة. مدة عبرظاهرة ما 

 زمنٌة محددة.  مدة(: وهً تغٌرات تحدث فً تتابع متسك على Sالتغٌرات الموسمٌة ) -

-  (Cمركبة الدورٌة :) 

- (I)(: المركبة العشوابٌة)المنتظمة 

تنا، ولتحدٌد هذه التغٌرات لابد من تحدٌد رأسالمكونٌن الاول والثانً فً د دراسةوسٌتم 

النموذج الرٌاضً الذي ٌمثل مشاهدات السلسلة الزمنٌة لذا سنعتمد على النموذج الضربً فً 

تمثٌل مشاهدات الظاهرة لكونه ٌجمع بٌن مكونات السلسلة الزمنٌة الاربع )شومان، 

 (. وٌعرف رٌاضٌاً بالمعادلة الاتٌة.16: 2013واخرون،

(2-13..........) 
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 إن ذإ

 (Yتمثل لٌمة الظاهرة الحمٌمٌة :) 

وٌجدر بالذكر فً ان التعبٌر فً النموذج الضربً عن مكون الاتجاه العام ٌكون بمٌم 

عددٌة اي بوحدات البٌانات الاصلٌة )بٌنما ٌتم التعبٌر عن كل مكون من المكونات الاخرى 

ة تزٌد او تنمص لٌمتها المتوسطة اي الموسمٌة والدورٌة والعشوابٌة( فً شكل نسب مبوٌ

100(% Stepchenkoa,et.al.,2017:281.) 

 طرق لٌاس مكونات السلسلة الزمنٌة -2-3-11-2

تنا على استعمال الطرق رأسهنان عدة طرق لتحدٌد مكونات السلسلة الزمنٌة فً د

 (:Sadaei,et.al.,2017:199الاتٌة)

اه العام من مشاهدات السلسلة الزمنٌة وتتلخص لاستبعاد إثر الاتج طرٌمة المربعات الصغرى -1

 -خطواتها بالآتً: 

   تمدٌر معادلة خط الاتجاه العام 

 (بالاعتماد على معادلة خط الاتجاه العام.اٌجاد المٌم الاتجاهٌة ) 

 ( تجرٌد مشاهدات الظاهرةY( من إثر الاتجاه العام )Tٌباستعمال المعادلة الات ).ة 

(2-14..........) 

 لٌْجاد المإشر الموسمً وتتلخص خطواتها بالآتً:) طرٌمة النسبة الى المتوسط المتحرن -2

Svetunkov,et.al,2022:4) 

 .حساب المتوسط المتحرن المركزي بطول مناسب، فً ضوء بٌانات السلسلة الزمنٌة 

 ( اٌجاد حاصل لسمة مشاهدات الظاهرةYعلى المتوسط المتحرن المر ) كزي، وضرب

 % وبهذا نحصل على المإشر الفصل100ًالناتج فً 

  واٌجاد  2حساب متوسطات المإشرات الفصلٌة، والتً تم الحصول علٌها بالخطوة

 مجموع المتوسطات.

  تنا رأسلَّننا نتعامل فً د 400تعدٌل لٌم متوسطات المإشرات الموسمٌة فً حال كونها

 مع فصول ووفك المعادلة الاتٌة:

(2-15) 
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.. 

 ( ازالة إثر الموسم من مشاهدات الظاهرةY:وفماً للمعادلة الاتٌة ) 

(2-16)   

 



 

 

 

 الفصل الثالث

النمدٌة وأثرها على مإشرات الاستمرار  السٌاسة

 المال رأسالمالً عبر مإشرات سوق 

 المبحث الأول

 السلاسل الزمنٌة لمنوات السٌاسة النمدٌة. تحلٌل

 المبحث الثانً

 المال. رأسالزمنٌة لمإشرات سوق  السلاسل تحلٌل

 المبحث الثالث

 السلسلة الزمنٌة لمإشر التجمٌعً للاستمرار المالً تحلٌل

 المبحث الرابع

المال  رأسارتباط وأثر لنوات السٌاسة النمدٌة ومإشرات سوق 

 وعلالتها بالمإشر التجمٌعً للاستمرار المالً فً العراق

 

 



 تمهٌد

 عن طرٌكلً اهمٌة خاصة للحفاظ على استمرار النظام المالً اولى البنن المركزي العرا

عن ما ٌموم به من استخدام ادوات ولنوات السٌاسة النمدٌة الخاصة بالنشاط المالً والمصرفً 

اتباع استراتٌجٌات تتلاءم مع والع النظام المالً فً العراق وٌنسجم مع مستجدات البٌبة  طرٌك

لنظام المالً وتخفٌف من مصادر المخاطر او الصدمات المالٌة المالٌة محاوله لتعزٌز مرونة ا

  الداخلٌة والخارجٌة

ات على اساس رأسوان علم الاحصاء ٌعطى العدٌد من الطرق والاسالٌب اللازمة للمٌام بد

ة الَّثر الموسمً رأسة، وتعد درأسالمٌاس لحركه العدٌد من المتغٌرات المحددة موضوع الد

ها معرفة طبٌعة التغٌرات عن طرٌماهم الاسالٌب الْحصابٌة التً ٌمكن والارتباط والاثر من 

ة وتحدٌد الاسباب والنتابج وتفسٌر العلالات بٌن المتغٌرات لذا رأسالتً تطرأ على متغٌرات الد

 الفصل على المباحث الَّتٌة: اشتمل هذا

 السلاسل الزمنٌة لمنوات السٌاسة النمدٌة.تحلٌل المبحث الأول: 

 المال. رأسالسلاسل الزمنٌة لمؤشرات سوق  تحلٌللثانً: المبحث ا

 السلسلة الزمنٌة لمؤشر التجمٌعً للاستمرار المالً. تحلٌلالمبحث الثالث: 

الماس  رأسالمبحث الرابع: ارتباط وأثر لنوات السٌاسة النمدٌة ومؤشرات سوق 

 وعلالتها بالمؤشر التجمٌعً للاستمرار المالً فً العراق
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 الث:الفصل الث

لسٌاسة النمدٌة وأثرها على مؤشرات الاستمرار المالً عبر مؤشرات ا 

 المال رأسسوق 

 ة(رأس)اختبار موسمٌة متغٌرات الد

 ةرأسوصف عٌنة الد -3-1

ة والمتمثلة رأسالمتعلمة بمعدل دوران متغٌرات الد و تحلٌلها النتابجسٌتم فً هذا الفصل عرض 

لناة سعر الفابدة، مإشر حجم التداول، مإشر العام للسوق،  بـ)لناة الابتمان، لناة سعر الصرف،

عن ( 2020-2010مإشر المٌمة السولٌة، المإشر التجمٌعً للاستمرار المالً( للسنوات )

 (13-2تحلٌل مكونات النموذج الرٌاضً ) طرٌك

 

 المبحث الاول

 السلاسل الزمنٌة لمنوات السٌاسة النمدٌة تحلٌل

 زمنٌة لمناة الائتمانالسلسلة ال تحلٌل -3-1-1

 ةرأسالاجابة عن تساؤلات الد 

-2010الزمنٌة  للمدةالسؤال الاول: هل ٌمكن تحدٌد اتجاه عام لوالع لناة الائتمان فً ....... 

 ؟2020

استبعاد  عن طرٌكلإججابة على هذا السإال سٌتم تحلٌل المتغٌر الثالث من معادلة الاتجاه العام 

لتغٌرات الدورٌة والتغٌرات العشوابٌة لغرض الوصول الى تحدٌد إثر المتغٌرات الفصلٌة وا

 اتجاه السلسلة بطرٌمة المربعات الصغرى.

 

 طرٌمة المربعات الصغرى .1

ومن اجل ازالة إثر  Y=T*S*C*Iلنفترض النموذج الضربً لتمثٌل مشاهدات السلسلة الزمنٌة 

 الاتجاه العام من السلسلة الزمنٌة نتبع الاتً:

 ة خط الاتجاه العام  تمدٌر معادل -

 ( للسلسلة الزمنٌة باستعمال معادلة خط الاتجاه العام =Tاٌجاد المٌم الاتجاهٌة) -

 (14-2مجردة من إثر الاتجاه العام باستعمال المعادلة ) *Yحساب المٌم النسبٌة للظاهرة  -

 فان معادلة خط الاتجاه العام الممدرة هً Spssوبالاستعانة ببرنامج 
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(T=14635280.628+760377.257 t) 

 .المٌم النسبٌة لمعدل دوران لناة الابتمان مجردة من إثر الاتجاه العام (1-3كما ٌلخص الجدول )

 

 مجردة من اثر الاتجاه العام لناة الائتمان(: المٌم النسبٌة لمعدل دوران 1-3جدول)

 t Y السنوات
 

لمٌم النسبٌة لمعدل دوران لناة ا

 الائتمان مجردة من اثر الاتجاه

2010 

1 7454461 15395657.88 48.41924298 

2 9984587 16156035.14 61.80097352 

3 10679494 16916412.4 63.13096269 

4 11429604 17676789.66 64.65882223 

2011 

1 14959024 15395657.88 97.16391538 

2 16297211 16156035.14 100.8738274 

3 17300199 16916412.4 102.2687234 

4 20344076 17676789.66 115.0892011 

2012 

1 22094388 15395657.88 143.5105155 

2 24234112 16156035.14 150.000367 

3 26959961 16916412.4 159.371623 

4 28438688 17676789.66 160.8815206 

2013 

1 27302645 15395657.88 177.3399046 

2 28894759 16156035.14 178.8480821 

3 29110376 16916412.4 172.0836269 

4 29952012 17676789.66 169.4426001 

2014 

1 30439588 15395657.88 197.7154093 

2 32637994 16156035.14 202.0173496 

3 33481618 16916412.4 197.9238695 

4 34123067 17676789.66 193.0388247 

2015 

1 35352668 15395657.88 229.627524 

2 36105839 16156035.14 223.4820529 

3 36736250 16916412.4 217.1633626 

4 36752686 17676789.66 207.9149366 

2016 
1 36576067 15395657.88 237.5739139 

2 36348946 16156035.14 224.9867971 
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3 36487068 16916412.4 215.6903434 

4 37180123 17676789.66 210.3330057 

2017 

1 36679551 15395657.88 238.2460774 

2 36956314 16156035.14 228.7461848 

3 37562494 16916412.4 222.047637 

4 37952829 17676789.66 214.7043085 

2018 

1 38474717 15395657.88 249.9062871 

2 39125637 16156035.14 242.1735076 

3 38499017 16916412.4 227.5838168 

4 38486947 17676789.66 217.7258866 

2019 

1 38279652 15395657.88 248.639274 

2 39136750 16156035.14 242.2422931 

3 42882805 16916412.4 253.498224 

4 42052511 17676789.66 237.8967664 

2020 

1 42126769 15395657.88 273.6275989 

2 43734641 16156035.14 270.7015714 

3 47299950 16916412.4 279.6098185 

4 49817737 17676789.66 281.8257046 

 

الاتجاه  ( الى المٌم النسبٌة لمعدل دوران لناة الابتمان مجردة من إثر1-3اذ ٌشٌر الجدول )

 تم تطبٌك الخطوات اعلاه وذلن لتجرٌد لٌم السلسلة الزمنٌة من إثر الاتجاه. إذالعام، 
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 السؤال الثانً: هل تتأثر السلسلة الزمنٌة لمناة الائتمان بالمتغٌرات الفصلٌة؟

ى لإججابة عن هذا السإال تم استعمال طرٌمة النسبة الى المتوسط المتحرن وذلن للتوصل ال

 معدل دوران لناة الابتمان مجرداً من أثر )التغٌر الفصلً( ووفك الخطوات الاتٌة:

 ( الاتً:2-3فصول( وكما فً الجدول ) 4اٌجاد المتوسطات المتحركة بطول ) -

 

 
 (: المؤشرات الفصلٌة باستعمال المتوسطات المتحركة2-3جدول)

  
 

    

 T Y السنوات
مجموع المشاهدات 

 ( فصول 4بطول ) 

المتوسط المتحرن 

 ( فصول4بطول )

المتوسط المتحرن 

المركزي بطول 

 ( فصل2)

 المؤشرات الفصلٌة

2010 

1 7454461         

2 9984587         

3 10679494 39548146 9887036.50 10825106.88 98.65 

4 11429604 47052709 11763177.25 12552255.25 91.06 

2011 

1 14959024 53365333 13341333.25 14168921.38 105.58 

2 16297211 59986038 14996509.50 16110818.50 101.16 

3 17300199 68900510 17225127.50 18117048.00 95.49 

4 20344076 76035874 19008968.50 20001081.13 101.71 

2012 

1 22094388 83972775 20993193.75 22200664.00 99.52 

2 24234112 93632537 23408134.25 24419960.75 99.24 

3 26959961 101727149 25431787.25 26082819.38 103.36 

4 28438688 106935406 26733851.50 27316432.38 104.11 

2013 

1 27302645 111596053 27899013.25 28167815.13 96.93 

2 28894759 113746468 28436617.00 28625782.50 100.94 

3 29110376 115259792 28814948.00 29207065.88 99.67 

4 29952012 118396735 29599183.75 30067088.13 99.62 

2014 

1 30439588 122139970 30534992.50 31081397.75 97.94 

2 32637994 126511212 31627803.00 32149184.88 101.52 

3 33481618 130682267 32670566.75 33284701.75 100.59 

4 34123067 135595347 33898836.75 34332317.38 99.39 

2015 

1 35352668 139063192 34765798.00 35172627.00 100.51 

2 36105839 142317824 35579456.00 35908158.38 100.55 

3 36736250 144947443 36236860.75 36389785.63 100.95 
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4 36752686 146170842 36542710.50 36573098.88 100.49 

2016 

1 36576067 146413949 36603487.25 36572339.50 100.01 

2 36348946 146164767 36541191.75 36594621.38 99.33 

3 36487068 146592204 36648051.00 36660986.50 99.53 

4 37180123 146695688 36673922.00 36749843.00 101.17 

2017 

1 36679551 147303056 36825764.00 36960192.25 99.24 

2 36956314 148378482 37094620.50 37191208.75 99.37 

3 37562494 149151188 37287797.00 37512192.75 100.13 

4 37952829 150946354 37736588.50 38007753.88 99.86 

2018 

1 38474717 153115677 38278919.25 38395984.63 100.21 

2 39125637 154052200 38513050.00 38579814.75 101.41 

3 38499017 154586318 38646579.50 38622196.38 99.68 

4 38486947 154391253 38597813.25 38599202.38 99.71 

2019 

1 38279652 154402366 38600591.50 39148565.00 97.78 

2 39136750 158786154 39696538.50 40142234.00 97.50 

3 42882805 162351718 40587929.50 41068819.13 104.42 

4 42052511 166198835 41549708.75 42124445.13 99.83 

2020 

1 42126769 170796726 42699181.50 43251324.63 97.40 

2 43734641 175213871 43803467.75 44774121.00 97.68 

3 47299950 182979097 45744774.25 22872387.13 206.80 

4 49817737         

 المصدر: اعداد الباحث

 ( عملٌة التحلٌل لحساب المإشرات الفصلٌة والتً ظهرت كالاتً:2-3لخص الجدول )ٌ

  وأدنى لٌمة فً الفصل الرابع ( 98.65لٌمة فً الفصل الثالث ) أعلىبلغت  2010فً سنة

((91.06 

 ( وأدنى لٌمة فً الثالث 105.58لٌمة فً الفصل الاول ) أعلىبلغت  2011 فً سنة

((95.49 

  الثانً  الفصل ( وأدنى لٌمة ف104.11ًلٌمة فً الفصل الرابع ) أعلىبلغت  2012فً سنة

((99.24 

  ( وأدنى لٌمة فً الفصل الاول 100.94لٌمة فً الفصل الثانً ) أعلىبلغت  2013فً سنة

((96.93 
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  ( وأدنى لٌمة فً الاول 101.52لٌمة فً الفصل الثانً ) أعلىبلغت  2014فً سنة

((97.94 

  الاول( وأدنى لٌمة فً الفصل 100.95لٌمة فً الفصل الثالث ) أعلىبلغت  2015فً سنة 

((100.49 

  ( وأدنى لٌمة فً الثانً 101.17لٌمة فً الفصل الرابع ) أعلىبلغت  2016فً سنة

((99.33 

  الاول( وأدنى لٌمة فً الفصل 100.13لٌمة فً الفصل الثالث ) أعلىبلغت  2017فً سنة 

((99.24 

  الثالث الفصل ( وأدنى لٌمة فً 101.41لٌمة فً الفصل الثانً ) أعلىبلغت  2018فً سنة

((99.68 

  ( وأدنى لٌمة فً الثانً 104.42لٌمة فً الفصل الثالث ) أعلىبلغت  2019فً سنة

((97.50 

  ( وأدنى لٌمة فً الاول 206.80لٌمة فً الفصل الثالث ) لىأعبلغت  2020فً سنة

((97.40 

 

 2020-2010 للمدة(: المإشرات الفصلٌة لمناة الابتمان 1-3شكل )

 ( ادناه.3-3( فً الجدول )2-3تلخٌص نتابج المإشرات الفصلٌة للجدول ) -

 (:ملخص المؤشرات الفصلٌة3-3جدول)

     

 Q1 Q2 Q3 Q4 السنوات
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2010     98.65 91.06 

2011 105.58 101.16 95.49 101.71 

2012 99.52 99.24 103.36 104.11 

2013 96.93 100.94 99.67 99.62 

2014 97.94 101.52 100.59 99.39 

2015 100.51 100.55 100.95 100.49 

2016 100.01 99.33 99.53 101.17 

2017 99.24 99.37 100.13 99.86 

2018 100.21 101.41 99.68 99.71 

2019 97.78 97.50 104.42 99.83 

2020 97.40 97.68 206.80   

 996.94 1209.28 998.69 995.11 المجموع

 اعداد الباحث المصدر:

، 2020-2010( والخاص بالمإشرات الفصلٌة للفصل الاول للسنوات 2-3ٌلاحظ من الشكل )

ً فً سنة  ، ثم 2013و 2012ض فً السنتٌن ثم انخف 2011ان لناة الابتمان كان مرتفعا

وبعدها تذبذب بٌن الصعود والنزول فً السنوات  2015و 2014عاودت بالارتفاع فً السنتٌن 

وان هذا الارتفاع فً الربع الاول فً عام  .2020و 2019و 2018و 2017و 2016

 انخفاض سعر الفابدة واتباع البنن المركزي سٌاسة النمدٌة التوسعٌة.كان بسبب  2010

 

 2020-2010(: المإشرات الفصلٌة للفصل الاول للسنوات 2-3شكل )

، 2020-2010( والخاص بالمإشرات الفصلٌة للفصل الثانً للسنوات 3-3ٌلاحظ من الشكل )

، ثم عاودت بالارتفاع 2012ثم انخفض فً سنة  2011ان لناة الابتمان كان مرتفعاً فً سنة 

 2015ذبذب بٌن الصعود والنزول فً السنوات وبعدها انخفض ت 2014و 2013فً السنتٌن 

وان هذا الارتفاع فً الربع الثانً فً عام  .2020و 2019و 2018و 2017و 2016و
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كان بسبب انخفاض سعر الفابدة واتباع البنن المركزي سٌاسة النمدٌة التوسعٌة بسبب  2018

 التحرر من الارهاب الداعشً.

 

 2020-2010الثانً للسنوات (: المإشرات الفصلٌة للفصل 3-3شكل )

، ان 2020-2010( فٌلاحظ منه المإشرات الفصلٌة للفصل الثالث للسنوات 4-3اما الشكل )

ً بشكل ضعٌف بٌن الارتفاع والانخفاض فً السنوات   – 2010لناة الابتمان كان متذبذبا

ة ر الى وجود تؤثٌرات اٌجابٌمما ٌشٌ 2020سنة  عبر، وبعدها ارتفع بشكل كبٌر 2019

 (19-) كوفٌدوارتفاع كبٌر فً الابنمان بسبب عودت الحٌاة والتخلص من وباء 

 

 2020-2010(: المإشرات الفصلٌة للفصل الثالث للسنوات 4-3شكل )

، 2020-2010( والخاص بالمإشرات الفصلٌة للفصل الرابع للسنوات 5-3ٌلاحظ من الشكل )

، ثم انخفض فً السنتٌن 2012و 2011و 2010لناة الابتمان كان بدء بالارتفاع للسنوات 

، بعدها عاود بالارتفاع فً 2014و 2013السنتٌن  عبربشكل متذبذب  2014و 2013

وحمك اعلى  .2020-2017، ثم تذبذب بالانخفاض للسنوات 2016و 2015السنوات 

كان بسبب لٌام للبنن المركزي العرالً التوسع فً منح الابتمان  2012الارتفاع فً عام 

 ب تحمٌك اٌرادات كبٌرة نتٌجة ارتفاع اسعار النفط.وبسب
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 2020-2010(: المإشرات الفصلٌة للفصل الرابع للسنوات 5-3شكل )

 

 ( ادناه.4-3، وكما ملخصة بالجدول )للأربعة فصول حساب متوسطات المإشرات الفصلٌة 

 (: المإشرات الفصلٌة لمناة الابتمان4-3جدول )

 عالمجمو Q1 Q2 Q3 Q4 الفصل

 409.009 99.694 109.934 99.869 99.511 المتوسط

 اعداد الباحث المصدر:

 

باستعمال  400وهو أكبر  409.009نموم بتعدٌل لٌم متوسطات الفصول، لان مجموعها بلغ 

 ( الاتً:5-3( وكما فً الجدول )15-2المعادلة )

 

 (: المإشر الموسمً المعدل لمناة الابتمان5-3جدول )

 المجموع Q1 Q2 Q3 Q4 الفصل

المؤشر 

الموسمً 

 المعدل

97.319 97.669 107.513 97.498 400 

 المصدر: اعداد الباحث
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( 16-2الان نعمل على ازالة الاثر الموسمً من مشاهدات لناة الابتمان باستعمال المعادلة )

 ( الاتً:6-3ونلخصها بالجدول )

 

 اثر الموسم ) التغٌر الفصلً(مجردة من  لناة الائتمان(: معدل دوران 6-3جدول)

     

 t Y السنوات
المؤشر الموسمً 

 المعدل

دوران لناة معدل 

مجرد من اثر  الائتمان

 الموسم

2010 

1 7454461 97.319 7659812 

2 9984587 97.669 10222834 

3 10679494 107.513 9933211 

4 11429604 97.498 11722861 

2011 

1 14959024 97.3191 15371107 

2 16297211 97.6695 16686086 

3 17300199 107.513 16091261 

4 20344076 97.4984 20866057 

2012 

1 22094388 97.319 22703032 

2 24234112 97.669 24812373 

3 26959961 107.513 25075999 

4 28438688 97.498 29168357 

2013 

1 27302645 97.319 28054763 

2 28894759 97.669 29584230 

3 29110376 107.513 27076143 

4 29952012 97.498 30720510 

2014 

1 30439588 97.319 31278121 

2 32637994 97.669 33416784 

3 33481618 107.513 31141923 

4 34123067 97.498 34998584 

2015 

1 35352668 97.319 36326544 

2 36105839 97.669 36967377 

3 36736250 107.513 34169121 

4 36752686 97.498 37695673 

2016 1 36576067 97.319 37583645 
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2 36348946 97.669 37216285 

3 36487068 107.513 33937352 

4 37180123 97.498 38134077 

2017 

1 36679551 97.319 37689979 

2 36956314 97.669 37838145 

3 37562494 107.513 34937628 

4 37952829 97.498 38926608 

2018 

1 38474717 97.319 39534598 

2 39125637 97.669 40059232 

3 38499017 107.513 35808706 

4 38486947 97.498 39474431 

2019 

1 38279652 97.319 39334159 

2 39136750 97.669 40070610 

3 42882805 107.513 39886155 

4 42052511 97.498 43131479 

2020 

1 42126769 97.319 43287254 

2 43734641 97.669 44778213 

3 47299950 107.513 43994630 

4 49817737 97.498 51095942 

 المصدر: اعداد الباحث

 

 

 2020-2010 للمدة معدل دوران لناة الائتمان مجرد من إثر الموسم (:6-3شكل )
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 ةرأسفرضٌة الد  -3-1-2

H01  لا ٌوجد تأثٌر للمتغٌرات الفصلٌة على لناة الائتمان : 

لاختبار هذه الفرضٌة، تم استعمال طرٌمة النسبة الى المتوسط المتحرن وذلن للتوصل الى 

معدل دوران لناة الابتمان مجرداً من اثر الاتجاه الموسمً )التغٌر الفصلً(، وكما موضحة 

والتً  (6-3) (، والذي تم علٌه بناء رسم بٌانً للمإشرات الفصلٌة2-3فً الجدول )نتابجه 

الفصول، وهذا ٌإكد عدم صحة  عبراوضحت وجود تذبذبات فً بٌانات السلسلة الزمنٌة صعوداً 

، وعلٌه ترفض تلن الفرضٌة وتمبل الفرضٌة البدٌلة التً تنص  H01لبول الفرضٌة العدمٌة 

 على:

 لمتغٌرات الفصلٌة على لناة الائتمان()ٌوجد تأثٌر ل
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 السلسلة الزمنٌة لسعر الصرف تحلٌل -3-1-3

 ةرأسالاجابة عن تساؤلات الد 

الزمنٌة  للمدةالسؤال الاول: هل ٌمكن تحدٌد اتجاه عام لوالع سعر الصرف فً ....... 

