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 السؤثرة في سهق الأوراق السالية   السهضهعية  تحميل العهامل               
 إلى سهق العراق الإشارةمع 

The Objective  Factors Which its affect on Financial 
markets with refer to Iraqi Market  

 
 محسهد صالح عظية مم. 
 كمية الإدارة والاقتراد  

 جامعة ديالى      
 مخصالس

في مكؾنات البشاء السالي في  الأساسالسالية يسثل العشرر  الأوراقسؾق  إن        
في ىذا البشاء ، ولانو  الأولىأؼ نغام اقترادؼ وان القظاع الخاص يسثل المبشة 

 يمعبالخاص ، والذؼ  الأىمي( لمقظاع )بالادخاراتمردر التسؾيل السالي الأول 
تشيض بسعدل الشسؾ  أنثسارية والتي مؽ شانيا القشؾات الاست فيدوراً فاعلًا 

 تأثيراتياالاقترادؼ وتحقيق الرفاه الاجتساعي ، وان ىشاك ثسة عؾامل مؾضؾعية ليا 
السالية ،  الأسؾاقوالدشدات في  الأسيؼالسباشرة وغير السباشرة في حركة مؤشرات 

لذركات ا أسيؼوالسدخرات ، وزيادة مذاركة  الأمؾال سرؤو وكذلػ مشظمق لجذب 
 أسعارالفائدة ،  أسعارالستداولة والسدجمة في ىذا الدؾق أو ذاك مؽ ىذه العؾامل ، 

الدياسية ، والاضظرابات والكؾارث ، فزلًا  الأزماتالررف ، الشذاط الاقترادؼ ، 
 عؽ الزروف الشفدية لمسدتثسريؽ . 

 ةلاث، وكل مبحث إلى مظمبيؽ أو ثمباحث  أربعة إلىوقد قدؼ البحث         
مظالب تشاول السبحث الأول تأثير عرض الشقد بالسفيؾم الزيق والؾاسع والأوسع ، 
ثؼ انرب السبحث الثاني عمى أدوات الدياسة الشقدية الأخرػ ، وقد عالج السبحث 
الثالث تأثيرات العؾامل السذكؾرة عمى سؾق العراق للأوراق السالية ، وقد تزسؽ 

   تاجات والتؾصيات .السبحث الرابع مجسؾعة مؽ الاستش
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 السقدمة
لمؾضدددع الاقتردددادؼ العدددام فدددي عاكددددة تعدددد أوضددداع سدددؾق الأوراق الساليدددة مدددر ة       

 لمدولدة،البلاد، واستقرار ىذه الأسؾاق مكياساً لسددػ نجداح الدياسدة الاقتردادية العامدة 
ومددددددؽ ثددددددؼ تكددددددؾن محاولددددددة فيددددددؼ تقمبددددددات أسددددددعار الأوراق الساليددددددة وعلاقتيددددددا بالعؾامددددددل 

ىشداك ثسدة عؾامدل ذاتيدة وعؾامدل  إنأؼ ،قترادية والسالية والشقدية والأزمات السالية الا
والدددشدات لددذلػ سددشتشاول فددي  الأسدديؼ أسدعارتمعددب دورا محؾريددا فددي تقمبددات  مؾضدؾعية
وقددد قدددؼ ، الساليددة سددؾاقالاالعؾامددل السؾضددؾعية )الخارجيددة(عمى  تددأثيراتىددذا البحددث 

 الأساسديةالعؾامدل  أىؼالتعرف عمى  الأولسبحث تزسؽ ال ،مباحث ةأربع مىع البحث
السبحدث الثداني ثداثيرات تشاول ,و الساليدة الأسدؾاقعمدى  التدأثيرفدي  ميساً ب دورا عالتي تم
وكددان السبحددث  والأزمددات الدياسددية والساليددة، الرددرف وأسددعار ,الفائدددةأسددعار كددل مددؽ 

 . السالية للأوراقلدراسة العؾامل السؤثر عمى سؾق العراق  صالثالث مخر  
   -:هدف البحث

التدي تدؤثر السؾضدؾعية  الأسدباب أىدؼفكدرة شداممة عدؽ  إعظداء إلدى ييدف البحدث
ومدؽ ثدؼ تكدؾن  ،الساليدة الأوراقفدي سدؾق  وندزولاً  صدعؾداً  والددشدات الأسيؼعمى حركة 

  .السالية للأوراقعمى سؾق العراق  تأثيرات ىذه الأسبابمشظمقا لسعرفة 
ليددا تأثيراتيددا عؾامددل خارجيددة  وجددؾدالآتيددة   فرضددية الحددث يتبشددى الب -فرضددية البحددث 
ت تخدداذ ااجددراءالا لعؾامددلاويتظمددب معرفددة ىددذه  السددال أسددؾاقعمددى  الايجابيددة والدددمبية
القشدددؾات التدددي يسكدددؽ مدددؽ  أىدددؼفزدددلًا عدددؽ تحديدددد الددددمبية،  تأثيراتيدددااللازمدددة لمحدددد مدددؽ 

 .خرؾصاً سؾق العراق   و  السالية الأسؾاق إلىخلاليا انتقال  ثار ىذه العؾامل 
 -:مشهجية البحث

السعزددلات التددي تددؤثر  أىددؼي تحديددد فدد الؾصددفي الأسددمؾباعتسددد البحددث عمددى 
البيانيددددة  الأشددددكالاسددددتخدام  يعددددزز مددددؽ ذلددددػو  ،الساليددددة الأسددددؾاقالتعدددداملات فددددي عمددددى 
 .لبحثحقيق أىداف االسؾضؾعية لت قائالحق إلىول لمؾصؾل اوالجد

 
 الأول لسبحثا
  عرض الشقد 
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بدديؽ البدداحثيؽ مددؽ الاقترددادييؽ  عرىشدداك مددؽ يخفددي طبيعددة الجدددل السدددتلدديس         
ومسدددا  تؤلدددر عدددرض الشقدددد ،أؼ العشاصدددر التدددي حدددؾل الشقظدددة الجؾىريدددة والستسثمدددة فدددي 

 لدددذؼ لاذدددكل االالخدددلاف والجددددل الددددائر تظدددؾر لدرجدددة بال دددة التعقيدددد ب إنلاشدددػ  يدددو 
يتظمدب  بالتأكيددوىدذا  ضدؾع وبذدكل واضد  ،الحكيقة السشظكيدة لمسؾ  إدراكيتدشى لمسرء 

يعظددي  وبالقدددر الددذؼ ،ى السجددالات الستعمقددة بددووشددفافة فددي شددت دراسددة واضددحة السعددالؼ
 لذلػ سشتشاول عرضو عمى وفق الأتي دنتائج واقعية ومقشعة 

خدددارج الجيددداز يتزدددسؽ الكتمدددة الشقديدددة والدددذؼ   مفددداليؼ عدددرض الشقدددد -السظمدددب الأول 
 ، والتددددديع لددددددػ السؤسددددددات الساليدددددةئددددددخاريدددددة والجاريدددددة والؾداالاع ئدددددوالؾداالسردددددرفي 

 الأتي نؾضحيا عمى وفق 
عدرض  إشدكالمدؽ  شدكلالشؾع يسثل ىذا ا (M1( عرض الشقد بالسفيؾم الزيق -1

ة زمشيددة معيشددة مدددفع الستداولددة فددي البمددد وخددلال مجسؾعددة وسددائل الدددوىددؾ  الشقددد
بيدا الأفدراد والسذدروعات حدتفع يوالتي  (1)الكتمة الشقدية ()أحياناً ويظمق عمييا 
الؾرقيدة الشقدؾد  أمثدالنقديدة ،وتسثدل وسدائل الددفع الفؾريدة  أرصدةواادارة بذكل 
والشقددددؾد السددددداعدة والؾدائددددع الجاريددددة لمقظدددداع الخدددداص لدددددػ البشددددؾك والسعدنيددددة 
الخسدديشات مدؽ القدرن الساضدي حتدى  ةكاند  سدائدو  (M1يرمز ليدا)التجارية و 

 .العسمددددة الستداولددددة خددددارج الجيدددداز السرددددرفي  لوبتعبيددددر  خددددر يسثدددد . (2)

(Currency in Circulation)   ًالؾدائدع الجاريدة ) الؾدائدع  إلييدامزدافا
والتدي يسكدؽ الددحب عمييدا بؾاسدظة (   Demand Depositتحد  الظمدب
الردددكؾك، وقدددد تدددؼ اسدددتبعاد العسمدددة السحدددتفع بيدددا داخدددل الجيددداز  أوالذددديكات 

احتددابيا  أنجاندب  إلدىبدالسعشى الزديق،  السررفي مؽ مكؾنات عرض الشقد
وقددددد اسددددتخدم ىددددذا  والؾدائددددع الجاريددددة،خددددذ ،آبعددددض السيترتددددب عميددددو  أنيسكددددؽ 

تددؼ اسددتبعاد ،و السرددظم  لأنددو يسثددل إجسددالي كسيددة الشقددؾد السدددتخدمة لمتددداول 
عددرض الشقددد  مددؽ(  Time Depositلأجددلالؾدائددع الؾدائددع الادخاريددة ) 
ة دالعسمدددد إلددددىؾلة قياسدددداً دنيددددا لا تتستددددع بالديددددراً لأد( نغددددM1بددددالسعشى الزدددديق )

بشددددؾك سدددددات ليددددا القدددددرة عمددددى خمقيددددا كددددالبشؾك السركزيددددة والمددددؽ مؤ الستداولددددة 
 .(3)التجارية التي تخمق الؾدائع
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 بسردظم  الددديؾلة السحميددة ةً يعددرف عدداد  (M2)الؾاسددع يؾمفعدرض الشقددد بدالس -2
م ؾ وىددؾ مفيدد، وليددة الشقديددة والد ااحردداءاتفددي ((M2ويتخددذ الرمددز  والداخميددة
مفيدددؾم  وسدددائل الددددفع فدددي إجسددداليويتشددداول   الأولنددددبيا  مدددؽ السفيدددؾم  أوسدددع

)ودائددددع الؾدائددددع الزمشيددددة إلييددددا  مزددددافاً ((M1 عددددرض الشقددددد بددددالسفيؾم الزدددديق
 إنفددي السرددارف التجاريددة أؼ يسكددؽ اعتبددار (  Time Deposit الأجددل

لادخددددار  لدددددػ حدددددابات ا إلييامزددددافا M1مددددؽ يتكددددؾن  M2الؾاسددددع السفيددددؾم 
صددددشاديق سددددؾق واسدددديؼ صدددشاديق الشقددددد السذددددتركة ومدددؾازيؽ  اايددددداعمؤسددددات 

الؾدائدع تحد  الظمدب والعسمدة فدي السال الستبادلة وحدابات ودائع سؾق السال و 
 .(4)التجاريةالؾدائع لأجل في السرارف  إليياالتداول، مزافاً 

عرض الشقدد  ىذا التعريف في عل يذسل (M3) الأوسععرض الشقد بالسفيؾم  -3
 الادخددددددارات(، أؼ الددددددديؾلة السحميددددددة مزددددددافاً ألييددددددا  M2بددددددالسعشى الؾاسددددددع ) 

السؤسددات الادخاريدة وصدشاديق  السؾدعة خارج السرارف التجارية ) أؼ لدػ
الزمشيددددددة ومثددددددال ىددددددذه الؾدائددددددع ) ودائددددددع السدددددددتثسريؽ ، الادخددددددار السذددددددتركة (

Banks Investor Saving   )،  غمدددب ا  إنومدددؽ الجددددير بالدددذكر
والبدددداحثيؽ يفزددددل التعامددددل مددددع السفيددددؾم الزدددديق لعددددرض الشقددددد  الاقترددددادييؽ

M1))  لددػ قردر صدفة الشقدؾد عمدى العسمدة والؾدائدع الجاريدة  عسل عمىيلأنو
لردددشدوق الشقدددد الددددولي و  ااحردددائيالعدددرف  إنالبشدددؾك التجارية،فزدددلا عدددؽ 

