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 (2025-2023أثر التداول الرقمي في سيولة سوق العراق للأوراق المالية للمدة )

The Impact of Online Trading on the Liquidity of the Iraq Stock Exchange 
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Abstract: This study examines the quantitative and qualitative role of digital trading 

volume, proxied by the growth rate of trading on the IRAKA platform, in influencing 

the liquidity indicators of the Iraq Stock Exchange, namely the stock turnover ratio 

and the coefficient of trading elasticity, over the period January 2023–December 

2025. The research addresses the central question of whether trading activity on the 

IRAKA online platform exerts a statistically significant impact on market liquidity. 

The study’s contribution lies in its empirical novelty, as it represents, to the best of 

the researcher’s knowledge, the first applied investigation of this relationship within 

the Iraqi market context. To test the proposed hypotheses concerning association and 

causal impact, the study employs Spearman’s rank correlation coefficient and robust 

regression methods, given the non-normal distribution of the data. The results 

indicate that online trading significantly accelerates stock turnover and enhances 

market liquidity, operating primarily as a liquidity accelerator rather than a liquidity 

creator. Its effect is therefore limited to improving the efficiency of circulating 

existing funds, without generating substantial new capital inflows capable of 

increasing market capitalization or stabilizing price volatility. Accordingly, the study 

recommends promoting institutional participation (particularly by banks and pension 

funds) through the reengineering of the trading platform and the establishment of a 

dedicated institutional trading channel. This channel should facilitate partial 

execution of large-scale orders and provide preferential commission structures for 

high-volume transactions, with the objective of attracting new capital and 

strengthening market depth. 
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يهدف البحث إلى بيان الدور الكمي والنوعي لحجم التداول الرقمي، ممثلاً بمعدل نمو التداول في : المستخلص

ق العراق للأوراق المالية )معدل دوران الأسهم، ومعامل مرونة مؤشرات سيولة سو على(، IRAKAمنصة )

هل يوجد أثر تنبثق مشكلة البحث من التساؤل: ، (2025كانون الأول  - 2023التداول( للمدة )كانون الثاني 

وتبرز ( في سيولة سوق العراق للأوراق المالية؟، IRAKAلحجم التداول بمنصة التداول عبر الإنترنت )

والاجابة على  لتحقيق الهدفو، الدراسة التطبيقية الأولى في هذا المجال -حسب علم الباحث- كونه منأهميته 

، اعتمد البحث معامل ارتباط سبيرمان التي تناولت علاقة الارتباط والتأثيرالتساؤلات تم وضع الفرضية 
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لى أن التداول عبر الإنترنت البحث إ ، توصلوالانحدار الحصين نظراً لعدم خضوع البيانات للتوزيع الطبيعي

ً لها يسرّع دوران الأسهم والسيولة المتاحة، ويعمل كمسرّع للسيولة وليس إذ اقتصر دوره على رفع ، صانعا

كفاءة تدوير الأموال الحالية دون النجاح في جذب رؤوس أموال جديدة ترفع القيمة السوقية أو تضبط التقلبات 

المستثمرين المؤسسيين )كالمصارف وصناديق التقاعد( عبر إعادة  أوصى البحث بضرورة تحفيز، السعرية

هندسة المنصة وتخصيص مسار تداول مؤسسي يتيح التنفيذ الجزئي للأوامر الضخمة، ويقدم عمولات مخفضة 

 للصفقات الكبيرة بهدف تشجيع ضخ رؤوس أموال جديدة.

اً ريعياً يعتمد بشكل مفرط على عوائد النفط، وهو يواجه الاقتصاد العراقي تحديات بنيوية كونه اقتصاد: المقدمة

وفي ظل التوجهات الحكومية لتعزيز الرقمنة المالية ، ما انعكس على ضيق القاعدة الاستثمارية في سوقه المالي

من آليات التداول التقليدية إلى  (ISX) كجزء من الإصلاح الاقتصادي، انتقل سوق العراق للأوراق المالية

نقطة تحول استراتيجية تهدف إلى  2023في مطلع عام ( IRAKA) مي، حيث يمثل إطلاق منصةالفضاء الرق

، أملاً في فك العزلة الجغرافية عن المستثمرين العراقيين في المحافظات، وتحفيز المدخرات المحلية المعطلة

لسد فجوة معرفية ث يأتي هذا البح، معالجة أزمة ضعف السيولة التي تعد العائق الأبرز أمام تطور السوق

 IRAKA واضحة في الأدبيات المالية العراقية، حيث لا توجد دراسات علمية منشورة تناولت تقييم أثر منصة

على سيولة السوق بشكل كمي ومنهجي، وتتجلى أهمية هذه الدراسة في كونها توفر أدلة علمية أولية حول دور 

اق المالية، في وقت تتزايد فيه الحاجة لفهم ديناميكيات منصة التداول عبر الانترنت في سوق العراق للأور

من هنا، يسعى هذ البحث للإجابة على السؤال البحثي الرئيسي: ، التحول الرقمي وتأثيراته على الأسواق المالية

في سيولة سوق العراق للأوراق  IRAKA التداول بمنصة التداول عبر الإنترنت حجممعدل نمو  أثرما هو 

الثاني للجانب النظري،  والمبحثالأول منهجية البحث،  المبحث، مباحث ةاربعقد قسم البحث إلى والمالية؟ 

 استنتاجات وتوصيات البحث.لجانب العملي واختبار الفرضيات، عرض المبحث الرابع  والمبحث الثالث

 المالية للأوراق العراق سوق، السيولة، الرقمي التداول :الكلمات المفتاحية

 

 الأول: منهجية البحثالمبحث 

 أولاً: مشكلة البحث

( في سيولة سوق العراق للأوراق IRAKAتتمحور مشكلة البحث حول بيان أثر منصة التداول عبر الإنترنت )

المالية، ومدى قدرة منصات التداول عبر الإنترنت على رفع كفاءة الأسواق المالية من خلال تسهيل عمليات 

 أثرهل يوجد اءً عليه يمكننا عرض مشكلة البحث من خلال التساؤل الرئيس الآتي: )التداول على المستثمرين، بن

 ؟(( في سيولة سوق العراق للأوراق الماليةIRAKAلحجم التداول بمنصة التداول عبر الإنترنت )

 ثانيا؟ً: أهمية البحث

التداول عبر  أثرلتي تتناول الدراسة الأولى ا - في حدود علم الباحث - في كونه بحثللكمن الأهمية العلمية ت

يسهم في سد الفجوة البحثية وإثراء الأدبيات  ، مماسيولة سوق العراق للأوراق المالية( في IRAKAمنصة )

تشخيص جودة السيولة في السوق من  فضلا عن، حول انعكاسات التحول الرقمي على سيولة الأسواق الناشئة

مدى تأثرها لتقييم )معامل مرونة التداول(  وتحديداً  ة في العراقخلال استخدام مؤشرات مركبة تستخدم لأول مر

إلى جانب قياس قدرة السوق على امتصاص الصدمات السعرية وتحديد مستويات تذبذب ، الرقميبنسبة التداول 

 .البحثالأسعار خلال مدة 

 ً  : اهداف البحثثالثا

، فضلا قياس مدى عبر الإنترنتللتداول  (IRAKAالمنفذ عبر منصة ) الرقمي قياس حجم التداول .1

تطوره خلال مدة البحث، بوصفه مؤشراً على درجة تفاعل المستثمرين مع آليات التداول الرقمي في 

 سوق العراق للأوراق المالية.

بهدف تشخيص جودة السيولة في  ينقياس مستوى سيولة سوق العراق للأوراق المالية باستخدام مؤشر .2

 .ل مرونة التداول()معدل الدوران، معام السوق
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توضيح نتائج يمكن لأصحاب القرار في السوق المالي الاستفادة منها في تقييم كفاءة منصة التداول عبر  .3

 الإنترنت، ودعم قرارات تطوير أنظمة التداول في سوق العراق للأوراق المالية.

 ضيات البحثررابعاً: ف

 كن وضع الفرضيات الآتيةمشكلة البحث: يمالتساؤل المبين في وفقاً لما ورد في 

( IRAKAحجم التداول في منصة التداول عبر الإنترنتت )ل: عدم وجود أثر ذو دلالة إحصائية H0فرضية العدم 

 في سيولة سوق العراق للأوراق المالية.

( IRAKAلحجم التداول في منصة التداول عبر الإنترنت ) وجود أثر ذو دلالة إحصائية: H1الفرضية البديلة 

 يولة سوق العراق للأوراق المالية.في س

 مجتمع وعينة البحثخامساً: 

تمثتتل مجتمتتع البحتتث فتتي ستتوق العتتراق لتتلأوراق الماليتتة كبيئتتة نظاميتتة شتتاملة، بمتتا يتضتتمنه متتن جميتتع الشتتركات 

( شتتركة مثلتتت أنشتطة الشتتركات بقطاعاتهتتا التستتعة 104المستاهمة المدرجتتة والمتداولتتة أستتهمها، والبتال) عتتددها )

المصارف، التأمين، الاستتثمار، الختدمات، الصتناعة، الفنتادق والستياحة، الزراعتة، الاتصتالات، التحويتل )قطاع 

( ولتتتم تعتمتتتد Macro-Indicatorsالمتتتالي(، ونظتتتراً لطبيعتتتة المتغيتتترات التتتتي تعتمتتتد علتتتى المؤشتتترات الكليتتتة )

بيانات السوق الكلية، وفقاً لتذلك المؤشرات الجزئية على مستوى الشركات، فقد تم اعتماد أسلوب الحصر الشامل ل

لبيانتات ستوق العتراق ( 2025كتانون الأول -2023)كتانون الثتاني/للفتترة تتكون العينة من سلستلة زمنيتة شتهرية 

 .(IRAKAللأوراق المالية ومنصة التداول عبر الإنترنت )