 ؟2010-2020

استبعاد  عن طرٌكالثالث من معادلة الاتجاه العام لإججابة على هذا السإال سٌتم تحلٌل المتغٌر 

إثر المتغٌرات الفصلٌة والتغٌرات الدورٌة والتغٌرات العشوابٌة لغرض الوصول الى تحدٌد 

 اتجاه السلسلة بطرٌمة المربعات الصغرى.

 طرٌمة المربعات الصغرى .1

اجل ازالة إثر ومن  Y=T*S*C*Iلنفترض النموذج الضربً لتمثٌل مشاهدات السلسلة الزمنٌة 

 الاتجاه العام من السلسلة الزمنٌة نتبع الاتً:

 تمدٌر معادلة خط الاتجاه العام   -

 ( للسلسلة الزمنٌةTاٌجاد المٌم الاتجاهٌة) -

 (14-2مجردة من إثر الاتجاه العام باستعمال المعادلة ) *Yحساب المٌم النسبٌة للظاهرة  -

 معادلة خط الاتجاه العام الممدرة هًفان  Spssوبالاستعانة ببرنامج 

(T=1206.111+0.768 t) 

 .المٌم النسبٌة لمعدل دوران سعر الصرف مجردة من إثر الاتجاه العام (7-3كما ٌلخص الجدول )

 مجردة من اثر الاتجاه العام سعر الصرف(: المٌم النسبٌة لمعدل دوران 7-3جدول)

 T Y السنوات
 

 المٌم النسبٌة لمعدل دوران

سعر الصرف مجردة من اثر 

 الاتجاه

2010 

1 1185 1206.878788 98.18715946 

2 1185 1207.646582 98.1247343 

3 1185 1208.414376 98.06238847 

4 1185 1209.182171 98.00012181 

2011 

1 1185 1206.878788 98.18715946 

2 1193 1207.646582 98.78717977 

3 1198 1208.414376 99.13817838 

4 1205 1209.182171 99.6541323 
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2012 

1 1227 1206.878788 101.6672107 

2 1251 1207.646582 103.5899094 

3 1243 1208.414376 102.8620666 

4 1209 1209.182171 99.9849344 

2013 

1 1237 1206.878788 102.4957943 

2 1258 1207.646582 104.1695492 

3 1212 1208.414376 100.2967214 

4 1120 1209.182171 92.6245877 

2014 

1 1222 1206.878788 101.2529189 

2 1218 1207.646582 100.8573218 

3 1211 1208.414376 100.2139683 

4 1204 1209.182171 99.57143178 

2015 

1 1244 1206.878788 103.0758028 

2 1304 1207.646582 107.9786106 

3 1223 1208.414376 101.2070051 

4 1218 1209.182171 100.7292391 

2016 

1 1245 1206.878788 103.1586612 

2 1245 1207.646582 103.0930753 

3 1276 1208.414376 105.5929179 

4 1281 1209.182171 105.9393722 

2017 

1 1299 1206.878788 107.6330128 

2 1273 1207.646582 105.4116344 

3 1250 1208.414376 103.441338 

4 1255 1209.182171 103.7891585 

2018 

1 1254 1206.878788 103.9043865 

2 1230 1207.646582 101.85099 

3 1201 1208.414376 99.38643759 

4 1204 1209.182171 99.57143178 

2019 

1 1200 1206.878788 99.4300349 

2 1195 1207.646582 98.95279113 

3 1194 1208.414376 98.8071661 
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4 1196 1209.182171 98.90982758 

2020 

1 1199 1206.878788 99.34717654 

2 1198 1207.646582 99.20120818 

3 1232 1208.414376 101.9517828 

4 1280 1209.182171 105.8566717 

( الى المٌم النسبٌة لمعدل دوران سعر الصرف مجردة من إثر الاتجاه 7-3اذ ٌشٌر الجدول )

 تم تطبٌك الخطوات اعلاه وذلن لتجرٌد لٌم السلسلة الزمنٌة من إثر الاتجاه. إذالعام، 

 

 السؤال الثانً: هل تتأثر السلسلة الزمنٌة لسعر الصرف بالمتغٌرات الفصلٌة؟

ة النسبة الى المتوسط المتحرن وذلن للتوصل الى لإججابة عن هذا السإال تم استعمال طرٌم

 معدل دوران سعر الصرف مجرداً من إثر )التغٌر الفصلً( ووفك الخطوات الاتٌة:

 ( الاتً:8-3فصول( وكما فً الجدول ) 4اٌجاد المتوسطات المتحركة بطول ) -

 

 
 (: المؤشرات الفصلٌة باستعمال المتوسطات المتحركة8-3جدول)

       

 T y اتالسنو
مجموع المشاهدات 

 ( فصول 4بطول ) 

المتوسط المتحرن 

 ( فصول4بطول )

المتوسط المتحرن 

المركزي بطول 

 ( فصل2)

 المؤشرات الفصلٌة

2010 

1 1185         

2 1185         

3 1185 4740 1185.00 1185.00 100.00 

4 1185 4740 1185.00 1186.00 99.92 

2011 

1 1185 4748 1187.00 1188.63 99.70 

2 1193 4761 1190.25 1192.75 100.02 

3 1198 4781 1195.25 1200.50 99.79 

4 1205 4823 1205.75 1213.00 99.34 

2012 

1 1227 4881 1220.25 1225.88 100.09 

2 1251 4926 1231.50 1232.00 101.54 

3 1243 4930 1232.50 1233.75 100.75 

4 1209 4940 1235.00 1235.88 97.83 

2013 
1 1237 4947 1236.75 1232.88 100.33 

2 1258 4916 1229.00 1217.88 103.29 
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3 1212 4827 1206.75 1204.88 100.59 

4 1120 4812 1203.00 1198.00 93.49 

2014 

1 1222 4772 1193.00 1192.88 102.44 

2 1218 4771 1192.75 1203.25 101.23 

3 1211 4855 1213.75 1216.50 99.55 

4 1204 4877 1219.25 1230.00 97.89 

2015 

1 1244 4963 1240.75 1242.25 100.14 

2 1304 4975 1243.75 1245.50 104.70 

3 1223 4989 1247.25 1247.38 98.05 

4 1218 4990 1247.50 1240.13 98.22 

2016 

1 1245 4931 1232.75 1239.38 100.45 

2 1245 4984 1246.00 1253.88 99.29 

3 1276 5047 1261.75 1268.50 100.59 

4 1281 5101 1275.25 1278.75 100.18 

2017 

1 1299 5129 1282.25 1279.00 101.56 

2 1273 5103 1275.75 1272.50 100.04 

3 1250 5077 1269.25 1263.63 98.92 

4 1255 5032 1258.00 1252.63 100.19 

2018 

1 1254 4989 1247.25 1241.13 101.04 

2 1230 4940 1235.00 1228.63 100.11 

3 1201 4889 1222.25 1215.50 98.81 

4 1204 4835 1208.75 1204.38 99.97 

2019 

1 1200 4800 1200.00 1199.13 100.07 

2 1195 4793 1198.25 1197.25 99.81 

3 1194 4785 1196.25 1196.13 99.82 

4 1196 4784 1196.00 1196.38 99.97 

2020 

1 1199 4787 1196.75 1201.50 99.79 

2 1198 4825 1206.25 1216.75 98.46 

3 1232 4909 1227.25 613.63 200.77 

4 1280         

 المصدر: اعداد الباحث
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 لٌة والتً ظهرت كالاتً:( عملٌة التحلٌل لحساب المإشرات الفص8-3ٌلخص الجدول )

  وأدنى لٌمة فً الفصل الرابع ( 100.00لٌمة فً الفصل الثالث ) أعلىبلغت  2010فً سنة

((99.92 

  ( وأدنى لٌمة فً الرابع 100.02لٌمة فً الفصل الثانً ) أعلىبلغت  2011فً سنة

((99.34 

  الاول  الفصل ( وأدنى لٌمة ف101.54ًلٌمة فً الفصل الثانً ) أعلىبلغت  2012فً سنة

((100.09 

  ( وأدنى لٌمة فً الفصل الرابع 103.29لٌمة فً الفصل الثانً ) أعلىبلغت  2013فً سنة

((93.49 

  97.89)( وأدنى لٌمة فً الرابع )102.44لٌمة فً الفصل الاول ) أعلىبلغت  2014فً سنة 

  الثالثلفصل ( وأدنى لٌمة فً ا104.70لٌمة فً الفصل الثانً ) أعلىبلغت  2015فً سنة 

((98.05 

  99.29)( وأدنى لٌمة فً الثانً )100.59لٌمة فً الفصل الثالث ) أعلىبلغت  2016فً سنة 

  الثالث( وأدنى لٌمة فً الفصل 101.56لٌمة فً الفصل الاول ) أعلىبلغت  2017فً سنة 

((98.92 

  الثالث ل الفص( وأدنى لٌمة فً 101.04لٌمة فً الفصل الاول ) أعلىبلغت  2018فً سنة

((98.81 

  99.81)( وأدنى لٌمة فً الثانً )100.07لٌمة فً الفصل الثانً ) أعلىبلغت  2019فً سنة 

  98.46)( وأدنى لٌمة فً الثانً )200.77لٌمة فً الفصل الثالث ) أعلىبلغت  2020فً سنة 

 

 

 2020-2010 للمدة(: المإشرات الفصلٌة لسعر الصرف 7-3شكل )
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 ( ادناه.9-3( فً الجدول )8-3ت الفصلٌة للجدول )تلخٌص نتابج المإشرا -

 (:ملخص المؤشرات الفصلٌة9-3جدول)

     
 Q1 Q2 Q3 Q4 السنوات

2010     100.00 99.92 

2011 99.70 100.02 99.79 99.34 

2012 100.09 101.54 100.75 97.83 

2013 100.33 103.29 100.59 93.49 

2014 102.44 101.23 99.55 97.89 

2015 100.14 104.70 98.05 98.22 

2016 100.45 99.29 100.59 100.18 

2017 101.56 100.04 98.92 100.19 

2018 101.04 100.11 98.81 99.97 

2019 100.07 99.81 99.82 99.97 

2020 99.79 98.46 200.77   

 986.98 1197.64 1008.50 1005.62 المجموع

 المصدر: اعداد الباحث

، 2020-2010( والخاص بالمإشرات الفصلٌة للفصل الاول للسنوات 8-3من الشكل ) ٌلاحظ

َ فً سنة  ، ثم عاودت 2014ثم ارتفعت فً سنة  2011ان سعر الصرف كان منخفضا

ثم انحدر منخفضاً فً  2017و 2016ثم رجع لٌرتفع فً السنتٌن  2015بالانخفاض فً سنة 

بسبب سٌاسة البنن  2014ارتفاع فً عام لٌحمك اعلى . 2020و 2019و 2018السنوات 

 المركزي ومواجهة العراق للارهاب الداعشً.

 

 2020-2010(: المإشرات الفصلٌة للفصل الاول للسنوات 8-3شكل )
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، 2020-2010( والخاص بالمإشرات الفصلٌة للفصل الثانً للسنوات 9-3ٌلاحظ من الشكل )

َ فً سنة  ، ثم 2013و 2012تفعت فً السنتٌن ثم ار 2011ان سعر الصرف كان منخفضا

 .2020لٌصل الى أدنى مستوى له فً سنة  2020-2014تذبذب بٌن الصعود فً السنوات 

بسبب انخفاض اسعار النفط والالتصاد العرالً التصاد  2015وحمك اعلى ارتفاع فً عام 

 رٌعً . لذلن تؤثر بشكل كبٌر.

 

 2020-2010سنوات (: المإشرات الفصلٌة للفصل الثانً لل9-3شكل )

، ان 2020-2010( فٌلاحظ منه المإشرات الفصلٌة للفصل الثالث للسنوات 10-3اما الشكل )

 – 2010سعر الصرف كان متذبذباً بشكل ضعٌف جداً بٌن الارتفاع والانخفاض فً السنوات 

ا . وهذمما ٌشٌر الى وجود تؤثٌرات اٌجابٌة  2020سنة  عبر، وبعدها ارتفع بشكل كبٌر 2019

الارتفاع بسبب لرار كل من وزارة المالٌة والبنن المركزي من اجل تحمٌك التوازن فً 

 الالتصاد.

 

 2020-2010(: المإشرات الفصلٌة للفصل الثالث للسنوات 10-3شكل )

 المصدر: اعداد الباحث
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-2010( والخاص بالمإشرات الفصلٌة للفصل الرابع للسنوات 11-3ٌلاحظ من الشكل )

ً فً سنة ، ممدا2020 ثم اتجه للانخفاض فً السنوات  2010ر سعر الصرف كان مرتفعا

 .2020-2014السنوات  عبر، وبعدها ارتفع بشكل متذبذب 2013و 2012و 2011

 

 2020-2010(: المإشرات الفصلٌة للفصل الرابع للسنوات 11-3شكل )

 المصدر: اعداد الباحث

( 10-3، وكما ملخصة بالجدول )للأربعة فصول حساب متوسطات المإشرات الفصلٌة  -

 ادناه.

 (: المإشرات الفصلٌة لسعر الصرف10-3جدول )

 المجموع Q1 Q2 Q3 Q4 الفصل

 408.986 98.698 108.877 100.850 100.562 المتوسط

 المصدر: اعداد الباحث

 400وهو أكبر 408.986نموم بتعدٌل لٌم متوسطات الفصول، لكون مجموعها بلغ  -

 ( الاتً:11-3( كما فً الجدول )15-2دلة )وباستعمال المعا

-  

 (: المإشر الموسمً المعدل11-3جدول )

 المجموع Q1 Q2 Q3 Q4 الفصل

المؤشر 

الموسمً 

 المعدل

98.353 98.634 106.484 96.529 400 

 اعداد الباحث المصدر:
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( 16-2الان نعمل على ازالة الاثر الموسمً من مشاهدات سعر الصرف باستعمال المعادلة )

 ( الاتً:12-3ونلخصها بالجدول )

 (: معدل دوران المٌمة السولٌة مجردة من اثر الموسم ) التغٌر الفصلً(12-3جدول)

     

 T y السنوات
المؤشر الموسمً 

 المعدل

دوران سعر معدل 

مجرد من اثر  الصرف

 الموسم

2010 

1 1185 98.353 1204.846 

2 1185 98.634 1201.415 

3 1185 106.484 1112.839 

4 1185 96.529 1227.61 

2011 

1 1185 98.353 1204.846 

2 1193 98.634 1209.526 

3 1198 106.484 1125.047 

4 1205 96.529 1248.329 

2012 

1 1227 98.353 1247.549 

2 1251 98.634 1268.33 

3 1243 106.484 1167.307 

4 1209 96.529 1252.473 

2013 

1 1237 98.353 1257.717 

2 1258 98.634 1275.426 

3 1212 106.484 1138.194 

4 1120 96.529 1160.273 

2014 

1 1222 98.353 1242.465 

2 1218 98.634 1234.872 

3 1211 106.484 1137.255 

4 1204 96.529 1247.293 

2015 

1 1244 98.353 1264.834 

2 1304 98.634 1322.064 

3 1223 106.484 1148.525 

4 1218 96.529 1261.796 

2016 

1 1245 98.353 1265.851 

2 1245 98.634 1262.246 

3 1276 106.484 1198.297 
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4 1281 96.529 1327.062 

2017 

1 1299 98.353 1320.755 

2 1273 98.634 1290.634 

3 1250 106.484 1173.88 

4 1255 96.529 1300.127 

2018 

1 1254 98.353 1275.001 

2 1230 98.634 1247.039 

3 1201 106.484 1127.864 

4 1204 96.529 1247.293 

2019 

1 1200 98.353 1220.097 

2 1195 98.634 1211.554 

3 1194 106.484 1121.291 

4 1196 96.529 1239.005 

2020 

1 1199 98.353 1219.08 

2 1198 98.634 1214.595 

3 1232 106.484 1156.976 

4 1280 96.529 1326.026 

 المصدر: اعداد الباحث

 

 

 2020-2010 للمدة معدل دوران المٌمة السولٌة مجرد من إثر الموسم (:12-3شكل )
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 ةرأسفرضٌة الد -3-1-4

H01  لا ٌوجد تأثٌر للمتغٌرات الفصلٌة على سعر الصرف : 

ة، تم استعمال طرٌمة النسبة الى المتوسط المتحرن وذلن للتوصل الى لاختبار هذه الفرضٌ

معدل دوران سعر الصرف مجرداً من اثر الاتجاه الموسمً )التغٌر الفصلً(، وكما موضحة 

والتً  (12-3)(، والذي تم علٌه بناء رسم بٌانً للمإشرات الفصلٌة8-3نتابجه فً الجدول )

الفصول، وهذا ٌإكد عدم صحة  عبرلسلة الزمنٌة صعوداً اوضحت وجود تذبذبات فً بٌانات الس

، وعلٌه ترفض تلن الفرضٌة وتمبل الفرضٌة البدٌلة التً تنص  H01لبول الفرضٌة العدمٌة 

 على:

 )ٌوجد تأثٌر للمتغٌرات الفصلٌة على سعر الصرف(
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 السلسلة الزمنٌة لمناة سعر الفائدة تحلٌل 3-1-5

 ةرأسعن تساؤلات الدالاجابة  

-2010الزمنٌة  للمدةالسؤال الاول: هل ٌمكن تحدٌد اتجاه عام لوالع سعر الفائدة فً ....... 

 ؟2020

استبعاد  عن طرٌكلإججابة على هذا السإال سٌتم تحلٌل المتغٌر الثالث من معادلة الاتجاه العام 

ابٌة لغرض الوصول الى تحدٌد إثر المتغٌرات الفِصلٌة والتغٌرات الدورٌة والتغٌرات العشو

 اتجاه السلسلة بطرٌمة المربعات الصغرى.

 طرٌمة المربعات الصغرى

ومن اجل ازالة إثر  Y=T*S*C*Iلنفترض النموذج الضربً لتمثٌل مشاهدات السلسلة الزمنٌة 

 الاتجاه العام من السلسلة الزمنٌة نتبع الاتً:

 تمدٌر معادلة خط الاتجاه العام   -

 ( للسلسلة الزمنٌةTاٌجاد المٌم الاتجاهٌة) -

 (14-2مجردة من إثر الاتجاه العام باستعمال المعادلة ) *Yحساب المٌم النسبٌة للظاهرة  -

 فان معادلة خط الاتجاه العام الممدرة هً Spssوبالاستعانة ببرنامج 

(T=6.903-0.075 t) 

 . سعر الفائدة مجردة من إثر الاتجاه العامالمٌم النسبٌة لمعدل دوران  (13-3كما ٌلخص الجدول )

 مجردة من اثر الاتجاه العام سعر الفائدة(: المٌم النسبٌة لمعدل دوران 13-3جدول)

 t y السنوات
 

المٌم النسبٌة لمعدل دوران 

سعر الفائدة مجردة من اثر 

 الاتجاه

2010 

1 7 6.827272727 102.5299601 

2 7 6.75179704 103.6761022 

3 7 6.676321353 104.8481586 

4 6 6.600845666 90.89744411 

2011 

1 6 6.827272727 87.8828229 

2 6 6.75179704 88.86523046 

3 6 6.676321353 89.86985022 
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4 6 6.600845666 90.89744411 

2012 

1 6 6.827272727 87.8828229 

2 6 6.75179704 88.86523046 

3 6 6.676321353 89.86985022 

4 6 6.600845666 90.89744411 

2013 

1 6 6.827272727 87.8828229 

2 6 6.75179704 88.86523046 

3 6 6.676321353 89.86985022 

4 6 6.600845666 90.89744411 

2014 

1 6 6.827272727 87.8828229 

2 6 6.75179704 88.86523046 

3 6 6.676321353 89.86985022 

4 6 6.600845666 90.89744411 

2015 

1 6 6.827272727 87.8828229 

2 6 6.75179704 88.86523046 

3 6 6.676321353 89.86985022 

4 6 6.600845666 90.89744411 

2016 

1 5 6.827272727 73.23568575 

2 5 6.75179704 74.05435872 

3 4 6.676321353 59.91323348 

4 4 6.600845666 60.59829607 

2017 

1 4 6.827272727 58.5885486 

2 4 6.75179704 59.24348697 

3 4 6.676321353 59.91323348 

4 4 6.600845666 60.59829607 

2018 
1 4 6.827272727 58.5885486 

2 4 6.75179704 59.24348697 
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3 4 6.676321353 59.91323348 

4 4 6.600845666 60.59829607 

2019 

1 4 6.827272727 58.5885486 

2 4 6.75179704 59.24348697 

3 4 6.676321353 59.91323348 

4 4 6.600845666 60.59829607 

2020 

1 4 6.827272727 58.5885486 

2 4 6.75179704 59.24348697 

3 4 6.676321353 59.91323348 

4 4 6.600845666 60.59829607 

 

( الى المٌم النسبٌة لمعدل دوران سعر الفابدة مجردة من أثر الاتجاه 13-3اذ ٌشٌر الجدول )

 تم تطبٌك الخطوات اعلاه وذلن لتجرٌد لٌم السلسلة الزمنٌة من إثر الاتجاه. إذالعام، 

 

 السؤال الثانً: هل تتأثر السلسلة الزمنٌة لسعر الفائدة بالمتغٌرات الفصلٌة؟

السإال تم استعمال طرٌمة النسبة الى المتوسط المتحرن وذلن للتوصل الى  لإججابة عن هذا

 معدل دوران سعر الفابدة مجرداً من إثر )التغٌر الفصلً( ووفك الخطوات الاتٌة:

 ( الاتً:14-3فصول( وكما فً الجدول ) 4اٌجاد المتوسطات المتحركة بطول ) -

 
 ات المتحركة(: المؤشرات الفصلٌة باستعمال المتوسط14-3جدول)

       

 T y السنوات
مجموع المشاهدات 

 ( فصول 4بطول ) 

المتوسط المتحرن 

 ( فصول4بطول )

المتوسط المتحرن 

المركزي بطول 

 ( فصل2)

 المؤشرات الفصلٌة

2010 

1 7         

2 7         

3 7 27 6.75 6.63 105.66 

4 6 26 6.50 6.38 94.12 

2011 

1 6 25 6.25 6.13 97.96 

2 6 24 6.00 6.00 100.00 

3 6 24 6.00 6.00 100.00 
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4 6 24 6.00 6.00 100.00 

2012 

1 6 24 6.00 6.00 100.00 

2 6 24 6.00 6.00 100.00 

3 6 24 6.00 6.00 100.00 

4 6 24 6.00 6.00 100.00 

2013 

1 6 24 6.00 6.00 100.00 

2 6 24 6.00 6.00 100.00 

3 6 24 6.00 6.00 100.00 

4 6 24 6.00 6.00 100.00 

2014 

1 6 24 6.00 6.00 100.00 

2 6 24 6.00 6.00 100.00 

3 6 24 6.00 6.00 100.00 

4 6 24 6.00 6.00 100.00 

2015 

1 6 24 6.00 6.00 100.00 

2 6 24 6.00 6.00 100.00 

3 6 24 6.00 5.88 102.13 

4 6 23 5.75 5.63 106.67 

2016 

1 5 22 5.50 5.25 95.24 

2 5 20 5.00 4.75 105.26 

3 4 18 4.50 4.38 91.43 

4 4 17 4.25 4.13 96.97 

2017 

1 4 16 4.00 4.00 100.00 

2 4 16 4.00 4.00 100.00 

3 4 16 4.00 4.00 100.00 

4 4 16 4.00 4.00 100.00 

2018 

1 4 16 4.00 4.00 100.00 

2 4 16 4.00 4.00 100.00 

3 4 16 4.00 4.00 100.00 

4 4 16 4.00 4.00 100.00 

2019 

1 4 16 4.00 4.00 100.00 

2 4 16 4.00 4.00 100.00 

3 4 16 4.00 4.00 100.00 

4 4 16 4.00 4.00 100.00 

2020 1 4 16 4.00 4.00 100.00 
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2 4 16 4.00 4.00 100.00 

3 4 16 4.00 2.00 200.00 

4 4         

 المصدر: اعداد الباحث

( عملٌة التحلٌل لحساب المإشرات الفصلٌة والتً ظهرت بؤنها ثابتة عند 14-3ٌلخص الجدول )

% لجمٌع الفصول ولجمٌع السنوات ماعدا بعض الفصول وبنسبة ضبٌلة، وكما 100النسبة 

 (.42ٌعزز ذلن الشكل )

 

 2020-2010 للمدةابدة (: المإشرات الفصلٌة سعر الف13-3شكل )

 

 ( ادناه.15-3( فً الجدول )14-3تلخٌص نتابج المإشرات الفصلٌة للجدول ) -

 (:ملخص المؤشرات الفصلٌة15-3جدول)

     

