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 عمى سموك مؤشراتوأثرهما صدمات عرض النكد وسعر الصرف 

 العراق للأوراق الماليةسوق 
The Shocks of Money Supply and the Exchange Rate and Their Impact on the 

Behavior of the Iraqi Stock Market Indicators. 
 
 

 المدرس المساعد             الاستاذ الدكتور                    
 بر عباسرجاء جا                                       الحسين جمين الغالبي                             عبد           
                                  Rajaa Jaber Abbas  كمية الادارة والاقتصاد -جامعة اللوفة    

                                                          Prof. Abdulhussein Jalil Abdulhasan Alghaliby  
                                                  University Of Kufa / Faculty Of Administration And Economics  
                                                                                    Abdulh.jalil@uokufa.edu.iq  

 
 المستخمص:

تعرف صدمات عرض النقد بانيا التغير في  
عرض النقد الفعمي بشكل يفوق أو يقل عن 
عرض النقد المتوقع لدى السمطات النقدية أو 
عند تغير اسعار الفائدة, اما صدمات سعر 
الصرف فإنيا تعرف بانيا التغير المفاجئ الذي 
يحدث في قيمة العممة نتيجة تغير احد العوامل 

ء كانت عوامل نقدية او حقيقية المؤثرة فييا سوا
او عوامل داخمية او خارجية, مما يسبب 
اضطرابات كبيرة تؤثر سمباً عمى مختمف 
الانشطة الاقتصادية في البمد وتمتد ىذه 
الاضطرابات لتشمل القطاع الخارجي كالعجز 
في ميزان المدفوعات,ولما كان نشاط السوق 

, فأن المالية جزءاً ميماً من النشاط الاقتصادي
اي تقمب في عرض النقد واسعار الصرف سيجد 
صداه في سوق الاوراق المالية وتوصمت الدراسة 

اثر صدمات عرض النقد وصدمات الى ضعف 
سعر الصرف عمى مؤشرات سوق الاوراق المالية 

( الامر الذي 2015-2010في العراق لممدة )
ضعف اداء السياسات النقدية والمالية في يبين 
ميق الاختلبلات الييكمية التي يمر بيا وتع العراق

 الاقتصاد العراقي خلبل المدة المدروسة.
صددددددمات عدددددرض النقدددددد, الكممااااامف المةتم  ااااا : 

صددددمات سدددعر الصدددرف, سدددوق العدددراق لدددلؤوراق 
 .المالية
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Abstract 

The money supply shocks are known as 
the change in the current money supply in 
a way that is more or less than the 
expected money supply for the cash 
authorities. While the shocks of exchange 
rates are known as the sudden change 
that happen in the value of the money 
because of the change in the affected 
factors on them, whether they are 
financial, real , external, or internal factors, 
that caused disorder which affects 

positively and negatively on different 
economic activities in the country. This 
disorder covers also outside section such 
as deficit in the payments balance, When 
the activity of the financial market was an 
important part of the economic activity, so 
any change of money supply and rates of 
exchange will make effect on money, 
while the decline sample resulted in weak 
money supply and rate of exchange in 
Iraq .          

 
 المقدم 

تمعب سوق الاوراق المالية دوراً ىاماً في 
الاقتصاد من خلبل تعبئة المواد المحمية 
وتوجيييا الى الاستثمارات الانتاجية, ويعد سوق 
الاسيم جزءاً مساىماً في الاقتصادات لأنو يتيح 

توزيع الموارد المالية بين الانشطة  اعادة
الاقتصادية المختمفة, وبالتالي من المفترض ان 
يوضح أداء سوق الاوراق المالية حالة اقتصاد 
البمد. وان السياسة النقدية ىي مقياس لمتأثير 
عمى معدلات النمو النقدي من اجل تحقيق 
الاىداف الاقتصادية المرجوة كما انيا تغطي 

ابير والحزم التي تيدف الى سمسمة من التد
التأثير أو تنظيم حجم الاسعار وكذلك اتجاه 
اسواق المال في الاقتصاد. إلا ان الاخفاق في 
تحقيق التوازن النقدي يتسبب في حدوث 

الصدمات مثل صدمات عرض النقد وسعر 
الصرف التي تعد مؤشر خمل في الادارة النقدية 

من لما ليذ الصدمات من آثار عمى العديد 
المؤشرات في سوق الاوراق المالية, واحياناً 
اخرى قد تمجأ السمطات النقدية الى احداث ىذه 

مد لتحقيق اىداف معينة. الصدمات بشكل متع
مى احد ابرز المشاكل وقد ركزت الدراسة ع

النقدية الا وىي صدمات عرض النقد وصدمات 
سعر الصرف وأثرىا عمى سموك مؤشرات سوق 

, لأن العلبقة بين ىذه  في العراق الاوراق المالية
المتغيرات يشوبيا الغموض وعدم الوضوح مما 
تطمب الوقوف عمييا وتحديد اتجاىاتيا وتحميل 
اثر ىذه المتغيرات بوصفيا من المتغيرات الميمة 
لنجاح اداء سوق الاوراق المالية في تحقيق 
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الاستقرار الاقتصادي من خلبل تعزيز متطمبات 
ة عمى قيمة العممة, وضبط النمو والمحافظ

 معدلات النمو النقدي.
 

الاطمر النظري لصدممف عرض الأول: المب ث 
 النقد

تبرز اىمية صدمات عرض النقد وصدمات 
سعر الصرف بوصفيا احد المتغيرات المؤثرة في 
النشاط الاقتصادي, وتعد ىذه الصدمات مؤشر 
لخمل السياسة النقدية لكونيا انعكاساً لعدم الدقة 
والوضوح في تنفيذىا, ولما كان نشاط السوق 
المالية جزءاً ميماً من النشاط الاقتصادي فإن 
أي تقمب في عرض النقد واسعار الصرف 
سينعكس اثرىا عمى مؤشرات سوق الاوراق 

 المالية.
توصف : صدمات عرض النقود اولًا: مفيوم

الصدمة بانيا الحدث الذي ينتج منو تغيير كبير 
و مفاجئ في الاقتصاد والمتغيرات الاقتصادية 
المختمفة, والصدمة اما ان تكون موجبة او 
سالبة, فالصدمة الموجبة ىي التي تؤدي الى 
تحسن في قيمة المتغير, اما الصدمة السالبة ىي 
التي تؤدي الى تدىور في قيمة المتغير 

ادي وىذا ما يسمى بالأزمات الاقتصادية. الاقتص
لذا فان صدمات عرض النقد تنتج عن مزيج من 
الخدمات المصرفية الخاصة أو سموك البنك 
المركزي. وقد لا تكون صدمة عرض النقود 
تختص بالسياسة النقدية فقط بل قد تكون حسب 

)سايمز( صدمة اسعار سندات الخزانة بدلًا من 
او قد تكون صدمات عرض . (1)السياسة النقدية

 :(2)النقد ناتجة من صدمات خارجية اىميا
ارتفاع اسعار النفط الذي يمثل اىم الواردات  .1

الرئيسة لمبمد المصدر ولو مرونة سعرية كبيرة لذا 
 يكون لو تأثير قوي عمى الاقتصاد.

صدمة سوق الصرف الاجنبي التي تتمثل في  .2
تسبب  التدفق المفاجئ لراس المال. وىذه الظاىرة
 ازمة في العديد من الاقتصادات النامية.