   يب المستخدمة في البحثسادساً: الأسال
ً  الأكثر يالمنهج الإطارتباره ، باعالاستنباطي اعتمد البحث على المنهج لدراسات المالية وملائمة في ا شيوعا

، تهدف إلى اختبار الفرضيات النظرية وتحليل العلاقات بين المتغيرات استناداً إلى بيانات فعليةالتي التطبيقية 

ري الإطار النظ لبيانوقد تم توظيف هذا المنهج عبر مسارين تمثل الأول بالجانب الوصفي، الذي خصص 

الأسواق المالية، بما يسهم في تشكيل قاعدة سيولة ، وعبر الإنترنتلمتغيرات البحث والمتمثلة في التداول 

باستخدام أما المسار الثاني فتمثل في الجانب التحليلي الذي اختص ، معرفية تفسر طبيعة العلاقات المتوقعة بينها

( مشاهدة، فقد أجري اختبار 36لسلة زمنية مكونة من )، وبما أن بيانات البحث على شكل سحصائيةالإ الأساليب

(ADF وهو اختبار للكشف ) اختبار خاصية السكون في البيانات لبيان استقرارية السلسلة، فضلاً عن عن

لقياس قوة واتجاه العلاقة بين حجم التداول  سبيرمانمعامل ارتباط  اعتمادوبناءً على نتائجه تم التوزيع الطبيعي 

 .على حدة( وبين كل مؤشر من مؤشرات السيولة IRAKAفي منصة )

 ( متغيرات الدراسة1جدول )

 الرمز نوعه المتغير

معدل نمو حجم التداول 

 عبر الانترنت
 PGR مستقل

 معدل دوران الأسهم
 تابع

TR 

 CET معامل مرونة التداول

 إعداد الباحثمن                  

 المبحث الثاني: الجانب النظري

 : التداول عبر الإنترنتأولاً 

 مفهوم التداول عبر الانترنت .1

بأنه استخدام أدوات وتطبيقات تكنولوجيا المعلومات  (Sharif & Naghavi, 2021:1)ف عرّ 

( التي أحدثت تحولاً جذرياً في ممارسات التداول التقليدية، حيث مكنت هذه التقنيات Fintechالمعروفة بــ )

لاق وإدارة المراكز المالية والأسواق، وتعتمد هذه الممارسات على واجهات قائمة من أتمتة عمليات فتح وإغ

وعرّفه ، على الويب تتيح للمستثمرين التعامل المباشر مع الأسواق المالية دون الحاجة للوسطاء التقليديين

(Devkota et al., 2021:91) ن المواقع بأنه إجراء عمليات تبادل الأسهم على الويب من خلال عدد م
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الالكترونية وهو نشاط تزداد شعبيته لشراء وبيع الأوراق المالية عبر الانترنت ولدرجة أقل من خلال برامج 

ً بأنه شراء وبيع مختلف الأسهم من خلال منصات الكترونية عبر قنوات رّ  ع  ، كما الوسيط الخاصة ف أيضا

لحديثة، إذ كان لها تأثير كبير على العديد من متعددة، وتلعب هذه المنصات دوراً مهما في نمو الأعمال ا

 & Grover)وعرفه  ،(Anute et al., 2021:139)المؤسسات المالية وعلى الاقتصاد بشكلٍ عام.

Khatik, 2024:1) أنه تجسيداً لتطبيقات التكنولوجيا المالية (FinTech) التي تشير إلى التكنولوجيا ،

ات المالية وأتمتتها، ويشمل قطاع التكنولوجيا المالية مجالات متزايدة مثل الجديدة الهادفة إلى تحسين الخدم

كما  ،إدارة الاستثمار، والخدمات المصرفية، وتداول الأسهم، والمدفوعات عبر الهاتف المحمول، وغيرها

أنه خدمة تقدم عبر الانترنت لشراء وبيع الأسهم، يتيح  (Nagaraju & Suresh, 2024:1715)عرفه 

متداولين )المبتدئين والمتقدمين( فرصة تداول مختلف الأوراق المالية في جميع انحاء العالم دون الحاجة لل

يمكن للباحث ان يعرف التداول عبر الانترنت أنه  سبقوفقا لما ، لوجود مادي للوسيط، وبعمولات اقل بكثير

لأوراق المالية وذلك عن طريق عملية بيع وشراء الأدوات المالية من خلال وسيط مرخص من قبل سوق ا

الانترنت والتي يستطيع من خلالها المتداول إعطاء الأوامر الخاصة بالبيع والشراء ويتم تنفيذ تلك الأوامر 

 وعمليات التسوية الكترونياً وبسرعة عالية جداً دون الحاجة للتواجد في السوق المالي.

 التداول عبر الانترنت في العراق .2

( لتداول الأوراق المالية للمستثمر عبر 30ة الأوراق المالية اللائحة التنظيمية رقم )سبق أن أصدرت هيئ

، إلا ان الإعلان عن إطلاق اول منصة الكترونية للتداول 2016الانترنت في سوق العراق للأوراق المالية لسنة/

، 29/1/2023حد الموافق ، على أن تدخل الخدمة بجلسة يوم الا19/12/2022المالي عبر الانترنت تم بتاريخ 

 (2022)واع،  (.IRAKAوتكون عن طريق شركة الوساطة المالية )الكرمل( حيث سميت المنصة )

 مزايا التداول عبر الانترنت .3

إن سرعة وانتشار شبكات الانترنت والأجهزة الالكترونية المتطورة القادرة على الولوج واستخدام شبكة 

نترنت ساعد كثيراً في إنشاء تطبيقات وخدمات مبتكرة في كافة المجالات منها التداول عبر الانترنت محل الا

 البحث ويمكن بيان مزاياه من خلال الآتي:

إن تطبيقات ومنصات التداول عبر الانترنت تقدم دخولاً سريعاً وستهلاً ممتا يمكتن إلتى الوصتول إلتى فترص  .أ‌

 (Oksanen et al., 2022:72)دة.استثمارية متنوعة ومخاطر متعد

كفاءة وسهولة التنفيذ، يتمتع المستثمرون الآن بسهولة غير مستبوقة فتي تنفيتذ الأوامتر، ممتا ستاهم فتي زيتادة  .ب‌

 (Sharif & Naghavi, 2021)حجم التداول والمشاركة في السوق بشكل فعال.

لموجهتة نحتو الختدمات والمصتممة لتلبيتة يوفر للمستخدمين وسائل للتفاعل المباشتر متع أنظمتة الكومبيتوتر ا .ج‌

احتياجتتتتاتهم الخاصتتتتة، وبالتتتتتالي يمكتتتتنهم خدمتتتتة أنفستتتتهم بشتتتتكلٍ أفضتتتتل متتتتن ختتتتلال اتختتتتاذ قتتتتراراتهم 

 (Devkota et al., 2021:92)الخاصة.

يتتتتيح هتتتذا النظتتتام للمتتتتداولين متتتن ادختتتال اوامتتترهم مباشتتترة عبتتتر الوستتتائط الالكترونيتتتة بصتتتورة فوريتتتة  .د‌

 (Armansyah, 2020:69)ومباشرة.

غير التداول عبر الانترنت بشكل كبير طريقة الاستثمار في سوق الأوراق المالية بالنستبة للأفتراد العتاديين،  .ه‌

إذ أصبح من السهل جداً على العميل الوصتول إلتى مختلتف التقتارير والرستوم البيانيتة ومقارنتهتا، بالإضتافة 

 إلى دفع مبل) المعاملات.

نت منصة يمكن للزبائن من خلالها التداول في جميع أنحاء العتالم دون قيتود كبيترة، يوفر التداول عبر الانتر .و‌

 (Anute et al., 2021:140)مما يسهل الحصول على الاستثمارات من السوق العالمية.

بفضل التداول عبر الإنترنت، أصبح الفترد التذي يتتداول متن منزلته قتادراً علتى الوصتول إلتى نفتس الأربتاح  .ز‌

تحققها شركات الوساطة في وول ستريت لعقود من الزمن. يمكن تنفيذ الأوامر الإلكترونية ختلال التي كانت 
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ثانية واحدة فقط، وبتكلفتة لا تتجتاوز بضتعة دولارات. ومتن ختلال متابعتة شاشتة الأستعار الفوريتة، يستتطيع 

نسب العالية نفسها التتي المتداول اليومي النشط، في حال نجاحه، أن يحقق دخلاً من الأرباح الصغيرة ذات ال

 (Farrell, 2010:8)كانت تجعل شركات التداول الكبرى تجني ملايين الدولارات سنوياً.

 المؤثرة في التداول عبر الانترنت العوامل .4

بالرغم من المزايا الكثيرة التي تقدمت إلا أن مسألة التعامل مع التطورات التقنية الكبيرة والأمور المستحدثة 

لمستخدمين عرضة للكثير من المخاطر، فضلا عن ذلك فهنالك عوامل تؤثر على عملية التداول عبر تجعل من ا

 الانترنت منها الآتي:

التحديات الأمنية والسيبرانية: ت عدّ التكنولوجيتا مصتدرًا لفترص هائلتة لقطتاع الأعمتال، لكتن لا يمكتن تجاهتل  .أ‌

تهديد الأمتن  تواجه عمليات التداول عبر الإنترنت في التحديات المصاحبة لها ويتمثل أحد أهم التحديات التي

 (Tiwari & Kumar, 2023:618)السيبراني، الذي تتزايد حدته يومًا بعد يوم.