تحديدددد  عبدددتتة فدددي العدددالؼ مدددؽ البشدددؾك السركزيددد لعددددد ميدددؼ ااحردددائيةالجدددداول 
 .(5) أنفاً السذكؾر  الأساسعرض الشقد عمى 

( ىدؾ العسمدة الستداولدة خدارج الجيداز  M1ولسا كان السكؾن الأول لعرض الشقدد )     
و ؾصدددفب ا تقدددع ضددسؽ مدددؤولية البشددػ السركددزؼ مقدددارى أوالسرددرفي، فددان ىددذه الكسيددة 

شدكال عدرض الشقدد أ ةكيديتحكؼ البشدػ السركدزؼ بب ذلػك العسمة، اصدارالؾحيدة  الجية
 تظدددددؾر الشذددددداط الاقتردددددادؼو  يدددددتلاءمبسدددددا  .(6)ة مدددددؽ خدددددلال أدواتدددددو الكسيدددددة والشؾعيددددد

ولسددا كددان نذدداط الأسددؾاق الساليددة جددزءاً ميسدداً مددؽ الشذدداط الاقترددادؼ، فددان  ،هواسددتقرار 
أو  يكؾن لو تأثيراتو في ىذه الأسؾاق،وبالقدر الدذؼ يذدجعر في عرض الشقد سيأؼ ت ي
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الكسيدة والشؾعيدة  الأدواتعمى وفدق  والدشدات الأسيؼ بيعأو  ءشرا الجسيؾر عمى يثبط
 .لعرض الشقد

 أثدارالأوراق الساليدة  سدؾق  إلدى الردمات الشقديدةب يدسى  ما أثار انتقالوان         
الاقترددادية، تركددز حددؾل نددؾع العلاقددة التددي الفكددر  مدددارسجدددلًا واسددعاً بدديؽ العديددد مددؽ 

، ماليدددة مذدددتقات مدددؽ أسددديؼ و سدددشدات أو  اق الساليدددةأسدددعار الأور رض الشقدددد و تدددربط عددد
سددؾق  إلددىثددر الت يددر فددي عددرض الشقددد أليددة التددي يددتؼ مددؽ خلاليددا انتقددال فزددلًا عددؽ الآ
 الأوراق السالية.

مددؽ البدداحثيؽ  العلاقددةحدديط ىددذه تددي تال ال سددؾض ةمددؽ تردددػ لحددل عقددد أول إن      
 إذ (،chwartz  Friedman &وشدؾارتز) فريددمان انالاقتردادي . ) والاقتردادييؽ

 وجددؾد علاقددة طرديددة إلددىتؾصددلا بعددد إجددراء عدددد مددؽ الدراسددات الكياسددية وااحرددائية 
  تربط الكسية السعروضة مؽ الشقؾد بسدتؾػ الشذاط الاقترادؼ.مؾجبة 
 ،زيددادة كسيددة الشقددؾد السعروضددة ) عمددى فددرض ثبددات السظمددؾب مشيددا ( إنبسعشددى      
، ؼ لاسدددتثسار اع السشددداخ ييعشدددي تذدددج الأمدددر ىدددذائددددة انخفددداض أسدددعار الفا إلدددىيؤدؼ سددد
خمدددق  إلدددىؤدؼ يوسددد زيدددادة اانتددداج وانخفددداض نددددبة البظالدددة إلدددى سددديؤدؼ بالزدددرورةو 

ونغدراً لمتدأثير الايجدابي  (7)ظمدب المددتؾػ  زيدادة  التي عادة ما تشعكس عمىالدخؾل 
مدددتؾػ  عأن ارتفددافسددؽ السددرج  ربدداح مشذددآت الأعسددال، أفددي السحتسددل لتمددػ الأحددداث 
سحردددمة ق الساليدددة ىدددؾ الددددؾ فدددي ال  خاصدددة الأسددديؼ العاديدددةوبأسدددعار الأوراق الساليدددة 

   0الشيائية لزيادة عرض الشقد
التحميددل الدددابق، ففددي دراسددة للاقترددادؼ فددي  شددكػ عدددد مددؽ الاقترددادييؽ وقددد     

رض الشقدددد بأسدددعار الأوراق (، لاحدددع وجدددؾد علاقدددة عكددددية تدددربط عدددKeranكيدددران ) 
فددي د تددأثير ايجددابي دادة عددرض الشقدددكددان لزيدد إذاانددو  ،اسدر ذلددػ عمددى أسدددوفددد ،الساليددة

ندداجؼ عددؽ  اً سددمبي اً تددأثير  أيزددا افددان ليدد ،وشددؾارتز ( فيردمددان) كسددا يددرػ آتدأربدداح السشذدد
الدذؼ يظمبدو  زيادة الحد الأدندى لمعائدد إلىالذؼ قد يؤدؼ في الشياية  ،حدوث التزخؼ

                                                 
   المتاحة فً الاقتصاد( إشكالها)النقود بكل فً وسائل الدفع  النقدٌة الزٌادة الفجائٌةٌقصد بالصدمة. 

  والذي ٌعبر عن تلك التدفقات النقدٌة الدورٌة التً تقرر  ،مقسوم الأرباح للسهم الواحد -ٌتكون عائد السهم من :أ
 .إدارة الشركة توزٌعها على حاملً الأسهم وفقاً لأرباحها وسٌولتها

لأسهم نتٌجة التغٌرات الحاصلة فً أسعار الأسهم الناجمة وهً العوائد التً ٌجنٌها مالك ا ،المكاسب الرأسمالٌة -ب: 
  .رات العرض والطلب علٌهاٌعن تغٌ
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كانددددد  كمتددددددا و  ،(8) انخفدددددداض أسدددددعار الأسدددددديؼالأسدددددديؼ وبالتدددددالي  السددددددتثسرون عمدددددى
فقدد  ،مدؽ الحكيقدة االدراستيؽ الددابقتيؽ عمدى حدق، حيدث فددرت كدل دراسدة مشيسدا جدزء
وعمى ) فرضية كيدران  أجري  العديد مؽ الدراسات عمى) فرضية فريدمان و شؾارتز (

يؼ ايجابيدداً عمددى أسددعار الأسدد أثددراً تدرك ي أنزيددادة عددرض الشقددد يسكددؽ  أن إلددى ( وتؾصدل
الشاجؼ عؽ ارتفاع معدل العائد عمى الاستثسار بددبب التزدخؼ  -يفؾق التأثير الدمبدي 

 إليدددوفدددان عدددرض الشقدددد يدددرتبط بعلاقدددة طرديدددة مدددع أسدددعار الأسددديؼ، وىدددؾ مدددا تؾصدددل  -
مددا اتزدد  إن لزيددادة عددرض الشقددد اثددراً  إذافريدددمان وشددؾارتز، والعكددس يرددب  صددحيحاً 

الشذداط الاقتردادؼ ومدؽ ثدؼ  فديق الأثدر الايجدابي يفدؾ  -عمى عائد الاسدتثسار -سمبياً 
 .الاقترادؼ كيران  إليوأسعار الأسيؼ، وىؾ ما تؾصل  في
وجدؾد أكثدر مدؽ  إلدىالاقترادؼ الخاص بالأسؾاق الساليدة الفكر  أدبىذا ويذير      

 إنسدؾق الأوراق الساليدة، بعبدارة أخدرػ  إلدىلانتقال  ثر الت ير في عدرض الشقدد  طريق
الأسديؼ والددشدات عمدى نحدؾ يددبب ت يدراً فدي أسدعار  أني عرض الشقدد يسكدؽ ر فيالت 

   - (9)غير مباشر وكالآتي  مباشر و
 - السباشرة الظريق  - أ

 )قيدام البشدػ السركدزؼ بزيدادة عدرض الشقدد  عؽ طريدق يتؼ  السباشرأثير التإن      
مسددا  كثددرأسدديؾلة  أمدداميجدون أنفددديؼ سددفددان الأفددراد  (مددع ثبددات الظمددب عمددى الشقدددو 

مددددؽ ىددددذه الأمددددؾال  اً يحتدددداجؾن إليددددو لأغددددراض السعدددداملات الساليددددة، فيشفقددددؾن بعزدددد
عدرض الأسديؼ ثابد  فدي  أنوبسا  اء الأوراق السالية ومشيا الأسيؼ،الفائزة في شر 

عمدى الأسديؼ يؾلددد حجدؼ تددداول كثيدف يددشعكس  الفددائض القردير، فددان الظمدب الأمدد
   .في ارتفاع أسعار الأسيؼ

 
 - لسباشرةغير ا الظريقب - ب

يحردددل عبدددر قشددداتيؽ، القشددداة غيدددر السباشدددرة  غيدددر السباشدددر  ريأثالتددد أمدددا      
انخفداض  إلدىزيدادة عدرض الشقدد تدؤدؼ  أن إذالأولى تدتؼ عبدر سدؾق الددشدات، 

العلاقدة بديؽ أسدعار الفائددة وأسدعار الددشدات ىدي علاقدة  أنأسعار الفائدة وبسدا 
ارتفداع أسدعار الددشدات ويعسدل  إلدىفأن انخفاض أسعار الفائدة يدؤدؼ ، عكدية
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ارتفددداع أسدددعار الددددشدات مباشدددرةً عمدددى انخفددداض عؾائددددىا، وحدددديؽ يكدددؾن العائدددد 
يدشخفض ااقبدال  أنعمى الدشدات اقدل مؽ العائدد عمدى الأسديؼ، فسدؽ السحتسدل 

سددددؾق الأسدددديؼ، ونتيجددددة  إلددددىدات ويتحددددؾل مذددددترؼ الدددددشدات دعمددددى شددددراء الدشدددد
 ؼ تداول الأسيؼ وترتفع أسعارىا. لتؾسع الظمب عمى الأسيؼ يزداد حج

في حيؽ يسثل الانتقدال عبدر الشداتج السحمدي ااجسدالي القشداة غيدر السباشدرة الثانيدة      
 إلددددىزيددددادة عدددرض الشقددددد تقددددؾد  أن إذالساليددددة،  الأوراق لتدددأثير عددددرض الشقددددد فدددي سددددؾق 
تيلاكي، زيادة اانفداق الاسدتثسارؼ واانفداق الاسد إلىانخفاض معدل الفائدة مسا يؤدؼ 

مدددتؾػ الظمددب عمددى  فدديالددذؼ يعسددل عمددى زيددادة اانتدداج وزيددادة الدددخؾل  مسددا يددشعكس 
بالتالي ارتفاع الأرباح السؾزعة و مشتجات الذركة والذؼ يعسل عمى زيادة أرباح الذركة 

شددراء الأسدديؼ مسددا  عمددى والسدددخريؽ الددذؼ يحفددز السدددتثسريؽ الأمددرعمددى السددداىسيؽ، 
     (10) التداول وارتفاع أسعار الأسيؼ زيادة حجؼ إلىيؤدؼ بدوره 

كانددد  سمددددمة الددددبب والشتيجدددة أالشتيجدددة فدددي الحدددالات الدددثلاث الددددابقة، سدددؾاء  إن     
عبدر سدؾق الددشدات  (غيدر مباشدرة أم)أسدعار الأسديؼ  إلدىمؽ عرض الشقدد  (السباشرة 

ادة فددي الزيد أنىدي نفدديا وتتسثددل فدي  ،)عبددر الشداتج السحمدي ااجسددال أوونددبة العائدد 
  .ارتفاع أسعارىا إلىزيادة الظمب عمى الأسيؼ ثؼ  إلىعرض الشقد تقؾد 

 Activity Level of Economic الشذاط الاقترادؼ الثاني مدتؾػ السظمب 
بذدددكل مشعدددزل عدددؽ تحدددرك  صدددعؾداً وىبؾطددداً  لاتتحدددرك  أسدددعار الأوراق الساليدددة إن     

