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Abstract 

The research begins with a precise definition of financial markets, 

explaining their role as a key hub for asset trading and capital 

provision for economic growth. It clarifies the organizational 

structure of these markets and the operational mechanisms that 

ensure transparency and effective oversight. The study reviews 

key performance indicators—such as liquidity, return, and 

volatility—as primary criteria for measuring market efficiency. It 

discusses how these indicators can be utilized to forecast 

economic trends, thereby helping investors make decisions based 

on accurate data. The research analyzes the strong relationship 

between technical and fundamental analysis methods and their 
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 impact on assessing financial performance. It examines the 

influence of local and global economic and political factors on the 

dynamics of financial markets. The study concludes by offering 

strategic recommendations aimed at enhancing market stability 

and achieving sustainable economic growth. 

 المستخلص

تتناول الدراسة مفهوم الأسواق المالٌة ودورها الحٌوي فً دعم الالتصاد  توضح الدراسة كٌفٌة 

تشكل هذه الأسواق والآلٌات التً تعمل به تستعرض مؤشرات الأداء المستخدمة فً لٌاس كفاءة 

ات فً تحلٌل الاتجاهات الالتصادٌة المستمبلٌة تنالش الأسواق المالً تبرز أهمٌة هذه المؤشر

تؤكد على دور الأسواق المالٌة  الدراسة العلالة بٌن المؤشرات المالٌة والتحلٌل الفنً والأساسً

فً جذب الاستثمارات وتعزٌز النمو الالتصادي تختتم الدراسة بتمدٌم توصٌات لتحسٌن الأداء 

                                                                       المالً وتحمٌك استمرار التصادي

 المقدمة

تعد الاسواق المالٌة فً العراق من اهم مرتكزات التً ظهرت حدٌثا والتً تموم بوظٌفة 

الوساطة المالٌة اي تعبئة المدخرات المالٌة وتوجٌهها نحو الاستثمار من اجل الحصول على 

فرص عمل للمادرٌن والراغبٌن  فً العمل وتعد اداة لوة واستمرار التصادي واصبحت اسواق 

لسوق الوطن العربً فً الفترة الاخٌرة وان نجاح هذه الاسواق ٌعد ممٌاس نجاح  العراق منافسة

السٌاسة النمدٌة من جهة والسٌاسة الالتصادٌة من جهة اخرى حٌث تم التطرق الى مدى تأثٌر 

-(2007وتحلٌل ولٌاس الصدمات النمدٌة على مؤشرات سوق الاوراق المالٌة فً العراق للمدة 

د التطورات الحاصلة فً سوق بغداد وتعد الاسواق الاساس فً تحسن ( فضلا عن تحد2021ٌ

السٌاسة النمدٌة من حٌث توفٌر السٌولة المالٌة الجٌدة لتسهٌل عملٌة النمو الالتصادي وزٌادة 

حركة تداول الاسهم وان السٌاسة النمدٌة لها اثار مباشرة وغٌر مباشره على عوائد الاسهم وكما 

العراق تكون بالتملب المستمر وبالتالً لٌام البنن المركزي من معروف ان مؤشرات سوق 

 خلال أدارته لعرض النمد فً معالجة الاختلالات الهٌكلٌة  فً الاسواق المالٌة والنمدٌة .

           -اهمية البحث :

فً ظل التحدٌات الالتصادٌة العالمٌة الراهنة، ٌظهر البحث فً الأسواق المالٌة ومؤشرات 

كضرورة ملحة لفهم دٌنامٌكٌات السوق وتوجٌه السٌاسات الالتصادٌة والاستثمارٌة. تكمن  أدائها

أهمٌة البحث فً تمدٌم إطار علمً متكامل ٌساعد على كشف العلالات بٌن مؤشرات الأداء 
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ودورها فً لٌاس كفاءة الأسواق المالٌة، مما ٌعزز من لدرة المستثمرٌن وصناع المرار على 

 مبنٌة على معطٌات دلٌمة.اتخاذ لرارات 

 -مشكلة البحث :

تنطلك مشكلة البحث فً سوق العراق للأوراق من تساؤل جوهري حول مدى دلة مؤشرات 

الأداء فً تمٌٌم الأسواق المالٌة، وكٌفٌة تأثٌر العوامل الالتصادٌة والسٌاسٌة على دلة هذه 

 المؤشرات فً التنبؤ بالتوجهات المستمبلٌة. 

  -فرضٌة البحث:

ٌفترض البحث أن مؤشرات الأداء المالٌة تعُتبر أدوات فعالة فً لٌاس أداء الأسواق وتمدٌم 

إشارات دلٌمة للتنبؤ بالاتجاهات الالتصادٌة، وأن هنان علالة إٌجابٌة بٌن استخدام هذه 

المؤشرات والتحلٌل الفنً والأساسً فً تحسٌن لرارات الاستثمار. كما ٌفُترض أن تعزٌز هذه 

 ات ٌؤدي إلى زٌادة الشفافٌة وتحمٌك استمرار أكبر فً الأسواق المالٌة. الأدو

 -اهداف البحث:

هدف الدراسة إلى تحمٌك مجموعة من الأهداف، منها: فهم وتحلٌل مفهوم الأسواق المالٌة 

ودورها المحوري فً دعم الالتصاد، وتمٌٌم مؤشرات الأداء المختلفة مثل السٌولة والعائد 

عاٌٌر رئٌسٌة لمٌاس الكفاءة، بالإضافة إلى استكشاف العلالة بٌن هذه المؤشرات والتملبات كم

وأدوات التحلٌل الفنً والأساسً، وأخٌرًا تمدٌم توصٌات استراتٌجٌة لتعزٌز أداء الأسواق المالٌة 

 وتحمٌك نمو التصادي مستدام.