توفر منصات التداول عبر الانترنت إمكانية اجراء حجم كبير من المعاملات بسترعة وجهتد قليتل، ممتا يتتيح  .ب‌

 (Oksanen et al., 2022:77)لمدى القصير.اتخاذ إجراءات متهورة وعالية المخاطر على ا

( نظتتام serverيواجتته المستتتثمرون فتتي نظتتام التتتداول عبتتر الانترنتتت مشتتاكل تقنيتتة وتشتتغيلية كتتتأخر ختتادم ) .ج‌

إدارة التتداول واستتخدام تقنيتات قديمتة، بالإضتافة لمشتاكل إداريتة وماليتة تمثتل فتي انخفتاض التوعي ونقتتص 

 (Devkota et al., 2021:69)ومصدر المعلومات.الشفافية وصعوبة صياغة السياسات 

نظرية عد التداول والتي تشتير علتى أن المستتثمرين يختتارون البقتاء علتى الهتام  خوفتاً متن أن يكتون لتدى  .د‌

الطرف المقابل معلومات لا يعرفونها مما يؤدي إلى اتخاذ موقف استتثماري أكثتر حتذراً، وبالتتالي انخفتاض 

 (Huang et al., 2024:2)حجم التداول.

نقص الوعي لدى الزبائن، عدم توفر المعلومات الكافية عن الشركات المدرجتة، إذ غالبتا متا يفتقتر المستتثمر  .ه‌

 Anute)إلى المعلومات المتعلقة بشركة معينة ويفتقر إلى الوعي بخصوص صعود وهبوط أستعار الأستهم.

et al., 2021:142) 

 ول التقليديالفرق بين التداول عبر الانترنت والتدا .5

التداول التقليدي هو عملية بيع وشراء الأوراق المالية بناءً على أمر يصدر من المستثمر إلى الوسيط المرخص 

العامل في السوق المالي سواء أمر بيع، أو امر شراء، بعدها يقوم الوسيط بالإعلان عن العرض من خلال طرق 

، (235: 2020)الركابي و عاشور،  ، أسلوب الجداول.عديدة منها: أسلوب المناداة، أسلوب لوحات العرض

 (101: 2013)حمدون،  ويختلف التداول عبر الانترنت عن التداول التقليدي في الأوجه الآتية:

يجب ان يوفر الوسيط في التداول عبر الانترنت موقع الكترونتي والتذي هتو متن المستتلزمات الأساستية غتي  .1

 يحتاج ذلك في التداول التقليدي.التداول عبر الانترنت، في حين لا 

 عدم الحاجة للحضور الشخصي عند استخدام التداول عبر الانترنت، على العكس من التداول التقليدي. .2

إدخال الأوامر في التداول عبر الانترنت هو من مهمتة المستتثمر نفسته، امتا فتي التتداول التقليتدي يتتم إدختال  .3

 الأوامر عن طريق الوسيط.

 تدفع المستخدمين لاختيار أنظمة التداولالعوامل التي  .6

تتعدد العوامل التي تدفع المستخدمين لتبني واختيار أنظمة التداول الإلكتروني، إذ تؤثر هذه العوامل بشكل مباشتر 

 وكبير على سلوك المستخدمين وقراراتهم في الاعتماد على هذه الأنظمة، وكما يأتي:
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الأكثر تأثيراً على ستلوك تبنتي المستتخدمين لهتذه الأنظمتة، ويتعلتق  (: تعد العاملDependencyالاعتمادية )  .1

هتتذا العامتتل بمتتدى اعتمتتاد المستتتثمر علتتى المعلومتتات العامتتة، وتجاربتته الستتابقة، ورغبتتته فتتي الاستتتقلال عتتن 

 (Johri et al., 2023:4)الماليين.الوسطاء التقليديين أو المستشارين 

تعد كفاءة التكلفتة مهمتة جتداً فتي جتذب المستتثمرين الأفتراد إلتى منصتات  (:Cost efficiencyكفاءة التكلفة )  .2

التداول المعتمتدة علتى التكنولوجيتا، إذ أدى انخفتاض العمتولات أو انعتدامها إلتى جعتل الاستتثمار أكثتر ستهولة 

وجاذبيتتة، متتن ختتلال إزالتتة العوائتتق الماليتتة التتتي كانتتت تحتتول ستتابقاً دون دختتول العديتتد متتن المستتتخدمين 

محتملتتين، فضتتلاً عتتن ذلتتك فتتلن هياكتتل الرستتوم ذات الشتتفافية العاليتتة تستتاهم فتتي بنتتاء الثقتتة بتتين المستتتثمرين ال

 (Otchere, 2023:3) والمنصات.

(: يبحتث المستتخدمون عتن منصتات تتوفر بيئتة آمنتة تحمتيهم Reliability and Safetyالموثوقية والأمتان )  .3

والاحتيتال، فكلمتا كانتت أنظمتة التتداول ذات موثوقيتة أعلتى اتجته من مخاطر الهجمات السيبرانية مثل التصيد 

 (Johri et al., 2023:11)المستثمرين لها لغرض تجنب مخاطر الاحتيال والتصيد.

(: يلعب السلوك المالي دوراً جوهرياً فتي دفتع المستتثمرين Financial Behaviorالسلوك المالي للمستثمر )  .4

رتبط بكيفية تخطيط الميزانية، والادخار، والاستثمار، وتقييم استتخدام الأمتوال، لاستخدام هذه الأنظمة، حيث ي

فالمستثمر الذي يتمتع بوعي مالي يسعى لاستخدام الأنظمة التي تسهل عليه إدارة قراراته الاستثمارية بكفتاءة، 

تتتدفع الأفتتراد  ( تمثتتل القتتدرة علتتى اتختتاذ قتترارات ماليتتة صتتحيحةSelf-Efficacyكمتتا أن الكفتتاءة الشخصتتية )

 (Armansyah, 2020:72) للتعامل مع هذه الأنظمة كأدوات لتحقيق أهدافهم.

(: تلعتتب الخبتترة والمعرفتتة التقنيتتة دوراً حاستتمارً فالمستتتثمرون Online Skillsمهتتارات استتتخدام الإنترنتتت )  .5

ة علتتى التركيتتز التتذين يمتلكتتون مهتتارات عاليتتة يجتتدون المنصتتات أستتهل فتتي الاستتتخدام، ويكونتتون أكثتتر قتتدر

 Sharif) والاستمتاع بالتجربة، كما أن تحسين معرفة المستهلكين ومهاراتهم يزيد من مشاركتهم فتي الستوق.

& Naghavi, 2021:5) 

 مؤشرات التداول عبر الإنترنت )منصة التداول عبر الانترنت( .6

في المنصة والذي ينقسم إلى  يمكن قياس التداول لمنصة التداول عبر الانترنت عن طريق قياس حجم التداول

 (193: 2025)عبد الحير وآخرون،  أربعة أنواع:

 حجم التداول اليومي: هو عد الأسهم التي تم تداولها خلال يوم واحد. .أ‌

 حجم التداول الأسبوعي: هو عدد الأسهم التي تم تداولها خلال أسبوع واحد. .ب‌

 ل شهر كامل.حجم التداول الشهري: هو عدد الأسهم التي تم تداولها خلا .ج‌

 حجم التداول السنوي: وهو عدد الأسهم التي تم تداولها خلال سنة كاملة. .د‌

 (439: 2015)المشعلر وآخرون، ويمكن قياس حجم التداول عن طريق المقاييس الآتية: 

(: وهتو العتدد الكلتي للأستهم التتي تتم تتداولها فتي الستوق ختلال فتترة Share Volumeعدد الأسهم المتداولة ) .أ‌

   وهو أكثر المقاييس شيوعاً في قياس حجم التداول. معينة،

(: ويمثل هذا المقياس عن طريق عدد الأسهم المتداولة مضروباً بستعر Share Valueقيمة الأسهم المتداولة ) .ب‌

 السهم الواحد خلال فترة زمنية معينة.

قياس التداول في وتجدر الإشارة هنا اعتماد الجانب التطبيقي للبحث على مؤشر حجم التداول أعلاه ل

 ( باعتبارها المتغير المستقل في البحث.IRAKAمنصة التداول عبر الانترنت )
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بعد ان يتم حساب حجم التداول للمتغير المستقل )منصة التداول عبر الانترنت( عن طريق قيمة الأسهم 

(، ليتسنى لنا 1دلة )المتداولة يمكن كذلك استخراج نسبة النمو لبيان تطور التداول في المنصة وحسب المعا

 .استخدامها في حساب أثر المنصة على سيولة سوق العراق للأوراق المالية

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝑅𝑎𝑡𝑒 =
(𝑉𝑡 − 𝑉𝑡−1)

𝑉𝑡−1

× 100 … … … … … (1) 

 حيث إن

Growth Rate % نسبة النمو = 

Vt القيمة الحالية = 

Vt-1 القيمة السابقة = 

 ً  ة: سيولة الأسواق الماليثانيا

 مفهوم سيولة الأسواق المالية: .1

 إذ أشار إن مفهوم السيولة في الأسواق المالية يبحث في سرعة تداول الأصول دون تغيرات كبيرة في أسعارها،

(Bailey, 2005:39)  أن السوق السائلة هي سوق مستمرة، بمعنى أنه يمكن شراء أو بيع أي كمية من الأسهم

 ً ً بشكل فوري، وهي أيضا سوق كفؤة، بمعنى أنه يمكن شراء أو بيع كميات صغيرة من الأسهم بأسعار تقريبا

قريبة جداً من السعر السائد في السوق، كما يمكن شراء أو بيع كميات كبيرة على مدى فترات زمنية طويلة 

 (Crockett, 2008:14)كما عرف ، بأسعار تكون، في المتوسط، قريبة جداً من السعر الحالي في السوق

سيولة بأنها في جوهرها هي السهولة التي يمكن بها تحقيق القيمة من الأصول إما باستخدام الجدارة الائتمانية ال

للحصول على تمويل خارجي وهذا هو سيولة التمويل، أو عن طريق بيع الأصول المملوكة في السوق وتدعى 

نفيذ الصفقات بطريقة تتيح تعديل المحافظ سيولة السوق، وبالتالي تشير سيولة السوق المالي إلى القدرة على ت

