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 المستخلص

الحرواتت والندرد  فري المؤشرر العرام  لأغررا  الأجنبيةهدفه البحث الى بيان العلاقة والأثر لنافذة بيع العملة 

لسوق العراق للاوراق المالية عينة البحث ؛ ولدد تجسدت مشرللة البحرث حرول معرفرة مردي ترأثير نافرذة بيرع 

في المؤشر العام لسوق العراق للاوراق المالية عينة البحث  ؛ولدد اجرية البحرث لعينرة ملونرة   الأجنبيةالعملة  

ية تغرا  الحواتت والندد في البنر  المرلر ا العراقري ومرن ثرم تحليرل مبيعرات من نافذة بيع العملة اتجنب

؛ وتم استعمال البرنامج   2020-2013( سنين للمدة المعتمدة  8الحواتت والندد وتحليل مؤشرات السوق في)

تختبار الفرضيات وفق نموذج معامل ارتباط بيرسون الذا لران مناسربا   SPSSV23؛    Spssاتحصائي  

ا البحث ؛ وتم اختيار مؤشر العام لسوق العراق للاوراق المالية لمؤشر للمتغيرر المعتمرد مدابرل مؤشررات لهذ

للمتغير المستدل والمتمثلة بمبيعات الحواتت ومبيعات الندد ؛ وتوصلة  البحث الى جملة من اتستنتاجات لان 

تت ام الندرد يعطري اشرارة للمسرتثمرين فري ان نافذة بيع العملة اتجنبية سواء الانرت وفرق نمرام الحروااهمها  

سوق العراق  للأوراق المالية تدفعهم باتجاه  يادة عدد اتسهم المتداولة ات ان نافرذة بيرع العملرة اتجنبيرة مرن 

الندد هي من تؤثر فعليا في المؤشر العرام للسروق ولرذل  توصرلة الرى جملرة مرن التوصريات اهمهرا ضررورة 

سوق العراق لرلأوراق الماليرة لرتعلل الوضرع الحديدري للاقتصراد اذ نلاحرم تغيرر اتهتمام بتطوير مؤشرات  

لريعلل فدرط الدطاعرات الرابحرة وهرذه نترائج تجمرل الواقرع وت  2017طريدة حساب المؤشر العام فري سرنة 

 تعالجه.

 الندد(   المرل ا؛ الحواتت؛البن   المالية؛ للأوراقمؤشرات سوق العراق  العملة؛بيع  )نافذة  مفتاحية:كلمات 

Abstract: 

Aims to research that the relationship and the effective effect of selling 

foreign currency for the purposes of remittances and cash in the 

general index of the Iraq Stock Exchange, the research sample; The 

research problem was embodied in knowing the extent of the effect of 

the foreign currency sale window on the general index of the Iraqi 

market for securities, the research sample.  (8) years for the approved 

period 2013-2020;  The statistical program Spss was used;  SPSSV23 

to test the hypotheses according to the Pearson correlation coefficient 

model, which was suitable for this research;  The index of the year for 

the Iraq Stock Exchange was chosen as an indicator of the approved 
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variable versus indicators of the independent variable represented by 

remittance sales and cash sales;  The research reached a number of 

conclusions, the most important of which was that the window for 

selling foreign currency, whether according to the remittance system or 

cash, gives a signal to investors in the Iraqi market for securities, 

pushing them towards increasing the number of traded shares, but the 

window for selling foreign currency is the one that actually affects the 

general index of the market  He also reached a number of 

recommendations, the most important of which is the need to pay 

attention to the development of the indicators of the Iraqi stock market 

to reflect the real situation of the economy, as we note the change in 

the method of calculating the general indicator in the year 2017 to 

reflect only the profitable. 

Keywords: (Currency Sale Window, Iraq stock market indices, Central 

Bank, cash, remittances)                                                                                        

 المقدمة: 

السلطة النددية الية حديثة تتناسب    أثرهامرحلة انتدالية استخدمت على    2003شهد اتقتصاد العراقي بعد سنة  

عة النمام المالي والمصرفي فضلا عن  مع متطلبات التوجه نحو نمام السوق المفتوح من جهة وتراعي طبي

السلطة   استعملت  لذل   اتنتاجية.  قواعده  وضعف  العراقي  اتقتصاد  منها  يعاني  التي  الهيللية  اتختلاتت 

النددية في البن  المرل ا العراقي نافذة بيع العملة اتجنبية )الدوتر( في السوق المحلية للسيطرة على سعر  

 به. صرف الدينار والتحلم  

العام    المستوي  استدرار  ثم  المحلية  العملة  صرف  سعر  استدرار  هو  النددية  السياسة  من  الهدف  ان  وبما 

العملة اتجنبية للجمهور  نافذة بيع  البن  المرل ا بيع الدوتر في  انتهج  اتقتصادا  النمو  للأسعار وتحديق 

المتمثلة في شرلات الصيرفة والمصارف بشلل مباشر و نددا او عن طريق الحواتت  عن طريق منافذها 

 التجارية اتللترونية. 

انها    المتنوعة اتاتقتصادا واداة تمويل الدطاعات اتقتصادية   مهم للنمووبما ان اتوراق المالية تعد مصدرا 

الجمهور وتحف هم الى  يادة التعامل مع هذه اتسواق عن طريق    مالية تستدطبتتطلب وجود اسواق اوراق  

الدواني الذين يرغبون في توميف اموالهم  توفر  المالي  الفائ   الميسرة لأصحاب  المالي  العج     واصحابن 

 في استثمار اموالهم في مشروعات طويلة اتجل   الراغبين
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 المبحث اتول 

 منهجية الدراسة  

 اوت: مشللة البحث 

هد  اددوا االااا الاياسدة النةو دة انتهج البنك المركزي سياسة بيع العملة )الدولار(  ندط ير دا نا ديع بيدع العملدة ار نبيدة 
 ي ظل محولاا ة باقي ارالااا التةليو ة  ي التحكم بالمعرلاض النةوي لااستةرا( الماتوا للأسعا(، لابما ان سدو  ارلا(ا  