وعمى ىذا الاساس يمكن تعريف صدمات عرض 
( بأنيدددا (Money Supply Shocksالنقددود 

احددددداث تغييددددر مفددددداجئ فددددي عدددددرض النقددددود ممدددددا 
يترتدب عمييدا سددواء بشدكل مباشددر او شيدر مباشددر 
تغيددددرات فددددي العديددددد مددددن المتغيددددرات الاقتصددددادية 

النددددداتج القدددددومي, ومسدددددتوى الكميدددددة مثدددددل مسدددددتوى 
العمالة الكاممة, والمسدتوى العدام للؤسدعار, وسدعر 
صددددرف العممددددة المحميددددة مقابددددل العممددددة الاجنبيددددة 
وشيرىددددددا مددددددن المتغيددددددرات التددددددي تمثددددددل الاىددددددداف 

أو بأنيا تغيدرات مفاجئدة فدي (3)الاقتصادية القومية
العوائددددد والائتمددددان واسددددعار الاصددددول ممددددا يحدددددث 

مددى النقددود فددي المدددى حركددة مؤقتددة فددي الطمددب ع
او قددددد تكددددون صدددددمات عددددرض النقددددود (4)القصددددير

. او ىدددو (5)مجموعدددة مدددن الابتكدددارات التكنولوجيدددة
قيدددددام البنددددددك المركدددددزي بتحديددددددد مسدددددتوى العددددددرض 
النقددددددددي بمدددددددا لا يتناسدددددددب والاحتياجدددددددات النقديدددددددة 

 .(6)لمستوى النشاط الاقتصادي
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ثانيا: تصنيف صدمات عرض النقد : يمكن ان  
عرض النقد الى عدة انواع  تصنف صدمات

 مختمفة بالاستناد الى عدة اسس وكما يأتي:
صدمات عرض النقد المتوقعة وشير  -1

المتوقعة: يستند ىذا التصنيف لصدمات عرض 
النقد بالاعتماد عمى اساس التوقع لحدوث 

 التضخم بفعل تقمبات عرض النقد وكما يأتي:
: وتعني صدممف عرض النقد المتوقع  - أ

المستوى العام للؤسعار بالنسبة التي التغير في 
لا تزيد عمى ما كان متوقعاً عمى نطاق واسع. 
فالمؤسسات الاقتصادية في الدول تسعى من 
خلبل معطيات الوضع الاقتصادي الحالي الى 
التنبؤ بنسب التضخم في المستقبل, وليذه 
التوقعات دور ميم في معالجة التضخم 

ن الاضرار والاصلبح الاقتصادي, والتقميل م
الناتجة عنو, فاذا زادت نسبة التضخم بالشكل 
الذي يفوق المتوقع او دون ذلك فانو يصنف 
ضمن صدمات عرض النقد المتوقع. وىذا شير 
موجود في الواقع, لان صدمات عرض النقد 

 .     (7)ياتي بشكل مفاجئ ولا يمكن التنبؤ بو بدقة
صدممف عرض النقد غ ر المتوقع :  - ب

المفاجئة في المستوى العام للؤسعار ىي الزيادة 
بشكل اعمى من النسبة المتوقعة عند الجميور, 
وفي الغالب ما يحدث من حالات صدمات 
عرض النقد في ظل ىذا النوع, لان استشراف 
نسبة التضخم والتنبؤ بذلك امر يكتنفو العديد من 
المخاطرة, والصعوبات لكثرة العوامل المؤثرة في 

تو, ولصعوبة التحكم بيا معدل التضخم ونسب
 -. واىم ىذه العوامل:(8)والسيطرة عمييا

في ىذه  التغ ر المةمجئ في الدخل:  (1
الحالة يكسب الافراد الدخول النقدية  بمعدل اكبر 
من معدل ارتفاع الاسعار ويخسر بعضيم اذ 
تزيد دخوليم النقدية بمعدل اقل من معدل ارتفاع 

 الاسعار. 
: اي ان سعر الثروةالتغ  ر المةمجئ في  (2

بعض الاصول قد يزداد بسرعة اكبر من 
المستوى العام للؤسعار ولذلك يستفاد ملبك ىذه 
الاصول من الصدمة, وبالمقابل فان سعر بعض 
الاصول الاخرى قد يزداد بمعدل اقل من ارتفاع 
المستوى العام للؤسعار ويتأثر ملبك ىذه 
الاصول بطريقة عكسية من جراء ىذه 

 .(9)الصدمة
: اذا التغ ر المةمجئ في النظمم الائتممني (3

كانت البنوك تحاول دائماً ان تساىم في تحقيق 
الاىداف المعمنة لمبنك المركزي حرصاً منيا عمى 
استمرار العلبقة الوثيقة بينيما وباعتباره المقرض 
الاخير في النظام الائتماني. فان الوضع يختمف 

رفية. إذ انيا تماماً بالنسبة لمقطاعات شير المص
قد تتخذ مواقف معارضة تماماً لاتجاه سياسات 
البنك المركزي والاىداف التي يرمي الى تحقيقيا 
وذلك عندما يتخذ سموك ىذه القطاعات صفة 
مفاجئة, او شير متوقعة, فانو يمكن ان يساىم 
بشكل مباشر, او شير مباشر في افشال ىذه 

تخدمة السياسات. فتنتقل الارصدة النقدية المس
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من قبل القطاعات )لأشراض المعاملبت 
والمضاربة والاحتياط( بشكل مفاجئ مؤدية الى 
تقمبات حادة في مستويات الاسعار مما  ييدد 
الاستقرار الاقتصادي  بعيداً عن قرارات 
السمطات النقدية وسياساتيا. فقرار القطاعات 
الاخرى بسحب كمية كبيرة من ودائعيا لدى 

عيا لمبالغ ضخمة بشكل شير البنوك, او ايدا
متوقع يمكن ان يتسبب في تغيرات ىامة في 
نشاط البنوك الاقراضي والاستثماري قد تنعكس 

. ويمكن القول ان (10)سمباً عمى الاقتصاد
صدمات عرض النقد ليا اثار حقيقية سواء كانت 
متوقعة او شير متوقعة. وبغض النظر عن 

الصعب التجارب ذات الطابع الرسمي, فانو من 
القبول بأن فترات الازدىار والركود الرئيسية 
يمكن ان تفسر الاخطاء المتكررة والمستمرة لقوى 
السوق في توقعات نسبة التضخم لا سيما في 
ظل كمية ونوعية المعمومات المتوفرة حول 
التغيرات الحالية والتحركات المستقبمية لمستوى 

  . (11)الاسعار

صدمات عرض النقد الايجابية والسمبية  -2
:تعني صدمات عرض النقد الايجابية احداث 
تغيرات مفاجئة في عرض النقود بنسبة تزيد عن 
المستوى المطموب, وبالتالي فان اثر الصدمة ىو 
انتقال منحنى عرض النقود بشكل ايجابي الى 
جية اليمين وذلك لعدة اسباب منيا اتباع البنك 

اسة نقدية توسعية, اي الانتقال من المركزي سي
MS1  الىMS2  فينتقل التوازن من نقطةA 
وىي نقطة تقاطع منحنى عرض النقود  Bالى 

MS2  مع منحنى الطمب عمى النقودMd  ًمؤديا
كما في  r2الى  r1الى انخفاض سعر الفائدة 

. اما صدمات عرض النقد السمبية   A(1الشكل)
ض النقد تحدث عند انخفاض مفاجئ في عر 

بنسبة تقل عن ما كان متوقعاً نتيجة اتباع سياسة 
نقدية انكماشية مؤدية الى انتقال منحنى عرض 

 MS1النقود الى جية اليسار اي الانتقال من 
 Aمؤدياً الى انتقال نقطة التوازن من  MS2الى 
كما   r2الى  r1رافعاً سعر الفائدة من    Bالى 

 .B(1في الشكل )
 عرض النقد الايجابية والسمبية( صدمات 1شكل )

 
 
 
 

 
 
Source: Frederic Mishkin, The Economics Money, Banking Financial Markets, (San 
Francisco New York, 2004)p110. 
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ان صدددمة عددرض النقددد السددمبية مددن المحتمددل ان 
يكدددون ليدددا تددداثير اقدددوى مدددن الصددددمة الايجابيدددة . 

