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 المس تخلص

العلاقةةبينةسعرةالصرفةوسوقةأ ل وراقةالمالیةةبأ همیةةكبيرةةتتأ ثرةأ سواقةال وراقةالمالیةةبعددةمنةالمتغيرات،ةمنةبينهاةاسعارةالصرفةواسعارةالنفطةوكذلكةأ سعارةالفائدة.ةتحظىة

منةأ جلةوصولةالىةهدفةالبحثةواثباتةمنةبينةهذهةالمتغيرات.ةيهدفةالبحثةالىةقياسةوتحلیلةأ ثرةخفضةقيمةةالدينارةالعراقيةعلىةحجمةالتداولةفيةسوقةالعراقةلل وراقةالمالیة.ة

بالعتمادةعلىةالبیاناتةالصادرةةعنةسوقةالعراقةلل وراقةالمالیةةعنةحجمةالتدوالةالشهريةةلفترتين،ةفترةةس نتينةقبلةخفضةقيمةةة(ARDLفرضیاتهةتمةاس تخدامةال نموذجةالقياسية)

غيراتة(،ةكذلكةتمةاس تخدامةسعرةالفائدةةوسعرةالنفطةلنفسةالفترتينةكمت1/7/2022الىةة1/1/2021(ةوس نةةوستةأ شهرةبعدةالخفضة)30/12/2020الىةة1/1/2018الدينار)

ضافةةمتغيرةصوريةجائحةةكورناةلتأ ثيرهةالكبيرةعلىةال قتصادةعالمیاةومحلیا.ةواهمةالاس تنتاجاتةالتيةتوصلةاليهاةا لبحث،ةأ نةتأ ثيرةتغيرةاسعارةالصرفةايجابیاةفيةوس یطةةوتحكمیة،ةوتمةا 

رارةخفضةقيمةةالدينارةالعراقيةأ كبر،ةوهذاةدلیلةعلىةوجودةتاثيرةواضحةومباشرةللس یاسةةسوقةالعراقةللاوراقةالمالیةةفيةالامدةالقصيرةوالامدةالطويل،ةالاةانةهذاةالتاثيرةبعدةق

قتراحةعددةمنةالمقترحاتةمنةأ همهاةضرورةةابتعادة البنكةالمركزيةالعراقيةمنةالربطةالمباشرةبينةسعرةالتيةاتبعتهاةالبنكةالمركزيةبتغيرةقيمةةالعملّةالمحلیةةتجاهةالدولرةالامريكي.ةتمةا 

منةخلالةربطةسعرةصرفةالعملّةالعملّةالمحلیةةبعملّةواحدةةكالدولرةلتجنبةالصدماتةالاقتصاديةةوالمالیةةوالس یاس یةةوالصحیةةالمتوقعةةواتباعةس یاسةةصرفةاكثرةمرونةةصرفة

 تصادةفيةالعراق.المحلیةةبسلّةمنةالعملاتةالاجنبیة،ةالامرةالذيةسينهضةبالسوقةالعراقةللاوراقةالمالیةةوس یكونةسبيلًاةلنموةالاقة

 اسعارةالصرف،ةاسعارةالنفط،ةسوقةالعراقةلل وراقةالمالیة،ةحجمةالتداول.ةةةةالكلماتةالمفتاحية:

______________________________________________________________________________________

 

 المقدمة 1 .1

ةاقتصادة ةيوجد ةول ةالاقتصاد، ةوتطور ةتوسع ةمع ةالمالیة ةالةوراق ةأةسواق ةدور ةةتتزايد ةة ةةةة ة ة ة ةة ة ة ة ة ة ةة ةةة ة ة ة ة ةة ة ة ة ة ةة ة ةة ة ةةةةةة ة ةة ة ة  ةة ة ةة ة ةة  ة ة ة ة ة ةةة ة

ة ةالمالیة، ةللةوراق ةمزدهر ةسوق ةدون ةمزدهر ة ة ةةةةةة ة ةة ة ة  ةة ة ة ةة ةة ة ة ة ة ة ة ة ة ة ة ةة ةعملیةةة ةتسهیل ةفي ةسوق ةهذا ةيساهم حيث