 & Caruana)فيما أشار ، الاستثمارية والمخاطر المرتبطة بها دون ترك تأثير كبير على أسعارها الأساسية

Kodres, 2008:67)  أن السوق يعتبر سائلًا تقليديًا إذا كانت لدى المستثمر القدرة على شراء أو بيع كمية

 (Brennan et al., 2012:523)كما أشار ، دون التأثير بشكل ملموس على السعر معقولة الحجم من الأصل

أن السيولة مسألة محورية في الأسواق المالية، وقد ركز عليها المتعاملون في السوق والجهات التنظيمية 

، 1987عام والباحثون بعد سلسلة الازمات السوقية التي ارتبطت بانخفاضات كبيرة في السيولة، مثل انهيار 

، إذ تعرف السيولة بأنها قدرة المستثمرين على شراء وبيع كميات كبيرة من الأصل، 2008وأزمة الائتمان عام 

بأن  (Díaz & Escribano, 2020:2)وأضاف ، بسرعة، وكلفة منخفضة، ودون التنازل عن سعر كبير

وبتكاليف منخفضة، أي أن السيولة تعبّر السيولة هي القدرة على شراء أو بيع كميات كبيرة من الأصل بسرعة 

مما تقدم يمكن ، عن قدرة السوق على استيعاب عدد كبير من الصفقات دون إحداث تقلبات كبيرة في الأسعار

تعريف سيولة الأسواق المالية بأنها قدرة السوق المالي على استيعاب عمليات تداول الأصول المالية بمختلف 

فترة زمنية معينة بتكاليف منخفضة مع المحافظة على أسعارها أو انخفاض بسيط  أنواعها بأحجام كبيرة خلال

 شريطة عدم دخول معلومات جديدة إلى السوق من شأنها تغيير أسعار هذه الأصول.

 أهمية سيولة الأسواق المالية .2

ة في تقييم أداء تعد السيولة ركيزة أساسية لضمان كفاءة واستقرار الأسواق المالية، والتي تمثل حجز الزاوي

الأسواق المالية وقدرتها على العمل بفاعلية، إذ ينظر إليها كمؤشر مهم على سلامة النظام المالي، ويمكن بيان 

 أهمية سيولة الأسواق المالية في الآتي:

تعزيز استقرار السوق: إذ يكون المستثمرون أكثر استعداداً لحيازة الأوراق المالية التي يمكنهم بيعها  .أ‌

اءها بسهولة، إذ يعد الأصل ذا سيولة عالية إذا توفر الاستعداد الدائم لعدد كبير من المستثمرين لشرائه وشر

وبيعه، لذا ستؤدي السيولة إلى مزيد من الاستقرار لأن الأسعار لا تتأثر كثيراً بحجم التداولات في الأسواق 

 (O’Hara, 2004:5)السائلة.
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السلوك المرن لشبكة التمويل بأكملها، وتؤثر على  الأدوات المالية علىضمان سير العمليات: تؤثر سيولة  .ب‌

حجم الاستثمارات الجديدة والميزانيات العمومية لجميع الشركات، إذ باتت الأسواق المالية تؤدي دورًا 

مل متزايداً لا في الحصول على التمويل فحسب، بل في التأثير من خلال سيولة الأدوات المالية على سلامة ع

الشبكة المالية، وعلى حجم الاستثمارات، وعلى ميزانيات الشركات، الأمر الذي ينعكس عبر هذه الميزانيات 

على القدرة الائتمانية والطلب على الائتمان، وحتى على ثروة المتعاملين بمختلف اتجاهاتهم، كما يمكن القول 

مباشرة عبر تعزيز التمويل الموجّه  بأن البنوك المركزية تستطيع زيادة سيولة الأصول بصورة غير

 (Czelleng, 2020:524).للمتعاملين

تلعب السيولة دوراً مهماً في خلق فرص استثمارية جديدة، فعند توفر سيولة كافية في  :خلق فرص الاستثمار .ج‌

لاً الأسواق المالية يتمكن المستثمرين من الحصول على تمويل لمشاريع جديدة او قائمة بسهولة ويسر، فض

عن إمكانية وصول المستثمرين إلى مجموعة كبيرة من الأصول المالية لتنويع محافظهم الاستثمارية وبالتالي 

 (210: 2025تقليل المخاطر. )عبدر خلف، 

إنّ لسيولة السوق أثراً غير متماثل في الإقراض المصرفي، إذ يكون الأثر السلبي لانخفاض السيولة أكبر من  .د‌

تفاعها، وبالذات في القروض الموجهة للشركات كون شروط الإقراض أول ما يتعرض الأثر الإيجابي لار

 (Dombret et al., 2019:152)للتقييد عند تدهور السيولة.

 أبعاد سيولة الأسواق المالية  .3

 بأن سيولة الأسواق المالية تتصف بالأبعاد الآتية: (Olbrys & Mursztyn, 2019:309)أوضح 

ه مقدار التغير في تدفق الأوامر المطلوب لإحداث تغيير معين في الأسعار، كما يعبر : أنDepthالعمق  .أ‌

العمق عن قدرة السوق على استيعاب عدد كبير من أوامر التداول للحفاظ على توازن أسعار الأسهم، إذ أن 

سواق الناشئة عدد الأسهم المتداولة يعد عاملاً مهماً في مدى عمق السوق، ويمكن قياس عمق السوق في الأ

 من خلال معدل دوران الأسهم، فكلما ارتفع معدل الدوران دل ذلك على عمق السوق وزيادة سيولته

(Monga et al., 2023:12) كما أن السوق العميقة تتطلب تواجد عدد من صناع السوق ،Market 

Maker المالية في الوقت الحالي،  بشكلٍ مستمر لتنفيذ عمليات التداول بسعر أعلى أو أدنى من سعر الورقة

، فعند حدوث أي اختلال في توازن (Purwar, 2025:157)لضمان احتفاظ الأسواق المالية على السيولة 

السوق يدخل صنّاع السوق بصفة بائع أو مشتري وفقاً لحالة الاختلال الحاصلة، الأمر الذي ينتج عنه إزالة 

 (183: 2007توازن )زيودر وآخرون، ذلك الاختلال في السوق وإعادته إلى وضع ال

: هي خاصية من خصائص السوق، إذ تتمثل في تدفق أوامر التداول الجديدة بسرعة Resiliencyالمرونة  .ب‌

لمعالجة اختلالات التداول بحيث تميل الأسعار إلى العودة إلى قيمها الجوهرية، وتقيس مرونة السوق معدل 

على معلومات في الأسواق عالية السيولة من حيث المرونة، تعود  ارتداد الأسعار من صدمة غير مؤكدة بناءً 

 (Olbrys & Mursztyn, 2019:312)الأسعار فورًا إلى مستواها الكفء.

: ويشير إلى قدرة السوق على تسهيل تداول كمية معينة من الأوراق المالية بسهولة من Breadthالاتساع  .ج‌

همها، وعند تحليل ب عد الاتساع، نستخدم نسبة عدم السيولة لأميهود دون أن تؤثر تأثيرًا كبيرًا في أسعار أس

(Illiquidity Rate Method.التي تبين مدى تغير سعر الورقة المالية عند تغير حجم تداولها )(Monga 

et al., 2023:12) 

ً من ابعاد سيولة الأسواق المالية، إذ يتركز مفهومTightnessالضيق  .د‌ ه حول تكلفة : ويعد بعداً اساسيا

(، الذي يمكن توسيعه ليشمل تكلفة Bid-Ask Spreadالتداول، ويمثل الفرق بين سعر العرض والطلب )

كما يشير مفهوم الضيق إلى احتمال أن يواجه المستثمرون تكاليف ، (Enow, 2024:159) المعاملة

، مثل تكاليف المعالجة أو معاملات مرتفعة، ويمكن أن تنشأ هذه التكاليف في السوق من مصادر متعددة
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تكاليف الاحتفاظ بالمخزون، وكلما ارتفعت تكاليف المعاملات، انخفضت السيولة، بسبب تخفيض المشاركون 

 في السوق نشاطهم التداولي وتركيز تعاملهم مع صفقات محدودة، مما يعكس فروق أسعار العرض والطلب

(Bid-Ask Spreads)   تكاليف التنفيذ غير المباشرة.التكلفة الضمنية للتداول، أي(Díaz & Escribano, 

2022:1167) 

: هي سرعة تنفيذ أوامر التداول، إن أحد أسباب تفضيل المتداولين لسرعة التنفيذ هو Immediacyالفورية  .ه‌

إن عدم تنفيذ الأوامر بسرعة عالية يزيد من درجة عدم اليقين والشك بسعر تنفيذ الصفقة، كما أن الأسواق 

إلى استقبال حجم أكبر من الأوامر عندما تنخفض تكاليف التنفيذ أو تزداد سرعة التنفيذ، وأن هنالك  تميل

( أعلى NASDAQعلاقة عكسية بين سرعة التنفيذ وتكلفته، إذ لوحظ أن تكلفة التنفيذ في سوق ناسداك )

الفرق في التكلفة بين ( لكن التنفيذ في الأخيرة يكون أسرع، فضلا عن أن NYSEمنها في سوق نيويورك )

ً مع زيادة حجم الأوامر، في حين الفرق في السرعة يزداد تدريجيا مع حجم  السوقين يتناقص تدريجيا

 (Wuyts, 2007:291)الأوامر.