 . (12)وىذا يعود الى عدة اسباب اىميا
الصدمة السمبية لعدرض النقدد يمثدل انخفداض  .1

الائتمان في الاقتصاد بحيدث يضدطر المقترضدين 
لمحددد مددن الانشددطة الاقتصددادية ممددا يقمددل الانتدداج 

بالمقابل الصدمة الايجابية لعدرض في الاقتصاد, 
النقددد تعنددي اسددتعداد اكبددر مددن الوسددطاء المدداليين 
للبقددراض. بحيددث تكددون شيددر مضددطرة فددي سددداد 

 النقص في القروض.
في فترات الازدىار مع العمالة الكاممة  .2

وارتفاع الطمب عمى الاستثمار وزيادة منح 
الائتمان يستوجب اتباع صدمة سمبية لعرض 

ي فترات الركود فيجب اتباع صدمة النقود. اما ف
ايجابية عندما تواجو المنشآت عموماً عدم كفاية 
الطمب في منتجاتيا وعندما يكون ىناك فائض 
في الطاقة الانتاجية, وعدم وجود حافزاً كافياً في 
زيادة استثماراتيا أو الاقتراض. وىذا يعني ان 
تأثير ىذين النوعين من السياسات يعتمد عمى 

 لدورة الاقتصادية التي ترتبط بالبمد.مرحمة ا
مرونة الاسعار والاجور الاسمية بالاتجاه  .3

الصعودي ىي اكبر من مرونة الاسعار والاجور 
الاسمية بالاتجاه النزولي. اذ ان الصدمة السمبية 
لعرض النقود تقوم بمواجية انخفاض الاسعار 
والتي تكون اكثر عرضة للآثار الحقيقية لمناتج. 

ن تأثير الصدمة الايجابية يمكن ان في حين ا

تكون فقط عمى الاسعار الاسمية وليس القيمة 
 الحقيقية لمناتج.  

صدمات عرض النقد التوسعية  -2
:يستند ىذا التقسيم لمصدمات  (13)والانكماشية

الى طبيعة عرض النقد من حيث التوسع 
والانكماش.تحدث صدمات عرض النقد التوسعية 

بشراء السندات الحكومية  عند قيام البنك المركزي
وىذا يؤدي الى زيادة حجم السيولة المكونة 
لمقاعدة النقدية وبالتالي زيادة في الارصدة النقدية 

زيادة العممة في التداول  داخل الاقتصاد ومن ثم
وزيادة الاحتياطيات لدى المصارف مما يؤدي 
الى زيادة الاموال المعدة للئقراض وانخفاض 

ى القروض وزيادة الطمب عمييا اسعار الفائدة عم
اما وبالتالي احداث صدمة عرض النقد. 

صدمات عرض النقد الانكماشية فتحدث عند 
قيام البنك المركزي ببيع  السندات الحكومية  
والذي يؤدي الى الانخفاض في حجم السيولة 
المكونة لمقاعدة النقدية وبالتالي تتقمص الارصدة 

م انخفاض العممة النقدية داخل الاقتصاد ومن ث
في التداول وانخفاض الاحتياطيات لدى 
المصارف مما يؤدي الى انخفاض الاموال 
المعدة للئقراض وارتفاع اسعار الفائدة عمى 
القروض ومن ثم انخفاض الطمب عمى القروض 
 وبالتالي احداث صدمة سمبية في عرض النقود. 

التأصيل النظري لصدمات سعر المبحث الثاني: 
 الصرف
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ان نظام النقد الدولي الذي وضعت أسسدو اتفاقيدة 
بريتون وودز والذي يدور في الاساس حول نظدام 
لممبدددددادلات الاجنبيدددددة جددددداء ليمدددددزج بدددددين الاسدددددعار 
الثابتددة والعائمددة, ويوصددف ىددذا النظددام بانددو ثابددت 
ولكنددددو قابدددددل لمتعدددددديل, ويعندددددي الجدددددزء الثابدددددت ان 
 العمددلبت حددددت بقيمددة اسددمية, امددا الجددزء القابددل
لمتعددددديل فيعنددددي السددددماح لمعمددددلبت بالتقمددددب حددددول 
تمك القيمدة الاسدمية, شيدر اندو اذا تحركدت اسدعار 
ىددددذه العمددددلبت بعيدددددا عددددن القيمددددة الاسددددمية فانددددو 
يفتددددددددرض ان تعمددددددددد الحكومددددددددات صدددددددداحبة ىددددددددذه 
العمددلبت الددى تعددديميا. الا ان المشددكمة تكمددن فددي 
انددو لدديس لدددى الحكومددات اي حددافز مغددر لتعددديل 

ت اذا ىددي تحركددت فددي مصددمحتيا, اسددعار العمددلب
وتتخدددددوف الحكومدددددات مددددددن التعدددددديل اذا تحركددددددت 
العمددلبت فددي شيددر مصددمحتيا. ونتيجددة ذلددك تقددف 
الحكومددددددات فددددددي انتظددددددار حدددددددوث ازمددددددة لتعددددددديل 

 .(14)الوضع
اولًا: مفيددددددددوم صدددددددددمات سددددددددعر الصددددددددرف: تنشددددددددأ 
صدمات سعر الصدرف مدن التقمبدات فدي العدرض 

ىدددددذه والطمدددددب عمدددددى العممدددددة الاجنبيدددددة و تحددددددث 
الصددمات بفعددل التغيدرات فددي العديدد مددن العوامددل 
الاقتصددددادية. فدددداذا تددددرك سددددعر الصددددرف الاجنبددددي 
يتحددددددد بفعدددددل عوامدددددل العدددددرض والطمدددددب الدائمدددددة 
التغير فان اثر الصددمة ىدو احدداث تقمبدات كبيدرة 
مما يولد انعكاسات خطيرة عمى انشدطة التصددير 
والاسدددتيراد داخدددل البمدددد فتصددديبيا بعددددم الاسدددتقرار 

مددددددددددا يددددددددددؤثر سددددددددددمباً عمددددددددددى معدددددددددددلات الانتدددددددددداج م

فيكددون اثددره كبيددرا عمددى الاقتصددادات  (15)والتوظددف
الصغيرة والمفتوحة واقل عمى الاقتصادات الكبيرة 

وقددددد تنشددددأ صدددددمات (16)والمغمقددددة كمنطقددددة اليددددورو
سدددعر الصدددرف عدددن طريدددق التغيدددر فدددي الاسدددعار 
التنافسددية مددا بددين البمدددان والتددي تددؤثر تددأثيراً كبيددراً 