بنك المركزي لامؤثر  ي نفس الوقد   دي مؤادراا الواقدع ارقت دااي لا حاديط بي دة المالية  عو مؤساة مالية ماتةلة نط ال
ارستثما( كونه يو ر بي ة  حوي  ميع الةطاناا ارقت اا ة  لا بو مط معر ة موا  أثير البنك المركزي  ي مؤار سو  

بابب  مو لها التجا(ع الخا( ية مدط  هدة ارلا(ا  المالية نبر نا يع بيع العملة اركثر  أثيرا مط باقي االااا البنك المركزي 
  ي التااؤرا ار ية :البحث لا مو ل لازا(ع المالية لاو النفةاا التشغيلية مط  هة اخرا، لا مكط التعبير نط مشكلة 

   ي المؤار العام لاو  العرا  للألا(ا  المالية.نا يع بيع العملة ار نبية ما موا  أثير   -

 بحث همية الا ثانيا:

بطرح موضوع نا يع بيع العملة كونه أدو المواضيع المهمة  ي ارقت اا العراقي لااليي (ا ا  طدو(   بحث جاوا أهمية ال
نا ديع بيدع مط اقت اا مغلا خاضع لح ا( اقت ااي ال  اقت اا ددر لامدط ثدم بيدان اثدر  2003الاو  لا حوله بعو نام 

ا  الماليدة. ذ  ابدبح  نا ديع بيدع العملدة أااع بويلدة للدتحكم  دي دجدم ادو  العدرا  لدلألا( المؤادر العدام ل ي  العملة ار نبية  
المعرلاض النةوي ، لابما ان الهوف مط الاياسة النةو ة هو استةرا( سعر برف العملة المحلية ثم استةرا( الماتوا العام 

ر نبيدة للجمهدو( بشدكل نةدوي للأسعا( لا حةيا النمو ارقت ااي اندتهج البندك المركدزي بيدع الدولار(  دي نا ديع بيدع العملدة ا

 .الا نط ير ا الحوارا التجا( ة ارلكترلانية

 البحث  ثالثا: أهدف

 .نملهاالتعرف نل  محتوا نا يع بيع العملة ار نبية  ي البنك المركزي لاالية  -1
  حويو العلاقة لاارثر نا يع بيع العملة ار نبية  ي المؤار العام لاو  العرا  للألا(ا  المالية  -2

 الفرضيات البحث  رابعا:

ر  و ددو نلاقددة ا( بدداد  اا ارلددة معنو ددة بدديط مبيعدداا البنددك المركددزي للددولار( لامؤاددراا سددو  العددرا  لددلألا(ا   -1
 المالية 

ر  و ددو نلاقددة  ددأثير  اا ارلددة معنو ددة بدديط مبيعدداا البنددك المركددزي للددولار( لامؤاددراا سددو  العددرا  لددلألا(ا   -2
 المالية 
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 البحثخامسا: مجتمع وعينة 

رغدراض الحدوارا لاالنةدو لاكديلك سدو  نا ديع بيدع العملدة ار نبيدة نلد  البندك المركدزي العراقدي )البحدث  ااتمل مجتمدع     
لاالابب  ي اختيدا( هديا العيندة  دوا ر البيانداا المطلوبدة ننهدا يدوا   2020-2013العرا  للالا(ا  المالية للموع المعتموع 

 . نالالها البحثالموع الزمنية التي 

 اساليب جمع وتحليل البيانات  :سادسا

 اساليب  مع البياناا   .1

   الجانب النظري  -أ

نلددد  مجموندددة مدددط الم ددداا( العربيدددة لاار نبيدددة لاالدددولا( اا لاالمجدددلاا للبحدددث انتمدددوا البادثدددة  دددي الجاندددب النظدددري  
 لاالو(اساا الاابةة بالإضا ة ال  النشراا لاالتةا( ر بهوف اغناء الجانب النظري 

 الجانب العملي: -ب

انتمددوا البادثددة  ددي  مددع البياندداا الخابددة بالجانددب العملددي الموقددع الرسددمي للبنددك المركددزي العراقددي لاكثفدد  البادثددة   
  8العرا  للالا(ا  الماليدة نيندة الو(اسدة لمدوع ) سنو ة لاسو  واها للح و  نل  البياناا الشهر ة للنا يع لا حو لها ال   ه

   ستة لا اعون مشاهوع اهر ة96لااببح  دجم العينة ) 2020لغا ة  2013سنواا مط نام 

 اساليب  حليل البياناا    .2

البياندددداا لااختبددددا( الفرضددددياا لايياسددددها نددددط ير ددددا البرنددددامج ارد ددددا ي انتمددددوا البادثددددة اسدددداليب اد ددددا ية لتحليددددل  

(Spssv23 ‚ Spss لاكار ي  : 

 الو(اسة.  لا اتخوم رختبا( معنو ة معلمة متغيراا  Tاختبا( ) -أ
   لتغير مةوا(  أثير المتغير الماتةل للتغيراا التي  طرأ نل  المتغير المعتمو .R2استخوام معامل التحويو )   -ب

يتغيدر المتغيدر    لااليي  قيس موا استجابة المتغير المعتمو نندوماBetaاستخوام معامل المعيا(ي للانحوا( ) -ج
 .الماتةل بو( ة معيا( ة لاادوع

  .   لا م استخوامه  ي اختبا( معنو ة العلاقاا المةو(ع للنمو ج ككلFاختبا( )-ا
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 المبحث الثاني  

 المالية  راق للأوالنمرا لمبيعات البن  المرل ا للدوتر ومؤشرات سوق العراق  الإطار

 اوت: مفهوم نافذة بيع العملة اتجنبية 

المباشرة الترري تسررتخدمها اتقتصررادات الناشررئة ذات العمررق وتعرف  نافذة  بيع  العملة  بأنها  احد  اتساليب او اتدوات 

للتدخل في سوق الصرف  بهدف  تحديق استدرار سعر الصرف و المستوي  العام للاسعار   المالي المتوسط او الضعيف

لمررا تعرررف بأنهررا  نرروو مررن  انررواو مرر ادات   (Bank of Thailand,2013:328في مل سياسة  استهداف التضخم  )

نررو  المرل يررة بهرردف  اساليب التدخل في سوق الصرررف الترري تتبعهررا بعرر  الب  العملة ذات اتتجاه  الواحد اذ تمثل احد