 تأثير التداول الإلكتروني على سيولة الأسواق المالية .4

وهو ما أكدته الدراسات التطبيقية، لا  يؤثر التداول الإلكتروني بشكل إيجابي وملموس على سيولة السوق المالي،

 ,Al-Khouri & Al-Ghazawi)سيما تلك التي أجريت على الأسواق الناشئة مثل بورصة عمان

 وتتجلى هذه التأثيرات من خلال عدة جوانب رئيسية وكالآتي: ،(2008:222

قدرة السوق على استيعاب أوامتر  بما أن قيمة التداول تعد مؤشراً رئيساً للدلالة على سيولة السوق، فلنه يعكس .أ‌

التتتداول الكبيتترة وتنفيتتذها بكفتتاءة وكلفتتة منخفضتتة، إذ اثبتتتت بعتتض الدراستتات التطبيقيتتة تفتتوق أنظمتتة التتتداول 

الالكتروني على أنظمة التداول التقليدية في تعزيز نشاط التداول، مما يشير إلى أثتر إيجتابي للتقنيتة فتي ستيولة 

 (Iskandrani & Haddad, 2012:551)السوق.

ساهم التتداول الإلكترونتي فتي خلتق منافستة قويتة بتين شتركات الوستاطة التقليديتة والإلكترونيتة، ممتا أدى إلتى  .ب‌

هتتذا الانخفتتاض فتتي التكتتاليف حفتتز المستتتثمرين علتتى التتتداول بشتتكل متكتترر ستتعياً وراء  انخفتتاض العمتتولات،

( التتي تستاهم بجتزء كبيتر متن Day Tradingأرباح سريعة، ممتا أدى إلتى ازدهتار ظتاهرة التتداول اليتومي )

 (IOSCO, 2007:22)قيمة التداول الإجمالية.

تمنح البيئة الالكترونية للمتعاملين ميزة الرصد الآني لعمق السوق من خلال آلية دفتر أوامر الحتد الالكترونيتة  .ج‌

(Electronic Limit Order Booksوهي أداة جوهرية تعزز من كفاءة السوق عبر ت ،) وفير شفافية عالية

تمكتتن المشتتاركين متتن تقيتتيم الستتيولة المتاحتتة بدقتتة، ومتتن ثتتم تكييتتف استتتراتيجياتهم الاستتتثمارية لتحييتتد الأثتتر 

السعري للصفقات، علاوة على ذلك، تتيح هذه الآلية إدارة تتدفق الأوامتر وتوزيعهتا زمنيتاً للتوافتق متع فتترات 

كاليف التنفيذ الاجماليتة وتحقيتق استتقرار نستبي فيهتا، حتتى فتي السيولة العالية، مما يؤدي إلى تخفيض بعض ت

 (Domowitz, 2002:148)حالة التعامل مع اسهم تتسم بتقلبات حادة او احجام تداول ضخمة.

 Algorithmicأدى تبني آليات التداول الالكتروني إلى تشكيل بيئة خصبة للانتقال إلى التداول الخوارزمي ) .د‌

Tradingز بقدرات تنفيذ فائقة السرعة، ممتا أدى لتغيترات هيكليتة فتي نمتط التتداول، التذي يتمثتل (، الذي يتمي

في ارتفاع ملحوظ في الصفقات المنفذة بالتزامن مع انخفتاض متوستط حجتم الصتفقة الواحتدة، وهتو متا يعترف 

 Galati et)ذ.بتجزئة الأوامر الذي يشير إلى تقسيم الصفقات الكبيرة إلى وحتدات أصتغر لتعزيتز كفتاءة التنفيت

al., 2022:55) 

 مؤشرات سيولة الأسواق المالية .5
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ت عد السيولة من أهم خصائص الأسواق المالية، ويقاس توفرها بعدة مؤشرات تعكس أبعاداً مختلفة، إذ لا يوجد 

 مؤشر واحد متفق عليه عالميًا، بل ت ستخدم مجموعة من المقاييس بحسب الهدف والسوق المدروس، وكما يأتي:

يشير إلى تكرار تداول الأسهم خلال فترة زمنية : Share Turnover Rate عدل دوران الأسهم %م .أ‌

معينة في السوق، وهو أحد المؤشرات التي تعكس قوة سيولة السوق، فكلما ارتفع معدل الدوران يعني ان 

حقة مما يدل على تداولات الأسهم أكثر نشاط وزادت معها احتمالية ارتفاع أسعار الأسهم في المراحل اللا

أنه من غير  (Lybek & Sarr, 2002:29)، كما أشار (Lv, 2023:1)سيولة جيدة وقوة في التداول

( في الأسواق الناشئة، وللحصول على هذا المؤشر نطبق المعادلة 1المألوف انخفاض معدل الدوران عن )

 (204: 2013)طالبر وآخرون،  الآتية:

(2) … … %100 ×
متداولةال خلال الفترة قيمة الاسهم  

القيمة السوقية خلال الفترة
=  معدل دوران الاسهم

 (Datar, 2000:5): قدم Coefficient of Elasticity of Trading (CET) معامل مرونة التداول .ب‌

هذا المؤشر لقياس مرونة السعر بالنسبة لأحجام التداول، إذ يمكن حسابه لأسهم منفردة أو مجموعات من 

ما يمكن حسابه لأي فترة زمنية )يومية أو شهرية(، وتتمثل ميزته في إمكانية احتسابه من قبل أي الأسهم، ك

 (:3شخص يمتلك بيانات الأسعار وأحجام التداول، وذلك استناداً للصيغة الرياضية )

𝐶𝐸𝑇 =
%𝐶ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑖𝑛 𝑇𝑟𝑎𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒

%𝐶ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑖𝑛 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒
… … … … . (3) 

أي النسبة المئوية للتغير في حجم التداول إلى النسبة المئوية للتغير في السعر، إذ يتسم نطاق 

( بالاتساع، إذ يمكن أن يمتد من موجب اللانهاية إلى سالب CETقيمة معامل مرونة التداول )

ً عندما تتجه تغيرات الحجم والسعر في نفس  الاتجاه، اللانهاية، ويكون معامل مرونة التداول موجبا

وسالباً عندما يكون اتجاههما متعاكس، كما تشير القيمة المرتفعة له إلى أن التغيرات السعرية ترافقها 

احجام تداول مرتفعة، وعندما تنفذ صفقات كبيرة الحجم مع تغير طفيف أو معدوم في الأسعار، 

 تقترب قيمته من اللانهاية مما يعكس مستوى مرتفع من السيولة.

( لا Datarأن النموذج أعلاه الذي اقترحه ) (Suresha & Murugan, 2014:129)أشار 

يأخذ في الحسبان مسألة الجذر الأحادي
*
، وبناءً عليه تم اقتراح التغير في بيانات السلاسل الزمنية 

 (: 10اللوغارتمي في السعر والحجم، وحسب المعادلة )

𝐶𝐸𝑇 = ∑
𝑙𝑜𝑔(

𝑉𝑡

𝑉𝑡−1
)

𝑙𝑜𝑔(
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
)

𝑛

𝑡−1

… … … … . (4) 

Vt  حجم التداول للفترة =t الحالية 

Vt-1  حجم التداول السابق للفترة =t  

Pt  السعر للفترة =t الحالية 

Pt-1  السعر السابق للفترة =t 

 (.5ويكون تفسير قيم المؤشر كما توضحه المصفوفة في الجدول )

                                            
*

(: هو أن السلسلة الزمنية للبيانات تتسم بعد الاستقرار، أي ان القيم غير مستقرة، ويجعل أثر الصدمات يستمر Unit Rootالجذر الأحادي ) 
تتبع السير العشوائي ولا تعود إلى متوسط ثابت، أي ان السلسلة الزمنية في أي وقت تقريباً تكون  دون ان يتلاشى مع الزمن، وتنتج عنه سلسلة

 (Hamilton, 1994:438)مساوي لقيمتها السابقة مضافاً إليها أثر الصدمة.



235 

 

 CETمل مرونة التداول ( تفسير قيم مؤشر معا2الجدول )
تغير 

 السعر
 1معامل المرونة أصغر من  1معامل المرونة =  1معامل المرونة أكبر من 

ارتفاع 

 السعر

ارتفاع الأسعار مدعوم بزيادة حجم التداول 

التي تفوق الزيادة النسبية في السعر وهذا 

 يعكس ورود اخبار إيجابية حقيقية

ارتفاع الأسعار يقابلها 

اسبة في حجم تغيرات متن

 التداول

ارتفاع الأسعار يحدث بأحجام 

تداول منخفضة والذي قد يشير 

 إلى المضاربة

انخفاض 

 السعر

انخفاض الأسعار مدعوم بزيادة في حجم 

 التداول تفوق الانخفاض النسبي في الاسعار

انخفاض في الأسعار 

يقابلها تغيرات متناسبة 

 في حجم التداول

ضغط بيعي: تنخفض الأسعار 

لكن المشترين غير مهتمين 

 بالشراء

Ayadi, O. F & ,.Paseda, O. A. (2023). “The causal relationship between coefficient of 

elasticity of trading and market return in an African emerging market ”.Journal of 

Business and Socio-Economic Development, 3(2). 