نس یابةالةموالةمنةالمدخرينةالىةالمستثمرين،ةويفسحةخياراتةالةستثمارةأةمامةأةصحابة ةةاة ةة ةةة  ةة ةةة  ة ةة ة  ةةة ةة ةةة ةة ة ةةة ةة ة ةة ة ةة ةةةة ةةة ةة ة ة ةةةة ةةة ةة ة ة  ةةة ةةةة ة ة

ةةرؤوسةالةموال.ةتتأةثرةأةسواقةالةوراقةالمالیةةبعددةمنةالمتغيرات،ةمنةبينهاةسعرةالصرفة ة ةةةة ة ة ةةة ةةةة ةةة ة ةة ة ةةةةة ةةة ة ة ةةة ةةةةةةة ةة ة ة  ةةة ةة ة ةةة  ةةةةةة ة ةة ة ة  ةةة ة ةة

                                                           
1 

ةأةلةوة ةوسوق ةالصرف ةسعر ةبين ةالعلاقة ةتحظى ةالنفط. ةسعر ةوكذلك ةالفائدة ةةوسعر ة  ةة  ة ة ة ة ة ة ة ةةة ة ة ة ة ة ةة ة ةة ة ةةة ة ة ة ة ةة ةةةةة ة ة ة ة ة ة ةة ة ةة ةةةةةة ة ة ة راقةة

ةةالمالیةةبأةهمیةةكبيرة،ةحيثةتعتبرةسعرةالصرفةالبوصلّةالتيةتربطةالةقتصادةالمحليةبالقتصادة ةة ةةة ة ةة ة ةةة ةة ة ةة ةةة ةة ةةة ةةةة ة ة ةةةةة ة ةةةة ة ة ةة ةة ةةة ةة ةة ةة ةةةة ةة ةةةة  ةةةةة

ةوميزتهة ةالةنتاج ةوتكالیف ةالمعاشي ةومس توى ةاستثمارية ةقرارات ةعلى ةوتؤثر ةةالعالمي، ةة ةة ة ة ة ةةة ةة ة ةةة ةة ة ة ةة ةةة ة ة ةةة ةة ة ة ةة ة ةة ةة ة ةة ةة ةة ة ةة ة ةة ةة ة ة ة ةةة ةة

 التنافس یة.ة

ثبتةالبنكةالمركزيةالعراقيةلعقودةطويلّةقيمةةالدينارةالعراقيةبشكلةرسميةوحافظةعلىة

ةةبوتهاةرسمیا،ةوجرىةتعديلاتةطفيفةةعلىةقيمةةالدينارةمقابلةالدولرةالةمريكي.ةوفيةعامةثة ةةةة ة ةةة ةة ة ة ةةة ة ة ة ةةة ةةةةةة ةةةة ةةة ة ةةة ةةة ةةةة ةة ة ةة ة ةةة ة ة ة ةة ةةة ة ةةة ة ة

قياسةوتحلیلةأ ثرةتغيراتةأ سعارةالصرفةعلىةحجمةالتداولةفية

 سوقةالعراقةلل وراقةالمالیة
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ةابتعدةغالباةة1985 ةالمتعددة،ةوقد ةالصرف ةأةسعار ةنظام ةاعتماد ةالى ةالمركزي ةالبنك ةةةةةةةةاضطر ة ةةةة ة ةة ةة ةة ة ة ةةةة ة ة ةةة ة ةةة ةة  ة ةة ةة ة ة ة ةة ة ةة ة ة ةة ةةة ة ةةةةة ة ة ة ة

ة)الوزانة ةكثيرة ةمشأكل ةعنه ةنجم ةمما ةالعراقي ةللدينار ةالرسمي ةالسعر ةعن ةالحقيقي السعر