 -منهجٌة البحث:

الكمً والنوعً للبٌانات المالٌة  اعتمد البحث على منهج وصفً تحلٌلً ٌجمع بٌن التحلٌل

والالتصادٌة، مستفٌدًا من مصادر موثولة ودراسات سابمة فً هذا المجال. كما ٌسُتخدم المنهج 

الاستمرائً لاستخلاص النتائج والتوصٌات، من خلال تحلٌل متعمك للبٌانات التً تعكس تأثٌر 

 العوامل الالتصادٌة والسٌاسٌة على أداء الأسواق المالٌة.

                    الاطار النظري للأسواق المالٌة ومؤشرات اداء الأسواق المالٌة–الفصل الأول 

                                                                             مفهوم الاسواق المالٌة 

تمثل الاسواق المالٌة مركز حٌوي فً الانظمة الالتصادٌة الحدٌثة المعتمدة على انشطة 

المطاعات الالتصادٌة، فً الحصول على راس المال وتحمٌك النمو والتنمٌة الالتصادٌة ومن ثم 

ٌبرز دور الشركات المالٌة عن طرٌك ادارة هذه المدخرات من وحدات الفائض المالً الى 

المالً وتعزز الأسواق المالٌة الكفاءة الالتصادٌة من خلال تحوٌل الاموال من وحدات العجز 



191 

 

 

اصحاب الادخار الى اصحاب الاستثمار وبالتالً فهً تلعب دور حلمة الوصل بٌن الادخارات 

 والاستثمارات عن طرٌك المنوات الرئٌسٌة التً تمثلها الأدوات والشركات المتخصصة
 

طر التنظٌمٌة والمانونٌة والفنٌة التً ٌتم من خلالها تعبئة الفوائض أن الأسواق المالٌة هً الأ 

الالتصادٌة ونملها وتخصٌصها لمجالات النشاط التً تدر عوائد أكبر فً نفس الولت و ضمان 

احتٌاجات تموٌل المشروع وتوفٌر السٌولة المناسبة وتوفٌر المجالات المناسبة لتوظٌف هذه 

                                                                                         الفوائض المالٌة.

وتأسٌسا على ما تمدم، ٌمكن المول ان الاسواق المالٌة هً عبارة عن نظام ٌجمع بٌن المشترٌن 

والشراء من خلال  والبائعٌن لورلة مالٌة معٌنة أو أصل مالً معٌن حٌث ٌمكنهم إكمال البٌع

ء والشركات العاملة فً المجال سواء داخل السوق أو خارجه باستخدام طرق التواصل الوسطا

                                                                                      الاجتماعً الفعال.

 اما مفهوم البورصة هً اماكن منظمة ٌلتمً فٌها المستثمرون والممرضون والممترضون من

اجل بٌع وشراء الاوراق المالٌة عن طرٌك الوسطاء بهدف حصولهم على ارباح ومخاطر للٌلة 

. 

                                                  المالٌة                             وظائف الاسواق -

                                        

                      تؤدي الاسواق المالٌة العدٌد من الوظائف المهمة فً الالتصاد واهمها:   

حشد سوق المال الادخاري لتشجٌع المدخرات الشخصٌة والمؤسسٌة عن طرٌك تحوٌل  -1

 مدخراتهم بسهولة إلى استثمارات فً الأسهم والسندات والأدوات الأخرى.

تنوٌع محفظتهم من حٌث النوع أو الاستحماق بتكلفة  ٌوفر السوق للمستثمرٌن إمكانٌة -2

منخفضة، وحماٌة الجمهور من محاولات الاحتٌال والغش واعتماد ضوابط صارمة على 

 معاملات الاوراق المالٌة  وتخفٌض المخاطر من خلال التنوٌع . 

تسعى الأسواق المالٌة إلى تحمٌك الكفاءة والفاعلٌة فً تخصٌص الموارد المتاحة   -3

ستثمارات ذات عوائد التصادٌة جٌدة ، كما تنعكس اثارها على الظروف الاجتماعٌة لا

  والالتصادٌة

توفٌر السٌولة المطلوبة للأوراق المالٌة المتداولة فً السوق مما ٌتٌح التداول فً الأسواق  -4

المالٌة ممابل عائد مناسب ومستوى ممبول من المخاطرة من اجل الحصول على اسعار 

 مستمرة نسبٌا فً ظل الظروف العادٌة. 