 الثاني: الجانب العمليالمبحث 

 أولاً: وصف وتحليل البيانات

 ((IRAKAالمتغير المستقل: حجم التداول بمنصة التداول عبر الانترنيت  .1

( أن منصة 3(، يوضح الجدول )1ويتمثل بمعدل النمو في قيمة التداول للمنصة التي توضحها المعادلة )

(IRAKAتم التداول من خلالها في نهاية شهر كانون ال ) ولذلك كان حجم التداول قليل جداً 2023ثاني من عام ،

 .خلال الشهر

 ومعدل نموه خلال مدة البحث )المبال) بملايين الدنانير( IRAKAحجم التداول في منصة ( 3جدول )

 معدل نمو تداول المنصة % حجم التداول في المنصة الشهر السنة

2023 

 - 64 كانون الثاني

 222.61 207 شباط

 115.38 447 آذار

 11.16 497 نيسان

 27.00 631 أيار

 34.50 848 حزيران

 16.76- 706 تموز

 98.68 1,403 آب

 35.68- 902 أيلول

 33.68- 598 تشرين الأول

 82.87 1,094 تشرين الثاني

 180.03 3,065 كانون الأول

  10,462 المجموع

2024 

 43.57 4,400 كانون الثاني

 28.80- 3,133 شباط

 45.34- 1,712 آذار

 14.44- 1,465 نيسان

 13.20- 1,272 أيار

 14.08 1,451 حزيران

 22.58- 1,123 تموز

 132.10 2,607 آب

 49.80 3,905 أيلول

 12.36 4,388 تشرين الأول



236 

 

 معدل نمو تداول المنصة % حجم التداول في المنصة الشهر السنة

 50.26 6,593 تشرين الثاني

 71.17- 1,900 كانون الاول

  33,949 عالمجمو

2025 

 19.23 2,266 كانون الثاني

 46.59 3,322 شباط

 27.99- 2,392 آذار

 72.70 4,131 نيسان

 17.20- 3,421 أيار

 13.21- 2,969 حزيران

 56.86 4,657 تموز

 22.13 5,687 آب

 43.92- 3,190 أيلول

 64.92 5,260 تشرين الأول

 21.24- 4,143 تشرين الثاني

 72.19 7,134 كانون الاول

  48,572 المجموع

 بالاعتماد على التقارير الشهرية لسوق العراق للأوراق المالية إعداد الباحث

( أن هناك صعود تدريجي في حجم التداول قد يعزى ذلك لعدم معرفة المستثمرين بلطلاق هذه 3ويوضح الجدول )

ً من المخاطر ال مصاحبة لهذه الخدمة الجديدة على سوق العراق للأوراق المالية، إلا أنه يلاحظ المنصة أو خوفا

، إذ بدأ معدل نمو حجم التداول في المنصة بالارتفاع ابداءً من شهر شباط الذي بل) فيه 2023تذبذب في نهاية 

ول كان التداول لأن شهر كانون الأ والتي كانت مرتفعة %( وهي اعلى نسبة نمو في السنة222.61معدل النمو )

يلاحظ ارتفاع النسبة في شهر آذار ولكن إذ ، فيه قليل بالتالي أي تغير في الشهر اللاحق يعطي معدل نمو كبير

- 16.76واستمر الارتفاع لغاية شهر تموز الذي انخفض فيه معدل النمو )بنسبة اقل مما هي عليه في شهر شباط 

، كما %(35.68 -حيث كانت أقل نسبة نمو في شهر أيلول )في معدل النمو  استمرار التذبذب ويلاحظ( %

ارتفاع ملحوظ في معدل نمو  2024لشهر كانون الثاني/( معدل نمو حجم التداول في المنصة، 3يوضح الجدول )

%(، وكان أعلى معدل نمو لحجم التداول في المنصة 43.57)ه حجم تداول المنصة، إذ بل) معدل النمو في

وجاء شهر كانون  %( في شهر كانون الأول،71.17 -شهر آب، بينما أقل نسبة ) %( وذلك في 132.1)

، كانون الأول السابق%( مما يعني أن التداول ارتفع عما كان عليه في 19.23بمعدل نمو بل) ) 2025الثاني/

هو أقل %( و43.92 -%( في شهر نيسان، بينما كان معدل النمو في شهر ايلول )72.7وكان أعلى معدل للنمو )

 .2025معدل نمو في سنة 

 (4( وكانت نتائجه كما مبينه في الجدول )4ه وفقاً للمعادلة ): تم حسابمعامل مرونة التداول .2

 ( قيم معامل مرونة التداول خلال مدة البحث4جدول )

 CET التغير في السعر % التغير في الحجم % الشهر السنة

2023 

 40.512 4.42 475.99 كانون الثاني

 17.853 4.13 105.79 باطش

 417.562)) 0.69 94.32- آذار

 28.921 8.50 957.39 نيسان

 98.170 0.73- 51.08- أيار

 19.304 3.44- 49.08- حزيران

 2.976 7.48 23.94 تموز

 7.461 12.93 147.80 آب

 39.962)) 3.18 71.35- أيلول

 3.159)) 3.23- 10.93 تشرين الأول
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 15.976 8.95 293.55 ثانيتشرين ال

 3.864 1.38 5.46 كانون الاول

2024 

 5.546)) 7.70 33.74- كانون الثاني

 4.742)) 4.50- 24.39 شباط

 7 7.33- 41.32- آذار

 1.747)) 15.09 21.77- نيسان

 1.425)) 7.37- 11.52 أيار

 1.109 8.32- 9.18- حزيران

 7.871 7.72 79.53 تموز

 2.152)) 4.23- 9.75 آب

 4.509)) 8.26 30.07- أيلول

 5.062 12.39 80.61 تشرين الأول

 68.870)) 1.26- 139.98 تشرين الثاني

 31.109)) 4.14 71.72- كانون الاول

2025 

 39.562 1.80- 51.19- كانون الثاني

 23.392)) 1.01- 26.71 شباط

 20.589 3.31- 49.95- آذار

 1.225 3.46 4.26 نيسان

 10.376 2.57- 23.64- أيار

 8.876 5.00- 37.14- حزيران

 30.475)) 2.15- 87.64 تموز

 67.261 2.42 397.96 آب

 143.169 0.56- 55.41- أيلول

 0.614)) 2.41- 1.51 تشرين الأول

 37.668 1.62 82.96 تشرين الثاني

 0.82 2.92 2.38 كانون الاول

 يانات التقارير الشهرية لسوق العراق للأوراق الماليةبالاعتماد على ب الباحث المصدر: إعداد

ن قيمة معامل إ كالآتي: (4لجدول )وكما مبينه في ا وأن الأشهر الممثلة لسلوك السيولة خلال مدة الدراسة

سيولة قوية في  ، وبالتي ارتفاع السعر كان مدعوم بدخول1أعلى من  2023شهر كانون الثاني  مرونة التداول في

السوق وعمل السوق على امتصاص هذه السيولة، ازداد التداول عن الشهر السابق
*

انهار  2023، في شهر آذار/

%( مقابل ارتفاع طفيف في 94 -( مليار سهم أي انهيار بنسبة )8.4( مليار سهم إلى )146.9حجم التداول من )

هو صدمة سيولة حادة تمثل انسحاب شبه كامل للمتداولين،  ي يعتبر هذا السلوكال%(، بالت0.7السعر لا يتعدى )

لكن السعر لم ينهار، وهذا يشير إما لإجراءات وقيود تنظيمية أوقفت التداول أو انسحاب مستثمر رئيسي كان 

يشكل الجزء الأكبر من الحجم مع احتفاظ باقي السوق بمراكزه، وإن ذلك يدل على متانة التسعير في ظل انحسار 

ول، إذ يتم الاعتماد على عدد محدود من المتداولين، غياب صناع السوق، فضلاً عن عدم وجود آليات التدا

( وموجبة، ما يعني حركة توافقية 98.17جاءت نتيجة المؤشر عالية ) 2023يلاحظ أنه في شهر أيار/، واستقرار

أي ان السوق  %(،0.73-بنسبة )%( وانخفض السعر كذلك 51 -باتجاه الأسفل، إذ انخفض حجم التداول بنسبة )

، أما يتفاعل بقوة فيخرج المستثمرون بكثافة مع انخفاض الأسعار، وعدم انهيار الأسعار يدل على صلابة السوق 

%(، 17.35 -%( إلا أن حجم التداول انخفض بنسبة )3.18يلاحظ ارتفاع الأسعار بنسبة ) 2023في شهر أيلول/

%( 8.95تشرين الثاني وازداد نشاط السوق بعد ان ارتفع السعر بنسبة )ارتفعت السيولة في السوق في شهر 

%( ما يعني ان السيولة متوفرة والمستثمرون لديم 293.55واستجاب حجم التداول لهذا الارتفاع وارتفع بنسبة )

 الأول.القدرة على التداول والتفاعل الإيجابي، واستمر الارتفاع بنسب بسيطة خلال شهر كانون 

                                            
*
 البحث.الذي اعتبر شهر أساس لحساب معامل مرونة التداول لبداية مدة  2022شهر كانون الأول/ 



238 

 

%( تزامنتاً 4.5-في شهر شباط، ستجلت الستوق انخفاضتاً فتي الستعر بنستبة ) فيلاحظ أنه 2024ي عام أما ف

%(، ونظتراً لعتدم تطتابق اتجتاه حركتة التغييتر، ظهترت إشتارة 24.39مع ارتفاع واضح في حجتم التتداول بنستبة )

صتتحيح، فتتلن ذلتتك يشتتير إلتتى (، وبمتتا أن القيمتتة المطلقتتة للمؤشتتر أكبتتر متتن الواحتتد ال4.74-ستتالبة للمؤشتتر بقيمتتة )

كان الانخفاض السعري مصحوباً بتغير جيتد فتي حجتم التتداول، ويتدل هتذا علتى وجتود  ، إذمستويات سيولة مقبولة

ضغط بيع بنسبة تفوق نسبة انخفاض السعر بثلاثة أضعاف تقريباً، وأثبت السوق قدرته على استتيعاب أوامتر البيتع 

فتتي شتتهر و ،حتتدوث انهيتتار ستتعري حتتاد يتتوازي حجتتم التتتداول المرتفتتع المتزايتتدة بمرونتتة عاليتتة، ممتتا حتتال دون

%( تزامناً مع انخفاض مقارب فتي حجتم التتداول بنستبة 8.32-حزيران، سجلت السوق انخفاضاً في السعر بنسبة )

(، ونظتراً لأن 1.11%(، وبما أن التغيرات ستارت فتي الاتجتاه نفسته، نتجتت قيمتة موجبتة للمؤشتر بلغتت )9.18-)

قيمة قريبة جداً من الواحد الصتحيح، فلنهتا تشتير لحالتة مرونتة متناستبة ويعكتس هتذا المؤشتر مستتوى ستيولة هذه ال

متوازن، حيتث تطابقتت نستبة انحستار حجتم التتداول تقريبتاً متع نستبة الانخفتاض الستعري، ممتا يتدل علتى استتجابة 