ة ةرقم2008وعلي، ةبدون ة: ةعام ةبعد ةالبنكةة2003ةالصفحة(. ةقانون ةصدور ةبعد وخاصة

دارةةالس یاسةةة2004فيةة56المركزيةرقمة عطاءةالبنكةالمركزيةاس تقلالیةةكبيرةةفيةاة ةةتمةاة ة ةةةة ةةةةة ةة ةةة  ةةة ةةةة ةةة ةةةة ةةة ة ةة ةةةة ةةةةةة ةة ة ةةة 

النقدية،ةواتبعتةالبنكةالمركزيةس یاسةةالسعرةالصرفةالمعومةالمدارةعنةطريقةالمزاداتة

ةةالیوميةةلبیعةالعملّةالةجنبیةة)فرجة،ةونايف،ة ة ةة ة ةة ةة ة ةة ةة ةةةة ة  ةةة ة ة ةةةة ةةةةة ةةة  (.215،ة2015ةةة

ة) ةفي ةالعراقي ةالمركزي ةالبنك ة)2020\12\20تبنى ةقرارةرقم ةالقاضيةة2440\1\6( )

ةبتحديدةسعرةبیعةالدولرةالةمريكيةمنةقبلةالبنكةالمركزيةالعراقيةبـ) ةةةة ةة ة ةةةة ة ةة ةةةة ةةةةةة ةةةة ةةة ةة ة ة ةةة ة ة ة ةةة ةةةة ة ة ةة ةة ة دينار(ةكسعرةة1460ةة

دينار(ةسعرةالبیعةللمس تفيدةالنهائي.ةوحسبةهذاةالقرارةتمةخفضةقيمةةة1470الجملّةو)

ةمقاب ةالعراق ة)الدينار ةمن ةتقترب ةبنس بة ةالةمريكي ةالدولر ةل ة ة ةة ة ة ةةة ة ةةة ةةة ة ةة ة ة  ةة ة ة ة ة ةة ةكبيرة،ة20ة ةنس بة ةوهي )%

س یترتبةعليهاةتبعاتةاقتصاديةةواجتماعیةةعديدة.ةيتناولةهذاةالبحثةانعكاساتةخفضة

ةةقيمةةالدينارةالعراقيةعلىةسوقةالةوراقةالمالیةةالعراقية. ةةةة ة ةةةة ةةةةةةة ةة ة ة  ةةة ة ة ةة ةةة ةة ة ةةةة ةةةة ةةة ة  ة

ةالبحث: ةالیةمشكلة ةبين ةوالتنس یق ةالتوافق ةضعف ةمن ةيعاني ةالعراقي ةالاقتصاد ن ةةةةاة ة ةة ة ةةة ةةةةة ة ة ةةة ةةةة ة ة ة ة ة ةة ة ةةةة ة ةة ةةةة ة ةة ةةة ة ة ةةة 

سعرةالصرفةوالتغيراتةالاقتصاديةةالكلیة.ةينطلقةالبحثةمنةمشكلةةعدمةمعرفةةنتائجة

ةالعراقة ةسوق ةفي ةالتداول ةحجم ةعلى ةالةمريكي ةالدولر ةمقابل ةالعراقي ةالدينار ةقيمة ةةخفض ةة ةةةة ة ة ة ة ة ة ة ة ةة ةةةة ة ة ة ة ةة ة ةة ة ة  ةة ة ة ة ة ةة ة ةةةةة ة ةة ةةةة ة ةةةة ةة ة ة ةة ة ةة

وراقةالمالیة. ةةللة ةةةةةةة ةة ة ة   ة

ةةأةهمیةةالبحث: ة ةةةةة ةة ةةتأةتيةأةهمیةةهذاةالبحثةفيةقياسةوتحلیلةاثرةخفضةقيمةةالدينارةالعراقيةةة  ةة ة ةةةة ةةةة ةةة ة ةةة ةة ةة ةةةة ةةة ة ةة ةةةةة ةة ة ةةةةةة ة ةة ةة ةةة  ةة 