تغطية فجوة  الطلب المحلي على العملة اتجنبية ومن  ثم  تحديق اتستدرار في اسعار الصرف) مهرردا ؛ عبررد الحسررين 

مباشرة التي تستخدم لبيررع وشررراء العمررلات اتجنبيررة غير الالسياسة النددية  ( وأنها احد ادوات او اساليب134:    2019؛

التجارية المجا ة مررن خررلال السرريطرة علررى المعرررو  الندرردا وتحديررق السرريولة العامررة   )الدوتر( من والى المصارف

( 24: 2018بهدف خفرر  التضررخم  وتحديررق اتسررتدرار فرري سررعر الصرررف والمسررتوي العررام للاسررعار ) المعمررورا ؛

عررد اداة  مؤقترره ساليب الفاعلة للتأثير بصررورة  مباشرررة فرري  سررعر الصرررف  ولررذال   تتحداأوتستخدم م ادات العملة ل

  .(170: 2019تستخدم لعبور مدة انتدالية معينة لضمان اتستدرار النددا خلال هذة المدة ) صلال؛راضي ؛

 ثانيا: اهداف نافذة بيع العملة 

 تهدف نافذة بيع العملة الى تحديق جملة من اتهداف ابر ها: 

 (292: 2012)صالح؛(  257-256: 2019(  )عبد الرحمن؛6: 2012)عبدالنبي ؛

تحديق اتستدرار في قيمة الدينار العراقي عن طريق الحفام على  سعر الصرف  التوا ني ما  ينعلل ايجابيررا علررى   -1

 المستوي العام للاسعار وتسيما السلع المستوردة النهائية ومدخلات اتنتاج.

يولة اتقتصاد والسيطرة على مناسيبها ؛ اذ تعد نافذة مباشرة للسياسة النددية في ادارة سال  غيروسيلة لتطبيق اتدوات  -2

بيع العملة  حالة من حاتت تطبيق عمليررات السرروق المفتوحررة بصررورة مسررتمرة  بهرردف تحديررق الترروا ن  بررين العررر  

 والطلب على العملة اتجنبية في السوق النددية وتدوية فرص اتستدرار المالي .

 ل المحدودة عن طريق تحسين الديمة الحديدية للدخول.رفع الددرة الشرائية لذوا الدخو- 3

ساهمت نافذة بيع العملة في تحجرريم نمررو عررر  الندررد والعملررة المطبوعررة مررن خررلال شررراء البنرر  المرلرر ا للعملررة -4

 اتجنبية المتوفرة لدي وا ارة المالية .

واجررراء   وخطابررات الضررمانالمسررتندية    اتعتمرراداتمررن فررتح    اتجنبية لغر  تملن المصررارف  موارد بالعملةتوفير  -5

 اتجنبية لتغطية حتياجات الدطاو الخاص. عمليات تحويل المبالغ بالعملات

فتح  افاق استثمارية  لدي  الجمهور لغر  تطوير مشاريعهم اتقتصادية  واستثماراتهم وتوفير العملة اللا مررة تداء -6

 دراسة خارج العراق .السياحة الدينية والمعالجة الطبية وال
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التي يملن من خلالها تمويل الدطاو الخاص واشررباو الطلررب المحلرري مررن السررلع   الأدواتمن اهم    بيع العملةتعد نافذة  -7

 والخدمات.

  العملة.العمل على تدليل الفجوة بين سعر الصرف الموا ا والرسمي من خلال تحسين قيمة -8

 افذة( والسعر الموا ا .التفاوت بين السعر الرسمي )سعر الن-9

  ثالثا : دواعي وجود نافذة بيع العملة 

يدور الللام في الغالب عن سبب مبيعات البن  المرل ا من الدوتر )العر ( وتيتم الحررديث عررن اسررباب المشررتريات 

واتختلاتت من الدوتر )الطلب ( على الرغم من البحث والتحليل في جانب الطلب تؤدا الى تصحيح المواهر السلبية 

الحاصلة في اتقتصاد الللي والسياسة التجارية والمالية واتستثمارية وغيرها من العوامررل المررؤثرة وتعررود قرروة الطلررب 

 (6-5: 2019)البن  المرل ا العراقي ؛على الدوتر في العراق الى اسباب متعددة خارج ارادة البن  المرل ا منها: 

الداعدة اتنتاجية او احادية المواد ؛ ما دفع باتجاه اتعتماد على استيراد السلع والخدمات بشلل للي   ضعف اومحدودية-1

الدطاعات   على  اتستيرادا  النشاط  وسيادة  اخري  دول  اقتصاديات  لبناء  موردا  النفطية  اتيرادات  جعل   ثم  ومن 

 اتقتصادية المختلفة بهدف تصريف بضائع الدولة المصدرة للعراق .

هروب رؤول اتموال الى الخارج استثمارا او ادخارا بسبب حالة عدم اتستدرار السياسي واتمني وضعف سلطة  -2

 الدانون والتحديات اللبيرة التي تواجه بيئة العمل ان اغلب المستثمرين في العدارات في الدول المجاورة هم العراقيين. 

يخ-3 ما  والجمرلية  الضريبية  اتجه ة  وفساد  الى  ضعف  الهروب  او  المفرط  اتستهلا   نحو  تتجه  عالية  دخول  لق 

 الخارج وللاهما يشللان ضغطا مباشرا على الطلب لشراء الدوتر.

محدودية التحويلات من الخارج اتخفاق في جذب اتستثمارات اتجنبية الى داخل العراق او من تصدير البضائع او  -4

 يا على الدوتر الذا يبعه البن  المرل ا.الخدمات اوغيرها ما يجعل السوق معتما لل

 ندص الخدمات الصحية والتعلمية والسياسية داخل العراق دفع اللثير الى السفر نحو الخارج لتلدي تل  الخدمات . -5

اترهاب  -6 جرائم  الى  المناطق  من  اللثير  تعرضت  بعدما  خاصة  اخري  دول  الى  المواطنين  من  لبيرة  اعداد  هجرة 

 سلرية .والعمليات الع

سياسة  -7 من  تحد  التي  الدوانين  تطبيق  في  الشديد  اتنتاج    التللؤ  وتحفي   المستوردة  بالسلع  العراقية  السوق  اغراق 

 الوطني ومن تل  الدوانين : 

 قانون ملافحة اغراق السوق-أ 

 قانون التعرفة الجمرلية-ب

 قانون حماية المنتج المحلي-ج

 قانون حماية المستهل  -د
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فضلا عن الخلل الم من في ادارة المنافررذ الحدوديررة الررذا يررنجم عنرره الضررعف الشررديد فرري تطبيررق الدرروانين والتعليمررات 

 ومعايير السيطرة النوعية .  