او تنشأ من التقدم  (17)راتيا واستيراداتياعمى صاد
التكنولدددددددوجي, او المضددددددداربة عمدددددددى العمدددددددلبت او 
تحريددددر حسدددداب رأس المددددال ىددددذه الاسددددباب كميددددا 
تددؤدي الددى تقمددب سددعر الصددرف بدرجددة كبيددرة جددداً 
وعددددددم الاسدددددتقرار فدددددي تحركدددددات سدددددعر الصدددددرف, 
وبالتددددالي ىددددي وجددددود مخدددداطر مرتبطددددة بتحركددددات 

فدددددالمتغيرات  شيدددددر متوقعدددددة فدددددي سدددددعر الصدددددرف.
الاقتصددددددادية كالتضددددددخم ومعدددددددل الفائدددددددة وميددددددزان 
المددددفوعات, التددددي اصددددبحت اكثدددر تقمبدددداً فددددي حددددد 

. وعمددى (18)ذاتيددا ىددي مصددادر مددن سددعر الصددرف
ىددددذا الاسدددداس تعددددرف  صدددددمات سددددعر الصددددرف 

Exchange rate shocks  بأنيدددا التغيدددر
المفاجئ الذي يحدث في قيمة العممة نتيجة تغيدر 

تصادية سواء كانت عوامل نقدية احد العوامل الاق
او حقيقيدددددة او عوامدددددل داخميدددددة او خارجيدددددة, ممدددددا 
يسدبب اضددطرابات كبيددرة تددؤثر سددمباً عمددى مختمددف 
الانشدددددددطة الاقتصدددددددادية فدددددددي البمدددددددد وتمتدددددددد ىدددددددذه 
الاضددددطرابات لتشددددمل القطدددداع الخددددارجي كددددالعجز 

 في ميزان المدفوعات. 
ثانياً: مصادر صدمات سعر الصرف :تنشأ 

لصرف من خلبل العديد من صدمات سعر ا
العوامل العشوائية بافتراض ان اسعار الصرف 
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والاوراق المالية يمكن تعديميا بشكل اسرع من 
لذا تنشأ صدمات سعر الصرف (19)سوق السمع

 -من خلبل جانبين وىي:
وذلددك عندددما يقددوم الجمنااا النقاادي والمااملي:  -1

البنددددددك المركددددددزي بالتدددددددخل فددددددي سددددددوق الصددددددرف 
بيدددع وشدددراء العممدددة الاجنبيدددة الاجنبدددي مدددن خدددلبل 

فانو سوف يؤثر عمى القاعدة النقدية انخفاضاً او 
ارتفاعاً. فاذا قام البنك بشراء السندات يدؤدي ذلدك 
الددى خفددض اسددعار الفائدددة ممددا يدددفع المسددتثمرين 
الددددددى التحددددددول الددددددى اسددددددواق السددددددندات الخارجيددددددة 
ويسددتبدلون العممددة المحميددة بعمددلبت اجنبيددة, فددان 

و  تدددىور العممدة الوطنيددة وارتفدداع اثدر الصدددمة ىد
 .(20)سعر الصرف

والددذي يعنددي ان نمدددو الجمنااا ال ق قاااي:  -2
الناتج يولد طمب اضافي عمى عممة البمد ويحسن 
الحسددددددداب الجددددددداري, وبالتدددددددالي يقمدددددددل مدددددددن سدددددددعر 
الصددرف الاجنبددي مقابددل العممددة المحميددة, ويكددون 
دعم العممة المحمية اكبر عندما يزداد الفدارق بدين 

لمحمددددي والندددداتج العددددالمي بشددددكل ايجددددابي الندددداتج ا
لصددالح الندداتج المحمددي فددالأثر الددذي يتركددو الندداتج 
عمددددى سددددعر الصددددرف الاجنبددددي ىددددو اثددددر عكسددددي 

والعلبقة التي تربطيما ىي علبقة عكسية فالتغير 
في الناتج يتبعو تغيدر معداكس فدي سدعر الصدرف 

 .  (21)الاجنبي
وبشدددكل عدددام ان اسدددباب صددددمات سدددعر الصدددرف 

جميعيددددا فددددي الصدددددمات الحقيقيددددة المحميددددة تكمدددن 
والصددددددددمات الاسدددددددمية الخارجيدددددددة التدددددددي تعكدددددددس 
التغيرات في عرض النقود, فالسياسة النقدية شير 
المتوقعددة تولدددد تغيددرات كبيدددرة فددي سدددعر الصدددرف. 
وتدددؤثر الصدددددمات الاسددددمية عمددددى سددددعر الصددددرف 
الحقيقددددي ولكددددن عمددددى المدددددى القصددددير فقددددط. لان 

عددددددن مسدددددداره سددددددعر الصددددددرف الحقيقددددددي ينحددددددرف 
. ووفقدداً لنمددوذج (22)التددوازني عمددى المدددى الطويددل

الددذي يوضدددح ان سدددعر الصدددرف  
يعتبدددر قنددداة ىامدددة لانتقدددال آثدددار السياسدددة النقديدددة 
ومدددن ثدددم فدددان سدددموك النددداتج الحقيقدددي يدددؤثر عمدددى 
السياسددة النقديددة واسددعار الفائدددة واسددعار الصددرف 

 :(23)بافتراض
 الانتقال التام لرؤوس الاموال . -1
 ل البطيء لمسعر الامثل.التعدي -2
 اليقين التام. -3

 
 فاذا كانت حركة رؤوس الاموال عمى النحو الاتي:

* …………….(1) 
 : المعدل المتوقع لانخفاض قيمة العممة.: معدل الفائدة الاجنبي. *: معدل الفائدة المحمية. 

= …………..(2)  
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( نسبة الى الفرق بين المدى الطويل والمدى القصير تمثل الانخفاض المتوقع لسعر الصرف المحمي)
 يمثل معامل التعديل وعند الاستبدال نحصل عمى: وان 

*=  ………..(3)  
 ان فرق الفائدة يعادل الانخفاض المتوقع لسعر الصرف. 

t t t ……(4) 

 تقمبات مستوى الدخل.سعر الفائدة,  الدخل الحقيقي,  عرض النقد,  
يمكن تعديمو ليعكس التضخم وسعر الفائدة الحقيقي وعمى  ان نموذج  واكد 

 النحو الاتي.
t

*
t

*
t

*
t +  (  *) t ……(5)  

  (: معدلات التضخم المحمية والاجنبية.(*
 

 (التغيرات العشوائية لأسعار الصرف2شكل)

 
 
-Paul- Francois Muzindutsi, Exchange Rate Shocks And The Stoke Market Index: Evidence 
From The Johannesurg Stock Exchange, Adissertation Master, Kwazulu-Natal , 2011,P28. 