 Q1 Q2 Q3 Q4 السنوات

2010     105.66 94.12 

2011 97.96 100.00 100.00 100.00 

2012 100.00 100.00 100.00 100.00 

2013 100.00 100.00 100.00 100.00 

2014 100.00 100.00 100.00 100.00 

2015 100.00 100.00 102.13 106.67 

2016 95.24 105.26 91.43 96.97 

2017 100.00 100.00 100.00 100.00 

2018 100.00 100.00 100.00 100.00 
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2019 100.00 100.00 100.00 100.00 

2020 100.00 100.00 200.00   

 997.75 1199.22 1005.26 993.20 المجموع

 المصدر: اعداد الباحث

-2010( والخاص بالمإشرات الفصلٌة للفصل الاول للسنوات 14-3ٌلاحظ من الشكل )

 2011% فً جمٌع السنوات ماعدا السنتٌن 100، ان سعر الفابدة كان ثابتاً عند النسبة 2020

 .2016و

 

 2020-2010للسنوات  (: المإشرات الفصلٌة للفصل الاول14-3شكل )

-2010( والخاص بالمإشرات الفصلٌة للفصل الثانً للسنوات 15-3ٌلاحظ من الشكل )

 .2016% فً جمٌع السنوات ما عدا سنة 100، ان سعر الفابدة كان ثابتاً عن النسبة 2020

 

 2020-2010(: المإشرات الفصلٌة للفصل الثانً للسنوات 15-3شكل )

، ان 2020-2010ظ منه المإشرات الفصلٌة للفصل الثالث للسنوات ( فٌلاح16-3اما الشكل )

 .2020% فً جمٌع السنوات ما عدا سنة 100سعر الفابدة كان ثابتاً او متماربة من 
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 2020-2010(: المإشرات الفصلٌة للفصل الثالث للسنوات 16-3شكل )

 المصدر: اعداد الباحث

-2010لفصلٌة للفصل الرابع للسنوات ( والخاص بالمإشرات ا17-3ٌلاحظ من الشكل )

ً بنسبة 2020  2015و 2010% فً جمٌع السنوات ماعدا 100، سعر الفابدة كان ثابتا

 .2016و

 

 2020-2010(: المإشرات الفصلٌة للفصل الرابع للسنوات 17-3شكل )

 المصدر: اعداد الباحث

 ( ادناه.16-3دول )، وكما ملخصة بالجللأربعة فصول حساب متوسطات المإشرات الفصلٌة 

 (: المإشرات الفصلٌة لسعر الفابدة16-3جدول )

 المجموع Q1 Q2 Q3 Q4 الفصل

 408.641 99.775 109.020 100.526 99.320 المتوسط

 المصدر: اعداد الباحث

 400وهو أكبر  406.443نموم بتعدٌل لٌم متوسطات الفصول، لان مجموعها بلغ  -

 ( الاتً:17-3ً الجدول )( وكما ف15-2باستعمال المعادلة )

-  
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 (: المإشر الموسمً المعدل17-3جدول )

 المجموع Q1 Q2 Q3 Q4 الفصل

المؤشر 

الموسمً 

 المعدل

97.220 98.401 106.714 97.666 400 

 المصدر: اعداد الباحث

 

( 16-2الان نعمل على ازالة الاثر الموسمً من مشاهدات سعر الفابدة باستعمال المعادلة )

 ( الاتً:18-3لجدول )ونلخصها با

(: معدل دوران سعر الفائدة مجردة من اثر الموسم ) التغٌر 18-3جدول)

 الفصلً(

   
 

 

 T y السنوات
المؤشر الموسمً 

 المعدل

 دوران سعر الفائدةمعدل 

 مجرد من اثر الموسم

2010 

1 7 97.220 7.200201 

2 7 98.401 7.113779 

3 7 106.714 6.559567 

4 6 97.666 6.143415 

2011 

1 6 97.2195 6.171601 

2 6 98.4006 6.097525 

3 6 106.714 5.622486 

4 6 97.6655 6.143415 

2012 

1 6 97.2195 6.171601 

2 6 98.4006 6.097525 

3 6 106.714 5.622486 

4 6 97.6655 6.143415 

2013 

1 6 97.2195 6.171601 

2 6 98.4006 6.097525 

3 6 106.714 5.622486 

4 6 97.6655 6.143415 

2014 

1 6 97.2195 6.171601 

2 6 98.4006 6.097525 

3 6 106.714 5.622486 
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4 6 97.6655 6.143415 

2015 

1 6 97.2195 6.171601 

2 6 98.4006 6.097525 

3 6 106.714 5.622486 

4 6 97.6655 6.143415 

2016 

1 5 97.2195 5.143001 

2 5 98.4006 5.081271 

3 4 106.714 3.748324 

4 4 97.6655 4.09561 

2017 

1 4 97.2195 4.1144 

2 4 98.4006 4.065017 

3 4 106.714 3.748324 

4 4 97.6655 4.09561 

2018 

1 4 97.2195 4.1144 

2 4 98.4006 4.065017 

3 4 106.714 3.748324 

4 4 97.6655 4.09561 

2019 

1 4 97.2195 4.1144 

2 4 98.4006 4.065017 

3 4 106.714 3.748324 

4 4 97.6655 4.09561 

2020 

1 4 97.2195 4.1144 

2 4 98.4006 4.065017 

3 4 106.714 3.748324 

4 4 97.6655 4.09561 

 المصدر: اعداد الباحث

 

 2020-2010 للمدة ن إثر الموسممعدل دوران سعر الفائدة مجرد م (:18-3شكل )
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 ةرأسفرضٌة الد -3-1-6

H01  لا ٌوجد تأثٌر للمتغٌرات الفصلٌة على سعر الفائدة : 

لاختبار هذه الفرضٌة، تم استعمال طرٌمة النسبة الى المتوسط المتحرن وذلن للتوصل الى 

وكما موضحة معدل دوران سعر الفابدة مجرداً من إثر الاتجاه الموسمً )التغٌر الفصلً(، 

(، والذي تم علٌه بناء رسم بٌانً للمإشرات الفصلٌة والتً اوضحت 14-3نتابجه فً الجدول )

الفصول، وهذا ٌإكد صحة لبول  عبرعدم وجود تذبذبات فً بٌانات السلسلة الزمنٌة صعوداً 

 وعلٌه تمبل تلن الفرضٌة التً تنص على: ،H01الفرضٌة العدمٌة 

 ت الفصلٌة على سعر الفائدة()لا ٌوجد تأثٌر للمتغٌرا
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 المبحث الثانً

 المال رأسالسلاسل الزمنٌة لمؤشرات سوق  تحلٌل

 السلسلة الزمنٌة لمؤشر حجم التداول تحلٌل -3-2-1

 الاجابة عن التساؤلات

-2010الزمنٌة  للمدة: هل ٌمكن تحدٌد اتجاه عام لوالع حجم التداول فً ....... السؤال الاول

 ؟2020

استبعاد  عن طرٌكى هذا السإال سٌتم تحلٌل المتغٌر الاول من معادلة الاتجاه العام لإججابة عل

أثر المتغٌرات الفصلٌة والتغٌرات الدورٌة والتغٌرات العشوابٌة لغرض الوصول الى تحدٌد 

 اتجاه السلسلة بطرٌمة المربعات الصغرى.

 طرٌمة المربعات الصغرى .1

ومن اجل ازالة إثر  Y=T*S*C*Iالسلسلة الزمنٌة  لنفترض النموذج الضربً لتمثٌل مشاهدات

 الاتجاه العام من السلسلة الزمنٌة نتبع الاتً:

 تمدٌر معادلة خط الاتجاه العام   -

 ( للسلسلة الزمنٌةTاٌجاد المٌم الاتجاهٌة) -

 الاتجاه العام باستعمال المعادلةمجردة من إثر  *Yحساب المٌم النسبٌة للظاهرة  -

(2-14.) 

 فان معادلة خط الاتجاه العام الممدرة هً Spssوبالاستعانة ببرنامج 

(T= 319435294227.335- 5261883037.926 t) 

المٌم النسبٌة لمعدل دوران حجم التداول مجردة من إثر الاتجاه  (19-3كما ٌلخص الجدول )

 .العام

 ثر الاتجاه العام(: المٌم النسبٌة لمعدل دوران حجم التداول مجردة من ا19-3جدول)

 t y السنوات
 

المٌم النسبٌة لمعدل دوران 

حجم التداول مجردة من اثر 

 الاتجاه

2010 

1 110779301913 3.14173E+11 35.26055929 

2 166869257740 3.08912E+11 54.01846242 

3 44663995717 3.0365E+11 14.70905579 

4 78047334039 2.98388E+11 26.15634552 
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2011 

1 267645109556 3.14173E+11 85.19024845 

2 213487522140 3.08912E+11 69.10960022 

3 112963678174 3.0365E+11 37.20197932 

4 347101897635 2.98388E+11 116.325782 

2012 

1 187930883458 3.14173E+11 59.81756468 

2 239763012694 3.08912E+11 77.61543058 

3 179594584853 3.0365E+11 59.14533007 

4 286536798108 2.98388E+11 96.02833444 

2013 

1 2033785571025 3.14173E+11 647.3449053 

2 422345473613 3.08912E+11 136.7205284 

3 214167326455 3.0365E+11 70.5310643 

4 169930942856 2.98388E+11 56.94970252 

2014 

1 245212101643 3.14173E+11 78.04992177 

2 253140733852 3.08912E+11 81.9460301 

3 264560971123 3.0365E+11 87.12704769 

4 135402182343 2.98388E+11 45.3779275 

2015 

1 115825838249 3.14173E+11 36.86684937 

2 157324856758 3.08912E+11 50.92877488 

3 73232219480 3.0365E+11 24.11734071 

4 109796838385 2.98388E+11 36.79669623 

2016 

1 111712217590 3.14173E+11 35.5575022 

2 100475137616 3.08912E+11 32.52553837 

3 65544537477 3.0365E+11 21.58558014 

4 156137968914 2.98388E+11 52.32720264 

2017 

1 264794864956 3.14173E+11 84.28302827 

2 131764919009 3.08912E+11 42.65458133 

3 226417545628 3.0365E+11 74.56539116 

4 277176890604 2.98388E+11 92.89150757 

2018 

1 99655159208 3.14173E+11 31.71979412 

2 140890345365 3.08912E+11 45.60863954 

3 93570389895 3.0365E+11 30.81524757 

4 132361094882 2.98388E+11 44.35875452 
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2019 

1 71029791416 3.14173E+11 22.60846682 

2 81046281372 3.08912E+11 26.23608185 

3 63000952198 3.0365E+11 20.74790905 

4 69817092434 2.98388E+11 23.39810854 

2020 

1 115249539897 3.14173E+11 36.68341616 

2 17053794828 3.08912E+11 5.520608095 

3 138067649554 3.0365E+11 45.4693927 

4 60014133804 2.98388E+11 20.1128512 

 

( الى المٌم النسبٌة لمعدل دورات حجم التداول مجردة من إثر الاتجاه 19-3اذ ٌشٌر الجدول )

 سلسلة الزمنٌة من إثر الاتجاه.تم تطبٌك الخطوات اعلاه وذلن لتجرٌد لٌم ال إذالعام، 

 

 السؤال الثانً: هل تتأثر السلسلة الزمنٌة لحجم التداول بالمتغٌرات الفصلٌة؟

لإججابة عن هذا السإال تم استعمال طرٌمة النسبة الى المتوسط المتحرن وذلن للتوصل الى 

 ٌة:معدل دوران حجم التداول مجرداً من إثر )التغٌر الفصلً( ووفك الخطوات الات

 ( الاتً:20-3فصول( وكما فً الجدول ) 4اٌجاد المتوسطات المتحركة بطول ) -

 
 (: المؤشرات الفصلٌة باستعمال المتوسطات المتحركة20-3جدول)

       

 T y السنوات
مجموع المشاهدات 

 ( فصول 4بطول ) 

المتوسط المتحرن 

 ( فصول4بطول )

المتوسط المتحرن 

المركزي بطول 

 ( فصل2)

 ات الفصلٌةالمإشر

2010 

1 110779301913 
    

2 166869257740 
    

3 44663995717 400359889409 1.0009E+11 1.19698E+11 37.31384127 

4 78047334039 557225697052 1.39306E+11 1.45134E+11 53.77615957 

2011 

1 267645109556 603843961452 1.50961E+11 1.59498E+11 167.8042065 

2 213487522140 672143643909 1.68036E+11 2.01668E+11 105.8610223 

3 112963678174 941198207505 2.353E+11 2.25335E+11 50.13137817 

4 347101897635 861483981407 2.15371E+11 2.18655E+11 158.7437801 

2012 
1 187930883458 887759471961 2.2194E+11 2.30269E+11 81.61372253 

2 239763012694 954390378640 2.38598E+11 2.31027E+11 103.7814009 
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3 179594584853 893825279113 2.23456E+11 4.54188E+11 39.54189086 

4 286536798108 2739679966680 6.8492E+11 7.07743E+11 40.48600684 

2013 

1 2033785571025 2922262427599 7.30566E+11 7.34887E+11 276.7479924 

2 422345473613 2956835169201 7.39209E+11 7.24633E+11 58.28404702 

3 214167326455 2840229313949 7.10057E+11 4.86486E+11 44.02335994 

4 169930942856 1051655844567 2.62914E+11 2.41763E+11 70.28812669 

2014 

1 245212101643 882451104806 2.20613E+11 2.26912E+11 108.0648539 

2 253140733852 932844749474 2.33211E+11 2.28895E+11 110.5924689 

3 264560971123 898315988961 2.24579E+11 2.08406E+11 126.9451617 

4 135402182343 768929725567 1.92232E+11 1.80255E+11 75.11683268 

2015 

1 115825838249 673113848473 1.68278E+11 1.44362E+11 80.23270865 

2 157324856758 481785096830 1.20446E+11 1.17246E+11 134.1840107 

3 73232219480 456179752872 1.14045E+11 1.13531E+11 64.5043116 

4 109796838385 452066132213 1.13017E+11 1.0591E+11 103.6696332 

2016 

1 111712217590 395216413071 98804103268 97843143017 114.1748048 

2 100475137616 387528731068 96882182767 1.02675E+11 97.85761847 

3 65544537477 433869861597 1.08467E+11 1.27603E+11 51.36606671 

4 156137968914 586952508963 1.46738E+11 1.50649E+11 103.6433075 

2017 

1 264794864956 618242290356 1.54561E+11 1.7467E+11 151.597482 

2 131764919009 779115298507 1.94779E+11 2.09909E+11 62.77249365 

3 226417545628 900154220197 2.25039E+11 2.04396E+11 110.7739114 

4 277176890604 735014514449 1.83754E+11 1.84894E+11 149.9109925 

2018 

1 99655159208 744139940805 1.86035E+11 1.69429E+11 58.81821048 

2 140890345365 611292785072 1.52823E+11 1.34721E+11 104.5791773 

3 93570389895 466476989350 1.16619E+11 1.13041E+11 82.77556522 

4 132361094882 437851621558 1.09463E+11 1.01982E+11 129.7881774 

2019 

1 71029791416 378007557565 94501889391 90680709679 78.32954955 

2 81046281372 347438119868 86859529967 79041529661 102.5363271 

3 63000952198 284894117420 71223529355 76750997915 82.08486392 

4 69817092434 329113865901 82278466475 74279405657 93.99252971 

2020 1 115249539897 265121379357 66280344839 75663682009 152.3181754 
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2 17053794828 340188076713 85047019178 83821649350 20.34533436 

3 138067649554 330385118083 82596279521 41298139760 334.3192947 

4 60014133804 
    

 : اعداد الباحثالمصدر

 ( عملٌة التحلٌل لحساب المإشرات الفصلٌة والتً ظهرت كالاتً:20-3ٌلخص الجدول )

  ( وأدنى لٌمة ف53.77615957ًلٌمة فً الفصل الرابع ) أعلىبلغت  2010فً سنة 

 .37.31384127)) الثالث

  ( وأدنى لٌمة فً 167.8042065لٌمة فً الفصل الاول ) أعلىبلغت  2011فً سنة

 50.13137817)الث )الث

  ( وأدنى لٌمة ف103.7814009ًلٌمة فً الفصل الثانً ) أعلىبلغت  2012فً سنة 

 39.54189086)الثالث ) الفصل

  ( وأدنى لٌمة فً 276.7479924لٌمة فً الفصل الاول ) أعلىبلغت  2013فً سنة

 44.02335994)الفصل الثالث )

  ( وأدنى لٌمة فً 126.9451617)لٌمة فً الفصل الثالث  أعلىبلغت  2014فً سنة

 75.11683268)الرابع )

  ( وأدنى لٌمة فً 134.1840107لٌمة فً الفصل الثانً ) أعلىبلغت  2015فً سنة

 64.5043116)الفصل الثالث )

  ( وأدنى لٌمة فً 114.1748048لٌمة فً الفصل الاول ) أعلىبلغت  2016فً سنة

 51.36606671)الثالث )

  ( وأدنى لٌمة فً 149.9109925لٌمة فً الفصل الاول ) لىأعبلغت  2017فً سنة

 62.77249365)الثانً )

  ( وأدنى لٌمة فً 129.7881774لٌمة فً الفصل الرابع ) أعلىبلغت  2018فً سنة

 58.81821048)الاول )

  ( وأدنى لٌمة فً 102.5363271لٌمة فً الفصل الثانً ) أعلىبلغت  2019فً سنة

 78.32954955)الاول )

 ً( وأدنى لٌمة فً 334.3192947لٌمة فً الفصل الثالث ) أعلىبلغت  2020سنة  ف

 20.34533436)الثانً )
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 2020-2010 للمدة(: المإشرات الفصلٌة لحجم التداول 19-3شكل )

 

 

 ( ادناه.21-3( فً الجدول )20-3تلخٌص نتابج المإشرات الفصلٌة للجدول ) -

 (:ملخص المؤشرات الفصلٌة21-3جدول)

     
 Q1 Q2 Q3 Q4 السنوات

2010 
  

37.3138 53.7762 

2011 167.804 105.861 50.1314 158.744 

2012 81.6137 103.781 39.5419 40.486 

2013 276.748 58.284 44.0234 70.2881 

2014 108.065 110.592 126.945 75.1168 

2015 80.2327 134.184 64.5043 103.67 

2016 114.175 97.8576 51.3661 103.643 

2017 151.597 62.7725 110.774 149.911 

2018 58.8182 104.579 82.7756 129.788 

2019 78.3295 102.536 82.0849 93.9925 

2020 152.318 20.3453 334.319 
 

 979.416 1023.78 900.794 1269.7 المجموع

 المصدر: اعداد الباحث
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-2010إشرات الفصلٌة للفصل الاول للسنوات ( والخاص بالم20-3ٌلاحظ من الشكل )

َ فً سنة 2020 ، ثم عاودت 2013ثم ارتفعت فً سنة  2011، ان اداء كان منخفضا

، ثم 2017و2016السنتٌن  عبروبعدها ارتفعت  2015و 2014بالانخفاض فً السنتٌن 

مما ٌشٌر الى وجود  2020و2019السنتٌن  عبرواخٌرا" ارتفعت  2018انخفضت فً سنة 

 ، أثر بشكل كبٌر على لٌمة المإشرات الفصلٌة.السنتٌن الاخٌرة عبرؤثٌرات اٌجابٌة حصلت ت

 

 2020-2010(: المإشرات الفصلٌة للفصل الاول للسنوات 20-3شكل )

-2010( والخاص بالمإشرات الفصلٌة للفصل الثانً للسنوات 21-3وٌلاحظ من الشكل )

ثم بدأ بالارتفاع فً 2013و 2012و 2011تٌن ، ان الاداء كان منخفضاَ فً سنة السن2020

وبعدها ارتفعت  2017و2016، ثم عاودت بالانخفاض فً السنوات 2015و 2014السنتٌن 

مما ٌشٌر الى وجود تؤثٌرات سلبٌة  2020و2019، ثم انخفضت فً السنتٌن 2018سنة  عبر

 لحدوث فً اي ولت.وهذا ٌعنً ان هنالن  مشكلة مالٌة ممكنه ا السنتٌن الاخٌرة. عبرحصلت 

 

 2020-2010(: المإشرات الفصلٌة للفصل الثانً للسنوات 21-3شكل )
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، ان 2020-2010( فٌلاحظ منه المإشرات الفصلٌة للفصل الثالث للسنوات 22-3اما الشكل )

 2011و 2010حجم التداول كان متذبذباً بشكل ضعٌف بٌن الارتفاع والانخفاض فً السنوات 

، ثم عاودت بالانخفاض فً السنتٌن 2014تفعت فً سنة ثم ار 2013و 2012و

 2019و 2018، ثم انخفضت فً السنتٌن 2017سنة  عبروبعدها ارتفعت  2016و2015

 كبٌر على لٌمة المإشرات الفصلٌة. تؤثٌر الى مما ٌشٌر 2020اخٌرا" ارتفعت فً سنة 

 

 2020-2010(: المإشرات الفصلٌة للفصل الثالث للسنوات 22-3شكل )

 المصدر: عداد الباحث

-2010( والخدداص بالمإشددرات الفصددلٌة للفصددل الرابددع للسددنوات 23-3ٌلاحددظ مددن الشددكل )

، ثدددم عددداودت 2011فدددً سدددنة ثدددم ارتفعدددت  2010، ان اداء كدددان منخفضددداَ فدددً سدددنة 2020

السدددددددنوات  عبدددددددروبعددددددددها ارتفعدددددددت بشدددددددكل متذبدددددددذب  2012سدددددددنة  فدددددددًبالانخفددددددداض 

فضددت فددً ثددم اسددتمرت بالانخفدداض السددلبً ، ثددم انخ2017و2016و2015و2014و2013

 وهذا ٌعنً ان هنالن  مشكلة مالٌة ممكنه الحدوث فً اي ولت. للسنوات الاخٌرة

 

 2020-2010(: المإشرات الفصلٌة للفصل الرابع للسنوات 23-3شكل )
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( 22-3، وكما ملخصة بالجدول )للأربعة فصول حساب متوسطات المإشرات الفصلٌة  -

 ادناه.