أسدددعار الأوراق الساليدددة  أن ىإلدددمدددؽ الدراسدددات  عدددددفقدددد أشدددارت  الاقتردددادؼ،الشذددداط 
 الاقتردددادؼ،خاصدددة الأسددديؼ ( تتحدددرك بذدددكل متشاسدددق ومشدددتغؼ مدددع حركدددة الشذددداط وب)

اسدددتقرار الأسدددؾاق  إن ػ كثيدددر مددؽ الاقتردددادييؽ والسددالييؽويدددر  محددددةوبفؾاصددل زمشيدددة 
الساليدددددددة وتأديدددددددة مياميدددددددا عمددددددددى الشحدددددددؾ الأفزدددددددل يتؾقددددددددر عمدددددددى اسدددددددتقرار الشذدددددددداط 

 .(11)الاقترادؼ
اط دلاقة بديؽ الشذدداس العددحاول  بعض الدراسات إثبات ىذه الحكيقدة مدؽ خدلال قيد وقد     

بأسددعار الأسدديؼ  مسثمددةً اق الساليددة )ؾ دالاقترددادؼ ) مسددثلًا بالشدداتج السحمددي ااجسددالي (، والأسدد
وتذددددير الدلاسددددل الزمشيددددة ، (12) الفرضدددديةوالدددددشدات ( وقددددد جدددداءت الشتددددائج مؤيدددددة ليددددذه 

الشذداط  إلدى أن، (Gross Domestic Product)ااجسدالي الخاصدة بالشداتج السحمدي 
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) الاقترداديةما يدسى بالدورة  إلىبل يخزع لا يشسؾ بظريقة سمدمة ومتشاسقة،  الاقترادؼ
Business cycle  )، تذدخيص  ا،إحردائيً تتبدع الاتجاىدات الاقتردادية عشدد يسكدؽ  إذ

 .(13)أربع مراحل لمتقمبات الاقترادية
ة يدددشخفض الددددخل الكمدددي ىدددذه السرحمددد فدددي Recession الانكسددداش وأمرحمدددة الركدددؾد  -1

أكثدر.  أو أشديرعدادةً  لسددة سدتة  وتددتسر ،والاستخدام التبدادل التجدارؼ ومددتؾػ الاسدتثسار
  .وتترر ىذه السرحمة بتقمص الشذاط الاقترادؼ في غالبية القظاعات الاقترادية

أدندى  إلدى رحمدةسفدي ىدذه ال دؼاط الاقترداديردل الشذد ionDepress الكددداد مرحمدة -2
( وابدرز مثدال   Bottom of Recessionاع الركدؾد )دمق عميدو قددالدذؼ يظدو تؾػ لدو، دمد

 .(1931 – 1929)  السدةعمى ىذه الحالة ما تعرض لو الاقتراد العالسي خلال 
ىدذه السرحمدة يبددأ اانتداج الكمدي بالتزايدد التددريجي،  فدي Recovery الانتعاشمرحمة  -3
وكمسدددا اقتربددد   الفائددددة،ر اسدددعأترتفدددع معدددوا الأربددداح الكميدددة والاسدددتخدام والأجدددؾر و ة مدددا عدددادو 

 .أيزامرحمة الانتعاش مؽ القسة تبدأ الأسعار بالارتفاع 
وتدددددددسى كددددددذلػ بسرحمددددددة الددددددرواج الاقترددددددادؼ  Prosperityمرحمددددددة الازدىدددددددار -4

(Economic Boom)، سدددريع،ذدددكل تتسيدددز ىدددذه السرحمدددة بتزايدددد اانتددداج والأربددداح ب 
أدنددى مدددتؾياتيا فزددلًا عددؽ اسددت لال جسيددع الظاقددات  إلددىوتددشخفض فييددا معدددلات البظالددة 

مؽ خدددلال مدددا تقددددم يسكدددؽ تعريدددف الددددورة الاقتردددادية بأنيدددا تدددأرج  مجسدددؾع الشددداتج الستاحدددة،
عذدددر سدددشؾات،  إلدددىتتدددراوح مدددا بددديؽ سدددشتيؽ  لسددددةدوم تددد يتدددالقدددؾمي والددددخل والاسدددتخدام، وال

أدنددداه  الذدددكل وعدددؽ طدددرق  ،(14) انكساشددديا أوؼ قظاعدددات الاقترددداد تتردددر بتؾسدددع معغدددو 
حالددة  إلددىالاقتردداد يبدددأ مددؽ مرحمددة الازدىددار ليشتقددل بعددد مدددة ) غيددر محددددة (  أن نلاحددع

ما يتراجع فييا الشاتج السحمي ااجسدالي وترتفدع فييدا معددلات البظالدة  الانكساش والتي غالباً 
يار  يو جسيع السؤشرات الاقترادية، وبعد ذلػ يبددأ الركؾد الاقترادؼ حيث تش إلىوصؾلًا 

 The Economic الاقتردداد باسددتعادة عافيتددو ضددسؽ مددا يدددسى بالتؾسددع الاقترددادؼ

Expansion 
والذددكل أدندداه يؾضدد  علاقددة مراحددل الدددورة الاقترددادية وتأثيراتيددا عمددى أسددؾاق        
          السال . 

 
   مراحل الدورة الاقتصادٌة (1شكل )
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 السنداتاسعار 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 
 الاقتصاديالنشاط 

 الازدهار  
 قمة الانتعاش          الرواج             

 الانتعاش                                                                   

 
                     الانكماش                                                                   

 
               

                               
 قاع الركود             د                  قاع الركو             

 الزمن 
 

  . 131،ص2005المصدر : محمد مطر وفاٌز تٌم: إدارة المحافظ الاستثمارٌة،دار وائل للنشر،عمان، 
 

تحسمو الدورة الاقترادية بيؽ  عسافزلا ً  الاقترادؼ،لمشذاط عاكدة  مر ة  ياكؾن      
غير مباشرة عمى و ، تشعكس برؾرة مباشرة قمبات في مت يرات الاقتراد الكميمراحميا مؽ ت

 والدشدات كل مؽ الأسيؼ فيىذه التقمبات تتبايؽ في تأثيرىا  أن إلا ،أداء الأسؾاق السالية
 - (15)الآتي عمى الشحؾو  مشيسا،، نغراً لاختلاف طبيعة كل يؾض  ذلػ (2) شكلوان 

الانتعاش الاقترادؼ بدبب ارتفاع  رحمةمأسعار الدشدات في  تشخفض Bondاتلدشدا د1
وعمى  .لمعلاقة العكدية التي تربط أسعار الدشدات بأسعار الفائدةنغراً  ،الفائدة أسعار

اد، وذلػ لان أسعار دالكدمرحمة  أثشاء في دات للارتفاعدأسعار الدشالعكس مؽ ذلػ، تسيل 
  .تبدأ بالتراجع رحمةسأثشاء ىذه ال في ئدةالفا
غالباً ما تتحرك أسعار الأسيؼ باتجاه معاكس لحركة أسعار الدشدات،  Stockيؼالأس-2
قسة  إلىأعمى مدتؾياتيا قبيل وصؾل الشذاط الاقترادؼ  إلىترل أسعار الأسيؼ  إذ

صؾل الشذاط أدنى مدتؾياتيا قبيل و  إلىارىا دالانتعاش ) الازدىار (. وتشخفض أسع
ؾن دؾن الاقتراديداس يجد السحممدقاع الركؾد ) الكداد (، وعمى ىذا الأس إلىالاقترادؼ 

تمعب  وبالتأكيد دورة الاقتراديةداً لمتشبؤ بالميسراً دار الأسيؼ مؤشدحركة أسع أنؾن دوالسالي
 .التؾقعات والعؾامل الشفدية دورا محؾريا في تحميلات الاقترادييؽ 

         سلوك أسعار الأسهم و السندات فً إثناء الدورة الاقتصادٌة (2شكل )                  
 الأسعار والنشاط الاقتصادي
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 النشاط

  الاقتصادي

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الزمن
     

 .132، ص2005المصدر:محمد مطر وفاٌز تٌم، إدارة المحافظ الاستثمارٌة، دار وائل للنشر والتوزٌع،عمان، 

أثشدداء الدددورة الاقترددادية، فددي سددمؾك أسددعار الأسدديؼ والدددشدات ذددكل أعددلاه اليبدديؽ و     
قسدة  إلدىوصؾل أسعار الأسيؼ لمقسة، يدبق وصؾل الشذاط الاقتردادؼ  إنيلاحع  إذ

أدنددى مدددتؾياتيا يدددبق  إلددىكددذلػ فددان انخفدداض أسددعار الأسدديؼ  ،الانتعدداش )الددرواج (
العائدد وعمدى العكدس مدؽ ذلدػ تسامداً فدان  قداع الركدؾد، لدىإوصؾل الشذاط الاقتردادؼ 

أدنى مددتؾياتو بيشسدا يؾاصدل الشذداط الاقتردادؼ تقدمدو تجداه  إلىرل يالدشدات عمى 
الددشدات أثشداء تددىؾر الشذداط الاقتردادؼ وتراجعدو  العائدد عمدىرتفدع يو  قسة الانتعاش،
 نحؾ القاع. 

مدددتؾػ أداء مددؽ وجددؾد تددرابط مددا بدديؽ  إليددووقددد أثبتدد  بعددض الدراسددات، مددا ذىبشددا      
الأسدددؾاق الساليدددة والتقمبدددات فدددي الشذددداط الاقتردددادؼ، فقدددد كذدددر تقريدددر لدددؾزارة التجدددارة 

دراسدددة حركدددة الشددداتج السحمدددي ااجسدددالي ومددددتؾػ أسدددعار الأوراق  إن ،(16) الأمريكيدددة
( أفردددح  عدددؽ وجدددؾد علاقدددة طرديدددة بددديؽ   1985-1956الساليدددة، خدددلال السددددة ) 

 .أدناه ؽ خلال مدة الدراسة وكسا ىؾ مؾض  في الذكلالست يري

 سم  أسعار الأ
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 (3شكل )

 العلاقة بٌن الناتج المحلً الإجمالً
 (1985-1959ومؤشرات أداء سوق الأوراق المالٌة خلال المدة ) 

 
                                                                                                  

GDP 
               &               الناتج المحلً الإجمالً                                              

                                                                   
                                                                           Index                      

                                                                                                                              

 
                            

                               
 اق المالٌةمؤشرات أداء سوق الأور                                     

 
 
 
 
 
 

         Years  

، 1999المصدر: منٌر إبراهٌم الهندي، الأوراق المالٌة وسوق رأس المال، منشأة المعارف، الإسكندرٌة،  
 216ص

 
الت يدددددرات فدددددي أسدددددعار الأوراق الساليدددددة تدددددؾازؼ تقريبددددداً التقمبدددددات  أن أيزددددداً  ندددددرػ و      

 مؤشددرالعلاقددة الظرديددة التددي تددربط يؤكددد مسددا الحاصددمة فددي الشدداتج السحمددي ااجسددالي، 
 أداء سؾق الأوراق السالية بحالة الشذاط الاقترادؼ.