  The Concept of financial Marketsمفهوم سوق اتوراق المالية         -: رابعا:

بانه اتلية التي يملن من خلالها بيع وشراء اتصول المالية وتل  اتلية تررتملن مررن تحويررل   يعرف سوق اتوراق المالية

اتقتصادية ذات العج  المالي . ويعلل وجود الوحدات المالي الى  ائ اتقتصادية ذات الفالوحدات الموارد المالية من 

ثمرين ويمثررل المدترضررين الهيئررات الحلوميررة اتسواق المالية عدد مررن الفوائررد تعررود علررى لررل مررن المدترضررين والمسررت

والمشروعات الخاصة جانب الطلب على اتموال وتملنهم من خلال سرروق اتوراق الماليررة الحصررول علررى احتياجرراتهم 

التمويلية اما المستثمرين يمثلون جانب عر  اتموال؛ الذين هم لثير التفلير قبل التخلي عن مدخراتهم وفي هذه الحالة 

ية اسررواق اتوراق الماليررة حيررث تجعررل اتسررتثمار فرري اتصررول الماليررة اقررل مخرراطرة والثررر جاذبيررة وتسررمح تبر  اهم

(ويررتم تعريفرره علررى 21: 2008‘للمدخرين بالحصول على اتصول المالية مدابل عائد او اعادة بيعها بسرعة )اندراول 

اتحتياجررات اتئتمانيررة للشرررلات واتفررراد  انرره المرلرر  الررذا يسررهل بيررع وشررراء اتدوات الماليررة والخرردمات ويلبرري

والمؤسسررات ويتعامررل السرروق المررالي مررع اتصررول الماليررة وانررواو مختلفررة مررن السررندات مثررل اللمبيرراتت والشرريلات 

(Sreevidya,2014:8    )   الذا يررتم مررن خلالهررا الجمررع بررين البررائعين  عرف سوق اتوراق المالية بانه المؤسسهولذال

  .( ( Mcconnell & Brue,2005: 39والمشترين الذين يمثلون العر  والطلب معا في وقت معين ) 

 اهمية اتسواق المالية خامسا : 

 تلمن اهمية اتسواق المالية في امور متعددة نذلر منها :

ل مشاهدة اتشخاص للنشاطات التي تجرا في اتسررواق الماليررة نشر سلو  اتستثمار حيث يتم نشر اتسلو  من خلا-1

حيث تعر  اسهم والسندات وادوات مالية اخري يصدرها مستثمرون او وسطائهم لغر  مشروعات معينه او اعتماد 

ق فرري اتسررواق الماليررة وان عررر  اتدوات اتسررتثمارية فرري اتسرروا  هرراتسهيلات ائتمانية متداولة وهذا يؤدا الى اتباع

المعنية يسهم مباشرة في تحويل المدخرين الررى مسررتثمرين وذلرر  عنررد الطلررب علررى اتدوات اتسررتثمارية والتخلرري عررن 

 (.84: 2003السيولة المدخرة مدابلها)معروف؛ 

تلعب اتسواق المالية دورا رئيسا في تنفيذ السياسة النددية للدولة اذ بواسطة سوق الندد يمارل البن  المرلرر ا دوره -2

الفعال في تغير اسعار الفائدة ولذل  عن طريق التحلم في اتحتياطيات البنو  التجارية التي لهررا دور لبيررر فرري السرروق 

 (.Howells&Bain ,2000: 159وبالتالي يستطيع البن  المرل ا من تحديق اهداف السياسة النددية )

ببا في  يادة الطاقة اتنتاجية مما يخلررق انتعاشررا يؤدا السوق الى خف  تلاليف التمويل قصيرة اتجل وبذل  يلون س-3

 (.Hirt&Block , 2006: 411وا دهارا اقتصاديا )

تددم اتسواق المالية من خلال ادارتها وملاتبها المتخصصة وخبرائهررا النصررح للشرررلات المصرردرة لررلاوراق الماليررة -4

( opr( سينخف  مما يؤدا الى ارتفاو )ptعلي )المتداولة وذل  من خلال تحليل عوامل العر  والطلب فان السعر الف

 (. 85: 2003معروف ؛ )(  ERRوحتى يتساوي العائد مع )
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من خلال اتسواق المالية يتم تحديد اسعار اتسهم حيررث ان اسررعار اتسررهم فرري السرروق المررالي ت تتحرردد عررن طريررق -5

   (.Madura,2010 : 3الوسطاء او تجار اتسهم بل عن طريق الم اد العلني )

  سوق العراق اتوراق الماليةتأسيل واهداف  سادسا:

 تأسيل سوق العراق للاوراق المالية -1

 1991( لسررنة 24يعد سوق اتوراق المالية من اتسواق المحلية الحديثة في العراق وتم تأسيسه بموجررب الدررانون رقررم )

( 113ولان هذا السوق سوقا حلوميا استطاو حينها ادراج )  2003لان يعرف ب ) سوق بغداد للاوراق المالية ( لغاية  

لعام ان يسررتدطب لرره معرردتت تررداول سررنوية تجرراو ت سرربعة شرلة عراقية مساهمة خاصة ومختلطة واستطاو في اخر 

 عشر مليون دوتر ونصف .