 (: المؤشرات الفصلٌة لحجم التداول22-3جدول )

 المجموع Q1 Q2 Q3 Q4 الفصل

 408.062 97.9416 93.0709 90.0794 126.97 المتوسط

 400وهو أكبر    408.062نموم بتعدٌل لٌم متوسطات الفصول، لام مجموعها بلغ  -

 ( الاتً:23-3( وكما فً الجدول )15-2باستعمال المعادلة )

 

 موسمً المعدل(: المؤشر ال23-3جدول )

 المجموع Q1 Q2 Q3 Q4 الفصل

المؤشر 

الموسمً 

 المعدل

124.462 88.2997 91.2321 96.0065 400 

 المصدر: اعداد الباحث

( 16-2باستعمال المعادلة ) الان نعمل على ازالة الاثر الموسمً من مشاهدات حجم التداول

 ( الاتً:24-3ونلخصها بالجدول )

 جم التداول مجردة من اثر الموسم ) التغٌر الفصلً((: معدل دوران ح24-3جدول)

     

 T y السنوات
المؤشر الموسمً 

 المعدل

معدل دوران حجم 

التداول مجرد من اثر 

 الموسم

2010 

1 110779301913 124.462 89006525617 

2 166869257740 88.2997 1.88981E+11 

3 44663995717 91.2321 48956448133 

4 78047334039 96.0065 81293802023 

2011 

1 267645109556 124.462 2.15042E+11 

2 213487522140 88.2997 2.41776E+11 

3 112963678174 91.2321 1.2382E+11 

4 347101897635 96.0065 3.6154E+11 

2012 1 187930883458 124.462 1.50995E+11 



 

 123 

2 239763012694 88.2997 2.71533E+11 

3 179594584853 91.2321 1.96855E+11 

4 286536798108 96.0065 2.98456E+11 

2013 

1 2033785571025 124.462 1.63406E+12 

2 422345473613 88.2997 4.78309E+11 

3 214167326455 91.2321 2.3475E+11 

4 169930942856 96.0065 1.76999E+11 

2014 

1 245212101643 124.462 1.97018E+11 

2 253140733852 88.2997 2.86684E+11 

3 264560971123 91.2321 2.89987E+11 

4 135402182343 96.0065 1.41034E+11 

2015 

1 115825838249 124.462 93061206030 

2 157324856758 88.2997 1.78171E+11 

3 73232219480 91.2321 80270233262 

4 109796838385 96.0065 1.14364E+11 

2016 

1 111712217590 124.462 89756084259 

2 100475137616 88.2997 1.13789E+11 

3 65544537477 91.2321 71843723291 

4 156137968914 96.0065 1.62633E+11 

2017 

1 264794864956 124.462 2.12752E+11 

2 131764919009 88.2997 1.49225E+11 

3 226417545628 91.2321 2.48178E+11 

4 277176890604 96.0065 2.88706E+11 

2018 

1 99655159208 124.462 80068743237 

2 140890345365 88.2997 1.59559E+11 

3 93570389895 91.2321 1.02563E+11 

4 132361094882 96.0065 1.37867E+11 

2019 

1 71029791416 124.462 57069460089 

2 81046281372 88.2997 91785454959 

3 63000952198 91.2321 69055685661 

4 69817092434 96.0065 72721214120 
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2020 

1 115249539897 124.462 92598174460 

2 17053794828 88.2997 19313536544 

3 138067649554 91.2321 1.51337E+11 

4 60014133804 96.0065 62510490231 

 مصدر: اعداد الباحثال

 

 2020-2010 للمدة معدل دوران حجم التداول مجرد من إثر الموسم (:24-3شكل )

 المصدر: اعداد الباحث

 ةرأسفرضٌة الد -3-2-2

H01:  لا ٌوجد تأثٌر للمتغٌرات الفصلٌة على حجم التداول 

للتوصل الى  لاختبار هذه الفرضٌة، تم استعمال طرٌمة النسبة الى المتوسط المتحرن وذلن

معدل دوران حجم التداول مجرداً من إثر الاتجاه الموسمً )التغٌر الفصلً(، وكما موضحة 

والتً  (24-3)(، والذي تم علٌه بناء رسم بٌانً للمإشرات الفصلٌة20-3نتابجه فً الجدول )

ة الفصول، وهذا ٌإكد عدم صح عبراوضحت وجود تذبذبات فً بٌانات السلسلة الزمنٌة صعوداً 

 وعلٌه ترفض تلن الفرضٌة وتمبل الفرضٌة البدٌلة التً تنص على: ،H01لبول الفرضٌة العدمٌة 

 )ٌوجد تأثٌر للمتغٌرات الفصلٌة على حجم التداول(
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 السلسلة الزمنٌة للمؤشر العام للسوق تحلٌل -3-2-3

 ةرأسالاجابة عن تساؤلات الد 

الزمنٌة  للمدةع المؤشر العام للسوق فً ....... السؤال الاول: هل ٌمكن تحدٌد اتجاه عام لوال

 ؟2010-2020

استبعاد  عن طرٌكلإججابة على هذا السإال سٌتم تحلٌل المتغٌر الاول من معادلة الاتجاه العام 

إثر المتغٌرات الفصلٌة والتغٌرات الدورٌة والتغٌرات العشوابٌة لغرض الوصول الى تحدٌد 

 الصغرى. اتجاه السلسلة بطرٌمة المربعات

 . طرٌمة المربعات الصغرى1

ومن اجل ازالة إثر  Y=T*S*C*Iلنفترض النموذج الضربً لتمثٌل مشاهدات السلسلة الزمنٌة 

 الاتجاه العام من السلسلة الزمنٌة نتبع الاتً:

 تمدٌر معادلة خط الاتجاه العام   -

 ( للسلسلة الزمنٌةTاٌجاد المٌم الاتجاهٌة) -

 (.14-2مجردة من إثر الاتجاه العام باستعمال المعادلة ) *Yالنسبٌة للظاهرة  حساب المٌم -

 فان معادلة خط الاتجاه العام الممدرة هً Spssوبالاستعانة ببرنامج 

(T=72.049+13.563 t) 

المٌم النسبٌة لمعدل دوران حجم للمإشر العام للسوق مجردة من  (25-3كما ٌلخص الجدول )

  .إثر الاتجاه العام

 مجردة من اثر الاتجاه العام المؤشر العام للسوق(: المٌم النسبٌة لمعدل دوران 25-3جدول)

 T y السنوات
 

المٌم النسبٌة لمعدل دوران 

حجم للمؤشر العام للسوق 

 مجردة من اثر الاتجاه

2010 

1 92.55 85.61187879 108.1041572 

2 93.46 99.17497322 94.23748448 

3 91.59 112.7380677 81.24141375 

4 96.53 126.3011621 76.42843376 

2011 

1 122.36 85.61187879 142.9240915 

2 134.24 99.17497322 135.3567293 

3 143.36 112.7380677 127.1620163 

4 132.12 126.3011621 104.6071135 
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2012 

1 122.12 85.61187879 142.6437566 

2 116.55 99.17497322 117.5195679 

3 116.51 112.7380677 103.3457486 

4 123.07 126.3011621 97.44170043 

2013 

1 121.83 85.61187879 142.3050186 

2 119.77 99.17497322 120.7663548 

3 116.30 112.7380677 103.1594761 

4 114.26 126.3011621 90.46630935 

2014 

1 109.76 85.61187879 128.2065077 

2 105.65 99.17497322 106.5288919 

3 98.00 112.7380677 86.9271596 

4 99.95 126.3011621 79.13624732 

2015 

1 924.51 85.61187879 1079.88519 

2 945.99 99.17497322 953.8595971 

3 873.44 112.7380677 774.7516151 

4 743.59 126.3011621 588.7435933 

2016 

1 613.44 85.61187879 716.5360797 

2 533.64 99.17497322 538.0792983 

3 563.50 112.7380677 499.8311677 

4 630.09 126.3011621 498.8790203 

2017 

1 703.86 85.61187879 822.1522643 

2 600.84 99.17497322 605.8383284 

3 579.80 112.7380677 514.2894606 

4 572.74 126.3011621 453.4716788 

2018 

1 619.36 85.61187879 723.4510079 

2 593.28 99.17497322 598.2154376 

3 558.66 112.7380677 495.5380304 

4 504.76 126.3011621 399.647946 

2019 

1 469.95 85.61187879 548.9308337 

2 484.99 99.17497322 489.0245838 

3 476.26 112.7380677 422.4482554 

4 488.12 126.3011621 386.473087 
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2020 

1 462.79 85.61187879 540.5675083 

2 424.38 99.17497322 427.9103752 

3 468.71 112.7380677 415.7513161 

4 490.93 126.3011621 388.6979279 

 

دورات المإشر العام للسوق مجردة من إثر  ( الى المٌم النسبٌة لمعدل25-3اذ ٌشٌر الجدول )

 تم تطبٌك الخطوات اعلاه وذلن لتجرٌد لٌم السلسلة الزمنٌة من إثر الاتجاه. إذالاتجاه العام، 

 

 السؤال الثانً: هل تتأثر السلسلة الزمنٌة للمؤشر العام للسوق بالمتغٌرات الفصلٌة؟

ى المتوسط المتحرن وذلن للتوصل الى لإججابة عن هذا السإال تم استعمال طرٌمة النسبة ال

 معدل دوران حجم للمإشر العام للسوق مجرداً من إثر )التغٌر الفصلً( ووفك الخطوات الاتٌة:

 ( الاتً:26-3فصول( وكما فً الجدول ) 4اٌجاد المتوسطات المتحركة بطول ) -

 
 (: المؤشرات الفصلٌة باستعمال المتوسطات المتحركة26-3جدول)

       

 T y سنواتال
مجموع المشاهدات 

 ( فصول 4بطول ) 

المتوسط المتحرن 

 ( فصول4بطول )

المتوسط المتحرن 

المركزي بطول 

 ( فصل2)

 المؤشرات الفصلٌة

2010 

1 92.55 
    

2 93.46 
    

3 91.59 374.13 93.53 97.26 94.17 

4 96.53 403.94 100.99 106.08 91.00 

2011 

1 122.36 444.72 111.18 117.65 104.00 

2 134.24 496.49 124.12 128.57 104.41 

3 143.36 532.08 133.02 132.99 107.80 

4 132.12 531.84 132.96 130.75 101.05 

2012 

1 122.12 514.15 128.54 125.18 97.55 

2 116.55 487.30 121.83 120.69 96.57 

3 116.51 478.25 119.56 119.53 97.48 

4 123.07 477.96 119.49 119.89 102.65 

2013 1 121.83 481.18 120.30 120.27 101.30 
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2 119.77 480.97 120.24 119.14 100.53 

3 116.30 472.16 118.04 116.53 99.80 

4 114.26 460.09 115.02 113.26 100.89 

2014 

1 109.76 445.97 111.49 109.21 100.51 

2 105.65 427.67 106.92 105.13 100.50 

3 98.00 413.36 103.34 205.18 47.76 

4 99.95 1228.11 307.03 412.07 24.26 

2015 

1 924.51 2068.45 517.11 614.04 150.56 

2 945.99 2843.89 710.97 791.43 119.53 

3 873.44 3487.53 871.88 833.00 104.85 

4 743.59 3176.46 794.12 742.57 100.14 

2016 

1 613.44 2764.11 691.03 652.29 94.04 

2 533.64 2454.17 613.54 599.36 89.04 

3 563.50 2340.67 585.17 596.47 94.47 

4 630.09 2431.09 607.77 616.17 102.26 

2017 

1 703.86 2498.29 624.57 626.61 112.33 

2 600.84 2514.59 628.65 621.48 96.68 

3 579.80 2457.24 614.31 603.75 96.03 

4 572.74 2372.74 593.19 592.24 96.71 

2018 

1 619.36 2365.18 591.30 588.65 105.22 

2 593.28 2344.04 586.01 577.51 102.73 

3 558.66 2276.06 569.02 550.34 101.51 

4 504.76 2126.65 531.66 518.13 97.42 

2019 

1 469.95 2018.36 504.59 494.29 95.08 

2 484.99 1935.96 483.99 481.91 100.64 

3 476.26 1919.32 479.83 478.94 99.44 

4 488.12 1912.16 478.04 470.46 103.75 

2020 

1 462.79 1851.55 462.89 461.94 100.18 

2 424.38 1844.00 461.00 461.35 91.99 

3 468.71 1846.81 461.70 230.85 203.04 

4 490.93 
    

 المصدر: اعداد الباحث
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 ( عملٌة التحلٌل لحساب المإشرات الفصلٌة والتً ظهرت كالاتً:26-3ٌلخص الجدول )

  وأدنى لٌمة فً الفصل الرابع ( 94.17لٌمة فً الفصل الثالث ) أعلىبلغت  2010فً سنة

((91.00. 

  وأدنى لٌمة فً الرابع ( 107.80لٌمة فً الفصل الثالث ) أعلىبلغت  2011فً سنة

((101.05 

  الثانً  الفصل ( وأدنى لٌمة ف102.65ًلٌمة فً الفصل الرابع ) أعلىبلغت  2012فً سنة

((96.57 

  ( وأدنى لٌمة فً الفصل الثالث 101.30لٌمة فً الفصل الاول ) أعلىبلغت  2013فً سنة

((99.80 

  دنى لٌمة فً الرابع ( وأ100.51لٌمة فً الفصل الاول ) أعلىبلغت  2014فً سنة

((24.26 

  ( وأدنى لٌمة فً الفصل الرابع 150.56لٌمة فً الفصل الاول ) أعلىبلغت  2015فً سنة

((100.14 

  ( وأدنى لٌمة فً الثانً 102.26لٌمة فً الفصل الرابع ) أعلىبلغت  2016فً سنة

((89.04 

  فً الفصل الثالث  ( وأدنى لٌمة112.33لٌمة فً الفصل الاول ) أعلىبلغت  2017فً سنة

((96.03 

  الرابع الفصل ( وأدنى لٌمة فً 105.22لٌمة فً الفصل الاول ) أعلىبلغت  2018فً سنة

((97.42 

  ( وأدنى لٌمة فً الاول 103.75لٌمة فً الفصل الرابع ) أعلىبلغت  2019فً سنة

((95.08 

  الثانً  ( وأدنى لٌمة ف203.04ًلٌمة فً الفصل الثالث ) أعلىبلغت  2020فً سنة

((91.99 
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 2020-2010 للمدة(: المإشرات الفصلٌة المإشر العام للسوق 25-3شكل )

 

 ( ادناه.27-3( فً الجدول )26-3تلخٌص نتابج المإشرات الفصلٌة للجدول )

 (:ملخص المؤشرات الفصلٌة27-3جدول)

 Q1 Q2 Q3 Q4 السنوات     

2010 
  

94.1715 90.9952 

2011 104.002 104.409 107.798 101.049 

2012 97.5545 96.5667 97.4765 102.65 

2013 101.298 100.528 99.8016 100.885 

2014 100.508 100.496 47.7621 24.2556 

2015 150.561 119.53 104.855 100.137 

2016 94.0448 89.0357 94.4725 102.259 

2017 112.328 96.6791 96.0335 96.7074 

2018 105.217 102.73 101.512 97.4203 

2019 95.0758 100.639 99.4415 103.753 

2020 100.183 91.9863 203.036 
 

 920.112 1146.36 1002.6 1060.77 المجموع

 اعداد الباحث المصدر:

-2010( والخاص بالمإشرات الفصلٌة للفصل الاول للسنوات 26-3ٌلاحظ من الشكل )

، ثم 2015ثم ارتفعت فً سنة  2011ن منخفضاَ فً سنة ، ان المإشر العام للسوق كا2020
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 2017وبعدها تذبذب بٌن الصعود والنزول فً السنوات  2016عاودت بالانخفاض فً سنة 

 السنتٌن الاخٌرة. عبرمما ٌشٌر الى وجود تؤثٌرات اٌجابٌة حصلت  2020و 2019و 2018و

بعدما كان  ISX60ق الى بسبب تغٌر مإشر العام للسو 2015وحمك اعلى ارتفاع فً عام 

ISX30  

 

 2020-2010(: المإشرات الفصلٌة للفصل الاول للسنوات 26-3شكل )

-2010( والخاص بالمإشرات الفصلٌة للفصل الثانً للسنوات 27-3وٌلاحظ من الشكل )

 2014و 2013و 2012و 2011، ان المإشر العام للسوق كان متذبذباً فً السنوات 2020

 عبروبعدها ارتفع  2016، ثم عاود بالانخفاض فً سنة 2015فً سنة ثم بدأ بالارتفاع 

مما ٌشٌر الى وجود تؤثٌرات  2020، ثم انخفض فً سنة 2019و 2018و 2017السنوات 

 السنة الاخٌرة. عبرسلبٌة حصلت 

 

 2020-2010(: المإشرات الفصلٌة للفصل الثانً للسنوات 27-3شكل )

، ان 2020-2010إشرات الفصلٌة للفصل الثانً للسنوات ( فٌلاحظ منه الم28-3اما الشكل )

ً بشكل ضعٌف بٌن الارتفاع والانخفاض فً السنوات  حجم للمإشر العام للسوق كان متذبذبا
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، ثم عاود بالارتفاع المتذبذب 2014ثم انخفض فً سنة  2013و 2012و 2011و 2010

سنة  عبركل كبٌر وبعدها ارتفع بش 2019و 2018و 2017و 2016و 2015فً السنوات 

وان هذا الارتفاع بسبب  الاخٌرة. عبرمما ٌشٌر الى وجود تؤثٌرات اٌجابٌة حصلت  2020

 الاستمرار الالتصادي وزٌادة الاستثمار مما ادى الى ارتفاع المٌمة السولٌة . 

 

 2020-2010(: المإشرات الفصلٌة للفصل الثالث للسنوات 28-3شكل )

-2010خاص بالمإشرات الفصلٌة للفصل الرابع للسنوات ( وال29-3ٌلاحظ من الشكل )

َ فً سنة 2020  2011ثم ارتفع فً السنوات  2010، ان المإشر العام للسوق كان منخفضا

 عبروبعدها ارتفع بشكل متذبذب  2014، ثم عاودت بالانخفاض فً سنة 2013و 2012و

فً عام  اذ حمك ادنى لٌمة .2020و 2019و2018و2017و 2016و 2015السنوات 

 وذلن بسبب دخول العراق للحرب ضد التنضٌم الارهابً الداعشً. 2014

 

 2020-2010( المإشرات الفصلٌة للفصل الرابع للسنوات 29-3شكل )
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 المصدر: اعداد الباحث

( 28-3، وكما ملخصة بالجدول )للأربعة فصول حساب متوسطات المإشرات الفصلٌة  -

 ادناه.

 لٌة للمؤشر العام للسوق(: المؤشرات الفص28-3جدول )

 المجموع Q1 Q2 Q3 Q4 الفصل

 402.563 92.0112 104.214 100.26 106.077 المتوسط

 المصدر: اعداد الباحث

باستعمال  400وهو أكبر 402.563نموم بتعدٌل لٌم متوسطات الفصول، لام مجموعها بلغ 

 ( الاتً:29-3( وكما فً الجدول )15-2المعادلة )

 مؤشر الموسمً المعدل(: ال29-3جدول )

 المجموع Q1 Q2 Q3 Q4 الفصل

المؤشر 

الموسمً 

 المعدل

105.402 99.6216 103.551 91.4254 400 

-2الان نعمل على ازالة الاثر الموسمً من مشاهدات المإشر العام للسوق باستعمال المعادلة )

 ( الاتً:30-3( ونلخصها بالجدول )16

 لعام للسوق مجردة من اثر الموسم ) التغٌر الفصلً((: معدل دوران المؤشر ا30-3جدول)

     

 T y السنوات
المؤشر الموسمً 

 المعدل

دوران المؤشر معدل 

مجرد من  العام للسوق

 اثر الموسم

2010 

1 92.55 105.402 87.8067 

2 93.46 99.6216 93.815 

3 91.59 103.551 88.4492 

4 96.53 91.4254 105.583 

2011 

1 122.36 105.402 116.089 

2 134.24 99.6216 134.75 

3 143.36 103.551 138.444 

4 132.12 91.4254 144.511 
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2012 

1 122.12 105.402 115.861 

2 116.55 99.6216 116.993 

3 116.51 103.551 112.515 

4 123.07 91.4254 134.612 

2013 

1 121.83 105.402 115.586 

2 119.77 99.6216 120.225 

3 116.30 103.551 112.312 

4 114.26 91.4254 124.976 

2014 

1 109.76 105.402 104.135 

2 105.65 99.6216 106.051 

3 98.00 103.551 94.6394 

4 99.95 91.4254 109.324 

2015 

1 924.51 105.402 877.128 

2 945.99 99.6216 949.583 

3 873.44 103.551 843.488 

4 743.59 91.4254 813.33 

2016 

1 613.44 105.402 582 

2 533.64 99.6216 535.667 

3 563.50 103.551 544.176 

4 630.09 91.4254 689.185 

2017 

1 703.86 105.402 667.786 

2 600.84 99.6216 603.122 

3 579.80 103.551 559.917 

4 572.74 91.4254 626.456 

2018 

1 619.36 105.402 587.617 

2 593.28 99.6216 595.533 

3 558.66 103.551 539.502 

4 504.76 91.4254 552.1 

2019 

1 469.95 105.402 445.864 

2 484.99 99.6216 486.832 

3 476.26 103.551 459.928 
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4 488.12 91.4254 533.9 

2020 

1 462.79 105.402 439.071 

2 424.38 99.6216 425.992 

3 468.71 103.551 452.637 

4 490.93 91.4254 536.973 

 المصدر: اعداد الباحث

 

-2010 للمدة معدل دوران حجم للمإشر العام للسوق مجرد من إثر الموسم (:30-3شكل )

2020 

 ةرأسفرضٌة الد -3-2-4

H01: وق لا ٌوجد تأثٌر للمتغٌرات الفصلٌة على المؤشر العام للس 

لاختبار هذه الفرضٌة، تم استعمال طرٌمة النسبة الى المتوسط المتحرن وذلن للتوصل الى 

معدل دوران المإشر العام للسوق مجرداً من إثر الاتجاه الموسمً )التغٌر الفصلً(، وكما 

-3)(، والذي تم علٌه بناء رسم بٌانً للمإشرات الفصلٌة26-3موضحة نتابجه فً الجدول )

الفصول، وهذا  عبراوضحت وجود تذبذبات فً بٌانات السلسلة الزمنٌة صعوداً والتً  (30

وعلٌه ترفض تلن الفرضٌة وتمبل الفرضٌة البدٌلة  ،H01ٌإكد عدم صحة لبول الفرضٌة العدمٌة 

 التً تنص على:

 )ٌوجد تأثٌر للمتغٌرات الفصلٌة على المؤشر العام للسوق(
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 مؤشر المٌمة السولٌةالسلسلة الزمنٌة ل تحلٌل -3-2-5

 ةرأسالاجابة عن تساؤلات الد 

الزمنٌة  للمدةالسؤال الاول: هل ٌمكن تحدٌد اتجاه عام لوالع المٌمة السولٌة فً ....... 

 ؟2010-2020

استبعاد  عن طرٌكلإججابة على هذا السإال سٌتم تحلٌل المتغٌر الثالث من معادلة الاتجاه العام 

لتغٌرات الدورٌة والتغٌرات العشوابٌة لغرض الوصول الى تحدٌد إثر المتغٌرات الفصلٌة وا

 اتجاه السلسلة بطرٌمة المربعات الصغرى.

 طرٌمة المربعات الصغرى

ومن اجل ازالة إثر  Y=T*S*C*Iلنفترض النموذج الضربً لتمثٌل مشاهدات السلسلة الزمنٌة 

 الاتجاه العام من السلسلة الزمنٌة نتبع الاتً:

 خط الاتجاه العام   تمدٌر معادلة -

 ( للسلسلة الزمنٌةTاٌجاد المٌم الاتجاهٌة) -

 مجردة من إثر الاتجاه العام باستعمال المعادلة *Yحساب المٌم النسبٌة للظاهرة  -

 (2-14) 

 فان معادلة خط الاتجاه العام الممدرة هً Spssوبالاستعانة ببرنامج 

(T=11811667.456+603693.235 t) 

المٌم النسبٌة لمعدل دوران المٌمة السولٌة مجردة من إثر الاتجاه  (31-3لخص الجدول )كما ٌ

 .العام

 مجردة من اثر الاتجاه العام المٌمة السولٌة(: المٌم النسبٌة لمعدل دوران 31-3جدول) 

 T Y السنوات
 

المٌم النسبٌة لمعدل دوران 

المٌمة السولٌة مجردة من 

 اثر الاتجاه

2010 

1 9172661 12415360.69 73.88155067 

2 9093815 13019053.93 69.8500448 

3 8929340 13622747.16 65.54727834 

4 9746901 14226440.4 68.51257748 

2011 
1 12286851 12415360.69 98.96491375 

2 13736927 13019053.93 105.5140187 
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3 15034120 13622747.16 110.3604128 

4 14463765 14226440.4 101.6681938 

2012 

1 13975479 12415360.69 112.5660329 

2 12994626 13019053.93 99.81236789 

3 12363049 13622747.16 90.75297995 

4 14931678 14226440.4 104.9572316 

2013 

1 28838324 12415360.69 232.2793894 

2 35486565 13019053.93 272.5740688 

3 34232529 13622747.16 251.289469 

4 34402005 14226440.4 241.8173769 

2014 

1 34828802 12415360.69 280.5299247 

2 33885873 13019053.93 260.279074 

3 30354816 13622747.16 222.8244835 

4 28284527 14226440.4 198.8166134 

2015 

1 18258010 12415360.69 147.0598435 

2 26835310 13019053.93 206.1233493 

3 27525546 13622747.16 202.0557651 

4 25940731 14226440.4 182.3416841 

2016 

1 23119064 12415360.69 186.2133898 

2 20311241 13019053.93 156.0116512 

3 21001093 13622747.16 154.1619524 

4 22961161 14226440.4 161.3977942 

2017 

1 24802542 12415360.69 199.7730281 

2 23884343 13019053.93 183.4568252 

3 24425593 13622747.16 179.3000539 

4 24180418 14226440.4 169.9681531 

2018 

1 21998293 12415360.69 177.1860967 

2 36546095 13019053.93 280.7123713 

3 35101154 13622747.16 257.6657526 

4 34443183 14226440.4 242.1068239 

2019 1 33507479 12415360.69 269.8872778 
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2 34049652 13019053.93 261.5370686 

3 34029275 13622747.16 249.7974498 

4 34286273 14226440.4 241.0038776 

2020 

1 40974250 12415360.69 330.0286719 

2 39984601 13019053.93 307.1237067 

3 40832946 13622747.16 299.7409077 

4 41328765 14226440.4 290.5067174 

 

( الى المٌم النسبٌة لمعدل دوران المٌمة السولٌة مجردة من إثر الاتجاه 31-3اذ ٌشٌر الجدول )

 زمنٌة من إثر الاتجاه.تم تطبٌك الخطوات اعلاه وذلن لتجرٌد لٌم السلسلة ال إذالعام، 

 

 

 السؤال الثانً: هل تتأثر السلسلة الزمنٌة للمٌمة السولٌة بالمتغٌرات الفصلٌة؟

لإججابة عن هذا السإال تم استعمال طرٌمة النسبة الى المتوسط المتحرن وذلن للتوصل الى 

 :معدل دوران المٌمة السولٌة مجرداً من إثر )التغٌر الفصلً( ووفك الخطوات الاتٌة

 ( الاتً:32-3فصول( وكما فً الجدول ) 4اٌجاد المتوسطات المتحركة بطول ) -

 
 (: المؤشرات الفصلٌة باستعمال المتوسطات المتحركة32-3جدول)

       

 T y السنوات
مجموع المشاهدات 

 ( فصول 4بطول ) 

المتوسط المتحرن 

 ( فصول4بطول )

المتوسط المتحرن 

المركزي بطول 

 ( فصل2)

 الفصلٌة المؤشرات

2010 

1 9172661 
    

2 9093815 
    

3 8929340 36942717 9235679.25 9624953.00 92.77 

4 9746901 40056907 10014226.75 10594615.75 92.00 

2011 

1 12286851 44700019 11175004.75 11938102.25 102.92 

2 13736927 50804799 12701199.75 13290807.75 103.36 

3 15034120 55521663 13880415.75 14091494.25 106.69 

4 14463765 57210291 14302572.75 14209785.13 101.79 

2012 
1 13975479 56467990 14116997.50 13783113.63 101.40 

2 12994626 53796919 13449229.75 13507718.88 96.20 
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3 12363049 54264832 13566208.00 15424063.63 80.15 

4 14931678 69127677 17281919.25 20093411.63 74.31 

2013 

1 28838324 91619616 22904904.00 25638589.00 112.48 

2 35486565 113489096 28372274.00 30806064.88 115.19 

3 34232529 132959423 33239855.75 33988665.50 100.72 

4 34402005 138949901 34737475.25 34537388.75 99.61 

2014 

1 34828802 137349209 34337302.25 33852588.13 102.88 

2 33885873 133471496 33367874.00 32603189.25 103.93 

3 30354816 127354018 31838504.50 29767155.50 101.97 

4 28284527 110783226 27695806.50 26814486.13 105.48 

2015 

1 18258010 103732663 25933165.75 25579507.00 71.38 

2 26835310 100903393 25225848.25 24932873.75 107.63 

3 27525546 98559597 24639899.25 25247531.00 109.02 

4 25940731 103420651 25855162.75 25039654.13 103.60 

2016 

1 23119064 96896582 24224145.50 23408588.88 98.76 

2 20311241 90372129 22593032.25 22220586.00 91.41 

3 21001093 87392559 21848139.75 22058574.50 95.21 

4 22961161 89076037 22269009.25 22715647.00 101.08 

2017 

1 24802542 92649139 23162284.75 23590347.25 105.14 

2 23884343 96073639 24018409.75 24170816.88 98.81 

3 24425593 97292896 24323224.00 23972692.88 101.89 

4 24180418 94488647 23622161.75 25204880.75 95.94 

2018 

1 21998293 107150399 26787599.75 28122044.88 78.22 

2 36546095 117825960 29456490.00 30739335.63 118.89 

3 35101154 128088725 32022181.25 33460829.50 104.90 

4 34443183 139597911 34899477.75 34587422.38 99.58 

2019 

1 33507479 137101468 34275367.00 34141382.13 98.14 

2 34049652 136029589 34007397.25 33987783.50 100.18 

3 34029275 135872679 33968169.75 34901516.13 97.50 

4 34286273 143339450 35834862.50 36576731.13 93.74 

2020 1 40974250 149274399 37318599.75 38169058.63 107.35 
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2 39984601 156078070 39019517.50 39899829.00 100.21 

3 40832946 163120562 40780140.50 20390070.25 200.26 

4 41328765 
    

 المصدر: اعداد الباحث

 

 ( عملٌة التحلٌل لحساب المإشرات الفصلٌة والتً ظهرت كالاتً:32-3لجدول )ٌلخص ا

  وأدنى لٌمة فً الفصل الرابع ( 92.77لٌمة فً الفصل الثالث ) أعلىبلغت  2010فً سنة

((92. 