                                                                                 انواع الاسواق المالٌة
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ٌتم تصنٌف الأسواق المالٌة وفماً لأسس مختلفة ومن وجهات نظر مختلفة ، ولكن على الرغم 

من هذه التصنٌفات ، فإن الأسواق المالٌة فً الوالع متشابكة للغاٌة بحٌث ٌصعب العثور على 

                                                                                             تمٌٌز صارم 

 

 اسواق مالٌة حسب نوع العملٌات التً تتم فً تلن الاسواق:  -1

: وهً الاسواق التً تصدر بها الورلة المالٌة Issuance marketsاسواق الاصدار  - أ

ب وتباع لأول مرة فً السوق، توجد علالة مباشرة بٌن الممرضٌن والممترضٌن بسب

مبادلة النمود ممابل الموجودات المالٌة وتوجد فً هذه الأسواق بنن الاستثمار المسؤول 

عن تروٌج الورلة المالٌة المتصدرة من اجل بٌع كمٌات كبٌرة من الاوراق المالٌة 

 واعطاء المشورة والنصح الى المؤسسات بأنسب تولٌت وانسب الاسعار والكمٌات.

: وهً أسواق مالٌة ٌتم فٌها تداول الأوراق المالٌة trading marketsاسواق التداول  - ب

الصادرة سابماً فً سوق الاصدار ومن ثم طرحها وللعمل فً السوق الثانوٌة تموم 

المؤسسات المالٌة بتنشٌط تداول الأوراق المالٌة وتوفٌر السٌولة مثل شركات الوساطة 

 وصنادٌك الاستثمار ومدٌري المحافظ.

 جال الذي تغطٌه الأسواق :اسواق مالٌة حسب الم -2

: هً الاسواق التً تتداول بها الاوراق  international marketsالاسواق الدولٌة  - أ

المالٌة المصدرة من المؤسسات وشركات المساهمة خارج الدولة مثل الاسواق الاوربٌة 

. 

: وٌمصد بها الأسواق المالٌة فً الدولة حٌث تتمثل local marketsالاسواق المحلٌة  - ب

غالبٌة التعاملات فً الأوراق المالٌة التً تصدرها الشركات والجهات المحلٌة بنفس 

 الدولة  .

: سمٌت بالأسواق الغٌر منظمة لان لٌس لها Parallel marketsالاسواق الموازٌة  - ت

هٌكل مؤسسً وتنظٌمً وتتداول بها الاوراق المالٌة غٌر المسجلة بالأسواق المنظمة إذ 

ارة بحكم خلوها من المٌود والشروط التً تفرضها البورصات تتمٌز بسهولة التج

 السولٌة المنظمة.

 سواق مالٌة حسب الفال الصفمة وتسلٌم الورلة المالٌة: ا

هً أسواق للتنفٌذ المستمبلً للعمود إذ ٌمكن  future markets :الاسواق المستمبلٌة  - أ

فً المستمبل ،أي بعد الفترة  شراء الأسهم الآن والتعالد على تداولها لكن التسلٌم ٌحدث
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المتفك علٌها والغرض من هذه العملٌة هو تملٌل المخاطر التً ٌعانً منها المشتري 

 التً تكون نتٌجة لتملبات الأسعار فً المستمبل.

: هً الأسواق التً ٌتم فٌها تنفٌذ المعاملات  present marketsالاسواق الحاضرة  - ب

لمالٌة التً اشتراها على الفور أو فً غضون ٌومً بشكل آنً حٌث ٌتم تسلٌم الأوراق ا

 عمل من إلفال التداول)عمد الصفمة(.

                                                 المطلب الثانً: مؤشرات اداء سوق الاوراق 

                                                        مفهوم مؤشر اداء سوق الاوراق المالٌة -

وٌعرف بأنه لٌمة رلمٌة تعكس التغٌرات الحاصلة فً سوق الاوراق المالٌة وٌتم تحدٌد لٌمته من 

البداٌة ثم ٌتم تحصٌله وممارنة لٌمة المؤشر فً اي ولت رسمً بحٌث ٌمكن تحدٌد حركة السوق 

تذبذبة لان المؤشر ٌعكس أسعار واتجاهات السوق ولٌس سواء كانت صاعدة ام هابطة ام م

                                     الاوراق المالٌة مما ٌعطً بدورة دلالة واضحة للالتصاد ككل.

  

وتأسٌسا على ما تمدم ٌمكن المول ان مؤشر اداء الاسواق المالٌة هو من الوسائل المهمة من اجل 

واق الدولٌة والمحلٌة وتحدٌد الاتجاهات والسلون فً الأسواق المالٌة استرشاد المستثمر فً الاس

                                   بشكل والعً أو كأداة لمٌاس تغٌرات الأسعار ومحاولة التنبؤ بها.

  

 اسالٌب بناء وتكوٌن مؤشرات سوق الاوراق المالٌة -

 ٌة: ان مؤشر تكوٌن السوق علٌه ان ٌحمك الاهداف التال

 ٌجب ان ٌكون للمؤشر مغزى التصادي  -1

 ٌجب ان ٌكون المؤشر لابل للتسعٌر  -2

 مراعات المواعد والاسالٌب الاحصائٌة  -3

هنان العدٌد من الاسالٌب والطرق لاحتساب المؤشرات المالٌة ولكن على الرغم من الاختلاف 

ٌسٌه لبناء لطاعات معٌنة فً كٌفٌة بناء واحتساب تلن المؤشرات تم الاعتماد على اسس رئ

 داخل السوق المالً وتلن الاسس هً :

الاوزان النسبٌة :هً المٌمة النسبٌة للسهم الواحد داخل العٌنة المكونة للمؤشر المالً, وتكون  -1

 من عدة مداخل منها:

مدخل الاوزان المتساوٌة : بموجب هذه الطرٌمة ٌتم ترجٌح اسهم المؤشر باستخدام نفس  - أ

 الوزن لكل سهم فً المؤشر من خلال معامل الترجٌح الذي ٌعادل مملوب سعر السهم .      
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مدخل الوزن على اساس السعر: ٌتم تحدٌد الوزن النسبً للأسهم وفك هذه الطرٌمة على  - ب

 جموع اسعار الأسهم الفردٌة للمؤشر المالً. اساس سعر السهم الى م

مدخل الأوزان حسب المٌمة : اي ٌتم اعطاء وزن للسهم على اساس المٌمة السولٌة  - ت

 الكلٌة لمجموع الاسهم لكل شركة متمثلة فً المؤشر المالً .