اصرردر قررانون المؤقررت   2004نيسرران    \18وفي عررام    2003  \3  \19واغلق هذا السوق بدرار من مجلل ادارته بتاريخ  

ماليررة علررى ليؤسل سوق العراق لررلاوراق الماليررة وتشررمل الشرررلات المدرجررة علررى سرروق العررراق لررلاوراق ال  74رقم  

قطاعات المصارف واتستثمار والتأمين والشرلات الصناعية والسياحية وال راعية واتتصرراتت ويبلررغ عرردد الشرررلات 

  ( شرلة88) 2013المدرجة حتى شهر تشرين الثاني لعام 

 اهداف سوق العراق للاوراق المالية -2

 ويهدف سوق العراق للاوراق المالية لتحديق اتتي :

 ( 9: 2016( )سوق العراق للاوراق المالية ؛التدرير السنوا 3: 2013السنوا العاشر ؛ ) التدرير 

تطوير السوق المالية في العراق بمررا يشررجع اتقتصرراد الدررومي ومسرراندة الشرررلات فرري بنرراء رؤول اتمرروال اللا مررة -أ

 للاستثمار عن طريق اتدخار او تشجيع اتستثمار في اتوراق المالية..

 صالح المستثمرين بسوق حرة امينة وفعالة وتنافسية وتتسم بالشفافية .تع ي  م-ب

تبسيط وتنميم تعاملات اتوراق المالية بصورة عادلة وفعالة ومنتممة ومن ضمنها عمليات المداصة ولتسوية لهذا  -ج

 التعاملات  

ق والت امررات اتطررراف ووسررائل تنميم تعاملات اعضائه بلل ماله من صلة بشراء وبيع اتوراق المالية وتحديد حدررو-د

 حماية مصالحهم المشروعة .

تنميم وتدريب اعضائه والشرلات المدرجة فرري السرروق بطريدرره تتناسررب مررع هرردف حمايررة المسررتثمرين وتع يرر  ثدررة -ه

 المستثمرين بهم.

 توعية المستثمرين العراقين والغير العراقين بشأن فرص اتستثمار في العراق.-و

 جمع وتحليل ونشر اتحصاءات والمعلومات الضرورية بتحديق اتطراف المنصوص عليها في النمام الداخلي -ر
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 التواصل مع اتسواق في العالم العربي واتسواق العالمية بهدف تطوير السوق.- 

  الديام بخدمات ونشاطات ضرورية اخري لدعم اهدافها.-ا

 ق المالية : اتدوات المالية في سوق اتورابعاسا

                   Common  Stocksالعادية: اتسهم -1

هي مستندات مللية في الشرلات المساهمة وشرلات التوصية باتسهم وبصفة عامة تعد اتسهم اداة مالية طويلة اتجررل 

 ( ZviBodi&Marcus,1996: 57ن ليل لها تاريخ استحداق محدد طالما ان الشرلة قائمة ومستمرة )إذ إ

                       Preferred  Stocks الممتا ة:اتسهم -2

اتسهم الممتا ة تجمع في خصائصها بين اتسهم العادية والسندات فهي تشبة السندات من حيررث انهررا تررأتي فرري المرتبررة 

د ملالها عند افلال الشرلة لما يملن ان تصرردر الثانية بعد السندات وقبل اتسهم العادية عند الحصول على العائد وسدا

 ( Fischer&Jordan , 1991 : 13بشروط تلفل استدعائها او تحويلها الى اسهم عادية بشروط معينة )

         Bondالسندات: 

ين تمثل السندات أداة دين طويلة اتجل تصدرها الهيئات الحلوميررة والشرررلات لتمويررل عملياتهررا وترروفر عائررد للمسررتثمر

على شلل مدفوعات قسيمة لل ستة اشهر نمرا تن السندات تمثل ديونا انها تحرردد مدرردار وتوقيررت الفائرردة والمرردفوعات 

للمستثمرين الذا يشترونها وعند اتستحداق يتم دفع رال المال للمسررتثمرين الررذين يمتللررون سررندات الرردين عررادة يلررون 

ن السندات خالية من المخاطرالتخلف عررن السررداد تنهررا صررادرة مررن عاما وا  20و    10استحداق السندات يتراوح مابين  

الهيئات الحلومية قد يتخلف المصدر عن الوفرراء بالت امرره بسررداد الرردين وتدرردم هررذه السررندات عائرردا متوقعررا مررن سررندات 

المستثمرون  الخ انة لتعوي  المستثمرين عن مخاطر التخلف عن السداد ويملن بيع السندات في السوق الثانوية اذ لان

 :Madura,2012ت يريدون اتحتفام بها حتى تاريخ اتستحداق نمرا تن اسعار سندات الدين تتغير بمرررور الوقررت )

5-6)  

 مفهوم مؤشر السوق سابعا:

ذا يتم تلوين هررذا المؤشررر وتحديررد إيعرف مؤشر السوق على أنه قيمة رقمية تديل التغيرات الحاصلة في السوق المالي 

ا ندطة  منية مما يتيح املانية معرفة تحرلات السوق باترتفاو او اًقيمته في البداية وتتم ذل  مدارنة قيمة المؤشر عند  

( ويعررد مؤشررر السرروق اومجموعررة المؤشرررات   Leach,2010:1اتنخفا  ويديل المؤشر اسعار السرروق واتجاهاتهررا )

يا تداء سوق اتوراق المالية سواء في البلدان النامية او المتددمة فهي تلخيص تداء السرروق المررالي اتخري مدياسا حديد

اتجمالي ويتلون المؤشر من عدة شرلات في قطاعات اقتصررادية مختلفررة فضررلا عررن انرره اسررلوبا سررهلا لتحويررل اتداء 

   (chance,2004:329اتقتصادا الى صورة لمية )
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 المبحث الثالث  

   واقع التحليلي والوصفي لمتغيرات البحث ال

  البيئة غياب مل في المطلوب دورها تؤدا ان يملن ت إذ  اقتصاده،  في المالية اتسواق دور غياب من العراق يعاني

بالمؤشر  المالية المتمثلة اتسواق مؤشرات تحليل طريق عن دورها  نوضح ان ويملن. بها الثدة وفددان اتستثمارية

   العام للسوق .

  اوت: الواقع التحليلي

 تحليل مبيعات الحواتت -1

 2019  ثددم  لتهددا  ددي نددام %29.99ا ا بلغدد  ) 2016  ان انلدد  اهميددة ناددبية للحددوارا كاندد   ددي نددام 1 ظهددر الجددولا  )
  لا عددوا سددبب  لددك نتيجددة ار( فدداع الماددتمر  ددي النفةدداا العامددة المتزامنددة مددع دددرلاب %11.8انلدد  اهميددة ناددبية ا ا بلغدد  )

  حر ر المنايا التي سيطرا نليها قوا الظلام لاار(هاب اانش .