  ( وأدنى لٌمة فً الرابع 106.69لٌمة فً الفصل الثالث ) أعلىبلغت  2011فً سنة

((101.79 

  الرابع  الفصل ( وأدنى لٌمة ف101.40ًلٌمة فً الفصل الاول ) أعلىبلغت  2012فً سنة

((74.31 

  ( وأدنى لٌمة فً الفصل الرابع 115.19لٌمة فً الفصل الثانً ) أعلىبلغت  2013فً سنة

((99.61 

  ( وأدنى لٌمة فً الاول 105.48لٌمة فً الفصل الرابع ) أعلىبلغت  2014فً سنة

((102.88 

  الاول( وأدنى لٌمة فً الفصل 109.02ٌمة فً الفصل الثالث )ل أعلىبلغت  2015فً سنة 

((71.38 

  ( وأدنى لٌمة فً الثانً 101.08لٌمة فً الفصل الرابع ) أعلىبلغت  2016فً سنة

((91.41 

  ( وأدنى لٌمة فً الفصل الرابع 105.14لٌمة فً الفصل الاول ) أعلىبلغت  2017فً سنة

((95.94 

  الاول الفصل ( وأدنى لٌمة فً 118.89فً الفصل الثانً ) لٌمة أعلىبلغت  2018فً سنة

((78.22 

  ( وأدنى لٌمة فً الرابع 100.18لٌمة فً الفصل الثانً ) أعلىبلغت  2019فً سنة

((93.74 

  ( وأدنى لٌمة فً الاول 200.26لٌمة فً الفصل الثالث ) أعلىبلغت  2020فً سنة

((107.35 

 



 

 141 

 

 2020-2010 للمدةمٌمة السولٌة (: المإشرات الفصلٌة لل31-3شكل )

 

 ( ادناه.33-3( فً الجدول )32-3تلخٌص نتابج المإشرات الفصلٌة للجدول ) -

 (:ملخص المؤشرات الفصلٌة33-3جدول)

     

 Q1 Q2 Q3 Q4 السنوات

2010 
  

92.77 92.00 

2011 102.92 103.36 106.69 101.79 

2012 101.40 96.20 80.15 74.31 

2013 112.48 115.19 100.72 99.61 

2014 102.88 103.93 101.97 105.48 

2015 71.38 107.63 109.02 103.60 

2016 98.76 91.41 95.21 101.08 

2017 105.14 98.81 101.89 95.94 

2018 78.22 118.89 104.90 99.58 

2019 98.14 100.18 97.50 93.74 

2020 107.35 100.21 200.26 
 

 967.12 1191.09 1035.82 978.68 المجموع
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-2010( والخاص بالمإشرات الفصلٌة للفصل الاول للسنوات 32-3ٌلاحظ من الشكل )

، ثم 2013ثم ارتفعت فً سنة  2011، ان المإشر العام للسوق كان منخفضاَ فً سنة 2020

وبعدها تذبذب بٌن الصعود والنزول فً  2015و 2014عاودت بالانخفاض فً السنتٌن 

حمك اعلى  2012الى ان عام مما ٌشٌر  2020و 2019و 2018و 2017و 2016السنوات 

 بسبب ارتفاع السٌولة .لٌمة سولٌة 

 

 2020-2010(: المإشرات الفصلٌة للفصل الاول للسنوات 32-3شكل )

-2010( والخاص بالمإشرات الفصلٌة للفصل الثانً للسنوات 33-3ٌلاحظ من الشكل )

، ثم 2013ثم ارتفعت فً سنة  2011ق كان منخفضاَ فً سنة ، ان المإشر العام للسو2020

، بعدها 2016تذبذب بٌن الصعود والنزول فً السنوات منخفضاً الى أدنى مستوى له فً سنة 

ثم عاود بالانخفاض فً السنتٌن  2018مستوى له فً سنة  أعلىبدأ بالصعود لٌصل الى 

رتفاع بسبب الاستمرار الالتصادي حمك اعلى ا  2018ان عام  مما ٌشٌر الى 2020و 2019

 وتخلص العراق من الارهاب الداعشً . 

 

 2020-2010(: المإشرات الفصلٌة للفصل الثانً للسنوات 33-3شكل )
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، ان 2020-2010( فٌلاحظ منه المإشرات الفصلٌة للفصل الثالث للسنوات 34-3اما الشكل )

ً بشكل ضعٌف بٌن الارتف  – 2010اع والانخفاض فً السنوات المٌمة السولٌة كان متذبذبا

ر الى وجود تؤثٌرات اٌجابٌة مما ٌشٌ 2020سنة  عبر، وبعدها ارتفع بشكل كبٌر 2019

 . 19-وعودت الاسواق للعمل وزٌادة الاستثمار بسبب تخلص من الفاٌروس كوفٌد

 

 2020-2010(: المإشرات الفصلٌة للفصل الثالث للسنوات 34-3شكل )

-2010( والخاص بالمإشرات الفصلٌة للفصل الرابع للسنوات 35-3ٌلاحظ من الشكل )

َ فً سنة 2020 ، ثم عاودت 2011ثم ارتفع فً سنة  2010، المٌمة السولٌة كان منخفضا

، بعدها 2014و 2013ال سنتٌن عبروبعدها ارتفع بشكل متذبذب  2012بالانخفاض فً سنة 

 .2020-2015تذبذب بالانخفاض للسنوات 

 

 2020-2010: المإشرات الفصلٌة للفصل الرابع للسنوات (35-3شكل )
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( 34-3، وكما ملخصة بالجدول )للأربعة فصول حساب متوسطات المإشرات الفصلٌة  -

 ادناه.

 (: المإشرات الفصلٌة للمٌمة السولٌة34-3جدول )

 المجموع Q1 Q2 Q3 Q4 الفصل

 406.443 96.712 108.281 103.582 97.868 المتوسط

 ر: اعداد الباحثالمصد

 400وهو أكبر 406.443نموم بتعدٌل لٌم متوسطات الفصول، لام مجموعها بلغ  -

 ( الاتً:35-3( وكما فً الجدول )15-2باستعمال المعادلة )

-  

 (: المإشر الموسمً المعدل35-3جدول )

 المجموع Q1 Q2 Q3 Q4 الفصل

المؤشر 

الموسمً 

 المعدل

96.316 101.940 106.564 95.179 400 

 

-2الان نعمل على ازالة الاثر الموسمً من مشاهدات المإشر العام للسوق باستعمال المعادلة )

 ( الاتً:36-3( ونلخصها بالجدول )16

 

 (: معدل دوران المٌمة السولٌة مجردة من اثر الموسم ) التغٌر الفصلً(36-3جدول)

     

 T Y السنوات
المؤشر الموسمً 

 المعدل

 دوران المؤشرمعدل 

مجرد من  العام للسوق

 اثر الموسم

2010 

1 9172661 96.316 9523507 

2 9093815 101.94 8920752 

3 8929340 106.564 8379321 

4 9746901 95.179 10240600 

2011 
1 12286851 96.316 12756812 

2 13736927 101.94 13475502 
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3 15034120 106.564 14108067 

4 14463765 95.179 15196383 

2012 

1 13975479 96.316 14510028 

2 12994626 101.94 12747328 

3 12363049 106.564 11601525 

4 14931678 95.179 15687996 

2013 

1 28838324 96.316 29941364 

2 35486565 101.94 34811227 

3 34232529 106.564 32123915 

4 34402005 95.179 36144533 

2014 

1 34828802 96.316 36160972 

2 33885873 101.94 33240998 

3 30354816 106.564 28485057 

4 28284527 95.179 29717193 

2015 

1 18258010 96.316 18956362 

2 26835310 101.94 26324613 

3 27525546 106.564 25830061 

4 25940731 95.179 27254679 

2016 

1 23119064 96.316 24003347 

2 20311241 101.94 19924702 

3 21001093 106.564 19707493 

4 22961161 95.179 24124188 

2017 

1 24802542 96.316 25751217 

2 23884343 101.94 23429805 

3 24425593 106.564 22921055 

4 24180418 95.179 25405203 

2018 

1 21998293 96.316 22839708 

2 36546095 101.94 35850593 

3 35101154 106.564 32939036 

4 34443183 95.179 36187797 

2019 1 33507479 96.316 34789110 
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2 34049652 101.94 33401660 

3 34029275 106.564 31933181 

4 34286273 95.179 36022939 

2020 

1 40974250 96.316 42541478 

2 39984601 101.94 39223662 

3 40832946 106.564 38317768 

4 41328765 95.179 43422147 

 المصدر: اعداد الباحث

 

 2020-2010 للمدة معدل دوران المٌمة السولٌة مجرد من إثر الموسم (:36-3شكل )

 

 ةرأسفرضٌة الد -3-2-6

H01:  لا ٌوجد تأثٌر للمتغٌرات الفصلٌة على المٌمة السولٌة 

بار هذه الفرضٌة، تم استعمال طرٌمة النسبة الى المتوسط المتحرن وذلن للتوصل الى لاخت

معدل دوران المإشر العام للسوق مجرداً من إثر الاتجاه الموسمً )التغٌر الفصلً(، وكما 

-3) (، والذي تم علٌه بناء رسم بٌانً للمإشرات الفصلٌة32-3موضحة نتابجه فً الجدول )

الفصول، وهذا  عبرجود تذبذبات فً بٌانات السلسلة الزمنٌة صعوداً والتً اوضحت و (36

وعلٌه ترفض تلن الفرضٌة وتمبل الفرضٌة البدٌلة  ،H01ٌإكد عدم صحة لبول الفرضٌة العدمٌة 

 التً تنص على:

 )ٌوجد تأثٌر للمتغٌرات الفصلٌة على المٌمة السولٌة(
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 تجمٌعً للاستمرار المالًالسلسلة الزمنٌة لمؤشر ال تحلٌلالمبحث الثالث: 

 

 ةرأسالاجابة عن تساؤلات الد -3-3-1

السؤال الاول: هل ٌمكن تحدٌد اتجاه عام لوالع المؤشر التجمٌعً للاستمرار المالً فً ....... 

 ؟2020-2010الزمنٌة  للمدة

بعاد است عن طرٌكلإججابة على هذا السإال سٌتم تحلٌل المتغٌر الثالث من معادلة الاتجاه العام 

إثر المتغٌرات الفصلٌة والتغٌرات الدورٌة والتغٌرات العشوابٌة لغرض الوصول الى تحدٌد 

 اتجاه السلسلة بطرٌمة المربعات الصغرى.

 

 طرٌمة المربعات الصغرى .1

ومن اجل ازالة إثر  Y=T*S*C*Iلنفترض النموذج الضربً لتمثٌل مشاهدات السلسلة الزمنٌة 

 زمنٌة نتبع الاتً:الاتجاه العام من السلسلة ال

 تمدٌر معادلة خط الاتجاه العام   -

 ( للسلسلة الزمنٌةTاٌجاد المٌم الاتجاهٌة) -

 (.14-2مجردة من إثر الاتجاه العام باستعمال المعادلة ) *Yحساب المٌم النسبٌة للظاهرة  -

 فان معادلة خط الاتجاه العام الممدرة هً Spssوبالاستعانة ببرنامج 

(T=0.168+0.007 t) 

 

المٌم النسبٌة لمعدل دوران المإشر التجمٌعً للاستمرار المالً  (37-3كما ٌلخص الجدول )

 . مجردة من إثر الاتجاه العام

مجردة  المؤشر التجمٌعً للاستمرار المالً(: المٌم النسبٌة لمعدل دوران 37-3جدول)

 من اثر الاتجاه العام

 T Y السنوات
 

ل دوران المٌم النسبٌة لمعد

المؤشر التجمٌعً للاستمرار 

 المالً مجردة من اثر الاتجاه

2010 

1 0.16 0.17 91.59 

2 0.24 0.18 132.06 

3 0.19 0.19 100.65 

4 0.22 0.20 112.35 
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2011 

1 0.17 0.17 97.31 

2 0.2 0.18 110.05 

3 0.26 0.19 137.73 

4 0.16 0.20 81.71 

2012 

1 0.2 0.17 114.49 

2 0.3 0.18 165.08 

3 0.29 0.19 153.63 

4 0.23 0.20 117.46 

2013 

1 0.28 0.17 160.28 

2 0.32 0.18 176.08 

3 0.37 0.19 196.01 

4 0.29 0.20 148.10 

2014 

1 0.31 0.17 177.46 

2 0.31 0.18 170.58 

3 0.34 0.19 180.11 

4 0.29 0.20 148.10 

2015 

1 0.27 0.17 154.56 

2 0.28 0.18 154.07 

3 0.3 0.19 158.92 

4 0.26 0.20 132.78 

2016 

1 0.26 0.17 148.83 

2 0.27 0.18 148.57 

3 0.28 0.19 148.33 

4 0.25 0.20 127.67 

2017 

1 0.27 0.17 154.56 

2 0.24 0.18 132.06 

3 0.32 0.19 169.52 

4 0.61 0.20 311.53 

2018 

1 0.47 0.17 269.05 

2 0.61 0.18 335.66 

3 0.49 0.19 259.57 
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4 0.53 0.20 270.67 

2019 

1 0.57 0.17 326.29 

2 0.54 0.18 297.14 

3 0.16 0.19 84.76 

4 0.34 0.20 173.64 

2020 

1 0.23 0.17 131.66 

2 0.45 0.18 247.62 

3 0.52 0.19 275.47 

4 0.72 0.20 367.70 

 

( الى المٌم النسبٌة لمعدل دوران المإشر التجمٌعً للاستمرار المالً 37-3اذ ٌشٌر الجدول )

تم تطبٌك الخطوات اعلاه وذلن لتجرٌد لٌم السلسلة الزمنٌة من  إذمجردة من إثر الاتجاه العام، 

 إثر الاتجاه.

 

مالً بالمتغٌرات السؤال الثانً: هل تتأثر السلسلة الزمنٌة للمؤشر التجمٌعً للاستمرار ال

 الفصلٌة؟

لإججابة عن هذا السإال تم استعمال طرٌمة النسبة الى المتوسط المتحرن وذلن للتوصل الى 

معدل دوران المإشر التجمٌعً للاستمرار المالً مجرداً من إثر )التغٌر الفصلً( ووفك 

 الخطوات الاتٌة:

 ( الاتً:38-3)فصول( وكما فً الجدول  4اٌجاد المتوسطات المتحركة بطول ) -

 

 
 (: المؤشرات الفصلٌة باستعمال المتوسطات المتحركة38-3جدول)

       

 T y السنوات

مجموع 

المشاهدات بطول 

 ( فصول 4) 

المتوسط 

المتحرن بطول 

 ( فصول4)

المتوسط 

المتحرن 

المركزي بطول 

 ( فصل2)

المؤشرات 

 الفصلٌة

2010 

1 0.16 
    

2 0.24 
    

3 0.19 0.81 0.20 0.20 93.25 

4 0.22 0.82 0.21 0.20 110.00 
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2011 

1 0.17 0.78 0.20 0.20 83.44 

2 0.20 0.85 0.21 0.21 97.56 

3 0.26 0.79 0.20 0.20 129.19 

4 0.16 0.82 0.21 0.22 73.56 

2012 

1 0.20 0.92 0.23 0.23 85.56 

2 0.30 0.95 0.24 0.25 121.83 

3 0.29 1.02 0.26 0.27 109.43 

4 0.23 1.10 0.28 0.28 82.88 

2013 

1 0.28 1.12 0.28 0.29 96.55 

2 0.32 1.20 0.30 0.31 104.07 

3 0.37 1.26 0.32 0.32 116.08 

4 0.29 1.29 0.32 0.32 90.27 

2014 

1 0.31 1.28 0.32 0.32 98.02 

2 0.31 1.25 0.31 0.31 99.20 

3 0.34 1.25 0.31 0.31 110.57 

4 0.29 1.21 0.30 0.30 97.07 

2015 

1 0.27 1.18 0.30 0.29 93.10 

2 0.28 1.14 0.29 0.28 99.56 

3 0.30 1.11 0.28 0.28 108.60 

4 0.26 1.10 0.28 0.27 94.98 

2016 

1 0.26 1.09 0.27 0.27 96.30 

2 0.27 1.07 0.27 0.27 101.41 

3 0.28 1.06 0.27 0.27 105.16 

4 0.25 1.07 0.27 0.26 94.79 

2017 

1 0.27 1.04 0.26 0.27 101.89 

2 0.24 1.08 0.27 0.32 76.19 

3 0.32 1.44 0.36 0.39 83.12 

4 0.61 1.64 0.41 0.46 133.70 

2018 

1 0.47 2.01 0.50 0.52 89.74 

2 0.61 2.18 0.55 0.54 114.02 

3 0.49 2.10 0.53 0.54 91.16 



 

 151 

4 0.53 2.20 0.55 0.54 97.92 

2019 

1 0.57 2.13 0.53 0.49 116.03 

2 0.54 1.80 0.45 0.43 126.69 

3 0.16 1.61 0.40 0.36 44.44 

4 0.34 1.27 0.32 0.31 111.02 

2020 

1 0.23 1.18 0.30 0.34 67.65 

2 0.45 1.54 0.39 0.43 104.05 

3 0.52 1.92 0.48 0.24 216.67 

4 0.72 
    

 المصدر: اعداد الباحث

 ( عملٌة التحلٌل لحساب المإشرات الفصلٌة والتً ظهرت كالاتً:38-3ٌلخص الجدول )

  وأدنى لٌمة فً الفصل ( 110.00لٌمة فً الفصل الرابع ) أعلىبلغت  2010فً سنة

 93.25)الثالث )

  لرابع ( وأدنى لٌمة فً ا129.19لٌمة فً الفصل الثالث ) أعلىبلغت  2011فً سنة

((73.56 

  الفصل ( وأدنى لٌمة ف121.83ًلٌمة فً الفصل الثانً ) أعلىبلغت  2012فً سنة 

 82.88)الاول )

  ( وأدنى لٌمة فً الفصل 116.08لٌمة فً الفصل الثالث ) أعلىبلغت  2013فً سنة

 90.27)الرابع )

  بع ( وأدنى لٌمة فً الرا110.57لٌمة فً الفصل الاول ) أعلىبلغت  2014فً سنة

((97.07 

  ( وأدنى لٌمة فً الفصل 108.60لٌمة فً الفصل الثالث ) أعلىبلغت  2015فً سنة

 93.10)) الاول

  ( وأدنى لٌمة فً الرابع 105.16لٌمة فً الفصل الثالث ) أعلىبلغت  2016فً سنة

((94.79 

  ( وأدنى لٌمة فً الفصل 133.70لٌمة فً الفصل الرابع ) أعلىبلغت  2017فً سنة

 76.19)) الثانً

  الفصل ( وأدنى لٌمة فً 114.02لٌمة فً الفصل الثانً ) أعلىبلغت  2018فً سنة

 89.74)الاول )
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  ( وأدنى لٌمة فً الثالث 126.69لٌمة فً الفصل الثانً ) أعلىبلغت  2019فً سنة

((44.44 

  ( وأدنى لٌمة فً الاول 216.67لٌمة فً الفصل الثالث ) أعلىبلغت  2020فً سنة

((67.65 

 

 2020-2010 للمدة(: المإشرات الفصلٌة للمإشر التجمٌعً للاستمرار المالً 37-3شكل )

 ( ادناه.39-3( فً الجدول )38-3تلخٌص نتابج المإشرات الفصلٌة للجدول ) -

 (:ملخص المؤشرات الفصلٌة39-3جدول)

     
 Q1 Q2 Q3 Q4 السنوات

2010 
  

93.25 110.00 

2011 83.44 97.56 129.19 73.56 

2012 85.56 121.83 109.43 82.88 

2013 96.55 104.07 116.08 90.27 

2014 98.02 99.20 110.57 97.07 

2015 93.10 99.56 108.60 94.98 

2016 96.30 101.41 105.16 94.79 

2017 101.89 76.19 83.12 133.70 

2018 89.74 114.02 91.16 97.92 

2019 116.03 126.69 44.44 111.02 

2020 67.65 104.05 216.67 
 

 986.19 1207.68 1044.56 928.27 المجموع

 المصدر: اعداد الباحث
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-2010( والخاص بالمإشرات الفصلٌة للفصل الاول للسنوات 38-3ٌلاحظ من الشكل )

َ فً سنة 2020 ثم تذبذب  2011، ان المإشر التجمٌعً للاستمرار المالً كان منخفضا

ثم رجع لٌرتفع  2018، ثم عاودت بالانخفاض فً سنة 2017-2012 الفترة عبربالارتفاع 

 . 2020ثم انحدر منخفضاً فً سنة  2019فً سنة 

 

 2020-2010(: المإشرات الفصلٌة للفصل الاول للسنوات 38-3شكل )

-2010( والخاص بالمإشرات الفصلٌة للفصل الثانً للسنوات 39-3ٌلاحظ من الشكل )

َ فً سنة ، ان المإشر التجم2020ٌ ثم ارتفعت فً  2011عً للاستمرار المالً كان منخفضا

ً فً السنوات 2012سنة  ، بعدها ارتفع فً سنة 2015و 2014و 2013، ثم انحدر منخفضا

واخٌراً  2019و 2018ثم عاود الارتفاع فً السنتٌن  2017ثم انخفض بموة فً سنة  2016

 .2020انخفض بشدة فً سنة 

 

 2020-2010الفصلٌة للفصل الثانً للسنوات  (: المإشرات39-3شكل )

 

، ان 2020-2010( فٌلاحظ منه المإشرات الفصلٌة للفصل الثالث للسنوات 40-3اما الشكل )

، ثم 2011ثم ارتفع فً سنة  2010المإشر التجمٌعً للاستمرار المالً بدء منخفضاً فً سنة 
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ً فً السنوات  سنة  فًا ارتفع بشكل كبٌر ، وبعده2019 – 2012عاود بالانخفاض متذبذبا

 السنة الاخٌرة. عبرمما ٌشٌر الى وجود تؤثٌرات اٌجابٌة حصلت  2020

 

 2020-2010(: المإشرات الفصلٌة للفصل الثالث للسنوات 40-3شكل )

 المصدر: اعداد الباحث

-2010( والخاص بالمإشرات الفصلٌة للفصل الرابع للسنوات 41-3ٌلاحظ من الشكل )

ً فً سنة ، ممدار 2020 ثم اتجه  2010المإشر التجمٌعً للاستمرار المالً كان مرتفعا

ثم  2017- 2012السنوات  عبر، وبعدها ارتفع بشكل متذبذب 2011للانخفاض فً سنة 

 .2019واخٌراً ارتفع فً سنة  2018انخفض فً سنة 

 

 2020-2010(: المإشرات الفصلٌة للفصل الرابع للسنوات 41-3شكل )

 اد الباحثالمصدر: اعد
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( 40-3، وكما ملخصة بالجدول )للأربعة فصول حساب متوسطات المإشرات الفصلٌة  -

 ادناه.