 
( ان التدددددددددوازن فدددددددددي المددددددددددى 2يوضدددددددددح الشدددددددددكل)

( ىدددددو اقدددددل مدددددن التدددددوازن فدددددي المددددددى Bالقصدددددير)
(, فانخفاض سدعر الصدرف فدي المددى Cالطويل)

القصددير يتجدداوز الانخفدداض عمددى المدددى الطويددل 
والفدددرق ىدددو معددددل سدددعر الصدددرف المتوقدددع الدددذي 
ييدديمن عمددى التددأثيرات قصدديرة الاجددل مددن التوسددع 

النقدددددي بواسددددطة الاسددددواق الماليددددة. اي ان حركددددة 
رأس المال والتوقعات وتدوازن السدوق عمدى المددى 

( وينتقددددل الددددى التددددوازن Bالقصددددير عنددددد النقطددددة )
عدددددن طريدددددق الزيدددددادة فدددددي الطمدددددب  طويدددددل الاجدددددل

الكمددددي, وانخفدددداض فددددي اسددددعار الفائدددددة المحميددددة, 
وبالتدددددالي فدددددان الطمدددددب الكمدددددي يدددددؤدي الدددددى وجدددددود 

1P

0P
A

C

B

1S 0S
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. 24))ضددددغوط تضددددخمية بدددددلا مددددن زيددددادة الانتدددداج
وتفيدد نتددائج التحميددل لمعدددلات سددعر الصددرف إلددى 
سددرعة الاندددفاع باتجدداه قيمتددو التددي يسددتقر عندددىا 

المتوقعة في الرصيد  في الأجل المنظور, فالزيادة
النقددددي تسدددبب تغيدددرا فدددي سدددعر الصدددرف, بحيدددث 
ينددددددفع بعيددددددا عدددددن مركدددددزه التدددددوازني فدددددي الأجدددددل 

 . (25)الطويل
 

 المب ث الثملث
سوق الاوراق الممل   وعلاقته بصدممف عرض  

 النقد وسعر الصرف
ثالثاً: عرض النقد وعلبقتو بسوق الاوراق المالية 

اوضح فريدمان وشوارتز العلبقة بين الكتمة : 
النقدية وعوائد الاسيم بوضوح, بافتراض ان نمو 
عرض النقد المتوقع من شأنو أن يؤثر عمى 
الاقتصاد الكمي وبالتالي عمى عوائد الاسيم 

تشير الى  M2المتوقعة. اي ان الزيادة في نمو 
فائض السيولة المتاحة لشراء الاوراق المالية. 

دي الى ارتفاع اسعار الاوراق المالية. مما يؤ 
واستناداً الى الدراسات السابقة وجدت علبقة قوية 
بين المتغيرين, بينما وجد بعضيم عدم وجود 

 Nakaو  Mukherjeeعلبقة بينيما. ففي راي 
ان تأثير الكتمة النقدية عمى اسعار الاوراق 
المالية ىو مسألة تجريبية, ومن شأن الزيادة في 

نقود ان تؤدي الى التضخم, ويمكن ان عرض ال
تزيد من معدل الخصم ومن ثم تقميل اسعار 

وىناك من يرى ان نمو . (26)الاوراق المالية
عرض النقود يصاحبو زيادة في الاستثمار في 
سوق الاوراق المالية مما يؤدي الى ارتفاع في 
اسعارىا مستنداً الى انيا تحقق حماية من 

جزءاً من الخدمة المالية التضخم بوصفيا تمثل 
لمشركات التي تتكون في مجموعيا من اموال 
مادية ومعنوية, فضلب عن ان ناتج انشطتيا 
يميل الى الارتفاع مع اتجاه التضخم أما في ظل 
انخفاض مستوى التضخم فأن اقبال الافراد يقل 
عمى الاستثمار في سوق الاوراق المالية, اذ ان 

حائز السيولة لأنو الانكماش يكون اقل كمفة ل
. (27)يكون مصحوباً بانخفاض في الاسعار

ولتوضيح اثار السياسة النقدية المترتبة عمى 
اسعار الاسيم المتمثمة في خصم الارباح يمكن 

 اتباع النموذج الاتي: 

 

 

 
: اي ان : ىو المعدل المستخدم لخصم ارباح الاسيم, , في الفترة : سعر السيم  

 الى  ترتفع من الفترة الشركة 
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ويمكن تفسير ذلك ىو ان زيادة التمويل من قبل 
البنك المركزي يسبب انخفاض في سعر السيم 

 لسببين:  لمشركة 
وذلك لان الزيادة في  ارتفاع معدل الخصم  - أ

معدل التمويل من قبل البنك المركزي يترافق 
عادةً مع الزيادة في اسعار سوق الاوراق المالية 
قصيرة الاجل التي تستخدم عموماً كمعدلات 

 خصم.

تراجع التوقعات المستقبمية لمسيولة النقدية  - ب
)الايرادات و الارباح( الى درجة ان الانكماش 

ع زيادة النقود يعيق النشاط النقدي الذي يرتبط م
 الاقتصادي الحقيقي. 

 
اما في حالة معدل الخصم الخالي من المخاطر 

فان  وارتفاع المخاطرة المصاحبة لمشركة 
نموذج خصم ارباح الاسيم يمكن كتابتيا عمى 

 النحو الاتي:
 

 

 
يوضح ىذا النموذج ان ارتفاع المخاطرة ىي قناة 

طريقيا انتقال تقمبات من المحتمل ان يتم عن 
عرض النقد في سوق الاوراق المالية. وان شحة 
النقود يمكن ان تزيد المخاطرة في الاسيم بطريقة 
مباشرة عن طريق رفع تكاليف الفائدة أو 
اضعاف الميزانية العمومية لمشركات, فضلًب عن 
ذلك يمكن لشحة النقود ان تقمل من رشبة 

اق المستثمرين في تحمل مخاطر الاور 
 .(28)المالية

امددا فددي حالددة التغيددر المفدداجئ فددي عددرض النقددود 
فقددددددد افترضددددددت الدراسددددددات السددددددابقة ان الارصدددددددة 
النقدية ىي بمثابة امتصداص لمصددمات أو اسديم 
محتجدزة التددي تمدتص التغيددرات شيدر المتوقعددة فددي 
الدددددخل, وكددددذلك محفظددددة الاوراق الماليددددة والسددددمع 

محفظدة  المعمرة يمكن تعديميا بسيولة. ومن شأن
الاوراق التجاريددددددددة ان تسددددددددتجيب لمصدددددددددمة التددددددددي 
نتجددت عددن التغيددرات شيددر المتوقعددة لعددرض النقددد 
الاسدددمي. فددداذا قدددام البندددك المركدددزي بزيدددادة عدددرض 
النقددد الاسددمي بواسددطة عمميددات السددوق المفتوحددة 
فان الاثر الاولي لأسعار اذونات الخزينة سدتنتقل 

ولددذا  بسددرعة الددى اسددعار الاوراق الماليددة الاخددرى,
نجدددددددد المسدددددددتثمرين الافدددددددراد شيدددددددر قدددددددادرين عمدددددددى 
الحصدددول عمدددى عوائددددىم المتوقعدددة مدددن المحفظدددة 
الخاصدددة بيدددم, ممدددا يتطمدددب وقدددت كدددافي لاختيدددار 
محفظدددددة اسدددددتثمارية بديمدددددة, أمدددددا الدددددبعض الاخدددددر 
سددوف يقومددون ببيددع الاصددول )الاسدديم, المنددازل, 
السيارات( بسرعة شير متوقعة, بسعر يحتفظ مدن 

اكبدددددر مدددددن الارصددددددة النقديدددددة او  خلبليدددددا بمعددددددل
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الاصدول. فضدلًب عدن اندو سدوف يتديح حجدم كبيددر 
مددن الائتمددان. وكددذلك السددرعة فددي تقددديم القددروض 
ممددا يحدددث زيددادة مؤقتددة فددي الارصدددة النقديددة الا 
انيددا زيددادة قصدديرة. والحالددة معاكسددة عندددما يكددون 
ىندددداك انخفدددداض فددددي عددددرض النقددددد الاسددددمي فددددان 