 2020 - 2013  ارهمية النابية لمبيعاا الولار( للموع 1الجولا  ) 

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 المؤشر السنوات

الاهمية  
النسبية 
لمبيعات 
 الدولار 

مبيعات 

 الدولار 
11.46% 11.14% 9.54% 28.28% 9.09% 9.99% 11.01% 9.49% 

مبيعات 

 حوالات
10.67% 9.67% 9.97% 29.99% 8.16% 9.98% 11.80% 9.77% 

مبيعات 

 نقد 
7.39% 8.80% 3.62% 63.70% 5.65% 5.31% 3.49% 2.04% 

 اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات البنك المركزي العراقي ؛ الموقع الاحصائي  المصدر:

  مبيعاا الولار( مط الحوارا خلا  1  لا يوضح الشكل )%8.16كان  اقل اهمية نابية قو بلغ  ) 2017اما  ي نام  
  لبحث فو  بشكل كبير نط ارنوام خلا  موع ا 2016لاكيف ان نام  بحثموع ال

 

   1الشكل )

20132014201520162017201820192020

10.67%9.67%9.97%

29.99%

8.16%9.98%11.80%
9.77%

مبيعات الدولار من حوالات
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 مبيعاا الولار( مط الحوارا

  (1المصدر :اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات جدول )
 تحليل مبيعات الندد -2

  ثم  ليها  ي نام %63.7ا ا بلغ  دوالي )  2016  ان انل  اهمية نابية للنةو كان   ي نام  2  لاالشكل )1 ظهر الجولا  )
  عوا سدبب ار( فداع نتيجدة الز دااع المادتمر  دي النفةداا العامدة المتزامندة مدع ددرلاب  حر در %8.80ا ا بلغ  دوالي )  2014

 المنايا التي سيطرا نليها اانش .

لا عددوا سددبب ارنخفدداض الدد  ا( فدداع سددعر  (%2.04 )كاندد  اقددل اهميددة ناددبية للنةددو ا ا بلغدد  دددوالي  2020امددا  ددي نددام   
فدداض المبيعدداا ار ماليددة خ وبددا  ددي اددهر كددانون ارلا  دتدد  لابددل   ددي بعدد  ار ددام الدد  مددا  ةددا(ب بددرف الددولار( لاانخ

 .  ال فر

 
    مبيعاا النةو مط الولار(2الشكل )

  (1المصدر : اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات جدول )

 تأثير مبيعات الدولار في مؤشر العام لسوق العراق للاوراق المالية -3

 2020 -  2013  ارهمية النابية لمؤاراا سو  العرا  للألا(ا  المالية للموع  2الجولا  )   

20132014201520162017201820192020

7.39%8.80%
3.62%

63.70%

5.65%5.31%
3.49%

2.04%

مبيعات الدولار من النقد

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 المؤشر السنوات

الاهمية   
النسية 

لمؤشرات 
سوق العراق 

 للاوراق
 المالية

مؤشر 

العام  

 للسوق 

3.6% 2.9% 23. 3% 3.2% 18.6% 16.3% 15.8% 16.2% 
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  المصدر : اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات البنك المركزي العراقي ؛ الموقع الاحصائي

  ثدم %23.3ا ا بلغد  ددوالي ) 2015العدام للادو  كاند   دي ندام   ان انلد  اهميدة نادبية للمؤادر 2 ظهر مط  دولا  )    
   عددوا سددبب ار( فدداع الدد  ز ددااع ارسددتثما(اا اللازمددة ر نددااع بندداء اددبكة البنيددة %18.6ا ا بلغدد  دددوالي ) 2017 لاهددا نددام 

بالز ددااع الكبيددرع  ددي ارنفددا  التحتيددة المددومرع  ددي المحا ظدداا المحددر(ع لاارسددتهلاف الخدداا لاا( فدداع نجددز الموازنددة الدديي  مثددل 
 الحكومي.

 
 2020-2013للموع    مؤار العام للاو  3اكل )

  (2المصدر : من اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات جدول )

 ثانيا: التحليل الاحصائي لمتغيرات البحث 

 يستهدف الباحثان في هذا المحور اختبار فرضيات البحث وعلى النحو الاتي :

 اختبار علاقات الارتباط بين متغيرات البحث -1

لغددرض التحةددا مددط قددوع لاا جدداا نلاقددة  Pearson Correlation Coefficientمعامددل ا( بدداد بيرسددون اسددتخوام البادثددان 
  واع ما بيط متغيري البحث لاالتي  ضمنها  رضياا ار( باد لانل  النحو ار ي :ار( باد المو 

  والمؤشر العام لسوق العراق للأوراق الماليةبيع العملة الاجنبية نافذة  علاقة الارتباط بين 

)ر  و دددو نلاقدددة ا( بددداد  اا ارلدددة معنو دددة بددديط مبيعددداا البندددك المركدددزي للدددولار( الفرضدددية الر يادددة ارلالددد  لاالتدددي مفااهدددا 
  لالأ ل  لك سيتم اختبا( الفرضياا الفرعية لاكار ي: لامؤاراا سو  العرا  للألا(ا  المالية 

 

20132014201520162017201820192020

3.6%
2.9%

23.3%

3.2%

18.6%

16.3%
15.8%16.2%

 مط الفرضية الر ياة ارلال  : ارلال  اختبا( الفرضية الفرعية
(H0)  )والمؤشر العام لسوق )ر  و و نلاقة ا( باد  اا ارلة معنو ة بيط مبيعاا البنك المركزي للولار

  العراق للأوراق المالية
(H1)  )والمؤشر العام لسوق )  و و نلاقة ا( باد  اا ارلة معنو ة بيط مبيعاا البنك المركزي للولار