اط الاقتردادؼ بددبب مقددؾم دكذلػ يرتبط نذاط الدؾق السالية بذدكل عدام بالشذد      
تراجدع عدام فدي الشذداط الاقتردادؼ، والدذؼ  يدؤدؼ  إلدىيدؤدؼ الكدداد  إذالأسيؼ، إرباح
 أوكددددل السشذددددآت وبددددطء حركددددة السبيعددددات  إنتدددداج انخفدددداض الظمددددب عمددددى إلددددىبدددددوره 
التشددداقص بذدددكل أسدددرع، بددددبب ضدددرورة قيدددام  إلدددى (Profit)، وتسيدددل الأربددداح اتراجعيددد

مدا يددؤدؼ  وىددؾ (السشذدآت بت ظيدة تكاليفيددا الثابتدة التدي تمتددزم بيدا )مثددل فؾائدد الاقتدراض
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اض خفددض ىددؾامش الددرب  بدرجددة حددادة، وانخفدداض مقدددؾم الأربدداح ومددؽ ثددؼ انخفدد إلددى
 تباعاً.أسعار الأسيؼ 

قدددد يشدددتج عدددؽ زيدددادة الظمدددب عمدددى الددددمع فلازدىدددار الاقتردددادؼ، حالدددة افدددي  أمدددا     
والخدميدة ، زيدادة فدي السبيعدات  والسؤسددات اانتاجيدة والخدمات التي تشتجيا السشذآت

فدي السبيعدات والأربداح، تذديد زيدادة  أنوحتى السشذآت الزعيفة مالياً يسكؽ  والأرباح،
زيددددادة الظمددددب عمددددى أسدددديؼ الذددددركات بعددددد ارتفدددداع  فدددديالددددذؼ يددددشعكس مباشددددرة ر الأمدددد

 .(17)أرباحيا
بدددديؽ الشذددداط الاقترددددادؼ سؾجبدددة الاقتردددادييؽ العلاقددددة ال عددددد مددددؽيفدددددر  كدددذلػ     

نسدؾ الشداتج  أنخاصدة الأسديؼ (، عمدى أسداس وبوارتفاع أسعار بعض الأوراق السالية )
 أن إذ، (18) طمدددب الأسددديؼ فددي اثددر إيجدددابيالسحمددي ااجسدددالي الحكيقددي، سددديكؾن لدددو 

زيددادة الدددخؾل الحكيقددة للأفددراد يددداعدىؼ عمددى ادخددار كسيددات اكبددر مددؽ الأمددؾال، مسددا 
اسددتثسار ىددذا الفددائض ) الادخددار ( الشقدددؼ فددي شددراء الأسدديؼ، وبالتددالي  إلددىيدددفع بيددؼ 

 .ارتفاع أسعارىا
 الأوراق نذداط سدؾق  في تؤثر تقمبات الشذاط الاقترادؼ أنيسكؽ   خرمؽ جانب     

خددائر، فكديؼ الأوراق الساليدة  أوأربداح  إلدىمدا ترجسد  نذداطات الذدركات  إذاالسالية، 
تتددددرجؼ الفددددرق بدددديؽ أسددددعار البيددددع وأسددددعار التكمفددددة، وعمددددى ذلددددػ فددددان الكيسددددة الدددددؾقية 

بسددػ سدلامة السركدز السدالي  أيزدالمسذروعات السقيدة في سؾق الأوراق السالية تتدأثر 
 ؼ ليذه السذروعات.والاقتراد

 السبحث الثاني
 الأخرى الدياسة الشقدية أدوات  

لمدياسدة الشقديدة ىدؾ يسثل حجر الزاويدة  والذؼ الأساسيالسؾضؾع  إنمسا لاشػ  يو        
لعدرض الشقدد يرجدع  الأوسدعالسفيدؾم  فدان جدذور أسدمفشا،ومثمسا ةبسفاليسدو الثلاثد عدرض الشقدد
 Radcliffe راد كمدرتقريدر  د  ويعد والأميركيدةنكميزيدة اىسات العمسية الاسدال إلى بالأساس

Reportمدؽ  كدل أبحداث وتدأعقبثدؼ  الأبحداث أوائدلمدؽ 1959عام السشذؾر فيShow , 

Gurley بعشدؾانMoney in a theory of finance الأمدر الدذؼ  (19)1960عدام
 .وغيرىا الفائدة ركدعإلى البحث في العؾامل الأخرػ  يقؾدنا
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    Interest Rate       عر الفائدس  الأولالسظمب 

 إلددددى بالشدددددبة   يددددو،يتبددددايؽ مفيددددؾم سددددعر الفائدددددة بدددداختلاف الجيددددات الستعاممددددة        
لؾحدددات ا إلددىوبالشدددبة  (،Return ) سددعر الفائدددة عائددداً ليدداعددد السقرضددة يلؾحدددات ا

 .( Cost) تكمفة عمييا يعدالسقترضة  
تكمفددة عشدددما يدددفع عمددى الؾدائددع  د  الفائدددة يعددلبشددؾك فددان سددعر ا إلددىبالشدددبة  أمددا       

 القروض التي تسشحيا. مقابلحيؽ تحرل عميو البشؾك كفائدة  إيراداً د السرر ية ويع
الأفراد الذيؽ يحتفغؾن بسدخراتيؼ عمى شكل أرصدة نقدية فان سعر الفائدة  أما       

ؼ مقدددار أ ( Opportunity Costفددي ىددذه الحالددة ىددؾ كمفددة الفرصددة البديمددة ) 
 التزددددحية التددددي يتحسميددددا الأفددددراد نتيجددددة احتفدددداعيؼ بددددالثروة عمددددى شددددكل أرصدددددة نقديددددة

فددي دورة الشقددد وبالتددالي  وتمعددب أسددعار الفائدددة فددي الدددؾق الساليددة دوراً أساسددياً ، (20)
السقترضدديؽ. وعمددى ىددذا  إلددىتددداىؼ فددي تؾجيددو الأمددؾال عبددر الؾسددظاء، مددؽ السدددخريؽ 

 ةالسحدددرك الأساسدددي لآليدددة الأسدددؾاق الساليددد سثابدددةلددددؾقي بسدددعر الفائددددة ا دالأسددداس يعددد
سددؾق الأوراق الساليدة تحدد  أشددكال  فديبذدكل  عددام ار الفائدددة دأثير أسعددويبدرز تدد ،(21)
 .(22) الاتيبيا دأىس إيجازددة يسكؽ دمتع
يعد سدعر الفائددة عشردراً ميسداً فدي نفقدات السذدروعات، وذلدػ لان السذدروعات  - أولا

الاقتراض في عل غياب مؾاردىا الذاتيدة الستاحدة، وفدي حدال ارتفداع  ىإلعادة ما تمجأ 
 مدددتؾػ الأربدداحانخفدداض يزيددد مددؽ التكدداليف الكميددة ومددؽ ثددؼ أسددعار الفائدددة فددان ذلددػ 
 لشتيجددةانخفدداض مقدددؾم الأربدداح الخدداص بالأسدديؼ وبا إلددى بدددورهالكميددة والددذؼ ويددؤدؼ 
 .انخفاض أسعارىا

+  ةة تسثل الكيسة الحالية لسال السددتقبل ) أربداح مؾزعدأسعار الأوراق السالي إن -ثانيا
 أوقيسة الأصل في نيايدة السددة ( لدذا فالكيسدة السباشدرة ليدا تتؾقدر عمدى سدعر الخردؼ 

 نفددددديا العائددددد الستحقددددق، وىددددذا الدددددعر ىددددؾ بددددالظبع سددددعر الفائدددددة الدددددائد فددددي المحغددددة
 .  يانفد لمسدة والستعمق بالتؾعيف

دوراً بارزاً في الاختيار بديؽ الأندؾاع السختمفدة لمتؾعيفدات التدي  يمعب سعر الفائدة -ثالثاً 
فالسدددددخرون الراغبددددؾن فددددي تؾعيددددف أمددددؾاليؼ عمددددييؼ  ،السدددددتثسر إلييددددايتجددددو  أنيسكددددؽ 
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السقارنددة بدديؽ التؾعيفددات ذات العائددد الثابدد  والسددشخفض والسعددروف مقدددماً دون تحسددل 
   .ةتفعة ومت ير والحرؾل عمى عؾائد مر أؼ مخاطر، وبيؽ تحسل السخاطر 

خددر،   إلددى أصددلىددذا ويتبددايؽ تددأثير سددعر الفائدددة مددؽ حيددث القددؾة والاتجدداه مددؽ       
حدددب نددؾع السؾجددؾد السددالي، ويسكددؽ بحددث ىددذا التددأثير لكددل مددؽ الأسدديؼ و الدددشدات بو 

   -الآتي مؽ خلال 
تدددرتبط أسدددعار الفائددددة بعلاقدددة عكددددية مدددع أسدددعار الددددشدات   Bondsالددددشدات-1

قيسة الدشد ىي عبارة عؽ الكيسة الحالية الستؾقعة لمدخل الدذؼ تددرها الؾرقدة  أنباعتبار 
سدددعر الفائددددة الددددؾقي ىدددؾ عبدددارة عدددؽ معددددل  أنالساليدددة خدددلال مددددة الاسدددتثسار. وبسدددا 

الخرددؼ السدددتخدم فددي حددداب الكيسددة الحاليددة لمدددخل، لددذا تددشخفض ىددذه الكيسددة حالسددا 
 الددددشد فدددي الددددؾق أؼ يقدددل سدددعره تدددشخفض بدددذلػ قيسدددةو يرتفدددع سدددعر الفائددددة الددددؾقي 

الآتددددي ل سثدددداال. ويسكددددؽ تؾضددددي  العلاقددددة بدددديؽ قيسددددة الدددددشدات وأسددددعار الفائدددددة ب(23)
(24)          
 
 أن حيث  

V      سعر الدشد  أو= قيسة الدشد 
   R =  العائد السحدد لمدشد بسؾجب الفائدة التي يحسميا 
   r    سعر الفائدة في الدؾق = 

( يدداوؼ سدعر الفائددة الدذؼ يحسمدو الددشد  rسعر الفائدة في الددؾق ) فإذا كان        
( سددؾف تددداوؼ قيستددو الاسددسية أؼ V% ( مددثلًا فددان قيسددة الدددشد فددي الدددؾق )5أؼ ) 

 ( ديشار أؼ        100)
                           

 
 
    
د سدددؾف %( فدددان سدددعر الددددش 10)  إلدددىارتفدددع سدددعر الفائددددة فدددي الددددؾق  إذا أمدددا     

  أؼ( ديشار  50)  إلىيشخفض 

                R  

V=                 
           r 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                 5 
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( %5اقددل مددؽ )  إلددىانخفدداض سددعر الفائدددة فددي الدددؾق  أنوالعكددس صددحي ، أؼ     
( 100مدؽ ) أكثدر إلدى مدؽ قيستدو الاسدسية، أؼ أكثر إلى ارتفاع سعر الدشد إلىيؤدؼ 
 ديشار.
 يددرات ذلددػ فددان العلاقددة العكدددية بدديؽ ت يددرات أسددعار الفائدددة والت إلددىبااضددافة       

انخفدداض أسددعار  أن إذتفدددر بظريقددة أخددرػ   أنالدددشدات يسكددؽ  أسددعارالحاصددمة فددي 
انخفدداض كمفدة الائتسددان، ثددؼ زيددادة الظمدب عمددى الائتسددان عددؽ طريددق  إلددىالفائددة يددؤدؼ 
عدددم تؾجددو الأفددراد والسدددتثسريؽ نحددؾ الدددؾق الساليددة  إلددىالددذؼ يقددؾد  الأمددرالسرددارف، 

السردددددارف التجاريددددة محدددددل الأسدددددؾاق  بدددددإحلالريؽ لظمددددب التسؾيدددددل، أؼ قيدددددام السدددددتثس
  .السالية، كقشاة لمتسؾيل، وىذا يعشي انخفاض عرض الدشدات ثؼ ارتفاع أسعارىا

باىتسددام  حغيدد  ر الفائدددة وأسددعار الأسدديؼاسددعأالعلاقددة بدديؽ  إن Stockالأسدديؼ -2
سددددمؾك أسددددعار  فدددديكؾنيدددا احددددد العؾامددددل الأساسددددية السدددؤثرة  الاقترددددادييؽ،العديدددد مددددؽ 
العلاقدددة بددديؽ أسدددعار الفائددددة وأسدددعار الأسددديؼ مدددؽ خدددلال أوجدددو ويسكدددؽ بيدددان  الأسددديؼ،
 -الآتي 

 ،ارتفدداع أسددعار الفائدددة والعائددد الددذؼ يحققددو السدددتثسرون فددي الؾدائددع السرددر ية إن -أ
والتؾجدو نحدؾ الاسدتثسارات  كميا أو أسيسيؼ مؽ بيع جزءبالعديد مؽ السدتثسريؽ  يذجع

وبفؾائدد عاليدة أفزدل مدؽ تحسدل  التجاريدة يدداع أمدؾاليؼ فدي البشدؾكإ أنالبديمة، باعتبار 
 مخاطر الاستثسار بالأسيؼ.