ملائمة العٌنة :هً مجموعة من الاوراق المالٌة التً تستخدم لبناء وحساب المؤشر المالً  -2

 ب ان تكون ملائمة من جوانب عدٌدة منها:  وٌج

الاتساع: اي مدى تغطٌة العٌنة التً نختارها مختلف المطاعات المشاركة فً السوق  - أ

 المالً. 

الحجم : كلما كان عدد الاوراق المالٌة التً ٌشملها المؤشر كبٌرة كلما ٌكون المؤشر   - ب

 اكثر تمثٌلاُ وصدلاً لوالع السوق .

اجل الحصول على اسعار الاسهم ،التً ٌبنى علٌها المؤشر  المصدر: هو مصدر من - ت

 المالً وٌجب ان ٌكون المصدر هو السوق الاساسً الذي ٌتم به تداول الورلة المالٌة .

 ً                                           انواع مؤشرات لٌاس اداء سوق الأوراق المالٌة -رابعا

ورة واضحة للمتداولٌن والاشخاص المهتمٌن بالأسواق هنان مجموعة من المعاٌٌر تعطٌنا ص

المالٌة فرصة على اتخاذ لراراتهم الاستثمارٌة او تنفٌذ السٌاسة المالٌة والنمدٌة، وتستخدم هذه 

المؤشرات لمٌاس اداء السوق وتحمٌك أهدافه ومن بٌن اهم المؤشرات التً ٌمكن ان تعبر عن 

                                                                 درجة نضج وتمدم الاسواق المالٌة هً

ٌعتبر مؤشر حجم السوق من أهم المؤشرات الإٌجابٌة بعد توسع حجم  -مؤشر حجم السوق : -1

السوق, مما ٌدل على نمو حجم الاستثمار فً البورصة ، فكلما زاد الحجم كان ذألن دلٌل 

 على تطور ونضج السوق وٌماس حجم السوق بمؤشرٌن اساسٌٌن هما : 

ة وهو مجموعة من الاسهم مؤشر المٌمة السولٌة: ٌسمى هذا المؤشر بمعدل الرسملة السولٌ - أ

المتداولة فً السوق مضروب بمتوسط الاسعار فً نهاٌة المدة وهنان من ٌعرفها هً لٌمة 

ً لسعر السوق, وٌتم لٌاس رسملة  اسهم الشركات المدرجة فً سوق الاوراق المالٌة تبعا

 السوق عبر لسمة المٌمة السولٌة للأسهم الممٌدة فً السوق على معدل الناتج المحلً

الاجمالً ,وتعكس المٌمة المرتفعة لهذا المؤشر مدى لدرة سوق الاوراق المالٌة على تعبئة 

الادخارات من اجل استثمارها والمساهمة فً تحسٌن معدلات النمو الالتصادي واٌضاً 

تملٌل المخاطر وان مؤشر رسملة السوق ٌستخدم لمٌاس نشاط السوق وحجم السوق الكلً 

لممدرة السوق من تنوٌع المخاطر وحركة راس المال كما ان  لأنه ٌعد ممٌاس مناسب
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الكثٌر من مرالبً سوق راس المال اعتمدوا على هذا المؤشر لأنه مؤشر لتطوٌر النشاط 

 الالتصادي للسوق .

مؤشر عدد الشركات : ٌشٌر هذا المؤشر إلى عدد الشركات المدرجة فً البورصة التً  - ب

ق منظم )بورصة( هنا ٌتم استخدام المؤشر للإشارة إلى ٌتم تداول أورالها المالٌة فً سو

حجم السوق بالإضافة إلى مؤشر الأسعار العام, تشٌر الزٌادة فً عدد الشركات إلى تطور 

السوق المالٌة للبلد ، لأنه مؤشر مهم للتطور السرٌع ، ولكن إذا لم ٌتم استخدامه بالالتران 

فمد ٌفمد هذا المؤشر معناه,  لد ٌكون عدد  مع مؤشر الرسملة السولٌة المذكور أعلاه ،

 . الشركات المدرجة كبٌراً ، لكن المٌمة السولٌة الإجمالٌة لهذه الشركات للٌلة الأسهم

الممصود بسٌولة السوق المدرة على شراء وبٌع الاوراق المالٌة فً  -مؤشر سٌولة السوق:

 :السوق الثانوي بسهولة وٌس، وٌكون من مؤشرٌن رئٌسٌٌن هما

ٌشٌر إلى نسبة التداول الأولٌة لأسهم شركة معٌنة أو مجموعة   مؤشر معدل الدوران: - أ