  العراق للأوراق المالية
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نا ديع بيدع  ظهر نلاقة ا( بداد بديط الر ياية   ان م فو ة ار( باد اليي اختبرا الفرضية 3 ظهر الجولا  )    
  لاهدي  اا ارلدة 0.331ا  بلغد  ) والمؤشر العررام لسرروق العررراق لررلأوراق الماليررةار ماليدة  العملة ار نبيدة

 .%  1  ننو ماتوا 0.001كان  )  Sigمعنو ة كون ييمة 

     3 ولا  )
 لاالمؤار العام لاو  العرا  للألا(ا  المالية نا يع بيع العملة ار نبية نلاقاا ار( باد بيط 

 حوالات نقد  
اجمالي 

 مبيعات الدولار 

العام للاو  المؤشر   Pearson Correlation -.585- -.171- -.331- 

Sig. (2-tailed) .000 .096 .001 

N 96 96 96 

 .spssالمصدر/ اعداد الباحثة باستخدام برنامج 
  والمؤشر العام لسرروق العررراق لررلأوراق الماليررةبيط مبيعاا الولار( مط الحوارا لاا ضا كان  نلاقة ار( باد   

كمدا كاند   % ،10  نندو مادتوا 0.096كاند  )  Sig  لاهي  اا ارلة معنو دة كدون ييمدة 0.171قو بلغ  )
  0.585قدو بلغد  )  والمؤشر العام لسوق العراق للأوراق الماليةبيط مبيعاا الولار( مط النةو نلاقة ار( باد  

لامددط مددا سددبا يتضددح ( ددد   ،%  1  نندددو ماددتوا 0.000كاندد  )  Sigلاهددي  اا ارلددة معنو ددة كددون ييمددة 
 و ددو نلاقددة ا( بدداد  اا ارلددة معنو ددة بدديط    لاالتددي مفااهددا )H1  لاقبددو   رضددية الو ددوا )H0 رضددية العددوم )

   .والمؤشر العام لسوق العراق للأوراق الماليةمبيعاا البنك المركزي للولار( 

ؤار ط ) مؤار القيمة الاويية لاالمؤار بعو اختبا( الفرضياا الفرعية لااثباا لا وا نلاقة ا( باد معنو ة لأهم م
  مدط الفرضدية H0يدتم ( د   رضدية العدوم )العام للاو    مط ابل ا(بع مؤاراا  م انتمااها  ي الو(اسة ليا 

توجد علاقة ارتباا ذ تاد لة ااة ية ويااة ياات  يبتةاا د )   لاالتي مفااهاH1الر ياة ارلال  لاقبو   رضية الو وا )

  %50بنابة    لدوةر ويؤشراد سوق ا ةراق  لأوراق ا م  تةا ب ك ا مركزي 
 

 : تحليل علاقات الاثر لمبيعات البنك المركزي من الدولار ومؤشرات سوق العراق للأوراق المالية -2
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ويؤشراد سوق ن فذة يتع ا ةملة اةج بتة ة توجد علاقة تأثتر تاد لة ة ية وية يت  )لا نص الفرضية الر ياة الثانية نل  

 لا نبثا ننها ا(بعة  رضياا  رعية هي : (ا ةراق  لأوراق ا م  تة
ر  و ددو نلاقددة  ددأثير  اا ارلددة معنو ددة لمبيعدداا البنددك المركددزي مددط الددولار(  ددي المؤاددر العددام  -أ

 لاو  العرا  للألا(ا  المالية.

 الاولىتبار الفرضية الفرعية اخ .1

 (H0  )  ر  و و نلاقة  أثير  اا ارلة معنو ة لمبيعاا البنك المركزي مط الولار(  دي المؤادر العدام لادو  العدرا
 للألا(ا  المالية.

(H1 )  و ددو نلاقددة  ددأثير  اا ارلددة معنو ددة لمبيعدداا البنددك المركددزي مددط الددولار(  ددي المؤاددر العددام لاددو  العددرا 
 للألا(ا  المالية.

"المتغيددر التفاددديري"  ددي المؤاددر العدددام لاددو  العدددرا  نا ددديع بيددع العملدددة ار نبيددة   نتدددا ج  حليددل أثددر 4يوضددح الجددولا  )  
لالا دددددا أسدددددلوب الحددددديف الترا عدددددي لدددددلألا(ا  الماليدددددة "المتغيدددددر ارسدددددتجابي" لا لدددددك باسدددددتخوام أسدددددلوب ارنحدددددوا( المتعدددددوا 

(Backward  :لاكان  النتا ج كار ي 
 
  ، لا تبيط انه ر يو و مبيعاا البنك المركزي مط الولار()الار   ضمط ارنمو ج الألا  كل مؤاراا المتغير الماتةل ) 

المؤار العام  %  مع  10% ،  5ننو ماتو ي )بنظام الحوارا    مبيعاا البنك المركزي مط الولار( معامل انحوا( معنوي ل
 . لاو  العرا  للألا(ا  المالية

 

 

   4 ولا  )

  ي المؤار العام لاو  العرا  للألا(ا  المالية. نا يع بيع العملة ار نبية اثر 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 768.406 71.776  10.706 .000 

 844. -197.- -017.- 022. -004.- حوالات

 000. -6.659- -581.- 062. -415.- نقد 
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2 (Constant) 757.459 45.222  16.750 .000 

 000. -6.996- -585.- 060. -418.- نقد 

R2=0.342  , Sig=.000  ,  F 24.238=المحسوبة 

                                                         Spssاستنادا لمخرجات برنامج  ةالمصدر/ اعداد الباحث
 

ار نبية  )ثانيا  ديف مؤار    العملة  بيع  الحوارانا يع  ارنمو ج    بنظام  بناء  لأنه  ا  أثير غير معنوي لا م 
 الثاني ، لااليي اظهر ار ي: 

المؤار العام لاو  بالنظام النةوي مع    مبيعاا البنك المركزي مط الولار(كان معامل انحوا( مؤار   •
  لاهيا  عني لا وا نلاقة  أثير بيط المتغير ط ، بمعن  انه  ي دالة  0.418)العرا  للألا(ا  المالية  

المؤار العام لاو  بمةوا( لادوع لاادوع سيتغير  بنظام النةو    مبيعاا البنك المركزي مط الولار( غير  
المالية   التأثير كان معنو ا ننو ماتوا )0.418بمةوا( ) العرا  للألا(ا   %  مط 1 . نلما ان هيا 

  لاهي 6.996  المحاوبة لمعامل ارنحوا( كان  )t،  ضلا نط  لك ان ييمة )  .Sigخلا  ييمة  
 ييمة معنو ة ننو الماتوا الميكو(.