وراقةالمالیة،ةكونةهذاةالبحثةمنةأةوائلةالبحوثةعلىةحج ةةمةالتداولةفيةسوقةالعراقةللة ة ة ةةةةة ةةة ةةة  ةةة ة ةةةةةة ة ةة ة ةةة ة ةةةةةةة ةة ة ة  ةةة ةة ة ةةةة ة ة ةة ةة ة ةة ةةةةة

ةةالذيةيقيسةتأةثيرةهذاةالتغیير.ةوقدةتفيدةنتائجةالبحثةصناعةالقرارةعندةوضعةالس یاساتة ةة ةةةة ةةةة ة ة ةة ةة ةة ةة ةةةةة ةةة ةة ة ةةةةة ةةةةة ةةةةة ةة ةةة ةة ةةةةةة ة ةة ةةةة ة ةةةةة ة ة

ةةةالاقتصاديةةوالةخذةبأةهمیةةتغیيراتةاسعارةالصرفةلدعمةعملیةةالنموةالاقتصادية. ة ةة ةةة ةة ة ةةةة ةةة ةة ة ةة ة ةةةة ةة ة ةةة ةة ةة ةةة ةة ةةةة  ة ة  ةة ةة ةة ةة  ةةة

ة ةقياس ةالى ةالبحث ةيهدف ةالبحث: ةحجمةهدف ةعلى ةالدينار ةقيمة ةخفض ةأةثر ةةوتحلیل ة ة ة ةة ة ةةةة ةة ة ة ةة ة ةة ة ة ةة ة ة ةةة ة

ةةةالتداولةفيةسوقةالعراقةللةوراقةالمالیة.ة ةةةةةةة ةة ة ة  ةةة ةة ة ةةةة ة ة ةة ةة ة ةة  ةةة

 ينطلقةالبحثةمنةالفرضیتينةالتیتين:ةةفرضیةةالبحث:

وراقة1 ةللة ةالعراق ةسوق ةفي ةالتداول ةحجم ةفي ةالعراقي ةالدينار ةقيمة ةخفض ةتأةثير ةان ةة. ةة ة ة  ةة ة ةة ةةةة ة ة ة ة ة ة ة ة ةة ةةةة ة ة ة ة ة ة ةة ةةةة ة ةةةة ةة ة ة ةة ة ةة ة ة ةةة ة ة ةة ة

 المالیةةايجابیة.

ة2 ةفي ةالعراقي ةالدينار ةقيمة ةخفض ةتأةثير ةان ة. ة ة ة ةة ةةةة ة ةةةة ةة ة ة ةة ة ةة ة ة ةةة ة ة ةة وراقةة ةللة ةالعراق ةسوق ةفي ةالتداول ةةحجم ةة ة ة  ةة ة ةة ةةةة ة ة ة ة ة ة ة ة ةة ةةةة ة ة

 المالیةةسلبیة.

ةالبحث: ةاس تخدامةةمنهجیة ةتم ةفرضیاته ةواثبات ةالبحث ةهدف ةالى ةوصول ةأةجل ةةمن ةة ة ةةة ةة ة ة ة ةةةة ة ةة ة ةةةةة ة ة ة ةةةة ة ة ة ة ة ةة ة ة ة ة ة ة ة ةة  ة ة

ةالةنموذجةالقياسية) ةة ةةةةةةة ةة ة ة ةة(ةبالعتمادةعلىةالبیاناتةالصادرةةعنةسوقةالعراقةللةوراقةARDLة ةة ة ة  ةةة ةة ة ةةةة ة ة ةة ة ةةة ة ةة ةةةة ة ةةةةةةة ةةة ة ة ة ة ةة

ة1/1/2018الدينار)المالیةةعنةحجمةالتدوالةالشهريةةلفترتين،ةفترةةس نتينةقبلةخفضةقيمةة

ة(ةوس نةةوستةأةشهرةبعدةالخفضة)30/12/2020الىة ةة ةة ةةة ة ةةة ةة ةةة  ة ة ةة ةةة ة (،ة1/7/2022الىةة1/1/2021ةة