شركات فً لطاع معٌن من أجل تحدٌد الولت الذي تكون فٌه هذه الأسهم نشطة فً 

 سوق التداول خلال فترة محددة، واستخراج هذا المؤشر نتبع الصٌغة التالٌة:

 100×المتداولة / المٌمة السولٌة معدل دوران الأسهم = اجمالً الأسهم 

مؤشر حجم التداول: ٌشٌر إلى لٌمة الأسهم والسندات المتداولة بأسعار مختلفة خلال  - ب

فترة محددة وٌماس المؤشر بمسمة إجمالً عدد الأسهم المتداولة فً البورصة على 

ل الناتج المحلً الإجمالً و ٌعكس السٌولة فً الالتصاد وغالباً ما ٌكون من الأفض

ً للحصول على المعلومات سلٌمة للسوق المالً وٌتم  استخدام هذٌن المؤشرٌن معا

 استخراج المؤشر وفك المعادلة التالٌة:

                               حجم التداول = عدد الأسهم المتداولة / الناتج المحلً الإجمالً   

 

                                    تطور بعض مؤشرات  اداء سوق العراق للأوراق المالٌة 

                                                                    سوق العراق للأوراق المالٌة

2004لسنة 74 تأسس سوق العراق المالً بموجب المانون رلم  وٌمارس نشاطة استناداً الى  

74من المانون 2 اهدافه الواردة  فً المسم  لسنة   2004 والسوق مستمل ادارٌاً ومالٌاً وٌعمل  

السوق تحت اشراف هٌئة الاوراق المالٌة العرالٌة واطلك علٌه اسم )بورصة بغداد(  والتً 

6تدٌرها وزارة المالٌة العرالٌة، وٌدٌر السوق مجلس ادارة ٌموم بمهام الواردة فً المسم  من  

74المانون  لسنة   2004 المالٌة  وٌستخدم السوق نظام الاٌداع وبالتعاون مع هٌئة الأوراق  

2009المركزي ونظام التداول الالكترونً  منذ عام  ً ٌستخدم انظمه تخصصٌة  مثل   واٌضا
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نظام المساهمٌن  ونظام الاستعلام عن الارصدة ونظام الوسٌط  ونظام مكافحة غسٌل الأموال 

اطة وشركات المساهمة فً مركز الأٌداع وٌطبك السوق تعلٌمات الإفصاح على شركات الوس

ً والإفصاح عن مؤشرات الحسابات  ً وسنوٌا ً وشهرٌا والإفصاح عن مؤشرات التداول ٌومٌا

الختامٌة الفصلٌة والسنوٌة للشركات المساهمة والمدرجة فً السوق وٌسعى السوق الى نشر 

                                                         الوعً الاستثماري وزٌادة فرص الاستثمار .

                                                              تطور مؤشر حجم التداول  فً العراق 

ٌدل حجم التداول عن الاسهم التً ٌتم تداولها فً الاسواق المالٌة بمختلف الأسعار خلال  مدة 

                                                            زمنٌة معٌنة  كماهو موضح فً الجدول. 

  

 (       2007-2021تطور مؤشر حجم التداول فً العراق للمدة ) 

 )ملٌون دٌنار(

معدل النمو   مؤشر حجم التداول السنة

 السنوي%

الأهمٌة النسبٌة 

% 

2007 427367  4.6 

2008 301350 -29.4 3.2 

2009 411928 36.6 4.4 

2010 400359 -2.8 4.3 

2011 941198 135.0 10.1 

2012 893825 -5.0 9.6 

2013 2840220 217.7 30.6 

2014 898315 -68.3 9.6 

2015 456640 -49.1 4.9 

2016 426788 -6.5 4.6 

2017 386879 -9.3 4.1 

2018 232681 -39.8 2.5 

2019 164592 -29.2 1.7 
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2020 236818 43.8 2.5 

2021 248677 5.0 2.6 

%111  9267637 المجموع  

%-3.33 معدل النمو السنوي المركب  

 

( 427367)  2007( تذبذب واضح فً حجم التداول اذ بلغ خلال عام 7نلاحظ من الجدول )

%(   (29.4-( ملٌون دٌنار وبمعدل نمو سنوي بلغ 301350) 2008ملٌون دٌنار، وفً عام 

( ملٌون دٌنار وبمعدل نمو سنوي بلغ  411928لٌصل الى ) 2009ومن ثم ارتفع فً عام 

%( وعاد السبب لتذبذب المؤشر الى سوء وضع  العراق (4.4%( وبأهمٌة نسبٌة بلغت (36.6

( ملٌون دٌنار مسجلاً اعلى 941198اذ بلغ ) 2011الالتصادي تم ارتفع ارتفاعا ملحوظاً عام 

%( واستمر هذا 10.1%( وبأهمٌة نسبٌة بلغت )135.0معدل نمو سنوي خلال العام بلغ )

 ( ملٌون دٌنار.(2840220لٌبلغ  2013الارتفاع حتى عام 

( وٌعود السبب  فً انخفاض حجم 2014-2019وانخفض حجم التداول خلال الأعوام )

( ومازال متأثراً به حتى 2014التداول  إلى الوضع الالتصادي الذي عاشه العراق فً عام )

بعد احتلال داعش  لعدة محافظات عرالٌة والوضع الأمنً  الآن ، وتحدٌداً انخفاض أسعار النفط