ل شيدددر متوقدددع, اسدددعار الاصدددول سدددتنخفض بشدددك
وبالتددالي سدديكون ىندداك بددطء فددي بيعيددا, ممددا يقيددد 
من حجم الائتمان الامر الذي سوف يددفع الافدراد 
الى تخفيض احتياطاتيم النقدية بشكل مؤقت. لذا 
فددددان تقمبددددات عددددرض النقددددود سددددتؤثر عمددددى عمميددددة 
التددزامن بددين بيددع وشددراء الاصددول ممددا يولددد رشبددة 

 .  (29)من النقودمؤقتة لاحتجاز كمية اكثر او اقل 

ويعزى تأثير الجزء شيدر المتوقدع لنمدو المعدروض 
النقدددددي  الددددى ان متخددددذي القددددرار الاقتصددددادي قددددد 

خطأ التغيرات المطمقة في الاسعار عمى  يفسرون
انيددددا تغيددددرات فددددي الاسددددعار النسددددبية. كمددددا يمكددددن 
ارجدداع ىددذا التددأثير الددى التوقعددات بشددأن التضددخم 

تعدددد ضدددمن  ومدددن ثدددم عمدددى اسدددعار الاسددديم والتدددي
انددددواع اخددددرى مددددن الاسددددتثمار مددددلبذاً لممسددددتثمرين 
لممحافظددة عمدددى دخدددوليم الحقيقيدددة. ولقيددداس مددددى 
اسددتجابة اسددعار الاسدديم بالنسددبة لتوقعددات عددرض 

 : (30)النقد نقوم بتقدير المعادلة الاساسية التالية

 

  
 في شير  : الفروق الاولية لموشارتيم سعر السيم )عائد السيم( لقطاع 

 : السياسة النقدية المتوقعة. 
 : السياسة النقدية شير المتوقعة.

 : أتجاه زمني.
 : حد عشوائي بمتوسط حسابي صفر وتباين ثابت. 

 : مجموع معممات الابطاء التي تعبر عن مقياس التأثير الصافي لجمود الاسعار.
 
من فكمما اقترب -1 بافتراض ان  

الواحد الصحيح كان تعديل الاسعار تدريجياً 
وبالتالي يكون انحراف السعر عن التوازن كبيراً. 
ويبين تقدير المعادلة عمى ىيأة فروق اولية, 
فضلًب عن تضمين المعادلة متغير الاتجاه 

الزمني لتحاشي الحصول عمى علبمة زائفة بين 
المتغير التابع والمتغيرات المفسرة خاصة في 

ة عدم سكون السلبسل الزمنية ليذه حال
 المتغيرات. 
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ثالثاً: سعر الصرف الاجنبي وعلبقتو بسوق 
تؤثر اسعار الصرف عمى الاوراق المالية : 

تحركات اسعار سوق الاوراق المالية وتؤثر 
تغيرات سعر الصرف عمى القدرة التنافسية 
لمشركات من خلبل تأثيرىا عمى المدخلبت 

ما ترتفع قيمة واسعار المخرجات. عند
العممة)انخفاض سعر الصرف( فانو يؤثر سمباً 
عمى الصادرات المحمية باعتبار ان اسعار السمع 
المحمية ستكون اشمى من السمع الاجنبية مما 
يتسبب في انخفاض الصادرات. وانخفاض القدرة 
التنافسية نتيجة لذلك تنخفض ارباح الشركات 

مالية وستفقد التنافسية في سوق الاوراق ال
المحمية, ومن ثم انخفاض جاذبيتيا في السوق 
المحمية للؤوراق المالية, وبالتالي انخفاض قيمتيا 
السوقية. ناتج ذلك عن وجود علبقة سمبية بين 

 .   ( 31)قيمة العممة المحمية وسعر الاوراق المالية

ويمكن تفسير معامل التقدير المحسوب إذا تم 
تعرض الشركات في سوق  متوسطاحتساب 

الاسيم لمتغيرات المفاجئة في سعر الصرف في 
البمدان الاكثر انفتاحاً وخاصة الشركات الكبرى 
المتعمقة بالتجارة الخارجية والنتيجة مفادىا ان 
المزيد من الانفتاح الاقتصادي يعني وجود علبقة 
ايجابية قوية بين القيمة السوقية للبسيم وسعر 

توقع ان يكون ىناك تأثير الصرف. ومن الم
ايجابي عمى الصادرات وبعضو سمبياً عمى 
الاستيرادات وىذه التأثيرات عمى مؤشر الاوراق 
المالية يمكن الغائيا بشكل تام. وتبين النتائج 
التجريبية استجابة اسعار الصادرات تكون اقل 
عند التغير المفاجئ في سعر الصرف لقياس اثر 

الصرف عمى مؤشر التغير المفاجئ في سعر 
سوق الاسيم فانو يتم من خلبل النموذج 

 .(32)الآتي
 

 

: ىو نسبة التغير في بمد ىو العائد عمى سوق الاوراق المالية المحمية. : السوق في الوقت 
 معين.

= +  +   + , ……………….(2)  
= + +  + + 

 …………………….…(4)  +   +=  
 

 الرقم القياسي المحمي.ىو التغير في : 
وىددددذا يؤكددددد عمددددى ان التغيددددر المفدددداجئ فددددي سددددعر 
الصرف يؤثر بالفعدل عمدى سدوق الاوراق الماليدة. 
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 بالنسدددددبةفدددددان معامدددددل الانحددددددار المقددددددر ايجابيددددداً 
لمعظم البمدان تشير الى ان سوق الاوراق الماليدة 

 ترتفع عندما يكون سعر الصرف منخفضاً. 
 
 
 
 
 
 

 المب ث الرابع
العراق للأوراق تقد ر دوال مؤشراف سوق 

 الممل  
تم تقدير نماذج اثر صدمات عرض النقد        

بوصفيا  وصدمات سعر الصرف 
متغيرات مستقمة عمى مؤشرات سوق الاوراق 
المالية في العراق بوصفيا متغيرات تابعة لمفترة 

(2010-2015. ) 

 
 
تقد ر دال  اثر صدممف عرض النقد وسعر الصرف عمى مؤشر عدد الاسهم النموذج الاول:  -1

 .المتداول 
 

 
 (0.08  )                 (-0.13)        (0.06)    

 
 

 
يلبحظ من خلبل النموذج ان صدمة   - أ

مؤشر ترتبط بعلبقة سمبية ب عرض النقد
وىذا يعكس ان  عدد الاسيم المتداولة

الصدمة السمبية تؤدي الى ارتفاع قيمة المؤشر 
ترتبط  في حين ان صدمة سعر الصرف

بعلبقة طردية بالمؤشر المذكور وىذا يعني ان 
الصدمة الايجابية لسعر الصرف تؤدي الى 

 ارتفاع قيمة المؤشر.