ارتفدداع أسددعار الفائدددة عمددى الؾدائددع السرددر ية تدددفع السدددتثسريؽ  إنبعبددارة أخددرػ      
ت ييددددر محددددافغيؼ الاسددددتثسارية بظريقددددة تددددتلاءم مددددع معدددددلات الفائدددددة الخاليددددة مددددؽ  إلددددى

وبدددذلػ يكدددؾن الأثدددر الشيدددائي لارتفدددداع  ،الأخدددرػ  سدددتثساراتالاالسخددداطر والتدددي تحققيدددا 
السردددارف التجاريدددة  إلدددىأسدددعار الفائددددة ىدددروب الأمدددؾال مدددؽ سدددؾق الأسددديؼ وذىابيدددا 

 .  (25) والاستثسارات الأخرػ 
مدؽ  أوبالاقتراض مؽ البشدؾك التجاريدة  بالأسيؼيقؾم عدد كبير مؽ الستعامميؽ  -ب   

وعشدددد ارتفددداع أسدددعار الفائددددة  سددديؼ،ياتيؼ مدددؽ الأشدددركات الؾسددداطة لأجدددل تسؾيدددل مذدددتر 
وتدددشخفض الأمدددؾال  القددروض،الظمددب عمدددى  وبالتدددالي يدددشخفض الاقتددراض،ترتفددع تكمفدددة 
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 انخفددداض ذدددراء الأسددديؼ مسدددا يخفدددض مدددؽ الظمدددب عمدددى الأسددديؼ وبالتددداليالسخرردددة ل
 أسعارىا.

ك فدي انخفداض مددتؾػ الاسدتيلا إلدىيدؤدؼ  أنارتفاع أسعار الفائدة مؽ شانو  إن -ج
حجدددؼ السبيعدددات والأربددداح،  انخفددداض إلدددى يدددؤدؼ مسدددامختمدددر القظاعدددات الاقتردددادية، 

مؽ عسمياتيا بأمؾال مقترضة، وان ارتفداع  اً الذركات تسؾل جزء أكثر إن إلىبااضافة 
كبيددر مددؽ مؾاردىددا لت ظيددة الفؾائددد عمددى تمددػ  أسددعار الفائدددة يعسددل عمددى اسددتشزاف جددزء

ى تخفيض مقدؾم الأرباح وبالتالي انخفاض الظمدب عم الأثريؽو يعسل كلا  القروض.
  .(26)عمى الأسيؼ ومؽ ثؼ انخفاض أسعارىا

     Exchange Rate سعر الررف   الثانيالسظمب 

 الشقديدةدخل سعر الررف كست ير اقترادؼ مؤثر وفعال في  حركة التددفقات        
التؾقيع عمى اتفاقيدة  ديد بعدوبالتحالسية الثانية ،مشذ نياية الحرب العوالدمع والخدمات 

يا تددؼ إنذدداء صددشدوق الشقددد الدددولي والبشددػ ئوالتددي عمددى ضددؾ 1944عددام (يتددؾن ويدددز)بر 
شدديد العديددد مددؽ الت يددرات، كددان وان الاقتردداد الدددولي قددد ، الدددولي للأعسددار واانذدداء 

في مقدمتيا زيدادة التعداون الاقتردادؼ الددولي، وبؾجدو خداص تؾطيدد العلاقدات الشقديدة 
 0تزايد حركة تدفقات رؤوس الأمؾال الدولية  إلى سالية الدولية، والتي أدتالو 

يعددرف سددعر الرددرف بأنددو ذلددػ الدددعر الددذؼ يددتؼ بددو تحؾيددل إحدددػ العسددلات  و      
ىؾ سعر الؾحددة مدؽ الشقدد الأجشبدي معبدراً عشيدا بؾحددات مدؽ  أو (27)عسمة أخرػ  إلى

يددداوؼ  ،والجشيددو ااسددترليشيلأمريكيسددعر صددرف الدددولار ا إنالعسمددة الؾطشيددة، فسددثلًا 
 .لكل مشيسا ديشار عراقي  (1170،1860)اً تقريب
العؾامل السدؤثرة فدي أداء الأسدؾاق الساليدة  أحد بؾصفو  سعر الررف  أىسيةوتبرز      

ولسا كان نذاط الدؾق السالية جدزءاً ميسداً مدؽ  ،كؾنو احد محددات الشذاط الاقترادؼ
ىدددذه تقمدددب فدددي أسدددعار الردددرف سددديجد صدددداه فدددؾراً فدددي  فدددان أؼ الاقتردددادؼ،الشذددداط 

 .دؾق ال
بددديؽ أسدددعار حرددديمة الدراسدددات الاقتردددادية والكياسدددية التدددي تشاولددد  العلاقدددة  إن      

فددددي بدددددبب تبددددايؽ اثددددر سددددعر الرددددرف  ،اتدددددس  بالشدددددرة  الساليددددة والأسددددؾاقالرددددرف 
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عددة ودرجددة فزددلًا عددؽ تعدددد أنغسددة الرددرف الستب ، خددر إلددىالأسددؾاق الساليددة مددؽ بمددد 
 .ذاكأو في ىذا البمد  ،الاقترادؼ والسالي والفمدفة الاقترادية الستبعة التظؾر
بأسدعار الساليدة  الأوراق سؾق الدراسات العلاقة التي تربط عدد مؽ وضح   وقد      
فددان انخفداض قيسددة عسمدة بمددد مدا، مددؽ شددأنو فأمدا الأولددى  عددؽ طريدق حددالتيؽ  الردرف

لساليددة السحميددة ) كالأسدديؼ (، ارخددص ندددبياً لمسدددتثسريؽ يجعددل أسددعار السؾجددؾدات ا أن
الأجانددب، مسددا يزيددد مددؽ طمددب السدددتثسريؽ الأجانددب عمددى السؾجددؾدات السحميددة وتددزداد 

 .(28)سرعة تداول ىذه السؾجؾدات وترتفع أسعارىا تباعاً 
دفدع بعدض  إلدىفدان انخفداض قيسدة العسمدة لمبمدد السعشدي، يدؤدؼ   خدرمؽ جاندب       

الددددتخمص مشيددددا  إلددددىريؽ السحميدددديؽ، الددددذيؽ يحتفغددددؾن بأرصدددددة نقديددددة محميددددة، السدددددتثس
و صددؾب السؾجددؾدات الساليددة الأخددرػ ) كالأسدديؼ ( ومددؽ ثددؼ زيددادة الظمددب عمددى دوالتؾجدد

وبالظريقدة نفدديا يدؤثر ارتفداع قيسدة عسمدة ىدذا  (،29)ىذه السؾجؾدات وارتفداع أسدعارىا
 .ة وبالتالي انخفاض أسعارىا داليالبمد باتجاه تخفيض الظمب عمى السؾجؾدات الس

زيددادة  إلدى، غالبدداً مدا يدؤدؼ فدان انخفدداض قيسدة العسمدة لبمدد  مداأمدا الحالدة الثانيدة       
يزيدد مدؽ القدددرة التشافددية لذددركات  أنومدؽ شدأن ذلددػ  ،الاسددتيرادالردادرات وانخفداض 

ركات زيدددادة الظمدددب عمدددى مشتجدددات الذددد إلدددىىدددذا البمدددد فدددي الددددؾق الدوليدددة مسدددا يددددفع 
ر دركات، الأمر الدذؼ سيؤثدداح ىذه الذدالسحمية وبالتالي زيادة حجؼ اانتاج، وارتفاع أرب

 تأثير أسعار الردرف أنغير  ،(30)الأسيؼ أسعار الأوراق السالية وخاصة فيإيجابا 
لذدددركات ذات ا إلدددىيغيدددر بذدددكل ايجدددابي بالشددددبة  إذ، الذدددركات سددديكؾن متبايشددداً  فدددي

 .(31) التؾجيات الترديرية
لذددركات التددي تدددتخدم سددمعاً مدددتؾردة فددي عسمياتيددا اانتاجيددة، ا إلددىبالشدددبة  أمددا      

الأمددر  ،لأنددو يعشددي زيددادة تكدداليف إنتاجيددا ،ييدداففددان تددأثير قيسددة العسمددة سدديكؾن سددمبياً 
  .مبيعاتيا وأرباحيا وبالتالي انخفاض أسعار الأسيؼ العائدة ليافي الذؼ يؤثر 

 مؤكدد لكشدو الساليةالأوراق سؾق في تأثير أسعار الررف  إن،سا سبق ندتشتج م      
 إلددىأخددر داخددل البمددد الؾاحددد، ومددؽ شددركة  إلددىقظدداع  ، ومددؽ خددر إلددىيتبددايؽ مددؽ بمددد  

 .أخرػ داخل القظاع الؾاحد
 ثالثالالسظمب 
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 والأزمات السالية والدياسيةالتزخم 

الشداس فدي مختمدر  الحاضدر عداىرة عالسيدة  تسدس حيداةالتزخؼ في الؾقد  يعد       
مؽ الشاحيدة  أماة،لكشيا بدرجات متفاوتة ،الدياسي أنغستيا اختمف يسا بمدان السعسؾرة م
،فرومدددا القديسدددة فدددي عيدددد  الكثيدددر مدددؽ بمددددان العدددالؼ بيدددذه الغددداىرة  التاريخيدددة فقدددد مدددر  

 أكثدربعدد القدرن الثداني السديلادؼ وفدي الرديؽ قبدل  تمدر   Diocletianاامبراطؾريدة
فددي القددرنيؽ الدددادس والدددابع عذددر وفددي م وفددي كددلا مددؽ فرندددا واسددبانيا عددا إلددرمددؽ 

ة وفددددددي ألسانيددددددة خددددددلال الحددددددرب العالسيدددددد  الؾلايددددددات الستحدددددددة خددددددلال الحددددددرب الأىميددددددة
أصددددبح  عدددداىرة التزددددخؼ مددددؽ أكثددددر الغددددؾاىر الاقترددددادية و الشقديددددة ، (32)الأولددددى

اميدة وبداختلاف مددتؾيات الش أوسدؾاء الستقدمدة مشيدا  السعاصدرة،ارتباطاً بالاقتراديات 
التدددداريق الاقترددددادؼ حافددددل بسؾاضدددديع ال ددددلاء  أنورغددددؼ  الاقترددددادؼ،نسؾىددددا وتظؾرىددددا 

ىدذه  أن إلا، (33)السجتسعدات الأوربيدة اوتزايد الأسعار، وخاصة تمػ التدي عاند  مشيد
الغاىرة أخذت تتشامى في أعقاب الحرب العالسية الثانية واشدتدت حددتيا مشدذ سدبعيشات 

 .ضيالقرن السا
والدذؼ  (،34)يعرف التزخؼ بأنو الارتفاع السدتسر فدي السددتؾػ العدام للأسدعار      

ارتفداع  إلدى أمدا، عدؾد سدبب ىدذا الارتفداعوي ،يعشي بدوره انخفداض القدؾة الذدرائية لمشقدؾد
 .  (35)زيادة الظمب عمى الدمع والخدمات عؽ السعروض مشيا إلى أوتكاليف اانتاج 

، كؾنددددو يتددددي  الأوراق الساليددددةار ذا أىسيددددة كبيددددرة فددددي سددددؾق يعددددد تزددددخؼ الأسددددعو       
( والعائدددد الحكيقدددي  Nominalلمستعدددامميؽ فدددي الددددؾق التسييدددز بددديؽ العائدددد الشقددددؼ ) 

(Real   ). ىؼ بدددالشقؾد، وفدددي حالدددة ءفدددالأفراد فدددي العردددر الحدددديث يتبدددادلؾن أشددديا
تحقدق فرقداً يددسى بالعائدد  يكد السدتقبمية،الاستثسار فإنيؼ يتبادلؾن نقؾداً حالية بالشقؾد 