كذلكةتمةاس تخدامةسعرةالفائدةةوسعرةالنفطةلنفسةالفترتينةكمتغيراتةوس یطةةوتحكمیة،ة

ضافةةمتغيرةصوريةجائحةةكورناةلتأةثيرهةالكبيرةعلىةالةقتصادةعالمیاةومحلیا.ة ةةةةةةوتمةاة ة ةةةةةةةة ةة ة ةة ةةة ةةة ةة ةةةةة ةةةةة ة ة ة ةةة ة ةة ةة ة ة ة ةة ة ةةةة ةةة ةةة   ة

ةهیكله: ةو ةالبحث ةالىةةاطار ةالبحث ةقسم ةفقد ةالبحث ةاهداف ةالى ةالوصول ةاجل ومن

ةفيةحينة ةالبحث(، ةلمتغيرات ةالمفاهيمي ةالاولة)الاطارةالنظري ةالمبحث ةيتناول مبحثين،

ةةخصصةالمبحثةالثانيةبالجانبةالتطبیقية)تقديرةالةنموذجةالقياسيةلتقديرةأةثرةخفضةقيمةة ة ةةة ةة ةة ةةة ة ةة ةةةةة ةةةةةةة ةة ة ة ةةة ةة ةةة ةة ةةةة ةةةةة ةةة ة ةة ةةةةةة ة ةةةةة ة ة

ةالمالة ةللةوراق ةالعراق ةسوق ةفي ةالتداول ةحجم ةعلى ةةةةةةالدينار ة ةة ة ة  ةة ة ةة ة ةةة ة ة ة ة ة ة ة ة ةة ةةةة ة ة ة ة ةة ة ةةةة ةمنةة ةمجموعة ةتأةتي ةواخيرا ةةیة(. ةة ة ةة ة ة ة ةةة  ةة ة ةة ة ةة ة ة

 الاس تنتاجاتةوالمقترحات.

 .ةةالدراساتةالسابقة:ة2

ةةنالةموضوعةالعواملةالمؤثرةةعلىةأةسواقةالةوراقةالمالیةةوخاصةةالعلاقةةبينةتغیيراتة ةة ةة ةةة ةةة ةة ة ةةةة ة ةة ة ةة ةةةةةةة ةة ة ة  ةةة ةة ة ةةة  ةةةة ةة ةةةة ةةة ة ةةةة ة ة ة ةةة ة

ةةةةةسعرةالصرفةوأةسواقةالةوراقةالمالیةةقسطاةكبيراةمنةعملةالباحثين،ةوقدةتوزعةنتائجةماة ةةةةة ة ة ةةة ةة ةة ة ةة ةةةةةة ة ةة ةةةة ةةةةة ة ةةة ةةةةةةة ةة ة ة  ةةة ةة ة ةة  ةة ة ةةةة ة ة

ةةةة ةتوصلةالیهةالباحثونةحولةتأةة ة ة ةة ة ةة ةةةةةة ةةةةة ة ة  ثيرةهذهةالعواملةبينةالاتجاهاتةالتیة:ةة

ةةاول:ةوجودةعلاقةةطرديةةبينةسعرةالصرفةوسوقةالةوراقةالمالیة: ةةةةةةة ةة ة ة  ةةة ة ة ة ةة ة ةةةة ة ة ةة ةةة ةةة ة ةة ةة ةةةة ة ة ةةة ة  ة

ة ة) ةالباحثان ةأةجرى ة ة ة ةةة ةةةةة ة ة ة ة)العلاقةةةAnshul Jain & P.C. Biswalة  ةبعنوان ةبحثا )

ةفية ةالمالیة ةالةوراق ةالصرف،ةوسوق ةسعر ةالذهب، ةسعر ةالنفط، ةسعر ةبين ةةالديناميكيىة ة ة ةةةةةة ة ةة ة ة  ةة ة ة ة ة ةة ة ة ةةة ة ة ة ة ة ة ة ة ةة ة ة ة ة ة ة ةةةةة ة ة ة ة ة ةة ة ةةة ةةةةةة ة