( الى عدم t(: اشار اختبار )tاختبار ) - ب
 ثبوت قوة معنوية صدمة عرض النقد 

 (tكون قيمة )وصدمة سعر الصرف 
( اكبر من  0.13,0.08المحتسبة البالغة)

( عند مستوى 1.28قيمتيا الجدولية البالغة )
الامر الذي يدل عمى ضعف  %10معنوية 

تأثير صدمة عرض النقد وصدمة سعر الصرف 
عمى مؤشر عدد الاسيم المتداولة.اما اختبار 
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يشير الى ان المتغيرات فانو  معامل التحديد 
وسعر  المستقمة)صدمة عرض النقد 

تؤثر عمى عدد الاسيم  ( لا الصرف 
لم يجتز المتداولة في العراق, اما اختبار

( -النموذج اختبار المعنوية الاجمالية )
( ىي اقل 0.01المحتسبة البالغة ) كون قيمة 

( عند درجة 3.07من قيمتيا الجدولية البالغة )
.وطبقاً  %5( ومستوى معنوية n-k-1حرية )
من مشكمة  لا يعاني نموذج  لاختبار 

الارتباط الذاتي كون قيمة داربن واتسن البالغة 
تقع في منطقة القرار الحاسم عند  (2.78)

 . %5مستوى معنوية 
 
 : النموذج الثمني: تقد ر دال  اثر صدممف عرض النقد وسعر الصرف عمى معدل الدوران  -2

 
  (-0.79)                       -0.15)(       )(-0.00 

  
 
 
نلبحظ من خلبل النموذج ان صدمة  - أ

عرض النقد وصدمة سعر الصرف ترتبط بعلبقة 
مما يعني  عكسية مع مؤشر معدل الدوران 

ان الصدمات السمبية لعرض النقد وسعر 
 الصرف تؤدي الى ارتفاع قيمة ىذا المؤشر .

( الى عدم معنوية tاشار اختبار ) - ب
للؤوراق المالية معاملبت انحدار حجم التداول 

( المحتسبة في النموذج tفي العراق كون قيمة )
( اقل من قيمتيا 0.79-,0.15-البالغة)

 67( عند درجة حرية 1.28الجدولية البالغة )
,الامر الذي يدل الى  %10ومستوى معنوية 

ضعف تأثير المتغيرات المستقمة )صدمة عرض 
( عمى وصدمة سعر الصرف  النقد

حجم التداول في سوق الاوراق المالية وىذا يتفق 
مع حقيقة وواقع سوق الاوراق المالية 

: حسب معامل العراقية.اختبار معامل التحديد
التحديد فان المتغيرين صدمات عرض النقد 

( %1.0تؤثر الا بنسبة ) لاوسعر الصرف 
( يعود لجممة من %99والبواقي مقدارىا )

العوامل الاخرى التي لم تدخل في النموذج . ولم 
اختبار المعنوية ) يجتز النموذج

المحتسبة والبالغة ) الاحصائية كون قيمة 
( 3.07( اقل من قيمتيا الجدولية البالغة )

. ولا يعاني النموذج %5وعند مستوى معنوية 
 ي ذلك كون قيمة من مشكمة الارتباط الذات

 ( تقع في منطقة القرار الحاسم.2.88البالغة )
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تقد ر دال  اثر صدممف عرض النقد وسعر الصرف عمى مؤشر عدد العقود: النموذج الثملث -3
. 

 
(0.27)      ( -1.10)         (0.09) 

 
 
 نلبحظ ان صدمة عرض النقد - أ

 ترتبط بعلبقة سمبية مع مؤشر عدد العقود
في سوق الاوراق المالية العراقية مما يعكس 
ارتفاع قيمة المؤشر في السوق في حين ترتبط 
صدمة سعر الصرف بعلبقة ايجابية مع المؤشر 

مقابل تمك المذكور وىذا يعني ارتفاع قيمة المؤشر 
 .  الصدمات

وت معامل ( الى عدم ثبtاشار اختبار) - ب
( المحتسبة tانحدار عدد العقود كون )

( عمى التوالي ىي اقل من 0.09و1.10البالغة)
عند مستوى  (1.28)القيمة الجدولية البالغة 

الامر الذي يدل الى ضعف تأثير  %10معنوية 
صدمة عرض النقد وصدمة سعر الصرف عمى 

مؤشر عدد العقود في السوق المالية العراقية. 
فان المتغيرات  لتحديدوحسب معامل ا

المستقمة لصدمات عرض النقد وصدمات سعر 
( والبواقي تؤثر الا بنسبة) لا الصرف
( يعود لجممة من العوامل الاخرى 98.2مقدارىا)

التي لم تدخل في النموذج .في حين لم يجتز 
( -النموذج اختبار المعنوية الاحصائية )

(اقل من المحتسبة البالغة ) كون قيمة 
( عند نفس 3.07القيمة الجدولية البالغة )

المستوى. ولم يعاني النموذج من مشكمة الارتباط 
( 2.48البالغة ) الذاتي ذلك كون قيمة 

 تقع في منطقة القرار الحاسم .

 
النموذج الرابع: تقد ر دال  اثر صدممف عرض النقد وسعر الصرف عمى مؤشر عدد الشركمف   -4

 .المتداول 

 
                             ((1.67     (-0.38) -0.13)     ) 

 
نلبحظ ان صدمة عرض النقد - أ

ترتبط بعلبقة سمبية مع مؤشر الشركات  
في سوق الاوراق المالية مما المتداولة

يعكس ارتفاع قيمة المؤشر في السوق في حين 
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ترتبط صدمة سعر الصرف بعلبقة ايجابية مع 
 المؤشر المذكور وىذا يعني ارتفاع قيمة المؤشر.  

لم تثبت معنوية المعممة المقدرة  - ب
لصدمة عرض النقد في تأثيرىا عمى عدد 

ق للبوراق الشركات المتداولة في سوق العرا
المحتسبة لعرض النقد  (t)المالية وذلك كون قيمة

( اقل من القيمة الجدولية 0.38-البالغة)
المذكورة عند نفس المستوى وىذا يدل عمى 
ضعف تأثير معامل الانحدار لصدمة عرض 
النقد عمى عدد الشركات المتداولة, اما صدمة 
 tسعر الصرف فثبتت معنويتيا كون قيمة 

( ىي اكبر من القيمة (1.67الغة  المحتسبة الب

(. %10( عند مستوى )1.28الجدولية البالغة )
فان المتغيرات  وحسب معامل التحديد

المستقمة لصدمات عرض النقد وسعر الصرف 
( والبواقي مقدارىا تؤثر الا بنسبة ) لا
( يعود لجممة من العوامل الاخرى التي لم 95.8)

ز النموذج لم يجت في النموذج . في حينتدخل 
( كون -اختبار المعنوية الاحصائية )

( اقل من القيمة المحتسبة البالغة ) قيمة 
. كما  %5( عند مستوى (3.07الجدولية البالغة 

لم يعاني النموذج من مشكمة الارتباط الذاتي ذلك 
( تقع في منطقة 1.16البالغة ) كون قيمة 

 القرار الحاسم. 
 
النموذج الخممس: تقد ر دال  اثر صدممف عرض النقد وسعر الصرف عمى مؤشر السوق  -5
. 

 
 
 

 
نلبحظ من خلبل النموذج ان صدمة  - أ

وصدمة سعر الصرف ترتبط بعلبقة عرض النقد 
مما يعني ان السوق  ايجابية مع مؤشر

الصدمات الايجابية لعرض النقد وسعر الصرف 
 تؤدي الى ارتفاع قيمة ىذا المؤشر .