 (: المإشرات الفصلٌة للمإشر التجمٌعً للاستمرار المال40ً-3جدول )

 المجموع Q1 Q2 Q3 Q4 الفصل

 405.692 98.619 109.789 104.456 92.827 المتوسط

 المصدر: اعداد الباحث

 400وهو أكبر  405.692عدٌل لٌم متوسطات الفصول، لكون مجموعها بلغ نموم بت -

 ( الاتً:41-3( وكما فً الجدول )15-2باستعمال المعادلة )

 المإشر التجمٌعً للاستمرار المالً(: المإشر الموسمً المعدل 41-3جدول )

 المجموع Q1 Q2 Q3 Q4 الفصل

المؤشر 

الموسمً 

 المعدل

91.525 102.990 108.249 97.236 400 

 المصدر: اعداد الباحث

الان نعمل على ازالة الاثر الموسمً من مشاهدات المإشر التجمٌعً للاستمرار المالً 

 ( الاتً:42-3( ونلخصها بالجدول )16-2باستعمال المعادلة )

(: معدل دوران المؤشر التجمٌعً للاستمرار المالً مجردة من اثر الموسم ) 42-3جدول)

 لً(التغٌر الفص

     

 T y السنوات
المؤشر الموسمً 

 المعدل

دوران المؤشر معدل 

التجمٌعً للاستمرار 

مجرد من اثر  المالً

 الموسم

2010 

1 0.16 96.32 0.17 

2 0.24 101.94 0.24 

3 0.19 106.56 0.18 

4 0.22 95.18 0.23 

2011 
1 0.17 96.32 0.18 

2 0.20 101.94 0.20 



 

 156 

3 0.26 106.56 0.24 

4 0.16 95.18 0.17 

2012 

1 0.20 96.32 0.21 

2 0.30 101.94 0.29 

3 0.29 106.56 0.27 

4 0.23 95.18 0.24 

2013 

1 0.28 96.32 0.29 

2 0.32 101.94 0.31 

3 0.37 106.56 0.35 

4 0.29 95.18 0.30 

2014 

1 0.31 96.32 0.32 

2 0.31 101.94 0.30 

3 0.34 106.56 0.32 

4 0.29 95.18 0.30 

2015 

1 0.27 96.32 0.28 

2 0.28 101.94 0.27 

3 0.30 106.56 0.28 

4 0.26 95.18 0.27 

2016 

1 0.26 96.32 0.27 

2 0.27 101.94 0.26 

3 0.28 106.56 0.26 

4 0.25 95.18 0.26 

2017 

1 0.27 96.32 0.28 

2 0.24 101.94 0.24 

3 0.32 106.56 0.30 

4 0.61 95.18 0.64 

2018 

1 0.47 96.32 0.49 

2 0.61 101.94 0.60 

3 0.49 106.56 0.46 

4 0.53 95.18 0.56 

2019 1 0.57 96.32 0.59 
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2 0.54 101.94 0.53 

3 0.16 106.56 0.15 

4 0.34 95.18 0.36 

2020 

1 0.23 96.32 0.24 

2 0.45 101.94 0.44 

3 0.52 106.56 0.49 

4 0.72 95.18 0.76 

 

 للمدة معدل دوران المإشر التجمٌعً للاستمرار المالً مجرد من إثر الموسم (:42-3شكل )

2010-2020 

 ةرأسفرضٌة الد -3-3-2

H01:  ًلا ٌوجد تأثٌر للمتغٌرات الفصلٌة على المؤشر التجمٌعً للاستمرار المال 

ة النسبة الى المتوسط المتحرن وذلن للتوصل الى لاختبار هذه الفرضٌة، تم استعمال طرٌم

معدل دوران المإشر التجمٌعً للاستمرار المالً مجرداً من إثر الاتجاه الموسمً )التغٌر 

(، والذي تم علٌه بناء رسم بٌانً للمإشرات 38-3الفصلً(، وكما موضحة نتابجه فً الجدول )

 عبرنات السلسلة الزمنٌة صعوداً والتً اوضحت وجود تذبذبات فً بٌا( 42-3)الفصلٌة 

وعلٌه ترفض تلن الفرضٌة وتمبل  ،H01الفصول، وهذا ٌإكد عدم صحة لبول الفرضٌة العدمٌة 

 الفرضٌة البدٌلة التً تنص على:

 )ٌوجد تأثٌر للمتغٌرات الفصلٌة على المؤشر التجمٌعً للاستمرار المالً(
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 المبحث الرابع

المال  رأسٌة ومؤشرات سوق ارتباط وأثر لنوات السٌاسة النمد

 وعلالتها بالمؤشر التجمٌعً للاستمرار المالً فً العراق

 ةرأساختبار فرضٌات الد -3-4-1

 اختبار علالات الارتباط -1

( لغرض Pearsonتم استعمال مصفوفة الارتباطات )معاملات الارتباط البسٌط بٌرسون 

ط بٌن المتغٌرات وابعادها فً الفرضٌات اختبار فرضٌات التحمك من لوة واتجاه علالة الارتبا

( فً الجدول الى المٌمة الاحتمالٌة التً تختبر معنوٌة معامل .Sigالربٌسة والفرعٌة، اذ ٌشٌر )

لٌمة معامل الارتباط.  عن طرٌكالعلالة ونوعها  الارتباط البسٌط. وٌتم الحكم على ممدار لوة

 ات العلالة. وادناه سٌتم التطرق لمنالشة نتابج اختبار فرضٌ

  الثانٌةالفرضٌة الرئٌسٌة H02 ارتباط ذات دلالة معنوٌة بٌن السٌاسة  توجد علالة )لا

 النمدٌة والمؤشر التجمٌعً للاستمرار المالً(

 ,:لناة الابتمان X1تم تلخٌص معاملات الارتباط بٌن متغٌر من متغٌرات لنوات السٌاسة النمدٌة )

X2 ، سعر الصرف:X3  ومتغٌر المإشر التجمٌعً للاستمرار المالً الى جانب :سعر الفابدة )،

 ( ادناه.43-3فً الجدول) Sigمستوى المعنوٌة لاختبارها 

(: مصفوفة الارتباط بٌن لنوات السٌاسة النمدٌة والمإشر التجمٌعً للاستمرار 43-3جدول )

 المالً 

 المتغٌر
المإشر التجمٌعً للاستمرار 

 المالً
Sig 

 الدلالة

 معنوي 0.60 0.000 (X1ئتمان)لناة الا

 غٌر معنوي 0.17 0.26 (X3سعر الصرف)

 معنوي 0.59 0.000- (X3سعر الفائدة)

 Ver. 22  SPSSالمصدر: إعداد الباحث وفما لنتابج الحاسوب باستعمال برنامج

( أن هنالن علالة ارتباط طردٌة معنوٌة بٌن المتغٌر ) لناة الابتمان 43-3ٌتبٌن من جدول )

( موجبة 0.60غٌر المإشر التجمٌعً للاستمرار المالً، اذ ظهرت لٌمة معامل الارتباط ) (ومت

 .Sig، معنوٌة لكون لٌمة 0.05( عند مستوى معنوٌة Significantوذات دلالة معنوٌة )

كما ٌتبٌن وجود علالة عكسٌة معنوٌة بٌن   0.05الل من مستوى المعنوٌة 0.000)البالغة ) 
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بدة( و متغٌر المإشر التجمٌعً للاستمرار المالً، اذ بلغت لٌمة معامل المتغٌر )سعر الفا

( وهً الل من 0.000لها بلغت ) .Sig( وذات دلالة معنوٌة لكون لٌمة 0.59-الارتباط )

  (1H1( ولبول فرضٌة البدٌلة )H01، وهذا ٌدل على رفض فرضٌة العدم )0.05

ن واحد او أكثر من متغٌرات لنوات السٌاسة بمعنى )توجد علالة ارتباط ذات دلالة معنوٌة بٌ

 النمدٌة والمؤشر التجمٌعً للاستمرار المالً(.

 ثالثةالفرضٌة الرئٌسٌة ال H03 ( لا توجد علالة ارتباط ذات دلالة معنوٌة بٌن السٌاسة

 (المال رأسالنمدٌة ومإشرات سوق 

 تتفرع هذه الفرضٌة الى ثلاثة فرضٌات وكالاتً:

)لا توجد علالة ارتباط ذات دلالة معنوٌة بٌن لنوات السٌاسة  لاولىالفرضٌة الفرعٌة ا -

 النمدٌة ومإشر حجم التداول(

 X2 ,:لناة الابتمان X1تم تلخٌص معاملات الارتباط بٌن كل متغٌر من لنوات السٌاسة النمدٌة )

رها :سعر الفابدة ،( ومإشر حجم التداول الى جانب مستوى المعنوٌة لاختبا X3:سعر الصرف ،

Sig (ادناه.44-3فً الجدول ) 

 (: مصفوفة الارتباط بٌن لنوات السٌاسة النمدٌة ومإشر حجم التداول44-3جدول )

 الدلالة Sig حجم التداول المتغٌر

 غٌر معنوي 0.37 0.14- لناة الائتمان

 غٌر معنوي 0.52 0.09 سعر الصرف

 غٌر معنوي 0.19 0.20 سعر الفائدة

 Ver. 22  SPSSث وفما لنتابج الحاسوب باستعمال برنامجالمصدر: إعداد الباح

( عدم وجود علالة معنوٌة بٌن جمٌع لنوات السٌاسة النمدٌة )لناة 44-3ٌتبٌن من جدول )

لها و البالغة )  .Sigالابتمان، سعر الصرف، سعر الفابدة( ومإشر حجم التداول، لكون لٌمة 

وتدل هذه النتٌجة على لبول  0.05 وٌة جمٌعها كبر من مستوى المعن 0.19,0.52,0.37)

التً تنص) لا توجد علالة ارتباط ذات دلالة معنوٌة بٌن احد او اكثر من ( H02فرضٌة العدم )

 لنوات السٌاسة النمدٌة ومؤشر حجم التداول(.

)لا توجد علالة ارتباط ذات دلالة معنوٌة بٌن لنوات السٌاسة  الفرضٌة الفرعٌة الثانٌة -

 إشر العام للسوق(النمدٌة والم
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:لناة  X1تم تلخٌص معاملات الارتباط بٌن كل متغٌر من متغٌرات لنوات السٌاسة النمدٌة )

الى جانب مستوى  المؤشر العام للسوق:سعر الفابدة ،( و  X3:سعر الصرف ، X2 ,الابتمان

 ( ادناه.45-3فً الجدول) Sigالمعنوٌة لاختبارها 

 

 ٌن لنوات السٌاسة النمدٌة والمإشر العام للسوق(: مصفوفة الارتباط ب45-3جدول )

 الدلالة Sig المإشر العام للسوق المتغٌر

 معنوي 0.000 0.67 لناة الائتمان

 معنوي 0.000 0.53 سعر الصرف

 معنوي 0.000 0.58- سعر الفائدة

 Ver. 22  SPSSالمصدر: إعداد الباحث وفما لنتابج الحاسوب باستعمال برنامج

( أن هنالن علالة ارتباط طردٌة معنوٌة بٌن المتغٌرٌن )لناة الابتمان، 45-3دول )ٌتبٌن من ج

لناة سعر الصرف( ومتغٌر المإشر العام للسوق، اذ ظهرت لٌمة معامل الارتباط 

لكون  0.05( عند مستوى معنوٌة Significant( موجبة وذات دلالة معنوٌة )0.53,0.67)

 . 0.05مستوى المعنوٌة  الل من 0.000)البالغة ) .Sigلٌمة 

اما المتغٌر )سعر الفابدة( فمد امتلن علالة عكسٌة معنوٌة اذ ظهرت لٌمة معامل الارتباط 

لكون لٌمة  0.05( عند مستوى معنوٌة Significant( موجبة وذات دلالة معنوٌة )-0.58)

Sig.  0.05لهما الل من مستوى المعنوٌة . 

  (H1( ولبول فرضٌة البدٌلة )H0عدم )وتدل هذه النتٌجة على رفض فرضٌة ال

بمعنى )توجد علالة ارتباط ذات دلالة معنوٌة بٌن لنوات السٌاسة النمدٌة والمؤشر العام 

 للسوق(.

)لا توجد علالة ارتباط ذات دلالة معنوٌة بٌن لنوات السٌاسة  الفرضٌة الفرعٌة الثالثة -

 (النمدٌة ومإشر المٌمة السولٌة

 X2 ,:لناة الابتمان X1رتباط بٌن كل متغٌر من لنوات السٌاسة النمدٌة )تم تلخٌص معاملات الا

:سعر الفابدة ،( و مإشر المٌمة السولٌة الى جانب مستوى المعنوٌة  X3:سعر الصرف ،

 ( ادناه.46-3فً الجدول) Sigلاختبارها 
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 ولٌة(: مصفوفة الارتباط بٌن لنوات السٌاسة النمدٌة ومإشر المٌمة الس46-3جدول )

 الدلالة Sig المٌمة السولٌة المتغٌر

 معنوي 0.000 0.80 لناة الائتمان

 غٌر معنوي 0.78 0.04 سعر الصرف

 معنوي 0.000 0.58- سعر الفائدة

 Ver. 22  SPSSالمصدر: إعداد الباحث وفما لنتابج الحاسوب باستعمال برنامج

ٌة معنوٌة بٌن المتغٌر )لناة ( أن هنالن علالة ارتباط طردٌة لو46-3ٌتبٌن من جدول )

( موجبة وذات دلالة 0.80الابتمان( ومإشر المٌمة السولٌة، اذ ظهرت لٌمة معامل الارتباط )

الل من مستوى  .Sigلكون لٌمة  0.05( عند مستوى معنوٌة non-Significantمعنوٌة )

اذ بلغ معامل  ، فً حٌن امتلن المتغٌر )سعر الفابدة( علالة عكسٌة معنوٌة،0.05المعنوٌة 

 الل من مستوى المعنوٌة. .Sig( وذات دلالة معنوٌة لكون لٌمة 0.58-الارتباط )

اما المتغٌر )سعر الصرف( فمد ظهرت علالته طردٌة ضعٌفة وغٌر معنوٌة، اذ بلغ معامل 

( أكبر من مستوى 0.78بلغت ) .Sig( وذات دلالة غٌر معنوٌة لكون لٌمة 0.04الارتباط )

 H1( ولبول الفرضٌة البدٌلة H0وتدل هذه النتٌجة على رفض فرضٌة العدم ) 0.05المعنوٌة 

التً تنص على )وجود علالة ارتباط ذات دلالة معنوٌة بٌن واحد او أكثر من لنوات السٌاسة 

 النمدٌة ومؤشر المٌمة السولٌة(.

 3) الفرضٌة الرئٌسٌة الثالثةH0 مإشرات ( )لا توجد علالة ارتباط ذات داله معنوٌة بٌن

 المال والمإشر التجمٌعً للاستمرار المالً(  رأسسوق 

المال ومتغٌر المإشر  رأستم تلخٌص معاملات الارتباط بٌن متغٌر من متغٌرات سوق 

( 47-3فً الجدول ) Sigالتجمٌعً للاستمرار المالً الى جانب مستوى المعنوٌة لاختبارها 

 ادناه.
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المال ومتغٌر المإشر التجمٌعً  رأسٌن متغٌرات سوق (: مصفوفة الارتباط ب47-3جدول )

 للاستمرار المالً

 المتغٌر
المإشر التجمٌعً 

 للاستمرار المالً
Sig 

 الدلالة

 غٌر معنوي 0.12 0.49- (Z1) حجم التداول

 معنوي 0.31 0.04 (Z2) مؤشر العام للسوق

 (Z3المٌمة السولٌة )

 
0.61 .0000 

 معنوي

 v. 22  SPSSوفما لنتابج الحاسوب باستعمال برنامج المصدر: إعداد الباحث

( أن هنالن علالة ارتباط طردٌة معنوٌة بٌن المتغٌرات )المإشر العام 47-3ٌتبٌن من جدول )

للسوق، المٌمة السولٌة( والمإشر التجمٌعً للاستمرار المالً، اذ ظهرت لٌمة معامل الارتباط 

لكون  0.05( عند مستوى معنوٌة Significant( موجبة وذات دلالة معنوٌة )0.61,0.31)

وتدل هذه النتٌجة ( 0.05 الل من مستوى المعنوٌة  0.000,0.04)لها والبالغة )  .Sigلٌمة 

 (.H13( ولبول فرضٌة البدٌلة )H03على رفض فرضٌة العدم )

المال والمؤشر  رأسبمعنى )توجد علالة ارتباط ذات دلالة معنوٌة بٌن مؤشرات سوق 

 عً للاستمرار المالً(.التجمٌ
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 اختبار فرضٌات التأثٌر -3-4-2

 Pooled multi-linearالمدمج  الانحدار الخطً المتعددة على توصٌف رأسعمدت الد

Regression  اسلوب تحلٌل المسارو Path Analysis  لتمثٌل العلالة بٌن المتغٌرات

:سعر الفابدة  X3:سعر الصرف ، X2اة الابتمان، : لن X1المستملة )لنوات السٌاسة النمدٌة( وهً )

: المإشر Z2 : حجم التداول ،Z1المال( وهً ) رأس،( و المتغٌرات الوسطٌة ) مإشرات سوق 

: المإشر التجمٌعً للاستمرار Y: المٌمة السولٌة (، و المتغٌر المعتمد ) Z3العام للسوق، 

 لة فً كل من المتغٌرات المعتمدة وكالاتً: المالً( لاختبار فرضٌات التؤثٌر للمتغٌرات المستم

  الثانٌةالفرضٌة الرئٌسٌة:H02توجد علالة إثر ذات دلالة معنوٌة للسٌاسة النمدٌة فً  )لا

 مإشرات الاستمرار المالً(

 (17-3ٌكتب نموذج الانحدار الخطً المتعدد لهذه الفرضٌة بالمعادلة )

(3-17...........) 

 نموذج الانحدار الخطً المدمج (: نتابج تمدٌر48-3جدول )

 sig R2 Adjusted التمدٌر

R2 

F Sig 

 1.043 0.099  

 

0.41 

 

 

0.362 8.936 0.000 
 5.775E-9 0.036 

 -0.001 0.229 

 -0.033 0.184 

  Spss v.22المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج

(، وهذا ٌشٌر R2=0.41ر معامل التحدٌد للنموذج بلغت )( ان ممدا48-3نلاحظ من الجدول )

% من التغٌرات فً المتغٌر المعتمد والمتبمً من 41الى ان النموذج تمكن من تفسٌر ما ممداره 

 % ترجع لمتغٌرات اخرى لم تضمن فً النموذج دمجت مع حد الخطؤ العشوابً.59التغٌرات 

ً اذ نلا    (Sig=0.000 )حظ ان مستوى المعنوٌةفضلا عن ذلن فمد ظهر النموذج معنوٌا

، وعلٌه نرفض   لٌمتها الل من مستوى المعنوٌة المحدد للاختبار Fالتابعة لاختبار 
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ونمبل الفرضٌة البدٌلة لها والتً تنص على وجود متغٌر واحد او  H01الفرضٌة الاولى العدمٌة 

 ً  فً المتغٌر المعتمد. اكثر من المتغٌرات المستملة لها تؤثٌراً معنوٌا

ظهرت معنوٌاً اذ :لناة الابتمان (  X1كما ان هذه المعنوٌة جاءت نتٌجة لكون تؤثٌر المتغٌرات )

( وهو الل من 0.036لمعلماتها بلغ ) tالمصاحب لاختبار   Sigنجد ان مستوى المعنوٌة 

 غٌر معنوٌاً. فمد ظهر :سعر الفابدة X3: سعر الصرف و X2.اما المتغٌرات 

  الثالثةالفرضٌة الرئٌسٌة: H03توجد علالة إثر ذات دلالة معنوٌة للسٌاسة النمدٌة  )لا

 المال( رأسفً مإشرات سوق 

 لاختبار هذه الفرضٌة فمد تم تجزبتها الى ثلاث فرضٌات فرعٌة كالاتً:

بتمان، )لا ٌوجد تؤثٌر للمتغٌرات المستملة )لناة الا H02A: الفرضٌة الفرعٌة الاولى -

 سعر الصرف، سعر الفابدة( فً المتغٌر المعتمد )حجم التداول(( 

 (18-3ٌكتب نموذج الانحدار الخطً المتعدد لهذه الفرضٌة بالمعادلة )

(3-18............) 

 (: نتابج تمدٌر نموذج الانحدار الخطً المدمج 49-3جدول )            

 sig R2 Adjusted التمدٌر

R2 

F Sig 

 -2.025E+12 0.242  

 

0.07 

 

 

0.002 1.026 0.391 
 -467.133 0.949 

 1536554014 0.264 

 6.933 0.323 

  Spss v.22المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج

(، وهذا ٌشٌر R2=0.07( ان ممدار معامل التحدٌد للنموذج بلغت )49-3نلاحظ من الجدول )

% من التغٌرات فً المتغٌر المعتمد والمتبمً من 7موذج تمكن من تفسٌر ما ممداره الى ان الن

 % ترجع لمتغٌرات اخرى لم تضمن فً النموذج دمجت مع حد الخطؤ العشوابً.93التغٌرات 

   (Sig=0.391 )فضلا عن ذلن فمد ظهر النموذج غٌر معنوٌاً اذ نلاحظ ان مستوى المعنوٌة

، وعلٌه نمبل   ها اكبر من مستوى المعنوٌة المحدد للاختبارلٌمت Fالتابعة لاختبار 
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والتً تنص على ان جمٌع المتغٌرات المستملة لا ٌوجد  H02Aالفرضٌة الفرعٌة الاولى العدمٌة 

 لها تؤثٌر فً المتغٌر المعتمد.

تمان، سعر )لا ٌوجد تؤثٌر للمتغٌرات المستملة)لناة الابH02B: الفرضٌة الفرعٌة الثانٌة -

 الصرف، سعر الفابدة( فً المتغٌر المعتمد )المإشر العام للسوق(( 

 (19-3ٌكتب نموذج الانحدار الخطً المتعدد لهذه الفرضٌة بالمعادلة )

(3-19........) 

 (: نتابج تمدٌر نموذج الانحدار الخطً المدمج 50-3جدول )            

 sig R2 Adjusted التمدٌر

R2 

F Sig 

 
-2638.425 0.02  

0.53 

 

 

0.499 

15.28 0.000 
 

1.153E-5 0.018 

 
2.289 0.011 

 
-28.896 0.516 

  Spss v.22المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج

(، وهذا ٌشٌر R2=0.53( ان ممدار معامل التحدٌد للنموذج بلغت )50-3نلاحظ من الجدول )

% من التغٌرات فً المتغٌر المعتمد والمتبمً من 53تمكن من تفسٌر ما ممداره الى ان النموذج 

 % ترجع لمتغٌرات اخرى لم تضمن فً النموذج دمجت مع حد الخطؤ العشوابً.47التغٌرات 

ً اذ نلاحظ ان مستوى المعنوٌة    (Sig=0.000 )فضلا عن ذلن فمد ظهر النموذج معنوٌا

، وعلٌه نرفض   ن مستوى المعنوٌة المحدد للاختبارلٌمتها الل م Fالتابعة لاختبار 

ونمبل الفرضٌة البدٌلة لها والتً تنص على وجود متغٌر واحد  H02Bالفرضٌة الاولى العدمٌة 

 او اكثر من المتغٌرات المستملة لها تؤثٌراً معنوٌاً فً المتغٌر المعتمد.

:سعر الصرف  X2 ,:لناة الابتمان X1المتغٌرات )كما ان هذه المعنوٌة جاءت نتٌجة لكون تؤثٌر 

ً اذ نجد ان مستوى المعنوٌة (  لمعلماتها بلغ  tالمصاحب لاختبار   Sigظهرت معنوٌا

فمد  :سعر الفابدة X3.اما المتغٌر ( على التوالً وهو الل من 0.011,0.018)

 ظهر غٌر معنوٌاً.
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جد تؤثٌر للمتغٌرات المستملة)لناة الابتمان، سعر )لا ٌوH02C: الفرضٌة الفرعٌة الثالثة -

 الصرف، سعر الفابدة( فً المتغٌر المعتمد )المٌمة السولٌة(( 

 (20-3ٌكتب نموذج الانحدار الخطً المتعدد لهذه الفرضٌة بالمعادلة )

(3-20........) 