، وارتفاع الدٌون على البلد وانخفاض لٌمة العملة وادى ذالن الى تبنى البلد الى اتخاذ لرارات 

تمشفٌة وأن كل هذه الأسباب اثرت بشكل كبٌر على تمة المستثمرٌن ومن ثم تدهور العمل فً 

( ملٌون  دٌنار لٌسجل معدل نمو سالب 164592)2019عام  الأسواق المالٌة العرالٌة اذ بلغ

(-29.2. )% 

ً لٌبلغ ) 2021ولد سجل عام  ( ملٌون دٌنار وبمعدل نمو سنوي بلغ 248677ارتفاعاً ملحوظا

%( بسبب الزٌادة فً ساعات التداول وتغٌر سعر صرف الدٌنار العرالً ممابل الدولار 5.0)

الالكترونً  بعد  اتخاذ المرارات الحكومٌة بغلك البلاد وفرض الأمرٌكً  وزٌادة التعامل 

 الحظر الشامل .

 %(. 3.77-وبلغ معدل النمو السنوي المركب خلال مدة البحث )

 ((2007-2021الشكل تطور مؤشر حجم التداول فً العراق للمدة 
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بلغت  وبأعلى لٌمة2013نلاحظ مؤشر حجم التداول متذبذب ولكن استمر بالزٌادة عام 

 ( ملٌون دٌنار.2840220)

 تطور مؤشر المٌمة السولٌة فً العراق 

ٌعد مؤشر المٌمة السولٌة من اهم المؤشرات التً تستخدم فً لٌاس حجم السوق وٌعد هذا 

ً لمدرة السوق على حركة وتداول رأس المال والتملٌل من المخاطر على  ً مناسبا المؤشر ممٌاسا

 ً  ٌستخدم فً معرفة مستوى نشاط السوق . مستوى الألتصاد الوطنً واٌضا

 ( 2007-2021الجدول  تطور مؤشر المٌمة السولٌة للأسهم فً العراق للمدة ) 

 )ملٌون دٌنار(

معدل النمو   مؤشر المٌمة السولٌة السنة

 السنوي%

الأهمٌة النسبٌة 

% 

2007 2128668 - 1.8 

2008 2282983 7.2 1.9 

2009 3125921 36.9 2.6 

2010 3446713 10.2 2.8 

2011 4930232 43.0 4.1 

2012 5597363 13.5 4.6 

2013 11451367 104.5 9.4 

0
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2014 9520626 -16.8 7.8 

2015 8503943 -10.6 7 

2016 9354696 10.0 7.7 

2017 8190983 -12.4 6.7 

2018 11350356 38.5 9.3 

2019 11661912 2.7 9.6 

2020 14033993 20.3 11.6 

2021 15872906 13.1 13.1 

 %111  121452662 المجموع

 %15.33 معدل النمو السنوي المركب

ً للعامٌن  ً تصاعدٌا  2008)     (2007-ٌلاحظ من الجدول ان المٌمة السولٌة شهدت اتجاها

 2008( ملٌون دٌنار وبمعدل نمو سنوي عام  2128668،2282983وبلغت على التوالً )

%( وٌعود السبب الى هذه الزٌادة  للتطورات (1.9( وبأهمٌة نسبٌة بلغت (7.2%بلغ 

المصرفٌة والنمدٌة  والتطورات المصرفٌة شملت كل من الاٌداع والائتمان لدى المصارف 

 التجارٌة.  

( وٌعوى سبب 2014-2015وٌتضح انخفاض المٌمة السولٌة بشكل ملحوظ خلال العامٌن )

مها انخفاض اسعار النفط وكذلن انخفاض اسهم المطاع المصرفً  الأنخفاض الى عدة لضاٌا اه

، وزٌادة رؤوس اموال الشركات المدرجة نتٌجة الاكتتاب والاحتٌاطٌات ورسملة السوق 

اثر على انخفاض   2014وسٌطرة العدوان الارهابً على عدة محافظات منذ حزٌران عام 

 9520626لغت المٌمة السولٌة على التوالً )المٌمة السولٌة وانخفاض اسعار النفط عالمٌاً، وب

%( على   10.6-%،16.8-( ملٌون دٌنار وبمعدلات نموسنوٌة منخفضة )8503943،

 %(.7% ،7.8التوالً وبأهمٌة نسبٌة بلغت على التوالً )

التحلٌل الكمً واستخدام الاسالٌب المٌاسٌة فً اختبار اثر الصدمات النمدٌة فً  –الفصل الثالث 

.مؤشرات اداء سوق العراق للأوراق المالٌة   

 المطلب الاول : اختبارات استمرار السلاسل الزمنٌة 

 مفهوم سكون السلاسل الزمنٌة 

لمشاهدات الإحصائٌة وتعبر عن تغٌر ٌمكن تعرٌف السلسلة الزمنٌة على انها عدد من ا     

ظاهرة عبر الزمن وان السلاسل الزمنٌة هً اداة احصائٌة ٌمكن استخدامها لدراسة ظاهرة 
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معٌنة عبر الزمن ومعرفة سلوكها واتجاهاتها والتنبؤ بمعاٌٌرها فً فترات زمنٌة معٌنة والتحمك 

 مما اذ كانت هذه الظاهرة دورٌة او موسمٌة.