فتي شتهر ، أمتا ة فتي آليتة التستعيرخطية للسوق تجاه خروج السيولة، دون إظهار عمتق استتثنائي أو هشاشتة مفرطت

%( تزامنتاً متع قفتزة كبيترة فتي حجتم التتداول بنستبة 7.72تموز، شهدت السوق ارتفاعاً واضحاً في الستعر بنستبة )

(، تشتير هتذه القيمتة إلتى 7.87%(، ونظراً لتوافق الاتجاه )الموجب(، ستجل المؤشتر قيمتة موجبتة بلغتت )79.53)

رتفاع السعري متدعوماً بتغيتر كبيتر فتي حجتم التتداول، ممتا يعنتي أن الارتفتاع مستوى سيولة مرتفع، حيث كان الا

كتتان متتدفوعاً بتتتدفق حقيقتتي للستتيولة، التتذي تمكتتن متتن استتتيعاب الزيتتادة الكبيتترة فتتي الطلتتب وتنفيتتذها بتتتأثير ستتعري 

غم متتن %( بتتالر4.14شتتهر كتتانون الأول، ستتجلت الستتوق ارتفاعتتاً فتتي الستتعر بنستتبة )نهايتتة الستتنة فتتي و ،منضتتبط

(، وبمتا أن 31.11-%(، وظهترت إشتارة ستالبة للمؤشتر بقيمتة )71.72-الانخفاض الحاد في حجم التداول بنستبة )

القيمة المطلقة للمؤشر مرتفعة جداً، فلن ذلك يشير إلى مستوى سيولة مرتفتع جتداً، ويعكتس هتذا المؤشتر أن التغيتر 

لسعري، مما يعني قدرة الستوق علتى الحفتاظ علتى الأستعار )الانكماش( في حجم التداول كان كبير مقارنة بالتغير ا

 .رغم تراجع نشاط التداول وانسحاب السيولة، مما ينفي وجود هشاشة سعرية في نهاية العام

%(، لكن تأثيرها على السعر 26.71في شهر شباط حدثت زيادة كبيرة في حجم التداول )ف، 2025أما عام 

%(، مما يدل على أن السوق لديه عمق عالي، وهو أحد أبعاد السيولة 1.01 -كان ضئيلاً نسبيًا انخفاض بنسبة )

الذي يركز على القدرة على تنفيذ معاملات كبيرة دون ضغط غير مبرر على السعر، هذا التباين الشديد بين حجم 

ً على مرونة وعمق السوق، و ركة غير ما أن الحبالحركة في التداول وحجم الحركة في السعر يعد مؤشراً قويا

( وهذا يعني أن المرونة عالية 23.39وتساوي ) 1متوافقة جاءت قيمة المؤشر سالبة وقيمته المطلقة أكبر من 

%( مقابل ارتفاع 397.96سجل السوق في شهر آب طفرة هائلة في حجم التداول بنسبة )، ووبالتالي سيولة عالية

قاً، لذلك كانت إشارة المؤشر موجبة، وسجل المؤشر %(، وبما أن اتجاه التغيير كان متواف2.42السعر بنسبة )

(، والتي تشير إلى مستويات سيولة فائقة، إذ أن الارتفاع السعري كان مصحوباً بحج 67.26قيمة مرتفعة بلغت )

ً عن أخبار جيدة حقيقية دفعت لرفع نشاط السوق الذي  تداول كبير جداً، ويمكن تفسير هذا السلوك انه كان ناتجا

عها عمق السوق بكفاءة عالي، متمكناً من تنفيذ أحجام تداول تضاعفت ما يقارب الخمس مؤات مع الحفاظ تعامل م

%( في حين ارتفع 2.41 -في شهر تشرين الأول انخفض السعر بنسبة )، على استقرار نسبي في حركة السعر

لاف تحرك التغير بين السعر %(، وظهرت نتيجة المؤشر سالبة دلالة على اخت1.51حجم التداول بنسبة بسيطة )

(، وتصنف هذه الحالة ضمن ما 0.61والحجم، وكانت نتيجة المؤشر المطلقة أقل من الواحد الصحيح إذ بلغت )

ً "عناق الدب أن الأسعار تنخفض لكن عدم وجود مستثمرين  ذلك"، إذ يعكس Bear Hug -يعرف اصطلاحا

ق نتيجة غياب الرغبة الشرائية القادرة على دعم الأسعار والتي تعكس هشاشة واضحة في السو، مهتمين بالشراء

ً في السعر بنسبة )، في شهر كانون الأول 2025أما في نهاية عام ،  ً مع 2.92سجلت السوق ارتفاعا %( تزامنا

%(، ونظراً لتوافق الاتجاه، ظهرت إشارة موجبة للمؤشر بقيمة 2.38ارتفاع أقل في حجم التداول بنسبة )

مرونة تداول منخفضة، إذ يعكس ارتفاع فيدل ذلك على  ا أن قيمة المؤشر أقل من الواحد الصحيح(، وبم0.82)

مما يدل على أن حركة السعر كانت أسرع من ، السعر بوتيرة أسرع من نمو حجم التداول ضعفاً في عمق السوق

 .تدفق الأموال الحقيقية للسوق في هذا الشهر

 ثانياً: اختبار فرضيات البحث

 ار استقرارية البياناتاختب .1

( شهراً، لتجنب الانحدار الزائف الذي قد 36بما أن البحث يعتمد على بيانات كسلاسل زمنية ممتدة على مدى )

ً للحقيقة، إذ يؤكد  يؤدي إلى ظهور علاقة قوية  ,.Kwiatkowski et al)مرتفعة بين المتغيرات خلافا
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وبناءً عليه تم دراً ما تكون مستقرة في مستوياتها الاصلية، أن السلاسل الزمنية الاقتصادية نا (1992:175

( 5(، وكما مبين في الجدول )Augmented Dickey-Fuller - ADFفولر المطور )-اجراء اختبار ديكي

( إذ كانت نتائجها في 0.05التي تشير إلى أن البيانات مستقرة عند القيمة الاحتمالية ) الذي يوضح نتائج الاختبار

 وبالتالي فلن البيانات مستقرة عند المستوى. (0.05( أصغر من )ADFالاستقرارية ) اختبار

 (ADFفولر الموسع )-( نتائج اختبار ديكي5جدول )

 Prob المؤشر

PGR 0.0001 

TR 0.0000 

CET 0.0000 

 

اً طبيعياً من عدمه، لأن يتم تنفيذ هذا الاختبار لبيان فيما إذا كانت البيانات تتبع توزيع: التوزيع الطبيعي اختبار .2

ً فيتم اللجوء إلى الاختبارات  ً طبيعيا الاختبارات اللاحقة تعتمد على ذلك، فلذا كانت البيانات لا تتبع توزيعا

اللامعلمية كمعامل سبيرمان للارتباط بدلاً من معامل بيرسون، وهكذا لبقية الاختبارات، وتم الاختبار وفق 

(، لأنه الاختبار المعتمد للبحوث المالية Kolmogorov-Simnovسمينوف )-نموذج كولموغروف

( يوضح 6( مشاهدة، والجدول )30والإدارية للكشف عن التوزيع الطبيعي للبيانات التي تتكون من اكثر من )

 .البحثنتائج الاختبار لكل متغير من متغيرات 

 ( نتائج اختبارات التوزيع الطبيعي للبيانات6جدول )

Kolmogorov-Simnov Test 

Sig. df Statistic المؤشر 

0.070 35 0.142 PGR 

0.006 36 0.193 TR 

<0.001 35 0.314 CET 

 

( فلن البيانات موزعة P-Value>0.05بناءً على ما تنص عليه فرضيات النموذج انه كلما كانت قيمة )

( في الغالب P-Valueمة )(، ان قي15طبيعياً، وبخلافه يكون التوزيع غير طبيعي، إذ يلاحظ من الجدول )

( ذو توزيع طبيعي، أما مؤشرات المتغير التابع، معدل PGR(، فكان المؤشر المستقل )0.05أصغر من )

( بالتالي تكون موزعة توزيعياً غير 0.05( نتائجها اقل من )CETمعامل مرونة التداول ) (،TRالدوران )

ً طبيعياً، فلن طبيعياً، وبما أن اختبار معامل الارتباط بيرسون يشت رط أن تكون البيانات موزعة توزيعا

اعتماده يؤدي إلى نتائج مضللة، بناءً عليه يتم استخدام اختبار سبيرمان لإجراء اختبار الارتباط بين متغيرات 

 (Hauke & Kossowski, 2011:89)الدراسة فهو معامل خالي من افتراضات التوزيع.