 (: نتابج تمدٌر نموذج الانحدار الخطً المدمج51-3جدول )

 Sig R2 Adjusted التمدٌر

R2 

F Sig 

 
96184883.24 0.003  

0.74 

 

0.72 

73.83 0.000 
 

1.006 0.000 

 
-89828.516 0.001 

 
1380017.493 0.271 

  Spss v.22المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج

، وهذا ٌشٌر (R2=0.74( ان ممدار معامل التحدٌد للنموذج بلغت )51-3نلاحظ من الجدول )

% من التغٌرات فً المتغٌر المعتمد والمتبمً من 74الى ان النموذج تمكن من تفسٌر ما ممداره 

 % ترجع لمتغٌرات اخرى لم تضمن فً النموذج دمجت مع حد الخطؤ العشوابً.26التغٌرات 

ً اذ نلاحظ ان مستوى المعنوٌة    (Sig=0.000 )فضلا عن ذلن فمد ظهر النموذج معنوٌا

، وعلٌه نرفض   لٌمتها الل من مستوى المعنوٌة المحدد للاختبار Fابعة لاختبار الت

ونمبل الفرضٌة البدٌلة لها والتً تنص على وجود متغٌر واحد او  H02Cالفرضٌة العدمٌة الثانٌة 

 اكثر من المتغٌرات المستملة لها تؤثٌراً معنوٌاً فً المتغٌر المعتمد.

:سعر الصرف(  X2 ,:لناة الابتمان X1عنوٌة جاءت نتٌجة لكون تؤثٌر المتغٌرات )كما ان هذه الم

ً اذ نجد ان مستوى المعنوٌة  لمعلماتها بلغ  tالمصاحب لاختبار   Sigظهرت معنوٌا

فمد  :سعر الفابدة X3.اما المتغٌر ( على التوالً وهو الل من 0.000,0.001)

 ظهر غٌر معنوٌاً.

  رابعةالرئٌسٌة الالفرضٌة:H04  لا توجد علالة إثر ذات دلالة معنوٌة لمإشرات سوق(

 المال فً الاستمرار المالً( رأس

 (21-3ٌكتب نموذج الانحدار الخطً المتعدد لهذه الفرضٌة بالمعادلة )
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(3-21.........) 

 (: نتابج تمدٌر نموذج الانحدار الخطً المدمج52-3جدول )

 sig R2 Adjusted التمدٌر

R2 

F Sig 

 
0.112 0.026  

 

0.40 

 

 

0.35 8.504 0.000 
 

-3.905E-14 0.498 

 
4.701E-5 0.483 

 
7.899E-9 0.000 

  Spss v.22المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج

شٌر (، وهذا R2=0.40ٌ( ان ممدار معامل التحدٌد للنموذج بلغت )52-3نلاحظ من الجدول )

% من التغٌرات فً المتغٌر المعتمد والمتبمً من 40الى ان النموذج تمكن من تفسٌر ما ممداره 

 % ترجع لمتغٌرات اخرى لم تضمن فً النموذج دمجت مع حد الخطؤ العشوابً.60التغٌرات 

ً اذ نلاحظ ان مستوى المعنوٌة    (Sig=0.000 )فضلا عن ذلن فمد ظهر النموذج معنوٌا

، وعلٌه نرفض   لٌمتها الل من مستوى المعنوٌة المحدد للاختبار Fتبار التابعة لاخ

ونمبل الفرضٌة البدٌلة لها والتً تنص على وجود متغٌر واحد او  H03الفرضٌة الثالثة العدمٌة 

 اكثر من المتغٌرات المستملة لها تؤثٌراً معنوٌاً فً المتغٌر المعتمد.

ظهرت معنوٌاً اذ :المٌمة السولٌة (  Z3ت نتٌجة لكون تؤثٌر المتغٌرات )كما ان هذه المعنوٌة جاء

( وهو الل من 0.000لمعلماتها بلغ ) tالمصاحب لاختبار   Sigنجد ان مستوى المعنوٌة 

 فمد ظهر غٌر معنوٌاً. :المإشر العام للسوق Z2: حجم التداول و Z1.اما المتغٌرات 

 مسةلخاالفرضٌة الرئٌسٌة ا:H05  لا توجد علالة إثر ذات دلالة معنوٌة للسٌاسة النمدٌة(

 المال فً مإشرات الاستمرار المالً( رأسومإشرات سوق 

ه سنمدر الاثر عن طرٌملاختبار هذه الفرضٌة سنعمد على استعمال اسلوب تحلٌل المسار والذي 

مد وبناءً على ما تم التوصل المباشر والاثر غٌر المباشر للمتغٌرات المستملة فً المتغٌر المعت

المٌمة السولٌة(  Z3الٌه فً الفرضٌات الثلاثة اعلاه والتً اثبتت بوجود تؤثٌر معنوي للمتغٌر )

المإشر التجمٌعً للاستمرار المالً(، فضلا عن وجود تؤثٌر معنوي  Yفمط فً المتغٌر المعتمد )

، لذا فان رسم مسارات Z3رف  فً لناة سعر الص X2لناة الابتمان و X1للمتغٌرٌن المستملٌن  



 

 168 

( 43-3نوضحها بالشكل ) Z3العلالة بٌن المتغٌرات المستملة والمعتمد عبر المتغٌر الوسٌط 

 الاتً.

 

 ةرأس(: مسارات العلالة المباشرة وغٌر المباشرة بٌن متغٌرات الد43-3شكل )

 المصدر: اعداد الباحث

ثٌرات المباشرة وغٌر المباشرة للمتغٌرات واستحصال النتابج للتؤ Amosوباستعمال برنامج 

 المستملة فً المتغٌر المعتمد عبر المتغٌرات الوسطٌة سننالشها كالاتً:

له تؤثٌر مباشر وتؤثٌر غٌر مباشر فً المتغٌر  X1( ان المتغٌر 53-3نلاحظ من الجدول ) 

 فمد امتلن تؤثٌراً غٌر مباشر فمط. X2بٌنما المتغٌر  Yالمعتمد 

 

 (: التؤثٌرات المباشرة وغٌر المباشرة53-3جدول )

المتغٌر 

 المعتمد

المتغٌرات 

 المستملة

التؤثٌر 

 المباشر

التؤثٌر غٌر 

المباشر عبر 

Z3 

 التؤثٌر الكلً

 

Y 

X1 5.775E-9 7.95E-09 1.37E-08 

X2 7.10- ـــــE-04 -7.10E-04 

 Amosالمصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج 

ان أي تغٌر فً لناة الابتمان تإثر بشكل مباشر بالمإشر التجمٌعً للاستمرار المالً، لذلن ف

وأٌضا ٌتؤثر مإشر المٌمة السولٌة بحدوث أي تغٌر فً لناة الابتمان، اما مإشر المٌمة السولٌة 

فمد ٌتؤثر بكل من لناة الابتمان ولناة سعر الصرف، وان مإشر المٌمة السولٌة ٌإثر على المإشر 

لتجمٌعً للاستمرار المالً فً العراق، لذلن تعد لناة الابتمان من اهم المنوات التً تإثر على ا
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لناة  عن طرٌكٌستطٌع البنن المركزي العرالً  وعلٌةالمإشر التجمٌعً للاستمرار المالً 

الابتمان ولناة سعر الصرف ومإشر المٌمة السولٌة ان ٌإثر على الاستمرار المالً. لذا فمد تم 

ة بطرٌمة النسبة الى المتوسط المتحرن وذلن للتوصل الى معدل رأساختبار موسمٌة متغٌرات الد

ة مجرداً من إثر الاتجاه )التغٌر الفصلً( فمد تبٌن بعض من متغٌرات رأسدوران متغٌرات الد

 ة تتؤثر بالمتغٌرات الفصلٌة والبعض الاخر لا ٌتؤثر بالمتغٌرات الفصلٌة.رأسالد

 اذ تم اختبار علالة الارتباط بٌن لناة الابتمان والمإشر التجمٌعً للاستمرار  ن:لناة الائتما

المالً اذ ظهرت هنالن علالة ارتباط طردٌة معنوٌة بٌن المتغٌرات، أٌضا ترتبط لناة الابتمان 

بالمٌمة السولٌة بعلالة طردٌة،  وان لناة الابتمان تتؤثر بالمتغٌرات الفصلٌة لذا فمد حمك الفصل 

( وان 105.58اذ بلغت )  2011لٌمة فً عام  أعلى  2020ولغاٌة  2010لَّول من عام ا

سبب هذا الارتفاع اذ لام البنن المركزي العرالً بدعم المطاع المصرفً وزٌادة ثمة المستثمرٌن 

بالمطاع المصرفً إضافة الى الغاء خطة الابتمان والسماح للمصارف بتمدٌم المروض المشتركة 

التعاون بٌنها واطلاق حرٌة سعر الفابدة تمبضه او تدفعه هذه المصارف كل ذلن  بهدف زٌادة

لٌمة  أعلىاذ حمك  2020ولغاٌة  2010ساهمة بزٌادة الابتمان، اما فً الفصل الثانً من عام 

( كان السبب الربٌسً هو الاستمرار الَّمنً والمضاء على 101.41اذ بلغت ) 2018فً عام 

ة فمد بدا فً التوسع فً منح الابتمان من اجل زٌادة الاستثمار وتحرٌن عصابات داعش الْرهابٌ

 2020ة فً عام رأسلٌمة على طول مدة الد أعلىعجلة الالتصاد، اما الفصل الثالث فمد حمك 

( ، وان سبب هذا الارتفاع بسبب تشكٌل حكومة العرالٌة ، وأٌضا ارتفعت 206.8اذ بلغت ) 

الممنوح للحكومة المركزٌة والمإسسات العامة وللمطاع الخاص ،  معدلات نمو الابتمان النمدي 

( ، مما سبك فان 104.11اذا بلغت )  2012لٌمة فً عام  أعلىاما الفصل الرابع فمد احمك 

أي تؤثٌر للمتغٌرات الفصلٌة على لناة الابتمان سوف تإدي الى حدوث تغٌرات فً المإشر 

 المٌمة السولٌة.التجمعً للاستمرار  المالً، وفً مإشر 

 :اذ تم اختبار علالة الارتباط بٌن لناة سعر الصرف والمإشر التجمٌعً اذ  سعر الصرف

ظهرت ضعٌفة غٌر معنوٌة أي لا ٌوجد ارتباط مباشر ولا ٌوجد إثر، اما العلالة بٌن لناة سعر 

ثر الصرف ومإشر المٌمة السولٌة فان الارتباط ضعٌف غٌر معنوي ولكن لناة سعر الصرف تإ

على مإشر المٌمة السولٌة بشكل مباشر، لذلن فان أي تغٌر فً سعر الصرف ٌإثر على مإشر 

المٌمة السولٌة، لذا فمد تم اختبار الموسمٌة عن طرٌك نسبة المتوسط المتحرن وذلن للوصول 

الى معدل دوران سعر الصرف مجرداً من الَّثر الموسمً ) التغٌر الفصلً ( وهذا ٌإكد على 

ٌر للمتغٌرات الفصلٌة على سعر الصرف ، لذا فان ملخص المإشرات الفصلٌة وضح وجود تؤث
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اذ بلغت )  2014لٌمة فً عام  أعلىحمك  2020ولغاٌة عام  2010ان الفصل الَّول من عام 

( وان هذا الارتفاع بسبب ارتفاع أسعار النفط وزٌادة الٌْرادات النفطٌة بالعملات 102.44

(، وحمك 104.7اذ بلغت )  2015لٌمة فً عام  أعلىانً فمد حمك الَّجنبٌة، اما الفصل الث

( وهذا الارتفاع 200.77اذ بلغت )  2020ة فً عام رأسمدة الد عبرلٌمة  أعلىالفصل الثالث 

لٌمة فً عام  أعلىبسبب لرار الحكومة بتغٌر سعر الصرف ، اما الفصل الرابع فمد حمك 

ر فً سعر الصرف ٌإثر بشكل مباشر بمإشر (، لذلن فان أي تغ100.19ٌاذ بلغت ) 2017

المٌمة السولٌة ومن ثم ٌتؤثر المإشر التجمٌعً للاستمرار المالً لان المإشر التجمٌعً ٌتؤثر فً 

 أي ٌتغٌر ٌحدث فً مإشر المٌمة السولٌة. 

 :اذ تم اختبار علالة الارتباط بٌن مإشر المٌمة السولٌة وبٌن مإشر  المٌمة السولٌة

ستمرار المالً، اذ ظهرت علالة ارتباط طردٌة معنوٌة وأٌضا اثبتت وجود تؤثٌر التجمٌعً للا

معنوي لمإشر المٌمة السولٌة على مإشر التجمٌعً للاستمرار المالً، لذا فمد تم اختبار 

الموسمٌة عن طرٌك نسبة المتوسط المتحرن وذلن للوصول الى معدل دوران المٌمة السولٌة 

) التغٌر الفصلً ( وهذا ٌإكد على وجود تؤثٌر للمتغٌرات الفصلٌة  مجرداً من الَّثر الموسمً

على مإشر المٌمة السولٌة، فمد تم تلخص المتغٌرات الفصلٌة لمإشر المٌمة السولٌة اذ اتضح ان 

اذ بلغت )  2013لٌمة فً عام  أعلىحمك   2020ولغاٌة  2010الفصل الَّول من عام 

( 118.89اذ بلغت ) 2018لٌمة فً عام  أعلىحمك ( ، اما فً الفصل الثانً فمد 112.48

 أعلىة رأسمدة الد عبروهذا الارتفاع بسبب التوسع فً منح الابتمان ، وان الفصل الثالث حمك 

( وان هذا الارتفاع بسبب لرار البنن المركزي 200.26اذ بلغت ) 2020لٌمة فً عام 

اذ بلغت )  2014ارتفاع فً عام  لىأعبالتوسع فً منح الابتمان، اما الفصل الرابع فمد حمك 

ة وهذا الارتفاع فً مإشر المٌمة رأسمدة الد عبرلٌم  أعلى(،ان هذه الفصول حممت 105.48

السولٌة ٌإثر بشكل مباشر على المإشر التجمٌعً للاستمرار المالً فً العراق، لذلن فان أي 

ٌتؤثر  وعلٌةلمٌمة السولٌة تغٌر فً لناة الابتمان ولناة سعر الصرف ٌإثر بشكل مباشر على ا

 المإشر التجمٌعً للاستمرار المالً. 

 ة رأسلذا سوف نوضح فً الجداول ادناه علالة ارتباط وأثر متغٌرات الد
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المال على المؤشر  رأس( ارتباط وأثر لنوات السٌاسة النمدٌة ومؤشرات سوق 54-3جدول )

 التجمٌعً للاستمرار المالً فً العراق

 تجمٌعً للاستمرار المالً فً العراقالمؤشر ال 

 لنوات السٌاسة النمدٌة

 المال رأسمؤشرات سوق 
 الاثر الارتباط

 معنوي معنوي لناة الائتمان

 غٌر معنوي غٌر معنوي لناة سعر الصرف

 غٌر معنوي معنوي لناة سعر الفائدة

 غٌر معنوي غٌر معنوي مؤشر حجم التداول

 معنويغٌر  معنوي مؤشر العام للسوق

 معنوي معنوي مؤشر المٌمة السولٌة

 

لناة سعر الفابدة ( ان هنالن علالة ارتباط معنوٌة بٌن لناة الابتمان و54-3ٌتبٌن من جدول )

ومإشر المٌمة السولٌة مع المإشر التجمٌعً للاستمرار المالً، ونلاحظ ان لناة الابتمان ومإشر 

 ستمرار المالً. المٌمة السولٌة تإثر فً المإشر التجمٌعً للا

 

 المال رأس( ارتباط لنوات السٌاسة النمدٌة ومؤشرات سوق 55-3جدول )

 مؤشر المٌمة السولٌة مؤشر العام للسوق مؤشر حجم التداول 

 معنوي معنوي غٌر معنوي لناة الائتمان

 معنوي معنوي غٌر معنوي لناة سعر الصرف

 معنوي  معنوي  غٌر معنوي لناة سعر الفائدة

 

( ان لناة الابتمان ترتبط بعلالة معنوٌة مع مإشر العام للسوق ومع  55-3تبٌن من جدول ) ٌ

مإشر المٌمة السولٌة ، وان لناة سعر الصرف ترتبط بعلالة معنوٌة مع مإشر العام للسوق ، 

 لسولٌة.وان لناة سعر الفابدة ترتبط بعلالة معنوٌة مع مإثر العام للسوق ومإشر المٌمة ا
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 المال رأس( إثر لنوات السٌاسة النمدٌة على مؤشرات سوق 56-3)جدول 

 مؤشر المٌمة السولٌة مؤشر العام للسوق مؤشر حجم التداول 

 معنوي معنوي غٌر معنوي لناة الائتمان

 معنوي معنوي غٌر معنوي لناة سعر الصرف

 غٌر معنوي غٌر معنوي غٌر معنوي لناة سعر الفائدة

 

( ان لناة الابتمان ترتبط وتإثر فً مإشر العام للسوق ومإشر المٌمة 56-3ٌتبٌن من جدول )

لذا فؤن هذا المإشر ٌتؤثر بعوامل اخرى، وان لناة  السولٌة والا ترتبط مع مإشر حجم التداول

سعر الصرف ترتبط وتإثر فً مإشر العام للسوق ومإشر المٌمة السولٌة، وان لناة سعر الفابدة 

للسوق ومإشر المٌمة السولٌة ولكنها لا تإثر، اما مإشر حجم التداول الا ترتبط مع مإشر العام 

 ٌرتبط والا ٌإثر على جمٌع متغٌرات الدراسة وٌرتبط بعوامل اخرى .  
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 المبحث الاول

 تنتاجات الاس

ان السٌاسة النمدٌة المثلى تتمثل فً الَّدوات والمنوات المرتبطة بالسٌاسة النمدٌة التً تعمل  .1

على تحمٌك اهدافها المطلوب، لذلن ٌمكن تحمٌك الاستمرار المالً إذا كانت السٌاسة النمدٌة 

ة التً تتماشى لادرة على تحمٌك التوازن فً استخدام ادواتها ولنواتها عند المستوٌات المستهدف

ان نجاح السٌاسة النمدٌة والَّسواق مع تحمٌك الاستمرار المالً وتحمٌك النمو الالتصادي، و

 المالٌة فً تحمٌك الاستمرار المالً ٌعتمد على رصد وتحلٌل التغٌرات فً النظام المالً. 

ٌة فً ٌعد المإشر التجمٌعً طرٌمه متمدمة ومواكبه للتطورات التً تشهدها البنون المركز .2

العالم وٌعد اداه مهمه للتنبإ بالَّزمات والاضطرابات المالٌة والنمدٌة، اذ شهد المإشر التجمٌعً 

(، وأن الاتجاه العام لهذه التملبات 2020-2010لمدة )ل عبرللاستمرار المالً فً العراق تملبات 

ممبولة ومستمرة كان صعودٌاً، لذا ٌوضح هذا المإشر درجة استمرار النظام المالً والتً تعد 

ة رأسنسبٌاً، وذلن عند الَّخذ بالحسبان التطورات الالتصادٌة والَّمنٌة التً مرة بها عٌنة الد

 ومدى تؤثٌر تلن التطورات على درجة الاستمرار المالً.

أظهرت نتابج اختبار الموسمٌة باستعمال طرٌمة النسبة الى المتوسط المتحرن وجود  .3

الفصول، وهذا ٌإكد عدم صحة لبول الفرضٌة  عبرزمنٌة صعوداً تذبذبات فً بٌانات السلسلة ال

ة، باستثناء رأسالخامسة التً تنص على عدم وجود تؤثٌر للمتغٌرات الفصلٌة على متغٌرات الد

لناة سعر الفابدة التً أظهرت لا ٌوجد تؤثٌر للمتغٌرات الفصلٌة على سعر الفابدة وهذا ٌإكد 

 .صحة لبول الفرضٌة العدم

نتابج علالة الارتباط بٌن لنوات السٌاسة النمدٌة والمإشر التجمٌعً الاستمرار أظهرت  .4

وان هنالن علالة ارتباط طردٌة معنوٌة بٌن لناة الابتمان والمإشر التجمٌعً للاستمرار  المالً

المالً، كما تبٌن وجود علالة ارتباط عكسٌة معنوٌة بٌن لناة سعر الفابدة والمإشر التجمٌعً 

ر المالً، وهذا ٌدل على رفض فرضٌة العدم بمعنى توجد علالة ارتباط ذات دلالة للاستمرا

معنوٌة بٌن واحد وأكثر من متغٌرات لنوات السٌاسة النمدٌة والمإشر التجمٌعً للاستمرار 

 المالً.

المال وتضح ان  رأستم اختبار علالة الارتباط بٌن لنوات السٌاسة النمدٌة ومإشرات سوق  .5

ن ترتبط بعلالة طردٌة معنوٌة مع مإشر المٌمة السولٌة ومإشر العام للسوق، اما فٌما لناة الابتما

ٌخص لناة سعر الفابدة ترتبط بعلالة عكسً بمإشر المٌمة السولٌة ومإشر العام للسوق، اما لناة 

سعر الصرف فؤنها ترتبط بعلالة طردٌة مع مإشر العام للسوق ولا ترتبط مع مإشر المٌمة 
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وهذا ٌدل على رفض فرضٌة العدم وهذا ٌعنً وجود علالة ارتباط ذات دلالة معنوٌة السولٌة، 

 المال. رأسبٌن متغٌر واحد او أكثر من لنوات السٌاسة النمدٌة ومإشرات سوق 

المال والمإشرات التجمٌعً  رأساظهرت نتابج العلالة الارتباط بٌن مإشرات سوق  .6

طردٌة بٌن مإشر المٌمة السولٌة ومإشر العام للسوق  للاستمرار المالً ان هنالن علالة ارتباط

وبٌن المإشر التجمٌعً للاستمرار المالً، وهذا ٌدل على رفض فرضٌة العدم وهذا ٌعنً وجود 

المال  رأسعلالة ارتباط ذات دلالة معنوٌة بٌن واحد وأكثر من متغٌرات مإشرات سوق 

 والمإشر التجمٌعً للاستمرار المالً.

بٌن لنوات السٌاسة النمدٌة والمإشر التجمٌعً اختبار فرضٌات التؤثٌر توصلت نتابج  .7

ان هنالن علالة معنوٌة لمناة الابتمان على المتغٌر المعتمد اما الاستمرار المالً والتً تنص 

فمد ظهر غٌر معنوٌاً. وهذا ٌعنً رفض الفرضٌة التً  سعر الفابدةالمتغٌرات سعر الصرف و

إثر ذات دلالة معنوٌة للسٌاسة النمدٌة فً مإشرات الاستمرار  تنص على عدم وجود علالة

المالً. ولبول الفرضٌة البدٌلة التً تنص على وجود متغٌر واحد او أكثر من المتغٌرات 

 المستملة لها تؤثٌرا معنوٌاً فً المتغٌر المعتمد.

 رأس وأظهرت نتابج اختبار فرضٌات الاثر بٌن لنوات السٌاسة النمدٌة ومإشرات سوق .8

المال ان هذه المعنوٌة جاءت نتٌجة لتؤثٌر المتغٌرات )لناة الابتمان، ولناة سعر الصرف( فً 

المتغٌرات المعتمدة )مإشر العام للسوق، المٌمة السولٌة( وان المتغٌر المستمل سعر الفابدة لا 

فرضٌة  ٌإثر على جمٌع المتغٌرات المعتمدة ولكن ٌرتبط بعلالة عكسٌة معهم، وهذا ٌعنً رفض

 المال. رأسالعدم التً تنص عدم وجود إثر لمنوات السٌاسة النمدٌة على مإشرات سوق 

المال ومإشرات الاستمرار  رأسوأظهرت نتابج اختبار فرضٌات الاثر بٌن مإشرات سوق  .9

المالً هنالن المعنوٌة جاءت نتٌجة لتؤثٌر مإشر المٌمة السولٌة فً المإشر التجمٌعً للاستمرار 

ولا ٌوجد أي تؤثٌر للمتغٌرات )حجم التداول، مإشر العام للسوق( فً المتغٌر المعتمد.  المالً،

وان مإشر العام لَّسواق لا ٌإثر لَّنه جزء من المإشر التجمٌعً فان تغٌره ٌكون متساوي مع 

تغٌر المإشر التجمٌعً. وهذا ٌعنً رفض فرضٌة العدم التً تنص لا ٌوجد أثر لمإشرات سوق 

لى المإشر التجمٌعً للاستمرار المالً ولبول الفرضٌة البدٌلة والتً تنص على المال ع رأس

 وجود متغٌر واحد او أكثر من المتغٌرات المستملة لها تؤثٌراً معنوٌاً فً المتغٌر المعتمد.