ثبوت معنوية معامل  tاشار اختبار  - ب
عمى مؤشر  الانحدار لصدمة عرض النقد

( المحتسبة tفي العراق كون قيمة) السوق 

ىي اكبر من قيمتيا  في النموذج البالغة 
 67( عند درجة حرية 1.28الجدولية البالغة)

, اما صدمة سعر %10ومستوى معنوية 
فمم تثبت معنويتيا عمى مؤشر  الصرف

( 0.35المحتسبة البالغة ) tالسوق كون قيمة 
الجدولية المذكورة عند نفس اقل من قيمتيا 

فان  وحسب معامل التحديد المستوى,
المتغيرات المستقمة لصدمات عرض النقد وسعر 
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( والبواقي تؤثر الا بنسبة ) لاالصرف 
( يعود لجممة من العوامل %95.4مقدارىا )

الاخرى التي لم تدخل في النموذج . كما اشار 
الى عدم معنوية احصائية  اختبار 

( المحتسبة والبالغة ) النموذج كون قيمة 

( 3.07كونيا اقل من قيمتيا الجدولية البالغة )
.ولم %5ومستوى معنوية  67عند درجة حرية 

يعاني النموذج من مشكمة الارتباط الذاتي ذلك 
( تقع في منطقة البالغة ) كون قيمة 

 القرار الحاسم.
 
النموذج السمدس: تقد ر دال  اثر صدممف عرض النقد وسعر الصرف عمى الق م  السوق    -6

. 

 
-0.78)       (0.98)        (0.10)) 

 
 
نلبحظ من خلبل النموذج ان صدمة    - أ

عرض النقد وصدمة سعر الصرف ترتبط بعلبقة 
مما يعني القيمة السوقية مؤشر ايجابية مع

ان الصدمات الايجابية لعرض النقد وسعر 
 الصرف تؤدي الى ارتفاع قيمة ىذا المؤشر.

( الى عدم ثبوت معنوية tاشار اختبار ) - ب
معاملبت انحدار القيمة السوقية لمسوق المالية 

المحتسبة لصدمة  (t)العراقية وذلك كون قيمة 
( وصدمة سعر 1.22عرض النقد البالغة)

( ىي اقل من قيمتيا الجدولية 0.17الصرف )
(, ويشير %10( عند مستوى معنوية )1.28)

الى ان المتغيرات المستقمة  معامل التحديد

 رض النقد وصدمة سعر الصرف( لا)صدمة ع
عود لجممة ( والبواقي يتؤثر الا بنسبة )

من العوامل الاخرى التي لم تدخل في النموذج 
اشار الى عدم معنوية  .اما اختبار 

المحتسبة  احصائية النموذج كون قيمة 
( اقل من قيمتيا الجدولية البالغة والبالغة )

ومستوى معنوية  67( عند درجة حرية 3.07)
.ولم يعاني النموذج من مشكمة الارتباط 5%

( تقع البالغة ) الذاتي ذلك كون قيمة 
 في منطقة القرار الحاسم .
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 الاستنتمجمف والتوص مف
وقد توصمت الدراسة الى جممة من الاستنتاجات 

 اىميا:
يعاني الاقتصاد العراقي من اختلبلات  -1

في الييكل الانتاجي إذ ترتفع الاىمية النسبية 
لمقطاع النفطي الى اجمالي الناتج المحمي فيشكل 

من الناتج المحمي الاجمالي  %70ما يقارب 
ويساىم في ايرادات الموازنة الحكومية 

 ( من الايراد الاجمالي. %95بحوالي)
اق بوصفو يتميز عرض النقد في العر  -2

متغير داخمياً يرتبط بالإيرادات والنفقات ومن ثم 
 ارتباطو بالتطورات في اسعار النفط العالمية.

اتسددددددددددم سددددددددددعر الصددددددددددرف فددددددددددي العددددددددددراق  -3
بالازدواجيدددة , ففدددي الوقدددت الدددذي وضدددعت الدولدددة 
سعراً رسمياً لو, ظير سوق موازٍ أظيرتو ظدروف 
العقوبات وندرة عدرض العمدلبت الأجنبيدة وانفتداح 

ى الخارج جراء التوسع فدي الاسدتيرادات اق عمالعر 
أظيددر سددعر الصددرف فددي السددوق المددوازي حجددم و 

الاخدتلبلات فددي التوازندات الكميددة للبقتصداد وعمددى 
 المستويين الداخمي والخارجي.  

تعاني سوق العراق للؤوراق المالية من  -4
مشاكل متعددة مثل شياب التنظيم الاداري 

السوق المالية اق الاسواق, كما تعاني وصغر نط
 من التباين في المؤشرات المالية. العراقية

تتسم السدوق المدالي فدي العدراق بضدعف   -5
الأداء بوصدددددفو مؤسسدددددة سددددداندة لمسدددددوق النقديدددددة, 
وتتصدددددددددددددف بالمحدوديدددددددددددددة وضدددددددددددددعف التقنيدددددددددددددات 

لدددلؤوراق  المسدددتخدمة, ويغمدددب عمدددى سدددوق العدددراق
مشدداركة القطدداع المصددرفي التددي لا الماليددة اتسدداع 

مقارنددة بالقطاعددات الأخددرى, ممددا  70%تقددل عددن 
يدل عمى ضدعف أداء مؤسسدات القطداع الحقيقدي 

 ودورىا التمويمي.
اثرت صدمات عرض النقد  بشكل  -6

ضعيف عمى جميع مؤشرات الأوراق المالية في 
( 2015-2010العراق خلبل المدة المدروسة )

والتي تمثمت في )عدد الاسيم المتداولة, عدد 
, حجم التداول, عدد العقود, القيمة السوقية

الشركات المتداولة( اذ اقتصر تأثير صدمة 
 . عرض النقد عمى مؤشر السوق فقط 

اثرت صدمات سعر الصرف بشكل  -7
ضعيف عمى جميع مؤشرات الأوراق المالية في 

( 2015-2010العراق خلبل المدة المدروسة )
والتي تمثمت في )عدد الاسيم المتداولة, عدد 

قية, حجم التداول, عدد العقود, القيمة السو 
الشركات المتداولة( اذ اقتصر تأثير صدمة سعر 
 الصرف  عمى عدد الشركات المتداولة.          
وفي ضوء ما توصمت اليو الدراسة من 

مجموعة من سة الى استنتاجات انتيت الدرا
 التوصيات اىميا

صدمات عرض اسموب الاستفادة من  -1
ليا والاعتماد النمو السنوي النقد وسعر الصرف و 

مؤشرات الاوراق المالية   يؤثر في كمؤشر عميو
 في العراق.
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تعزيز النشاط الاستثماري في الاقتصاد   -2
لمنيوض بالقطاعات الإنتاجية العراقي بشكل عام 

في جميع اليياكل الاقتصادية وليس فقط 
وذلك من خلبل تفعيل  الصفقات التجارية

ياسة الائتمان المصرفي وتفعيل اجراءات الس
النقدية في العراق والتصدي لأي نوع من 
الصدمات التي تكون نتائجا سمبية او ايجابية 

د او سعر سواء كانت صدمات عرض النق
ق المالية في الصرف من اجل  تنشيط السو 

 الاقتصاد.
تشجيع القطاع الخاص عمى أداء نشاطو  -3

في عممية التنمية الاقتصادية ولاسيما في ميدان 

فضلًب عن تشجيع المبتكرات  ي,القطاع المصرف
المالية والمنتجات المصرفية الحديثة, وتشجيع 
القطاع الخاص في إصدار الأسيم والسندات 
شراك قطاعات  والأوراق المالية بصورة عامة, وا 
اكبر من الجميور في تداول الأوراق المالية 
الحكومية, مما يحسن من تفضيلبت الجميور 

نقود والموجودات ودوافعيم الخاصة بحيازة ال
البديمة, مما يساعد في بناء النماذج التوقعية 
لمطمب عمى النقود وتطوير الأسواق المالية في 

 العراق وتفعيل عمميات السوق المفتوحة. 
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