على اهم الخصائص التً تمٌز السلسلة المستمرة عن السلسلة الغٌر مستمرة  وٌجب التعرف   

 والتً هً كالتالً .

 ثبات ممدار التباٌن عبر الزمن 1-

Var (Yt)-E (Yt- µ)2 
= ð

2 

 ٌكون متوسط السلسلة الزمنٌة ثابت عبر الزمن2- 

 (Yt) =µ 

وعلى الفجوة الزمنٌة ولٌس على ان ٌكون التباٌن لمدتٌن ٌعتمد فمط على التباطؤ بٌن مدتٌن  -3

 الزمن الحمٌمً الذي ٌماس به التباٌن .

وتفترض معظم الدراسات التطبٌمٌة إن السلاسل الزمنٌة تتصف بالاستمرار او السكون وان 

غٌاب هذه الصفة عن السلاسل الزمنٌة فإن الانحدار الذي تحصل علٌه ٌكون )زائفاً( وهنالن 

عدد من المؤشرات التً تدل على إن الانحدار الممدر للسلسلة الزمنٌة زائف ومنها احتواء لٌم 

الإحصائٌة المحتسبة وكذالن  Fوارتفاع لٌمة  D.Wعشوائً على ارتباط ذاتً فً لٌمة الحد ال

 .  R2ارتفاع 

 (Autocorrelationاختبار الارتباط الذاتً )

 الجدول  اختبار الارتباط الذاتً لمتغٌرات الدراسة

VAR Residual Serial Correlation LM Tests  

Date: 04/05/23   Time: 

20:28 

      

Sample: 2007Q1 

2021Q1 

      

Included observations: 

55 

      

         

Null hypothesis: No serial correlation at 

lag h 
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Lag LRE* stat df Prob. Rao F-

stat 

df Prob. 

         

1 32.66932 36 0.6278 0.89948 (36, 

138.9) 

0.6342 

2 13.40424 36 0.9998 0.346416 (36, 

138.9) 

0.9998 

( هً غٌر معنوٌة عند 0.346المحتسبة والبالغة )  F( إن لٌمة 10نلاحظ من الجدول )   

ومن (H1:b≠0 ) ( ورفض الفرض البدٌل (H:b0لذلن ٌتم لبول الفرض العدمً  5% مستوى

% هذا ٌدل على عدم وجود  5وهً اكبر من  ((0.999( p-Valueجهة اخرى بلغت لٌمة  )

 مشكلة الارتباط الذاتً بٌن الاخطاء العشوائٌة .

 (IRFدوال استجابة النبضة )

 الجدول استجابة متغٌرات الدراسة لحدوث صدمة بانحراف معٌاري واحد

Response of IR: 

Period GPI MV TV 

1 0.000191 0.00000 0.00000 

2 0.000357 -1.81E-05 6.60E-05 

3 0.000192 -3.03E-05 0.000171 

4 -0.000189 -9.15E-06 0.000237 

5 -0.000582 4.51E-05 0.000257 

6 -0.000868 0.000112 0.000273 

7 -0.001024 0.000165 0.00032 

8 -0.00108 0.000179 0.000401 

9 -0.001072 0.000139 0.000494 

10 -0.001019 4.05E-05 0.000569 

Response of    
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MD: 

Period GPI MV TV 

1 7.67E+11 0.000000 0.000000 

2 1.26E+12 -3.93E+09 2.97E+11 

3 5.26E+11 -2.20E+10 6.88E+11 

4 -9.11E+11 -5.18E+09 8.86E+11 

5 -2.31E+12 4.43E+10 9.00E+11 

6 -3.27E+12 8.63E+10 9.03E+11 

7 -3.77E+12 7.09E+10 1.03E+12 

8 -3.95E+12 -4.52E+10 1.28E+12 

9 -3.93E+12 -2.90E+11 1.56E+12 

10 -3.77E+12 -6.66E+11 1.75E+12 

Response of 

MS: 

   

Period GPI MV TV 

1 -5.34E+11 0.000000 0.000000 

2 -9.81E+11 6.42E+10 -6.01E+10 

3 -1.30E+12 1.21E+11 -1.99E+11 

4 -1.50E+12 1.31E+11 -4.03E+11 

5 -1.61E+12 8.86E+10 -6.45E+11 

6 -1.67E+12 1.82E+10 -9.00E+11 

7 -1.70E+12 -4.70E+10 -1.15E+12 

8 -1.71E+12 -7.67E+10 -1.37E+12 

9 -1.71E+12 -5.34E+10 -1.56E+12 

10 -1.70E+12 2.48E+10 -1.71E+12 

Cholesky Ordering:  GPI IR 

MD MS MV TV 
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لصدمة نمدٌة  المتمثلة  (GPI) استجابة  المؤشر العام للاسعار  14)من الجدول )ٌلاحظ 

والذي ٌكون تأثٌر الصدمة اٌجابٌة فً بداٌة المدة  بممدار انحراف معٌاري واحد (IR)بصدمة 

ومن ثم ٌسبب صدمة سلبٌة فً المدة الرابعة واستمرت هذه الصدمة الى نهاٌة المدة ، فً حٌن 

ثٌرها صفر فً بداٌة المدة الأولى ثم ٌتسبب بحدوث صدمة سلبٌة فً المدة تأ(MV) إن مؤشر