كان  الأسعار تت ير، فان العائد الشقدؼ لا يسثل مكياساً جيدداً لمعائدد  إذاولكؽ  ،الشقدؼ
لدددددذا كدددددان التزدددددخؼ ميسددددداً فدددددي تحديدددددد تقمبدددددات أسدددددعار الأسددددديؼ والددددددشدات  ،الحكيقدددددي
ودائع مردددر ية ( و ،الاسدددتثسارات ذات العائدددد الثابددد  ) سدددشدات أناعتبدددار عمى ،أيزدددا
 إلددىؤدؼ يددارتفدداع معدددلات التزددخؼ  أنذلددػ  ،عرضددة ليددذا الشددؾع مددؽ السخدداطرأكثددر 

 .(36)عؽ السعدل الاسسي ليذا العائد انخفاض الكيسة الحكيكية لمعائد عمى الاستثسار
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 فدددديسددددشتشاولو الساليددددة  الأوراق أداء سددددؾق  فدددديتحميددددل اثددددر التزددددخؼ الشقدددددؼ  إن      
 .كل مشيسا فيا الأثر الأسيؼ، نغرا لتبايؽ ىذفي الدشدات ومؽ ثؼ 

الأوراق الساليدددة  إنمدددؽ الأمددؾر السعروفدددة فددي مجددال الاسدددتثسار السددالي  ، الدددشداتددد 1
مدا يعدرف بسخداطر  أوعرضة لسخاطر التزدخؼ  ذات العائد الثاب  )كالدشدات ( أكثر

ارتفداع معددلات التزدخؼ  إن( ذلدػ   Purchase Power Riskالقدؾة الذدرائية) 
ت الخرددؼ، فتددشخفض بددذلػ الكيسددة الحكيقددة للاسددتثسار بدددبب ارتفدداع معدددلا إلددىيددؤدؼ 

لدددذا ياشرددد  بعددددم أفزدددمية الاسدددتثسار بيدددذه الأدوات فدددي عدددل  ،انخفددداض قيستدددو الحاليدددة
 .  (37)يمحق بيا خظر ت ير قيسة الشقد بدبب ثبات العائد والأصل إذ ،التزخؼ
الأسدددؾاق  اجدددل حسايدددة السددددتثسريؽ بالددددشدات مدددؽ مخددداطر التزدددخؼ، اسدددتحدث و       

 أوالددددشدات ذات الفائددددة الست يدددرة  ،الساليدددة فدددي بدايدددة الثسانيشدددات مدددؽ القدددرن الساضدددي
( بقردد تدأميؽ السددتثسريؽ   Variable Floating Interest Rates) ةألسعؾمد

 .(38)مؽ مخاطر التزخؼ التي تتسيز بيا الاستثسارات ذات الدخل الثاب 
رضدددية القائمدددة بؾجدددؾد علاقدددة طرديدددة بددديؽ ن إثبدددات الفؾ حددداول الاقتردددادي ، الأسددديؼ دددد2

التزدددخؼ وبدايدددة فقددددان  تارتفددداع معددددلا إنباعتبدددار ،أسدددعار الأسددديؼ والتزدددخؼ الستؾقع
كددل القددؾة آحسايددة مدددخراتيؼ مدؽ مخدداطر ت إلددىالسددتثسريؽ بالشقدؾد لقؾتيددا الذددرائية يدددفع 

 الذرائية، باستثسارىا في شراء الأسيؼ فترتفع أسعارىا.
الاقترددادييؽ تفدددديراً  خددر لمعلاقدددة الظرديددة بددديؽ  عدددد مدددؽ ر قددددممددؽ جاندددب  خدد      

يددؤدؼ الخددزيؽ  العديددد مددؽ الذددركات أنعمددى أسدداس  ،التزددخؼ وارتفدداع أسددعار الأسدديؼ
لسددتؾػ العدام الدمعي فييا دوراً ىاماً في تحديد مدتؾػ الأرباح، ومؽ ثؼ يعشي ارتفاع ا

، وىدددؾ مدددا بأسدددعار الكمفدددةةً ارندددسدددعار عاليدددة مقبأ ىدددذا الخدددزيؽ، إمكانيدددة بيدددع للأسدددعار
أعتقددد  لػلددذ (،39)عمددى مقدددؾم الأربدداح ومددؽ ثددؼ عمددى أسددعار الأسدديؼ يددشعكس مباشددرةً 

ضدد  ( Hedgeية استخدام الأسيؼ وسيمة تحؾط )عدد كبير مؽ الاقترادييؽ بإمكان
 مخاطر التزخؼ. 

                                                 

   من خدارة محتسمة)الحساية(يقرد بسفههم التحهط : الإجراء الستخذ بقرد. 
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ت بزيددددادة أسددددعار مشتجاتيدددا فددددي أوقددددايلاحدددع قيددددام عددددد كبيددددر مددددؽ الذدددركات إذ      
 الفؾائددو  التزخؼ، في الؾق  الذؼ تبقى  يو العديد مؽ الالتزامات ثابتة)مثل اايجدارات

لدددذلػ فدددان أؼ زيدددادة فدددي الددددخل الردددافي  ،مقددددؾم ااربددداح عمدددى الأسددديؼ السستدددازة (و 
ليؼ ؾ حدداممي الأسدديؼ العاديددة لتعؾيزدديؼ عددؽ انخفدداض القددؾة الذددرائية لدددخ إلددىسددتذىب 

القددؾة الذددرائية  فدديعمددى الددرغؼ مددؽ تددأثيره الدددمبي  التزددخؼ إنو  ،(40) جددراء التزددخؼ
لمدخؾل، فانو يسدارس فدي الؾقد  ذاتدو تدأثيرا ايجابيداً، مدؽ خدلال زيدادة السبيعدات وأربداح 

بذددكل يفددؾق التددأثير الدددمبي، مسددا يجعددل  ،الذددركات ومددؽ  ثددؼ أسددعار الأسدديؼ وعؾائدددىا
اجحدداً فددي أوقددات التزددخؼ سددتثساراً ن( ا مشيددا خاصددةً ألعاديددةوبفددي الشيايددة مددؽ الأسدديؼ )

مدددددؽ  عددددددداً الددددددبعيشات مدددددؽ القدددددرن الساضدددددي، أعيدددددر فدددددي الأدب الاقتردددددادؼ، ،وفددددي 
فقددد قدددم الاقترددادؼ  .التفدديرات لمعلاقددة الدددمبية السحيدرة بدديؽ أسددعار الأسدديؼ والتزدخؼ

(  ليددة مختمفددة لتفدددير العلاقددة العكدددية بدديؽ التزددخؼ وعؾائددد الأسدديؼ  Famaفامددا ) 
عؾائدد الأسديؼ تدرتبط بعلاقدة طرديدة مدع الست يدرات الحكيكيدة  أنفي  تتمخص ىذه الآلية

) الشذدددداط الاقترددددادؼ ( فددددي حدددديؽ يددددرتبط الشذدددداط الاقترددددادؼ بعلاقددددة عكدددددية مددددع 
التزخؼ الأمر الذؼ يجعل مؽ التزخؼ وعؾائدد الأسديؼ يرتبظدان بعلاقدة عكددية أيزداً 

(41). 
الاقتردادؼ  الأدب إسديامات أىؼ فان الأزمات السالية والدياسية يسا يخص  أما      

 وأسدددؾاقالساليدددة  الأسدددؾاقتسدددس حالدددة  أنيددداوقدددد عرفددد   ألازمدددةمحاولدددة تحديدددد ماليدددة 
 اقتردداد البمدددان خظؾرتيددا عمددى،وتكسددؽ مجسؾعددة مددؽ البمدددان  أو لبمددد معدديؽالائتسددان 
الددددديؾلة الشقديددددة  وأزمدددداتاقترددددادية وقددددد يردددداحبيا انحرددددار القددددروض  أزمددددةلتخمددددق 

،وقددددد تؾالدددد  السددددال  أسددددؾاقاليمددددع والددددذعر والحددددذر فددددي  تثسار وحالددددةالاسددددوانخفدددداض 
 فددددي شددددباط الأجددددلسددددشدات  بأزمددددةماتدددددسى  أو الأولددددىالساليددددة  الأزمددددةمشددددذ  الأزمددددات

أوربددا ثددؼ السفدداجف فددي عسددؾم  الأسددعاربعددد سددشؾات مددؽ السزدداربة وانخفدداض  (1637)
( والتددددي 1797،1720القددددرن الثددددامؽ عذددددر) أزمددددات،ثددددؼ اافلاسحالددددة  إلددددىؾلدددد  تح

 2001، 2000لثالثدددددة )ا الألفيدددددة أزمدددددات إلدددددىالبشدددددؾك  وأزمدددددة الأسددددديؼ أزمدددددةسدددددسي  
                                                 

 ر من قدرة قظاع الذركات الرشاعية ) خاصة الاحتكارية مشها ( عمى زيادة أسعار مشتجاتها تكهن اكب أنالبديهي  من
 .ت الحكهميةآئمحددة من قبل الهي أونظراً لان الأخيرة تكهن مقيدة  ،قدرة الذركات التي تقدم الخدمات
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ىدددذه الددددول  سددداعد الانفتددداح الاقتردددادؼ والسدددالي الدددذؼ تذددديدها  وقدددد ،(42) (2007،
مؽ انتذدار ىدذه الأزمدات وسديؾلة انتقاليدا مدؽ  ،واندماجيا في مشغؾمة التجارة العالسية

  خر. إلىبمد 
سمؾك أسدعار الأسديؼ والددشدات  فيواضحة  اثأراغؼ ىذه الأزمات   معوقد خمق      

خددلال سددشؾات حدددوثيا، فالأحددداث غيددر الستؾقعددة مثددل الكددداد العغدديؼ والاثشدديؽ الأسددؾد 
صداىا فؾراً في مختمدر أسدؾاق عدوػ الأزمة  كان  تجد(،43) سيا شرق جشؾب  وأزمة

 السال العالسية. 
 الخرخرددددة عبددددر تبشدددي سياسددددات العددددالسي، وزاد انددددماج الدددددول فددددي الاقترددداد      

 Globalizationالاقترادؼ والسالي في إطار اقتراد العؾلسة ) الانفتاح والتحريرو 

 Economy   مدددؽ إمكانيدددة نقدددل الأزمدددات الساليدددة والدياسدددية بددديؽ أسدددؾاق السدددال ،)
 إنمراجعدة أحدداث الأزمدات الساليدة العالسيدة يفرد  عدؽ  إن، الدولية مع تشؾيدع قشؾاتيدا

 إلدىعددد مدؽ ىدذه الأزمدات إضدافة كان القاسدؼ السذدترك ل وراق الساليةانتكاس سؾق الأ
مددا يددؾفره الاندددماج الاقترددادؼ العددالسي مددؽ مشافددذ تزيددد مددؽ سددرعة انتذددار وتددأثير ىددذه 

   الأزمات.
الأسدددددؾاق الساليدددددة ذات حداسدددددية شدددددديدة لسختمدددددر ااحدددددداث والتظدددددؾرات  كدددددذالػ تعدددددد 

فيددددي تتددددأثر بيددددا و  .( لاضددددظرابات وت ييددددر الحكؾمدددداتوا مثددددل الحددددروبالدياسددددية ) 
فاغمب التقمبات غير الستؾقعة فدي أسدؾاق  ،غير مباشر أوبذكل مباشر  ،تتفاعل معيا

وقددد أفرددح  أحددداث  ،(44) سدديةىددا أزمددات واضددظرابات سياؤ السددال العالسيددة كددان ورا
ذداط الأسدؾاق ن فديالقرن العذريؽ عؽ بعض الست يرات الدياسية، التي غالباً ما تدؤثر 

 - (45) ىي السالية وأسعارىا واىؼ تمػ الست يرات
ومدددا  خظدددر الاضدددظرابات الدياسدددية والسغددداىرات إلدددىتعدددرض الأسدددؾاق الساليدددة  -1

ثددؾرات الذددباب فددي كددلا البمددديؽ فددي مظمددع العددام  ومرددر بعدددحدددث فددي تددؾنس 
، مسدا الحركدة الاقتردادية والتجاريدةعمدى تعظيدل   عسموالتي  (2011الحالي)