• ( معامل  حويو  ييمة  )2Rبلغ   الثاني  ارنمو ج  متغير0.342   ان  لاهيا  عني  البنك      مبيعاا 
الولار( النةو    المركزي مط  )  بنظام  نابته  ما  نل   34.2 فارا  التي  طرأ  التغيراا  المؤار %  مط 

اما النابة المتبقية  تعوا لعوامل أخرا غير ااخله  ي ارنمو ج ،  العام لاو  العرا  للألا(ا  المالية  
المحاوبة    Fنط ييمة ) ضلا  ،    %  1) ضلا نط  لك كان ارنمو ج معنو ا ننو ماتوا معنوي  

( كان   ارنمو ج  الميكو(.  24.238لمعاالة  الماتوا  ننو  معنو ة  ييمة  لاهي  مط    البادث   اتو  
 و و نلاقة  أثير  اا ارلة    )H1  لاقبو   رضية الو وا ) H0التحليل أنلاا (    رضية العوم )

العرا    العام لاو   المؤار  الولار(  ي  المركزي مط  البنك  لمبيعاا  المالية معنو ة  ا  كان    للألا(ا  
  %.50قبو  الفرضية البويلة بنابة 

 
 

 المبحث الرابع  
   ارستنتا اا لاالتوبياا 

 ألار: ارستنتا اا 
 

ييددام البنددك المركددزي بددالبيع  بدديط مددط خددلا  نتددا ج الو(اسددة ان مبيعدداا البنددك المركددزي للددولار( هددي اداا ددة ار جدداا أي  -1
 للةطاع الخاا  ةط 

ان مبيعداا البندك المركدزي للددولار( سدواء كاند  لا ددا نظدام الحدوارا الا النةددو ر  دؤثر  دي  ميددع مؤادراا سدو  العددرا  -2
  سة خ وبا المؤاراا التي ر  أخي القيمة كأساس ننو ادتاابهاللألا(ا  المالية نينة الو(ا
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ان مبيعدداا البنددك المركددزي مددط الددولار( سددواء اكددان لا ددا نظددام الحددوارا ام النةددو  عطددي ااددا(ع للماددتثمر ط  ددي سددو  -3
هدي مدط  دؤثر  عليدا  دي  العرا   للألا(ا  المالية  و عهم با جاا ز ااع نوا ارسهم المتوالالة ار ان مبيعاا الدولار( مدط النةدو

 المؤار العام للاو  .

 ثانيا: التوبياا 

العمل نلد   شدويو الرقابدة نلد  الجهداا المتعاملدة مدع النا ديع لاالمتمثلدة بالم دا(ف لاادركاا ال دير ة لضدمان لابدو  -1
 العملة للماتفيو النها ي باعر نا يع بيع العملة .

العمل نل  ز ااع الجهداا المتعاملدة مدع النا ديع لامدط ثدم  ةليدل  درا اردتكدا(  دي بيدع العملدة ار نبيدة لاسدهولة ا ةداف -2
 أي م رف الا اركة مخالفة للتعليماا . 

ضددرلا(ع ارهتمددام بتطددو ر مؤاددراا سددو  العددرا  لددلألا(ا  الماليددة لددتعكس الوضددع الحقيةددي للاقت دداا ا  نلاددد   غيددر  -3
 ليعكس  ةط الةطاناا الرابحة لاهيا نتا ج  جمل الواقع لار  عالجه. 2017لمؤار العام  ي سنة ير ةة دااب ا

 
 

 الم اا(
   الار:الم اا( العربية

مهدا ؛ صباح رحيم ؛ عبد الحسين ؛ امل ؛ اثر نافررذة بيررع العملررة اتجنبيررة علررى سررعر الصرررف فرري العررراق للمرردة -1

 .  2019؛  1؛ العدد  9اتدارية واتقتصادية ؛ الجلد ؛ مجلة المثنى للعلوم  2016 -2004

ودورها في توجيه نافذة بيع العملررة   2003المعمورا ؛ امجد فخرا عبيد ؛ توجيهات السياسة النددية في العراق بعد  -2

  . 2018واتحتياطيات الدولية ؛ رسالة ماجستير مددمة الى مجلل للية اتدارة واتقتصاد ؛ جامعة لربلاء ؛ 

صلال ؛ د.شالر حمود ؛ راضي ؛ د.حسين خلف ؛ تحليل اثر نافذة بيررع العملررة اتجنبيررة علررى معرردتت التضررخم فرري -3

  . 2019؛  33العراق ؛ مجلة للية المأمون ؛ العدد 

عبد النبي ؛ وليد عيدا ؛ م اد العملة اتجنبية ودوره في اسررتدرار سررعر صرررف الرردينار العراقرري ؛ المديريررة العامررة -4

  . 2012مراقبة الصيرفة واتئتمان ؛البن  المرل ا العراقي ؛ بغداد ؛ ل

عبد الرحمن ؛  هراء فارل خليل ؛ تحليل العلاقة بين ضررغط اتنفرراق ونافررذة بيررع العملررة واثررره علررى سررعر صرررف -5

  . 2019؛  112؛ العدد  25الدينار العراقي ؛ مجلة اتقتصاد والعلوم اتدارية؛ المجلد 

 1ممهر محمد ؛ السياسة النددية للعراق  بناء اتستدرار اتقتصادا الللي والحفم على نمام مالي سررليم ؛ طصالح ؛  -6

 .   2012؛ بيت الحلمة ؛ العراق ؛ بغداد ؛ 
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  . 2003؛ 1هوشيار معروف ؛ اتستثمارات واتسواق المالية ؛ دار صفاء للنشر ؛ ط-9

  2013العاشر ؛  سوق العراق للاوراق المالية ؛ التدرير السنوا-10

 2016المالية ؛ التدرير السنوا ؛  سوق العراق للاوراق-11

 ثانيا: المصادر اتجنبية 
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