الثانٌة ومن ثم  حصول صدمة اٌجابٌة فً المدة الثالثة واستمرت الى نهاٌة المدة ، فً حٌن إن 

 لاتوجد استجابة مع المؤشر العام للأسعار تكون صفر حتى نهاٌة المدة . (TV) مؤشر

لصدمة الطلب على النمود بممدار انحراف معٌاري  GPI)لمؤشر) حٌث تظهر الاستجابة الثانٌة

واحد وتم تسجٌل صدمة نمدٌة موجبة خلال الفترة الاولى والثانٌة والثالثة والرابعة بعدها تسجل 

لاتوجد استجابة مع الطلب  TVو mvصدمة سالبة وتستمر حتى نهاٌة المدة ، اما المتغٌرٌن 

 على النمود  

( لصدمة عرض النمد ،حٌث ٌكون GPI، MV، TVالثالثة لمؤشرات السوق )اما الاستجابة 

 على مؤشر (MS )( سلبً وبشكل متنالص،حٌث وجد ان اثرGPI( على مؤشر )MSاثر )

(MV)  معدوم عند الفترة الاولى واٌجابً حتى الفترة السادسة وبعدها ٌصبح تأثٌره سالبا من

لاٌتأثر بأستجابة صدمة عرض النمد  (TV)نسبة لمؤشر الفترة السابعة حتر نهاٌة المدة ،اما بال

 ،GPIاي ٌكون تأثٌرها صفر نستنتج مماسبك ان افضل تأثٌر هو سعر تأثٌر سعر الفائدة على)

MV، (TV. لوجود معلمات لاتساوي صفر 

 الاستنتاجات 

، خاصة سوق استهلاكً متنامٍ: ٌتمٌز السوق العرالً بارتفاع الطلب على السلع الاستهلاكٌة -1

 .المنتجات الغذائٌة والمنتجات التكنولوجٌة، نظرًا لزٌادة عدد السكان وتحسن مستوٌات الدخل

اعتماد كبٌر على الاستٌراد: ٌعتمد العراق بشكل كبٌر على الواردات لتلبٌة احتٌاجاته، مما -2

 .ٌجعله سولاً مفتوحًا للشركات الأجنبٌة ولكنه ٌعانً من تملبات الأسعار العالمٌة

التحدٌات الأمنٌة والالتصادٌة: لا تزال هنان تحدٌات مثل الاستمرار الأمنً والتملبات -3

 .الالتصادٌة، والتً تؤثر على بٌئة الاستثمار وتجذب المستثمرٌن بحذر

توجه نحو دعم الإنتاج المحلً: هنان توجه حكومً متزاٌد لدعم الصناعة المحلٌة وتملٌل -4

 .ا ٌوفر فرصًا للشركات المحلٌة والمستثمرٌن فً لطاعات معٌنةالاعتماد على الواردات، مم

 التوصٌات 

تنوٌع مصادر الاستٌراد: ٌنُصح بتوسٌع لاعدة الموردٌن لتجنب تملبات الأسعار العالمٌة -1

 .وضمان استمرار التورٌد



121 

 

 

وحلول تعزٌز البنٌة التحتٌة للتجارة الإلكترونٌة: الاستثمار فً تطوٌر الخدمات اللوجستٌة -2

 .الدفع الإلكترونً لتعزٌز نمو التجارة الرلمٌة

الاستثمار فً التصنٌع المحلً: التركٌز على الصناعات المحلٌة المدعومة حكومٌاً لتملٌل -3

 .الاعتماد على الاستٌراد والاستفادة من التسهٌلات الممدمة

سات دلٌمة حول تحلٌل المخاطر الأمنٌة والالتصادٌة: ٌجب على المستثمرٌن إجراء درا-4

 .الأوضاع الأمنٌة والالتصادٌة لبل اتخاذ لرارات استثمارٌة

 المصادر 

امانً عامر ناجً احمد، اثر المتغٌرات الالتصادٌة الكلٌة على اداء سوق الاوراق  -1

( ،رسالة ماجستٌر ممدمة الى مجلس كلٌة 2019–2004المالٌة العرالٌة للمدة )

 . 2021، الادارة والالتصاد ، جامعة بابل  

صباح صابر محمد خوشناو، لٌاس وتحلٌل الصدمات النمدٌة فً الالتصاد العرالً للمدة )  -2

، 9( ،بحث منشور، مجلة جامعة الانبار للعلوم الالتصادٌة والادارٌة ،المجلد1988-2015

 .2017، 17العدد

  -2113لصً حسن حمزه ، دور الاسواق المالٌة فً النمو الالتصادي للعراق للمدة ) -3

 .2122( رسالة ماجستٌر ممدمة الى مجلس كلٌة الادارة والالتصاد ،جامعة بابل ،2121

  المصادر الاجنبية

1- D. Dickey and Fuller,   Liklihood Ratio Statistical for Autoregressive 

Time Series with Auntie ,Root   Econometrical, USA 1981. 

2-  Elke Hahn, The Impact of Exchange Rate Shocks on Sectoral 

Activity  and Prices  

  

 التقارير

التمارٌر الالتصادٌة السنوٌة ،التمارٌر السنوٌة لسوق العراق للأوراق المالٌة ، النشرة  -1

 (2121-2113الالتصادٌة لسنوات مختلفة )

 

 

 

 