   .في كلا البمديؽ  في سؾق الأوراق الساليةسمباً  ثرا
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يردداب  ،خاصددة الشاميددة مشيددا لانقلابددات عدددكريةو  تعددرض بعددض الحكؾمددات، -2
 إلددىتددام لكافددة الشددؾاحي الاقترددادية مسددا يددؤدؼ الكامددل و الذددمل البدددببيا البمددد ب

  .خمق خظر كبير ييدد كافة أنؾاع الاستثسار في البلاد

مسددا يثقددل كاىميددا  رددراعات العدددكرية )كددالحروب(البمدددان بال مددؽ عدددداشددتراك  -3
 ،الأخدرػ  عسمتيدا أمدام العسدلات الأجشبيدة قيسدة مدؽ خفضيالسالية و  بالالتزامات
 السحميددة تفددادؼ الاسددتثسارات إلددىأصددحاب رؤوس الأمددؾال  يزددظرالأمددر الددذؼ 

ومدؽ ابدرز الحدؾادث  ،يداسددتقرار الديدحيدث الاسد إلدىارج البمدد، دنقل أمؾاليؼ خدو 
فدددي  ىددددتيريةسددية، حدددؾادث الاغتيدددال الدياسددي، فقدددد حددددث  عسميددات بيدددع الديا

مسدددا سدددؾق نيؾيدددؾرك، اثدددر تدددردد أنبددداء اغتيدددال الدددرئيس الأمريكدددي جدددؾن كشددددؼ، 
لأسدددديؼ  ن ذاك بأسددددعار وبيعدددد  ا إغددددلاق البؾرصددددة، إلددددى السدددددنؾلؾن اضددددظر 

 أسددددعار ، وعشدددددما فتحدددد  البؾرصددددة أبؾابيددددا بعددددد يددددؾميؽ عددددادتمشخفزددددة جددددداً 
 .(46) حالتيا الظبيعية لىإالأسيؼ 

  
 
 
 

 السبحث الثالث
 العهامل السؤثر عمى سهق العراق للأوراق السالية 

في بلاد السذرق  الثؾاب  التاريخية لمشذاط الشقدؼ والسررفي ولادتو أىؼمؽ  إن      
في م( ووجد 0ق2000التحديد في السسمكة البابمية بحدود)وبالعربي 
خذ مؽ مؾانف الخميج مركزا لمتعامل التجارؼ ،وفي بابل ( والذؼ اتEansirاورالسررف)

والذؼ تخرص في عسميات التجار في Egibi)) ،(Nebaahiddin) السررف أقيؼ
 أسد العرر الحديث فقد  في إما،(47ق والشبيذ )لتجارة الرقي والأخرالسعادن الشفيدة ، 

 لبشؾك والسرارفا نذأتثؼ تؾال  ،(1890مرارف عثسانية وبريظانية في ب داد عام )
زيادة  إلى أدػ الذؼ الأمر مظمع الخسديشات مؽ القرن السشررم ، إلىوالحكؾمية  الأىمية

في  السمحؾظ،والتؾسع اطي الشقدؼ يوتزايد الاحت تشامي السؾجؾدات والسظمؾبات لمبشؾك
 عام لمعراق الأمريكيبعد الاحتلال  إلاالسالية  للأوراقىشاك سؾق  يػولؼ  (48الائتسان )
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 وباامكانيات الدؾق السالية العراقية بقرار مؽ سمظة الائتلاف تأسد  إذ(،2003)
السالية  راقو للاالسحدودة وسشتشاول في ىذا السبحث التظؾرات السمحؾعة لدؾق العراق 

الشاشنة بخرائص السالية  الأسؾاقرك مع انو يذت إلىر الاشار ثرة  يو،وتجدوالعؾامل السؤ 
 وعدم استقرار العائد، والتذبذب في مؤشر الدؾق  ،،والتركيز،مشيا ضيق الدؾق ةواحد

 .(49)وافتقار الدؾق لمتشغيؼ وارتفاع عؾائد الاستثسار، دريع ،الوالتظؾر 
 الأولالسظمب 

 التظهرات الشقدية
لقد حقق  الدياسة الشقدية التي اعتسدىا البشػ السركزؼ ومشذ صدور قانؾن البشػ       

في التردؼ لمتزخؼ وخفض السدتؾػ العام أىدافيا (2004)لدشة56السركزؼ رقؼ 
 ارتفاعا2009وقد شيد عام تحقيق الاستقرار الشقدؼ والاقترادؼ  إلىوصلا  للأسعار

السحمية الستسثمة في عرض الشقد بالسفيؾم الؾاسع ليبمغ الديؾلة  عدلمبديظا في 
السحمي ( في حيؽ تراجع معدل نسؾ الشاتج 2008%(لعام )2905%( مقابل)3001)

 .(50)ااجسالي بالأسعار الجارية مسا اثر سمبا عمى السدتؾػ العام للأسعار
  Money Supply and Contributing Factorالشقدد والعؾامدل السدؤثر  يدو  عدرض -1

 (37300)إلددى (2009العددام)فددي نيايددة (M1)بسفيؾمددو الزدديقالشقددد  عددرض ازداد
( أؼ بشددددبة زيدددادة 2008)( مميدددار ديشدددار فدددي نيايدددة 28190مميدددار ديشدددار مقابدددل)

وسددددددددداىؼ صدددددددددافي العسمدددددددددة فددددددددي التدددددددددداول فدددددددددي ىدددددددددذه الزيدددددددددادة %(3203)مقدددددددددارىا
ارتفداع نددبة  إلدى أدػ%(مسا 64ة )الجارية بشدب %( يسا ساىس  الؾداع36بشدبة)

%(عدددددددددددددددددددددام 3404)مدددددددددددددددددددددؽ عدددددددددددددددددددددرض الشقدددددددددددددددددددددد إلدددددددددددددددددددددىالدددددددددددددددددددددؾداع الجاريدددددددددددددددددددددة 
رض ع إلىقابميا انخفاض العسمة في التداول (،2009%(عام)4106)إلى(2008)

 .(2008%(عام)6506كان  ) إن%(بعد 58,4) إلىالشقد 
عام  ديشار مميار (34920) فقد ازداد مؽ ((M2عرض الشقد بالسفيؾم الؾاسع أما      
دولاركسا مبيؽ (مميار 10518أؼ بزيادة مقدارىا) (2009(عام )45438إلى ) (2008)

             .في الجدول أدناه 
 M2,M1سفيؾميؽبال يبيؽ عرض الشقد (1جدول)

 2009د2008  
 ندبة التغير% مقدار التغير( 2009القيسة)( 2008القيسة) M1عرض الشقد
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 مميار دولار مميار دولار مميار دولار
صافي العسمة في 

 التداول
18493 21776 3283 18 

 60 5827 15524 9697 الهدائع الجارية

 M1 28190 37300 9110 32السجسهع=

الهدائع كجزء 
 M2من

16427 23662 7235 / 

عرض الشقد 
 M2سفههم بال

34920 45438 10518 / 

السركزؼ  مؽ، البشػالباحث عمى ضؾء السعمؾمات  إعدادالسردر الجدول مؽ 
 55ص17،ص2009،التقرير الاقترادؼالعراقي،

في جانب السؾجؾدات تؾض   السؾازنة الشقدية  عرض الشقد السؤثرة فيالعؾامل  -2
 الأجشبيةالخارجية الستسثمة برصيد صافي السؾجؾدات  ؾامللمعالانكساشي  الأثر

قياسا %(6أؼ ندبة انخفاض) (،2009عام ) دولا رفي(مميار 3898البالغ )
%(مؽ مجسؾع العؾامل الانكساشية البالغ 7308بالعام الدابق ولتذكل ماندبتو )

 التؾسعي بارتفاع صافي مديؾنيةالأثر  قابميا  ديشار مميار(5281) مقدارىا
الأخرػ والقظاعات   الخاص    القظاعديشار وديؾن (مميار 560الحكؾمة بسقدار)

الأثر ليذكل  (2008بالعام) (مقارنة2009لعام)خلال ا مميار ديشار(737بسقدار)
 .%(عمى التؾالي 501،)%(309) ندبتو ما التؾسعي

الشقد والبالغ  رة شبوالانكساشي لفق الأثر ؾبات غير الشقديةجانب السظمويتز  في         
مؽ مجسؾع العؾامل الانكساشية ،قابمو  %(2602)(مميا دولار وليذكل ما ندبتو1383)

ندبتو  التؾسعي ما إثرىساوالسؾازنة والتي شكل التؾسعي لكل مؽ الؾداع الحكؾمية  الأثر
(مميار 14391البال ة) العؾامل التؾسعية %(عمى التؾالي مؽ مجسؾع4706%(و)4303)

 .(51)دولار 
في عرض الشقد   اممحؾع اىشاك تؾسع إنيسكؽ استشتاج حكيقة  ومسا تقدم        

%( 506) بشدبة(2009وارتفاع القاعدة الشقدية في نياية عام ) بسفيؾميو الزيق والؾاسع
 إلى( ويعؾد ذلػ 2008) ديشار عاممميار (42859) دولار مقابل(مميار 45270لتبمغ )

وارتفع السزاعر الشقد في نياية عام %(،1708بة )ارتفاع العسمة خارج البشؾك وبشد



 2102مجلة ديالى /                 العدد الرابع والخمسون                         
 

 

 
641 

الؾدائع والديؾلة  إلىندبة تظؾر العسمة  أدناه(2%(وعؽ طريق الجدول )1)إلى(2009)
 .لدػ السرارف

                              2010د M22006  في عرض الشقد الؾاسع الؾدائع  إلى(ندبة تظؾر العسمة 2جدول)
 الدشهات

 الشدبة السئهية
 2010ـ2009 2009ـ2008 2008ـ2007 2007ـ2006

ندبة العسمة 
/الهدائع في عرض 

 M2الشقد

1008 1012 1013 0092 

ندبة عرض 
/القاعدة M2الشقد

 الشقدية

102 0094 0081 100 

ندبة الاحتياطي 
 ئعاالفائض/الهد

0032 0022 0011 0055 

 لدىندبة الديهلة 
 السرارف

10% 14% 16% 22% 

التقرير الاقترادؼ,البشػ الباحث عمى ضؾء البيانات مؽ , إعدادل مؽ السردر الجدو 
 106د104ص،2009العراقي، السركزؼ 

 السظمب الثاني
 سعر الفائدة وأسعار الررف

 إلىوكذلػ الحال بالشدبة  االسدتيمػ انخفاض لأسعارسجل الرقؼ الكياسي لقد       
 إلىشؾات الدابقة ،واستشادا مقارنة بالد معدلات التزخؼ الدشؾؼ قد سجم  انخفاضا

الدياسة الشقدية ،ومؽ ىذا السشظمق  اعتسدىقترادؼ والياتو التي تقؾاعد الاستقرار الا
  . الأتيالررف عمى وفق  وأسعارسشبحث مؤشرات كل مؽ سعر الفائدة 

تحفيز   ليةالشقدية عمى  ةي،لقد اعتسدت الدياس(Interest Rate) ائدةفال أسعار د1
لبلاد فقد قام البشػ السركزؼ ساني السؤازر لسدتؾػ الشسؾ الحكيقي في االشذاط الائت

% 14%سشؾيا  الى15)مؽ مرات أربعض سعر الفائدة بخف
اعتبارا %سشؾيا 7 إلى% ولترل 9% والى11ثؼ تخفض الى4/2/2009واعتبارا مؽ
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نقظة مؽ  ةعذر  ثلاثوبيذا يكؾن البشػ قد خفض سعر الفائدة  21/6/2009 مؽ
 .%(20حيث كان )(2008لو مشذ بداية )سعر  اعمي
السعدل السؾزون  والائتسان السررفي اايداعالفائدة عمي  بأسعار يسا يترل  أما