أظهرت نتابج اختبار فرضٌات الَّثر لمنوات السٌاسة النمدٌة فً المإشر التجمٌعً  .10

المال، واتضح وجود تؤثٌر معنوي لمناة الابتمان  رأسرات سوق للاستمرار المالً عبر مإش

على المإشر التجمٌعً وعلى مإشر المٌمة السولٌة، وٌوجد إثر لمناة سعر الصرف على المٌمة 

السولٌة، وان المٌمة السولٌة تإثر بشكل مباشر على المإشر التجمٌعً للاستمرار المالً، وعلٌة 
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 رأسى عدم وجود تؤثٌر للسٌاسة النمدٌة ومإشرات سوق نرفض فرضٌة العدم التً تنص عل

 المال فً مإشرات الاستمرار المالً.
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 المبحث الثانً

 التوصٌات

استخدام لنوات السٌاسة النمدٌة لها إثر كبٌر فً تحمٌك الاستمرار المالً، لذلن ٌجب مراعاة  .1

سٌاسة نمدٌة ناجحة لمعرفه حجم واتجاهات الصدمات الاستمرار المالً عندما ٌتم التخطٌط لبناء 

التً ٌتعرض لها الالتصاد العرالً من مختلف الجوانب سواء تملبات سعر الصرف او اختلاف 

نسبه الابتمان، لذلن ٌجب تطوٌر لنوات السٌاسة النمدٌة وزٌادة فاعلٌتها بما ٌنعكس بشكل إٌجابً 

مإشرات الاستمرار المالً التحوط  من  عن طرٌكعلى تحمٌك الاستمرار المالً، واٌضا ٌمكن 

اي مشكله التً ٌتعرض لها الالتصاد العرالً، لذا ٌجب اعاده النظر فً اختٌار المإشرات 

 الفرعٌة التً تتؤثر بمرارات السٌاسة النمدٌة.

ة تتؤثر رأسان معظم متغٌرات الدة، رأساختبار موسمٌة متغٌرات الد عن طرٌكاتضح  .2

ة فصلٌة ٌجب المٌام باختبار موسمٌة رأسلٌة، لذلن عندما تكون البٌانات الدبالتغٌرات الفص

تغٌرات الاتجاه العام، ة من اجل استبعاد التغٌرات الفصلٌة )الَّثر الموسمً( ورأسمتغٌرات الد

 بهدف تحدٌد تؤثٌر كل واحد منها على لٌم الظاهرة المدروسة.

اولوٌات اهدافها  بالحسبانلا بد من الاخذ  عند وضع استراتٌجٌة مستمبلٌة للسٌاسة النمدٌة .3

وخصوصاً هدف الاستمرار المالً لما له من خطورة على الوضع الالتصادي، وان لناة الابتمان 

من اهم المنوات التً تإثر على الاستمرار المالً، لذلن ٌجب اعطاء أهمٌة أكبر لمناة الابتمان 

اتٌجٌة للبنن المركزي العرالً لٌكون لها دور ولناة سعر الصرف من اجل تحمٌك لَّهدافه الاستر

 لا سٌما تحمٌك الاستمرار المالً.وحمٌمً وفعال فً التنمٌة الالتصادٌة 

إعطاء للسٌاسة النمدٌة أهمٌة من لبل صانعٌها، لما لها من دور فً التؤثٌر على مإشرات  .4

ر الناجمة عن التغٌر المال، لذلن ٌنبغً على السلطات أن تؤخذ بعن الاعتبار، الآثا رأسسوق 

فً حجم الابتمان واسعار الصرف على الاسواق المالٌة عند صٌاغتها لٌَّة لرارات تتعلك 

 بالسٌاسة النمدٌة، التً تهدف الى تنشٌط النمو الالتصادي.

زٌادة الثمة ودعم الاسواق المالٌة من اجل جذب استثمارات وتدفك الَّموال من  ضرورة .5

وزٌادة كفاءة الَّسواق المالٌة، وأٌضا ٌجب استمرار مكثف لجهود  الداخل والخارج والعمل على

البنن المركزي لدعم وإعادة الثمة فً الَّسواق المالٌة وزٌادة تداول الَّوراق المالٌة الحكومٌة 

داخل الَّسواق المالٌة، وتنوٌع أدوات الاستثمار المالً والتً تضمن للسوق توسعا وفعالٌة، 

 اطر أمام المتعاملٌن.وتشجٌع الفرص وتملٌل الخ
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هنان علالة لوٌة بٌن المكونات الَّساسٌة للنظام المالً والمتمثلة فً البنن المركزي  .6

والَّسواق المالٌة والبنٌة التحتٌة للنظام المالً متمثلة فً مجموعة الَّطر المانونٌة والتنظٌمٌة 

ن لكل مكون ٌإثر والرلابٌة، لا ٌمكن لَّي من هذه المكونات العمل بمعزل عن الآخر، اذ ا

تحمٌك التكامل الفعال بٌن وٌتؤثر بالتطورات التً تحدث فً أي من هذه المكونات، لذلن ٌجب 

المال من اجل تعزٌز الاستمرار المالً فً ظل بٌبة  رأسلنوات السٌاسة النمدٌة ومإشرات سوق 

إة وفعال، لذلن مواتٌة للمإسسات المالٌة والمصرفٌة التً تدعم عمل الاسواق المالٌة بشكل كف

ٌجب استخدام مإشرات الاستمرار المالً بشكل فعلً فً العراق وفمد السٌاسة الحدٌثة للبنن 

 المركزي العرالً. 

ات رأسات لتحمٌك المزٌد من البحث والتحلٌل فً درأسة تبنً درأسفً ضوء ما توصلت الٌة الد

بالمخاطر التً  وكٌفٌة التنبإالاستمرار المالً والعوامل التً تإثر على الاستمرار المالً 

 والطرق والاسالٌب للتحوط من الازمات.ٌتعرض لها 
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 (1) الملحك

 البٌانات الفصلٌة الخاصة بمنوات السٌاسة النمدٌة

 لنوات السٌاسة النمدٌة

 (X3سعر الفابدة ) (X2سعر الصرف ) (X1لناة الابتمان ) 

2010 

Q1 
7454461 1185 7 

Q2 9984587 1185 7 

Q3 10679494 1185 7 

Q4 11429604 1185 6 

2011 

Q1 
14959024 1185 6 

Q2 16297211 1193 6 

Q3 17300199 1198 6 

Q4 20344076 1205 6 

2012Q1 22094388 1227 6 

Q2 24234112 1251 6 

Q3 26959961 1243 6 

Q4 28438688 1209 6 

2013Q1 27302645 1237 6 
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Q2 28894759 1258 6 

Q3 29110376 1212 6 

Q4 29952012 1120 6 

2014Q1 30439588 1222 6 

Q2 32637994 1218 6 

Q3 33481618 1211 6 

Q4 34123067 1204 6 

2015Q1 35352668 1244 6 

Q2 36105839 1304 6 

Q3 36736250 1223 6 

Q4 36752686 1218 6 

2016Q1 36576067 1245 5 

Q2 36348946 1245 5 

Q3 36487068 1276 4 

Q4 37180123 1281 4 

2017Q1 36679551 1299 4 

Q2 36956314 1273 4 

Q3 37562494 1250 4 



 

 201 

Q4 37952829 1255 4 

2018Q1 38474717 1254 4 

Q2 39125637 1230 4 

Q3 38499017 1201 4 

Q4 38486947 1204 4 

2019Q1 38279652 1200 4 

Q2 39136750 1195 4 

Q3 42882805 1194 4 

Q4 42052511 1196 4 

2020Q1 42126769 1199 4 

Q2 43734641 1198 4 

Q3 47299950 1232 4 

Q4 49817737 1280 4 
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 (2) الملحك

 المال رأسالبٌانات الفصلٌة الخاصة بمؤشرات سوق 

 المال رأسمؤشرات سوق 

 (Z1حجم التداول ) 

مؤشر العام 

 (Z3المٌمة السولٌة) (Z2للسوق)

2010q1 110779301913 92.55 9172661 

Q2 166869257740 93.46 9093815 

Q3 44663995717 91.59 8929340 

Q4 78047334039 96.53 9746901 

2011 q1 267645109556 122.36 12286851 

Q2 213487522140 134.24 13736927 

Q3 112963678174 143.36 15034120 

Q4 347101897635 132.12 14463765 

2012 q1 187930883458 122.12 13975479 

Q2 239763012694 116.55 12994626 

Q3 179594584853 116.51 12363049 

Q4 286536798108 123.07 14931678 

2013Q1 2033785571025 121.83 28838324 
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Q2 422345473613 119.77 35486565 

Q3 214167326455 116.30 34232529 

Q4 169930942856 114.26 34402005 

2014 Q1 245212101643 109.76 34828802 

Q2 253140733852 105.65 33885873 

Q3 264560971123 98.00 30354816 

Q4 135402182343 99.95 28284527 

2015 Q1 115825838249 924.51 18258010 

Q2 157324856758 945.99 26835310 

Q3 73232219480 873.44 27525546 

Q4 109796838385 743.59 25940731 

2016 Q1 111712217590 613.44 23119064 

Q2 100475137616 533.64 20311241 

Q3 65544537477 563.50 21001093 

Q4 156137968914 630.09 22961161 

2017 Q1 264794864956 703.86 24802542 

Q2 131764919009 600.84 23884343 

Q3 226417545628 579.80 24425593 
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Q4 277176890604 572.74 24180418 

2018 Q1 99655159208 619.36 21998293 

Q2 140890345365 593.28 36546095 

Q3 93570389895 558.66 35101154 

Q4 132361094882 504.76 34443183 

2019 Q1 71029791416 469.95 33507479 

Q2 81046281372 484.99 34049652 

Q3 63000952198 476.26 34029275 

Q4 69817092434 488.12 34286273 

2020 Q1 115249539897 462.79 40974250 

Q2 17053794828 424.38 39984601 

Q3 138067649554 468.71 40832946 

Q4 60014133804 490.93 41328765 
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(3) الملحك  

 البٌانات الفصلٌة الخاصة بمؤشر التجمٌعً للاستمرار المالً

 

 المإشر التجمٌعً للاستمرار المالً

فجوة 

 الابتمان

المٌمة 

السولٌة 

 /الناتج

ISX60 

نسبة 

الاحتٌا

طً 

الَّجنبً

/ الناتج 

المحلً 

الْجمال

 ي

معدل 

 التضخم

معدل 

النمو 

الناتج 

المحلً 

 الْجمالً

هامش 

الفابدة 

الى 

اجمالً 

 الدخل

اجمالً 

المصار

ٌف من 

غٌر 

الفابدة/ 

اجمالً 

 الدخل

نسبة 

العابد 

على 

حك 

 الملكٌة

نسبة 

العابد 

على 

الَّصو

 ل

نسبة 

لً اجما

الدٌون/ 

اجمالً 

 الودابع

نسبة 

الَّصو

ل 

السابلة 

 /

الالتزام

 ات

صافً 

الدٌون 

غٌر 

العاملة / 

لاعدة 

 رأس

 المال

الدٌون 

الغٌر 

عاملة/

اجمالً 

 الدٌون

نسبة 

كفاٌة 

 رأس

 المال

 السنوات

0.49684

9 

0.24322

4 
92.55 -3.37 2.7 0.87 43.0 32.3 6.51 0.05 0.61 21.49 19.87 4.2 97 

2010 

Q1 

0.55144

9 

0.22990

2 
93.46 -8.34 2.1 4.88 48.0 42.5 10.29 0.07 0.59 21.63 24.30 5.4 99.8 Q2 

0.60328

6 

0.22362

4 
91.59 7.24 1.7 0.95 35.1 48.1 24.21 0.18 0.59 19.99 24.00 4.9 104 Q3 
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0.56361

1 

0.21724

2 
96.53 7.04 3.3 12.36 42.5 47.5 26.77 0.21 0.57 23.61 24.45 4.3 102 Q4 

0.53702

6 
0.25633 

122.3

6 
-3.13 5.6 6.84 40.4 46.6 8.41 0.07 0.63 19.39 32.48 5.1 95 

2011 

Q1 

0.47785

6 

0.24451

4 

134.2

4 
4.59 6.2 17.20 42.0 44.7 16.88 0.35 0.77 48.16 33.30 5.5 125 Q2 

0.50139

7 

0.26924

5 

143.3

6 
2.9 5.5 -0.61 44.9 47.1 21.83 0.5 0.72 47.85 33.04 6.1 186 Q3 

0.55504 
0.25209

3 

132.1

2 
3.9 5.2 2.75 47.8 42.3 21.00 0.59 0.82 54.15 36.24 5.7 133 Q4 

0.63749

2 

0.24248

2 

122.1

2 
-2.19 6.5 0.45 42.1 43.1 7.42 0.26 0.85 45.22 40.79 5.3 108 

2012 

Q1 

0.61076

9 
0.20617 

116.5

5 
5.01 7.2 9.36 56.1 44.6 18.47 0.64 0.87 45.83 44.04 4.7 99 Q2 

0.62810

5 

0.18745

3 

116.5

1 
6.47 6.4 4.64 52.1 48.2 25.64 0.92 0.92 45.13 45.82 4.4 133 Q3 

0.62987

8 

0.22085

4 

123.0

7 
-8.43 4.3 2.51 51.3 48.2 26.95 1.24 0.80 48.34 45.86 3.8 167 Q4 
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0.68335

5 

0.44248

8 

121.8

3 
2.07 2.1 -3.60 53.5 49.5 7.52 0.35 0.97 49.74 43.96 4.5 217 

2013 

Q1 

0.69002

8 

0.51518

5 

119.7

7 
2.63 1.5 5.69 57.0 50.1 14.12 0.01 1.68 49.35 44.25 4.6 123 Q2 

0.70639 
0.49132

1 

116.3

0 
1.48 1.0 1.15 54.6 52.4 17.18 0.88 1.71 47.29 43.50 4.6 176 Q3 

0.07191

8 

0.04924

9 

114.2

6 
2.3 3.0 0.26 59.1 51.8 21.48 1.16 2.90 49.99 43.50 4.8 205 Q4 

0.75233

4 

0.51232

7 

109.7

6 
-8.53 3.0 -2.69 48.1 48.5 4.73 0.27 3.44 49.57 44.91 5.1 152 

2014 

Q1 

0.74806

8 

0.47583

2 

105.6

5 
-3.23 1.7 4.75 42.5 47.4 8.18 0.49 3.60 50.03 50.06 4.9 160 Q2 

0.82021

4 

0.46286

1 
98.00 -3.31 2.4 -7.91 44.0 40.1 9.60 0.60 3.34 50.41 48.01 4.1 107 Q3 

0.86366

8 

0.45949

1 
99.95 1.38 1.8 -6.14 41.2 35.6 13.52 0.82 3.19 49.87 46.07 3.5 122 Q4 

1.25127

6 
0.43246 

924.5

1 
-3.39 0.0 -31.41 42.3 32.3 3.65 0.24 3.54 48.08 51.19 2.9 109 

2015 

Q1 
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0.95188

9 

0.48684

6 

945.9

9 
-4.32 1.5 30.56 39.6 35.1 6.90 0.45 3.66 44.34 53.58 1.8 106 Q2 

0.98554

7 

0.50750

4 

873.4

4 
-5.7 2.4 -1.61 42.4 42.3 7.53 0.55 3.95 42.52 56.74 2.8 99 Q3 

1.02619

9 

0.49475

6 

743.5

9 
-4.1 1.6 -3.33 45.1 45.1 10.20 0.76 4.79 43.10 57.12 4.3 105 Q4 

1.23867

1 

0.53348

7 

613.4

4 
-3.65 0.8 -17.35 47.79 48.9 1.84 0.14 5.04 40.98 57.77 5.6 140 

2016 

Q1 

1.11456

9 

0.42103

6 

533.6

4 
-1.16 1.6 11.32 38.94 49.1 3.52 0.28 5.35 41.14 59.07 6.4 115 Q2 

1.06237 0.41805 
563.5

0 
-3.07 0.0 4.13 43.37 51.08 4.99 0.41 5.29 41.45 57.04 7.1 144 Q3 

0.98453

3 

0.42027

5 

630.0

9 
7.69 -0.5 8.75 48.01 40.6 9.56 0.85 5.36 40.74 59.58 5.9 128 Q4 

1.05050

3 

0.47964

5 

703.8

6 
5.41 -0.5 -5.35 35.07 39.9 2.63 0.26 5.53 40.83 58.64 5.8 125 

2017 

Q1 

1.02899

1 

0.44739

1 

600.8

4 
1.55 0.3 3.24 42.45 46.3 3.75 0.38 5.39 39.44 58.90 6.01 138 Q2 
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0.98348

8 

0.42485

6 

579.8

0 
2.35 0.4 7.69 42.09 46.2 5.41 0.56 5.24 39.57 59.60 7.1 129 Q3 

0.91637

5 

0.38004

9 

572.7

4 
2.28 0.5 10.67 56.14 43.4 9.22 1.19 6.47 51.47 56.60 7.8 224 Q4 

1.06061

6 

0.39534

1 

619.3

6 
4.35 -0.2 -12.54 52.83 39.1 2.10 0.28 6.87 50.21 58.54 7.5 

179.

6 

2018 

Q1 

0.97012

5 
0.57977 

593.2

8 
3.38 0.4 13.28 51.18 41.4 3.70 0.48 7.17 48.95 57.94 7.1 

203.

9 
Q2 

0.88349

7 

0.50702

8 

558.6

6 
4.62 0.6 9.83 53.50 51.4 4.36 0.53 6.26 47.33 50.96 7.4 

191.

2 
Q3 

0.96527

1 

0.54536

8 

504.7

6 
1.17 0.6 -8.77 57.00 59.4 4.37 0.53 6.32 46.10 50.05 7.6 285 Q4 

1.01314

8 

0.55300

7 

469.9

5 
1.25 0.8 -4.06 54.58 49.9 1.08 0.13 6.69 46.74 51.90 7.5 212 

2019 

Q1 

0.90898

1 

0.50274

8 

484.9

9 
4.43 -0.4 11.78 59.08 46.5 2.94 0.35 5.38 47.06 49.91 5.9 1438 Q2 

0.92205

7 

0.50478

6 

476.2

6 
-1.45 -0.9 -0.43 56.87 44.04 5.38 0.63 4.86 44.75 50.23 5.3 241 Q3 
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0.93394

7 

0.51032

4 

488.1

2 
-1.35 -0.3 -0.34 59.33 51.3 7.10 0.82 5.05 43.25 51.22 5.3 194 Q4 

1.25814

1 

0.76150

5 

462.7

9 
-1.69 0.7 -19.91 68.20 29.2 1.97 0.25 4.71 43.53 51.37 5.2 188 

2020 

Q1 

1.73778

2 

0.97260

1 

424.3

8 
-8.1 0.3 -23.59 58.45 50.9 3.22 0.42 5.18 41.96 57.16 9.5 170 Q2 

1.34069

2 

0.75775

7 

468.7

1 
8.28 0.1 31.08 55.84 51.9 4.47 0.58 5.10 37.82 60.05 7.04 272 Q3 

1.43655

4 

0.78804

6 

490.9

3 
9.19 1.2 -2.68 38.92 62.5 7.31 0.89 5.24 37.86 58.66 8.7 358 Q4 
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 (4الملحك )

 2010طرٌمة حساب المؤشر التجمٌعً للاستمرار المالً فً العراق لعام 

    

2010 

             

 المحور
المتغٌرا

 ت
 المتغٌرات الفرعٌة

الوزن 

الترجٌح

 ي

(w) 

 (wغٌر بعد الترجٌح ب)لٌمة المت نسب المتغٌرات 

Q1 Q2 Q3 Q4   Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

 المال رأسنسبة كفاٌة  المال رأسكفاٌة 
13.0

% 
97 99.8 104 102   0% 40% 

100

% 
71% 

0.00

0 

0.05

2 

0.13

0 

0.09

3 

  
جودة 

 الأصول

 %0   4.3 4.9 5.4 4.2 %7.5 الدٌون غٌر العاملة/ اجمالً الدٌون
100

% 
58% 8% 

0.00

0 

0.07

5 

0.04

4 

0.00

6 

  
صافً الدٌون غٌر العاملة بعد طرح 

 المال رأسالمخصصات/لاعدة 
7.5% 19.87 24.30 24.00 24.45   0% 97% 90% 

100

% 

0.00

0 

0.07

3 

0.06

8 

0.07

5 

المط مؤشر

اع 

 السٌولة المصرفً

 %0 %45 %41   23.61 19.99 21.63 21.49 %6.0 ةنسبة الأصول السائلة/ الالتزامات السائل
100

% 

0.02

5 

0.02

7 

0.00

0 

0.06

0 

  
نسبة اجمالً الدٌون/ اجمالً ودائع 

 العملاء
6.0% 0.61 0.59 0.59 0.57   

100

% 
50% 50% 0% 

0.06

0 

0.03

0 

0.03

0 

0.00

0 
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 الربحٌة

 3.0% 0.05 0.07 0.18 0.21   0% 13% 81% (ROAنسبة العائد على الأصول )
100

% 

0.00

0 

0.00

4 

0.02

4 

0.03

0 

 3.0% 6.51 10.29 24.21 26.77   0% 19% 87% (ROEنسبة العائد على حموق الملكٌة )  
100

% 

0.00

0 

0.00

6 

0.02

6 

0.03

0 

  
اجمالً المصرفات من غٌر الفوائد/ 

 اجمالً الدخل
4.0% 32.3 42.5 48.1 47.5   0% 65% 

100

% 
96% 

0.00

0 

0.02

6 

0.04

0 

0.03

8 

 %61   42.5 35.1 48.0 43.0 %3.0 هامش الفائدة الى اجمالً الدخل  
100

% 
0% 57% 

0.01

8 

0.03

0 

0.00

0 

0.01

7 

 مؤشر الالتصاد الكلً

 %1 %35 %0   12.36 0.95 4.88 0.87 %8.0 معدل نمو الناتج المحلً الإجمالً
100

% 

0.00

0 

0.02

8 

0.00

1 

0.08

0 

 %0 %24 %62   3.3 1.7 2.1 2.7 %8.0 معدل التضخم
100

% 

0.05

0 

0.01

9 

0.00

0 

0.08

0 

نسبة الاحتٌاطٌات الأجنبٌة/الناتج المحلً 

 الإجمالً
8.0% -3.37 -8.34 7.24 7.04   32% 0% 

100

% 
99% 

0.02

6 

0.00

0 

0.08

0 

0.07

9 

 رأسمؤشر سوق 

 المال

 %0 %38 %19   96.53 91.59 93.46 92.55 %7.5 مؤشر سوق العراق للأوراق المالٌة
100

% 

0.01

5 

0.02

8 

0.00

0 

0.07

5 

المٌمة السولٌة للأسهم/الناتج المحلً 

 الإجمالً
7.5% 

0.2432

24 

0.2299

02 

0.2236

24 

0.2172

42 
  

100

% 
49% 25% 0% 

0.07

5 

0.03

7 

0.01

8 

0.00

0 

 %8.0 فجوة الائتمان مؤشر الدورة المالٌة
0.4968

49 

0.5514

49 

0.6032

86 

0.5636

11 
  0% 51% 

100

% 
63% 

0.00

0 

0.04

1 

0.08

0 

0.05

0 

 0.22 0.19 0.24 0.16                     المؤشر التجمٌعً للاستمرار المالً



 

 

Abstract :  

Monetary policy is of great importance in the economic system as 

a basic pillar for the development and progress of the national 

economy, and thus contributes to enhancing financial and 

economic stability. Therefore, the Central Bank of Iraq is keen to 

summarize it in a sophisticated and sophisticated manner. An 

effective supervisory and supervisory system, and here highlights 

the role of monetary policy channels that affect the financing of 

banking institutions and their overlap with financial markets. 

Therefore, this study sought to clarify the extent to which monetary 

policy channels affect financial stability indicators directly and 

indirectly through capital market indicators. Monetary is deeply 

concerned with financial stability, and how to manage it, by 

drawing the policy that affects and controls the work of the banking 

sector, inflation and gross domestic product, and aims to achieve 

financial stability as well as economic growth. In addition to the 

variables that can affect the achievement of financial stability, the 

study sought to achieve a number of objectives, the most 

prominent of which was to identify the extent of the impact of 

monetary policy channels on the general indicator of financial 

stability. And showing which of these channels has a greater 

impact than others on the general indicator of financial stability, 

knowing how the monetary policy channels affect the capital 

market indicators, and determining the extent of the impact of 

capital market indicators on the general indicator. Familiarity with 

financial stability in Iraq, and it also aims to study the seasonal 

impact of each of the monetary policy channels, capital market 

indicators and the general indicator of financial stability in Iraq, and 

for the purpose of achieving the main objectives of the study, 



 

 

hypotheses were formulated based on the study problem, and data 

were extracted and tested for seasonality of the study variables 

and the tested correlation. . The study reached a set of 

conclusions, perhaps the most important of which is to test the 

hypotheses of the impact of monetary policy channels on 

indicators of financial stability through capital market indicators. 

From the exchange rate channel to the market value, and that the 

market value directly affects the general indicator of financial 

stability. Perhaps one of the most important recommendations of 

the study is that there is a strong relationship between the basic 

components of financing. The system represented by the central 

bank, financial markets and the infrastructure of the financial 

system represents a set of legal, regulatory and supervisory 

frameworks, and none of these components can work in isolation 

from the other, as each component affects it and is affected by 

developments. that occur in any of these components, therefore, 

effective integration must be achieved between monetary policy 

channels and capital market indicators in order to enhance 

financial stability in light of a favorable environment for financial 

and banking institutions that support the efficient and effective 

performance of financial markets. . Therefore, indicators of 

financial stability should be used. Effective in Iraq and lost the 

modern policy of the Central Bank of Iraq. 
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