وفق معامل  ( مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة6ضح الجدول )(: يوCorrelation) معامل الارتباط .3

، ذلك للكشف عن طبيعة العلاقة واتجاهها بين حجم التداول عبر منصة التداول عبر سبيرمانارتباط 

 .( ومؤشرات السيولةPGRالانترنت )

 ( مصفوفة الارتباط7جدول )

 PGR TR CET  المؤشر

PGR 
Correlation 1 0.292 - 0.108 

Sig  0.089 0.535 

( أن نتائج اختبار معامل الارتباط سبيرمان بين معدل نمو التداول في منصة 6يلاحظ وفقا لما مبين في الجدول )

IRAKA :وبين مؤشرات سيولة السوق المالي تشير إلى الآتي 

( مما يشير إلى 0.089( وباحتمالية )0.292بل) معامل الارتباط )(: TR) العلاقة مع معدل دوران الأسهم .أ‌

%( أي أن زيادة نشاط التداول 10علاقة طردية ضعيفة ذات دلالة معنوية هامشية عند مستوى معنوية )
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عبر الإنترنت يرافقها زيادة سرعة دوران الأسهم في السوق، ورغم أن العلاقة لم تصل لمستوى المعنوية 

 .لتداول وتقليل فترات الاحتفاظ بالأسهم%، إلا أن اتجاهها الموجب يؤكد دور المنصة في تنشيط حركة ا5

بل) معامل الارتباط بين معدل نمو حجم التداول في المنصة وبين (: CET) العلاقة مع مؤشر المرونة .ب‌

(، إذ 0.535( وهي قيمة منخفضة جداً، فضلا عن الاحتمالية التي كانت )0.108 -معامل مرونة التداول )

بر الإنترنت لم يؤثر بعد في هيكلية السوق أو في مرونة الأسعار، تشير النتيجة بوضوح إلى أن التداول ع

 ً  .فالسوق لا يزال يتصرف بنفس الحساسية تجاه تغيرات الحجم سواء كان التداول تقليدياً أو إلكترونيا

 :الحصينتحليل الانحدار  .4
حدار الحصين لاختبار ( لتقديرات نموذج الان8تشير النتائج المبينة في الجدول )(: TR) معدل دوران الأسهم .أ 

 :أثر حجم التداول عبر المنصة في معدل دوران الأسهم بوجود المتغيرات الضابطة، وبينت النتائج ما يأتي

 لمعدل دوران الأسهم ينالحص( نتائج الانحدار 8جدول )

 القيمة المؤشر الاحصائي

Rwمعامل التحديد المرجح )
2

) 0.146 

Rnالاختبار الكلي للنموذج )
2

) 7.601 

Prob Rnمعنوية النموذج )
2

) 0.0058 

 ꞵ( 0.000817(معامل الانحدار 

 0.0058 (Probالقيمة الاحتمالية )

 

Rnاثبتت النتائج صلاحية النموذج من الناحية الإحصائية، إذ بلغت قيمة الاختبار الكلي للنموذج ) *
2
= 

0.0058Prob Rn( وبمستوى معنوية )7.601
2
ككل ذو دلالة إحصائية عالية  (، مما يعني أن النموذج = 

(، أي ان النموذج صالح لقياس العلاقة وتفسر التباين )التذبذب( في المتغير 0.05عند مستوى المعنوية )

Rwالتابع )معدل دوران الأسهم( بشكل معنوي، فضلا عن ذلك، قيمة معامل التحديد المرجح 
2
=0.146) )

%( من التغيرات الحاصلة في معدل دوران 14.6ته )توضح أن المتغير المستقل استطاع تفسير ما نسب

الأسهم، وهي نسبة مقبولة في ظل تعدد العوامل المؤثرة في الأسواق المالية الناشئة التي تقع خارج حدود 

 الدراسة.

 0.000817أظهرت النتائج وجود أثر طردي للمنصة على معدل الدوران الأسهم، إذ بل) معامل الانحدار ) *
 =βوبلغت الا )( حتماليةProb = 0.0058( مما يعني أن الأثر ذو دلالة معنوية عند مستوى )0.05 ،)

( يقلل من إجراءات التداول ويسرع عمليات تنفيذ FinTechوهذا يعني أن استخدام التكنولوجيا المالية )

 .الأوامر، مما يرفع من وتيرة انتقال الأسهم بين البائعين والمشترين

( وهذه القيمة أصغر من مستوى 0.0058وبما أن القيمة الاحتمالية للأثر بلغت )واستناداً لما تقدم، 

وجود أثر ذو (، تقرر رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديلة التي تنص على: 0.05المعنوية القياسي )

ق ( في سيولة سوق العراق للأوراIRAKAدلالة إحصائية لحجم التداول في منصة التداول عبر الإنترنت )

 .المالية

( الخاصتة بنمتوذج الانحتدار الخطتي 8توضتح النتتائج المبينتة فتي الجتدول ) :(CET) معاملل مرونلة التلداول .ب 

(، التتذي يعكتتس استتتجابة CETلاختبتتار أثتتر حجتتم التتتداول عبتتر المنصتتة فتتي معامتتل مرونتتة التتتداول ) البستتيط

 السعر للتغير في حجم التداول، وتشير النتائج للآتي:

 لمؤشر معامل مرونة التداول البسيطاختبار الانحدار الخطي  ( نتائج8جدول )

 القيمة المؤشر الاحصائي

Rwمعامل التحديد المرجح )
2

) 0.000142 

Rnالاختبار الكلي للنموذج )
2

) 0.0083 

Prob Rnمعنوية النموذج )
2

) 0.927 

 ꞵ( - 0.00449(معامل الانحدار 

 0.927 (Probالقيمة الاحتمالية )
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النتائج أن النموذج ككل غير دال احصائياً، بمعنى أن المتغير المستقل لا علاقة له بالتغيرات أظهرت  *

Rnالحاصلة في معامل مرونة التداول، إذ بلغت قيمة الاختبار الكلي للنموذج )
2
( وبمستوى 0.0083 = 

مل التحديد (، فضلا عن معا0.05(، وهي أعلى من مستوى المعنوية المعتمد )Prob = 0.927معنوية )

Rwالمرجح الذي كانت قيمته )
2
(، مما يعني ان المتغير المستقل قادر على تفسير 0.000142 = 

وهي نسبة تكاد تكون  %( من التغيرات الحاصلة في معامل مرونة التداول خلال مدة البحث، 0.0142)

ا بالتقنية المستخدمة في صفراً، مما يشير إلى أن مرونة السوق تخضع لعوامل سوقية وهيكلية لا علاقة له

 .التداول

كما أكدت النتائج على عدم وجود أي أثر معنوي لحجم التداول في المنصة على مرونة التداول في السوق  *

 (. Prob = 0.927( وانعدام المعنوية )β=0.00449 -خلال مدة الدراسة، إذ بلغت قيمة معامل الانحدار )

( وهي أكبر من مستوى المعنوية المعتمد 0.927مالية للأثر بلغت )استناداً لما تقدم، ولأن القيمة الاحت

التي تنص على عدم وجود أثر ذو دلالة إحصائية لحجم التداول في منصة  (، يتم قبول فرضية العدم0.05)

 .( في سيولة سوق العراق للأوراق الماليةIRAKAالتداول عبر الإنترنت )

ينة، تقرر رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديلة جزئياً، حيث ثبت استناداً إلى النتائج الإحصائية المتبا

ً وجود أثر طردي ذو دلالة معنوية عالية للتداول عبر الإنترنت في تنشيط حركة السيولة )معدل  إحصائيا

صة وهذا يشير إلى أن دور المن، في تعميق السيولة أو تحسين مرونة الأسعار له أثر لا يوجدالدوران(، في حين 

في سوق العراق للأوراق المالية هو دور محفز تشغيلي يسرع وتيرة التداول، دون أن يمتد أثره بعد ليتجاوز 

 .الهيكلية الجامدة للمرونة السعرية

 : الاستنتاجات والتوصياتالرابعالمبحث 

 :أولا: الاستنتاجات

ً أن منصة .1 ً )طرد (IRAKA) ثبتت الدراسة إحصائيا ياً( ذو دلالة معنوية في معدل تمارس تأثيراً ايجابيا

دوران الأسهم، والذي يبين أن نشاط المنصة هو جزء جوهري من سرعة التداول، ويستنتج من ذلك أن 

 المنصة تعمل كأداة فاعلة في تسريع دوران الأسهم وتعزيز سرعة دوران السيولة المتاحة.

(، يدل على أن التداول CETالتداول )إن عدم معنوية تأثير حجم التداول في المنصة على معامل مرونة  .2

عبر الانترنت لم ينجح في تحسين نوعية السوق أو تقليل تقلباته، فالمنصة لم تجعل الأسعار أكثر استجابة 

 .للمعلومات، بل بقيت مجرد ناقل للأوامر

ً للسيولة بمفهومها الم يمكن وصف المنصة في مرحلتها الحالية بأنها .3 الي مسرع للسيولة وليست صانعا

العميق، فهي تزيد من كفاءة تدوير الأموال الموجودة أصلاً، لكنها لم تنجح بعد في جذب أموال جديدة ترفع 

 القيمة السوقية الكلية بشكل مستقل.

ً إن تجربة التداول عبر الإنترنت في العراق حققت  .4 تمثل في رفع سرعة دوران الأسهم وكفاءة  نجاحاً تشغيليا

متمثل في تعميق السوق  نجاح هيكليزال التجربة بحاجة إلى نضوج أكبر لتحقيق التنفيذ، ومع ذلك، لا ت

 .وجذب الاستثمار المؤسسي لتقليل الهشاشة السعرية

 ثانياً: التوصيات

على هيئة الأوراق المالية حث وتنظيم دور شركات الوساطة الكبرى لتلعب دور صانع السوق عبر  .1

ء دائمة بكميات كبيرة وهوام  سعرية محددة، ذلك لتحويل المنصة، من خلال توفير أوامر بيع وشرا

 سرعة التداول التي حققتها المنصة إلى عمق استراتيجي يمنع التقلبات السعرية الحادة.

تحفيز المستثمرين الكبار من خلال إعادة هندسة المنصة لتكون جاذبة للمؤسسات )المصارف، صناديق  .2

داخل المنصة يمنح ميزات خاصة مثل )التنفيذ  تداول مؤسسيالتقاعد(، ويكون ذلك عبر تخصيص مسار 
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ً معيناً( لتشجيع ضخ  الجزئي للأوامر الضخمة، وعمولات منخفضة جداً للصفقات التي تتجاوز حداً ماليا

 رؤوس أموال كبيرة.

ليتضمن أدوات التحليل الأساسي الآلي،  IRAKAتطوير البنية البرمجية لمنصة التداول عبر الإنترنت  .3

توفير بيانات فورية داخل نافذة التداول سيشجع الأفراد على اتخاذ قرارات استثمارية أجرأ وأكبر حجماً، و

 بدلاً من الاكتفاء بالتجربة بمبال) زهيدة.
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