 %(حيث كان509)إلى( وصل 2009) التؾفير لعاملأسعار الفائدة عمى ودائع 
ويسكؽ  (52)%(3209( أؼ انو انخفض بشدبة )2008%(في عام )808)بشدبة

 .أدناهلجدول ذلػ عؽ طريق ا ملاحغة
 لدػ السرارف العراقية الفائدة أسعار(معدلات 3جدول )

 (2010د2008)
سعر فائدة  الدشهي  السعدل

 البشك
التهفير لدى 

 السرارف
الثابتة لدى 
 السرارف

الائتسان لدى 
 السرارف

 الإيداع معدل
 السررفي

 %909 %1704 %1101 %808 %1608 2009ـ2008
 %7 %1408 %802 %508 %808 2010ـ2009

الباحث عمى ضؾء البيانات مؽ التقرير الاقترادؼ  إعدادالسردر  الجدول مؽ  
 70ص،2009الدشؾؼ ، البشػ السركزؼ العراقي ،

 إلىمثل ىذه الدياسة الشقدية التي يتبعيا البشػ السركزؼ ستؤدؼ   نمؽ السؤكد       
رورة لدؾق عمى الاستثسار وسيكؾن بالزوالسدخريؽ  الأمؾالرؤوس  أصحابتحفيز 

 .العراق للأوراق السالية نريب مشيا  وكسا أسمفشا 
أسعار  في ااستقرار (2009شيد العام )(Exchange Rate)الررف أسعار د2

 ديشار وىذا(1170وبسعدل سعر بمغ ) الأمريكيصرف الديشار العراقي تجاه الدولار 
لاستقرار في قيسة ا لتحقيق أداة  يعؾد لمدياسة  الشقدية التي اتبعيا البشػ السركزؼ 

ؾق مزاد البشػ  والد لمدولار في،وقد ارتفع سعر صرف الديشار الديشار العراقي 
 سعر صرفتراوح  إذ(2008%(عؽ عام )2(بشدبة)2009السحمية خلال عام )

 دولار وليدتقرديشار لكل  (1170د1214)مزاد البشػ ما بيؽ الدولار فيالديشار تجاه 
أدناه  ،وعؽ طريق الجدول (2011د2010) ؽ لمسدة بي (1170صرف ) سعرعمى 
 .ذلػ ملاحغة يسكؽ 

 (معدل سعر صرف الديشار العراقي4جدول )
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 2010د2008
 الدشهات

 
 معدل سعر الررف في السزاد معدل سعر الررف في الدهق 

2008 10203 10192 
2009 10182 10170 
2010 10170 10170 

 2- 2- معدل التغير

   الأتيى ضؾء الباحث عم دإعداالسردر الجدول مؽ 
 71,ص2009التقرير الاقترادؼ الدشؾؼ ,البشػ السركز العراقي, د1
 17/3/2010الاقترادية, الفزائية العراقية، العراقية, ااخبار د2

 
 
 
 

 السظمب الثالث
 التظهرات في سهق العراق للأوراق السالية

بعد الاحتلال  أسسوقد  الحديثة الأسؾاقمؽ  السالية للأوراقإن سؾق العراق       
 والكفاءة السدرجة،سؾق متخمفا مؽ حيث عدد الذركات  , وكانلمعراق الأمريكي

 حادة وبالخرؾصتذبذبات  إلىالدؾق  تعرض مؤشر وقد ,العرض اادارية, ونغام
عمى انعكد   تظؾرات عديدة(2008شيد عام ) , وقد(2007د2005) الأعؾامبيؽ 

(شركة مداىسة 91)في الدؾق  السدرجة الذركات بمغ عدد إذالعديد مؽ نذاطاتو,
(شركة استثسار مالي 9(شركة تاميؽ,)5شركة مرر ية ,) (20مقدسة الى )

(شركات 7,)سياحية  اتشرك (10,) شركة صشاعية (28(شركة خدمية )12),
ااخاء للإنتاج الحيؾاني, للإنتاجوىي بابل ,(شركات 4زراعية, يسا تؼ شظب إدراج)

مؽ  (2009) لإنتاج الديشسائي ,السأمؾن لمتجارة العامة ,وشيد العامالزراعي,بابل ل
 .ليحيث عدد العقؾد ,وحجؼ التداول والجدول أدناه يبيؽ ذلػ بالتفر

 (2010لمعام )للأوراق السالية التداول لدؾق العراق  مؤشر (5جدول )
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الأسهم  القظاع
الستداولة 

 مميار
 سهم

الأهسية 
 الشدبية

حجم 
التداول 
مميار 
 ديشار

الأهسية 
 الشدبية

عدد 
 العقهد

الأهسية 
 الشدبية

عدد 
الذركات  

 السدرجة

 21 5608 28004 7705 31902 8601 18200 السرارف

 27 2101 10399 703 2909 803 1706 الرشاعي

 10 1403 7077 1003 4206 008 107 الدياحي

 10 504 2673 305 1405 109 309 الخدمات

 9 007 321 009 303 109 400 الاستثسار

 7 103 664 003 101 006 103 الزراعي

 5 004 201 002 100 004 008 التامين

 89 %100 49339 %100 41108 %100 21103 السجسهع

 .السالية للأوراقسؾق العراق  - السردر 
 إلىجمدة  (152وبالسقارنة بالعام الدابق ومؽ حيث عدد الجمدات فقد بم   )     
بم   الكيسة  ,وقدجمدة(139 ) يسا كان  في العام الدابق(2010لعام )بداية ا
مميار دولار في (2353مقارنة ب) دولار(مميار 3581)الستداولة للأسيؼ الدؾقي

( نقظة في 100089فقد سجل ) الأسيؼ أسعار يسا يترل بسؤشر  أماالعام الدابق,
(نقظة 58036سجل السؤشر) إذوبالسقارنة بالعام الدابق  (2010بداية العام )

الستداولة فقد  الأسيؼمعدل الت ير لعدد  أما (%72082وبسعدل ت ير سشؾؼ قدره )
 .(53) %( بالسقارنة بالفترة الدابقة4001بمغ )
كان  وراء الدياسية والاقترادية ىشاك جسمة مؽ العؾامل  إنمسا تقدم ندتشتج       

نذكر مشيا التحدؽ فتي,السالية ال للأوراقسؾق العراق ىذا التظؾر السمحؾظ في 
 الآثارالشقد وانحرار  يترمب عرضدياسة الشقدية والسالية الحكيسة  يسا ال،الأمشي

 ة.,وانخفاض معدلات الفائدالتزخسية ,والثبات الشدبي في العسمة العراقية 
 الاستشتاجات والتهصيات

 الاستشتاجات  -:أولا 
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 إلييادتظيع الباحث التؾصل يمدتشبظة  اىشاك ثسة دروس إنمسا لا شػ  يو       
وباحثيو  وئالاقترادؼ وعمساالفكر   داببيؽ  مؽ خلال مداق البحث ورحمة التقري

  الأتي عمى وفق الاستشتاجات وىيىذا ااطار نؾرد بعض  ااجلاء، وضسؽ
في أداء وغير مباشر  العؾامل السؾضؾعية)الخارجية(بذكل مباشر تؤثر -1

متبايؽ بيؽ كل مؽ )عرض الشقد،وسعر  ثيرالتأىذا  ولكؽ،الأسؾاق السالية 
 السالية ، الأوراقفي سؾق الررف ،والشذاط الاقترادؼ (بذكل ايجابي 

 .سمبيةتأثيراتيا ( سعر الفائدة والأزمات السالية والاقترادية)يكؾن كل مؽ و 
 الأسؾاققانؾنية في الغير التلاعب والسزاربات والسسارسات  وجؾد حالات -2

وتزويدىؼ  إييام الانفرادر الستعامميؽ والدساسرة بقرد السالية مؽ قبل كبا
 .سعار بالاتجاه الذؼ يخدم مرالحيؼلتؾجيو الأبسعمؾمات غير صحيحة 

والسيسة لتجسيع الثروة  الأساسيةالسرادر  احدؼالسالية  الأسؾاقتسثل   -3
 عاكدة لمشذاط الاقترادؼ تسثل مر ة  نفدو الؾق  ، وفيوتؾجييا وإدارتيا

وسيؤدؼ  الاستثسار مذاريع نحؾوتؾجيييا  اافرادتحفيز مدخرات عامل ميؼ ل
دؼ في البمد وخفض معدلات زيادة معدلات الشسؾ الاقترا إلى بالزرورة
 .البظالة

 رطؾ وفي الشاشنة  الأسؾاقالسالية سؾقا حديثا ومؽ  للأوراقسؾق العراق  يسثل -4
تفعل دور ى الو  ،ة الكفؤ  اادارة إلىفانو يبقى بحاجة  والشسؾ، تظؾرال

والشقدية دورا بارزا  دياسة الساليةالسعمؾمات والذفا ية،وقد لعب  ال
 .في أداء ىذا الدؾق وبالخرؾص في الدشتيؽ الأخيرتيؽ 

الدياسة الشقدية لمبشػ السركز في خفض سعر الفائدة ،وخفض سعر  إن -5
، كان لو خفض معدل التزخؼ إلى أدػصرف الديشار العراقي ، والذؼ 

 .لايجابي عمى مؤشر سؾق العراق الأوراق الساليةالسردود ا

 التهصيات -ثانيا:
تتي  ضرورة إنذاء مراكز استذارية نذظة وفعالة داخل الدؾق السالية   -1

لمسدتثسريؽ الاطلاع عمى السعمؾمات الؾافرة والكاممة عؽ الذركات السدرجة 
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 السركزؼ التي تقؾم بيا الدياسة الشقدية والبشػ  ااجراءات وما،في الدؾق 
 .بالتحديد

ع ا الدمظات الشقدية لتبيان السشافقؾم بيتكيسيو ت الكيام بإجراءات لابد مؽ  -2
 . السالية الأسؾاق أداءالدمبية لقرارات الدياسة الشقدية عمى  والتأثيرات

مؽ قبل الدمظة التشفيذية  لمكيام بااصلاح السالي وإعادة ليكمة التفكر الجدؼ  -3
 .ظمبات عرر العؾلسة السرارف بسا يتلاءم ومت

مؽ   والأجشبيتعسيق الؾعي الاستثسارؼ لدػ السدتثسر العراقي والعربي   -4
يع الاستثسار، العمسية لتذج الأسسسمفا والسبشية عمى  السعدةخلال الخظط 

السالية ، وزيادة فاعميتيا  الأسؾاقالذؼ يؤدؼ بالزرورة إلى تظؾير أداء و 
 .مة الاقتراد الؾطشي لخد

ابة سؾق العراق للأوراق لتشغيؼ ورقوالقؾانيؽ اللازم  والزؾابطؾاعد الق إصدار -5
ومراقبة حالات ال ش والتلاعب والخداع  التي يسارسيا عدد مؽ السالية 

 .في الدؾق  الستعامميؽالدساسرة وكبار السدتثسريؽ عمى حداب باقي 
سالية ال وراقللأالفشية السرتبظة بدؾق العراق  ااجراءاتالعسل عمى دعؼ كل   -6

 يسا يترل بالبيانات الخاصة  مي ،وزيادة الذفا يةحالس اافراحورفع مدتؾػ 
 .بأداء الجيات السردرة للأوراق السالية

 
Abstract 

The analysis Of External Factors Affecting in the Security 
Market 

With Refer to the Iraq's Stock Market 
The security Market by its deferent system, basic element 
of the financing structure components in an economic 
systems, which are re-laid first of to all on private sector as 
the important role of these markets to mobilize domestic 
savings and steering them in an investment channels 
working to support the national economy and increasing 
the growth and welfare rates its individual                             
   The research is divided to four sections ,and all of them 
is divided to two or three subdivided .the  research dealt 
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with security market ,It was aiming to diagnose the 
important factors affecting in performance rather then 
discovering the effects ,which are left by economic 
variables such as money supply , interest rate ,exchange 
rate ,economic activity ,political disorder and inflation ,and 
the final section devoted to development of the Iraq 
security market and Influencing factors the research 
followed with several conclusions and Recommendations  
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