(،ة2016-2006بیاناتةالیوميةةلهذهةالمتغيراتةلفترةةعشرةس نواتة)الهند(،ةباس تخدامةالة

ةةةتوصلةالبحثةالىةوجودةعلاقةةمتبادلةةموجبةةبينةسعرةالصرفةوسوقةالةوراقةالمالیة.ة ةةةةةةة ةة ة ة  ةةة ة ة ة ةة ة ةةةة ة ة ةة ةةة ةة ة ةةة ة ةةةةةة ةة ةةةة ة ة ةة ةةة ة ةةةةة ة ة ة

ة) (Anshul &. Biswalة ة2016, ة)183: ةالباحثان ةاس تنتجا ةكما .Cristiana 

Tudor, Ph.D., CFAa, Carmen Popescu-Dutaaعلاقةةة(ةفيةبحثةلهماةحول

ةةعوائدةالةسهمةبسعرةالصرفةفيةستةدولةمتقدمةةوستةدولةناش ئةةالىةوجودةعلاقةة ةة ةةةة ة ة ةة ةةة ةةة ة ةة ة ة ةة ة ة ةة ةة ةةةةة ة ة ةة ة ةة ةة ة ةةةة ة ة ةةة ةة ة  ةةة ةةة ة

ةةمتبادلةةمعنويةةبينةعوائدةالةسهمةوسعرةالصرفةفيةكورياةالجنوبیة،ةواس تنتجواةأةيضاةانة ةةةة ةةةة ة ة ةةةةة ةة ةة ة ةةة ةة ةةة ة ة ةةة ةة ة ةةةة ة ة ة ةة ةة ة  ةةة ةةة ة ةة ةةة ةة ةة ةةة ة ةةةة

ة) ةوروس یا. ةبرازيل ةفي ةالةسهم ةسوق ةعوائد ةعلى ةيؤثر ةالصرف ةسعر ة ةةةةة ة ة ة ة ة ةة ةة ةة ة ة ة ةة ة  ةة ة ة ة ة ة ةةة ة ة ة ةة ة ةة ةة ة ة ةةة ة ة  & Cristianaة

Carmen282:ة2012,ة) 

ةةةلاقةةعكس یةةبينةسعرةالصرفةوسوقةالةوراقةالمالیة:ةثانیا:ةوجودةع ةةةةةةة ةة ة ة  ةةة ة ة ة ةة ة ةةةة ة ة ةة ةةة ةةة ة ة ةة  ةة

ة ةالباحثان ةفيةCharles Kwofie and Richard Kwame Ansahتوصل ))

ةبحثةلهماةحولةعلاقةةسعرةالصرفةبعوائدةسوقةالةسهمةفيةغاناةللفترةة) ةةة ةةةةة ةةةة ةة ةة ة  ةةة ة ة ةة ةةة ة ةةة ة ةةةة ة ة ةة ةة ةةة ة ة ةة ة ةة (ة2013-2000ة

ة) ةنموذج ةالةجلةوقصيرةةARDLوباس تخدام ةطويلّ ةعكس یة ةعلاقةةمعنوية ةوجود ةالى ةةة( ة ةة ةة ة ة  ةة ة ةة ة ة ة ةةة ة ة ة ة ةة ةة ةةة ةة ةة ةة ة ة ة ة ةة ة

ة ةالةجل ة ة ة  ة)ة ةالمالیة ةالةوراق ةسوق ةوعوائد ةالصرف ةسعر ةبين ة ة ةةةةةة ة ةة ة ة  ةة ة ة ة ة ة ةةة ة ة ة ة ة ةةة ة ة ة ة ة ,ةCharles and Richardة

ة))2018:5-7 ةالباحث ةأةيضا ةتوصل ة(. ة ة ة ة ةةةةة ةة ةة ة ة ة ة ةة فيةةAdaramola Anthony Olugbengaةة

ةوجودة ةالى ةنیجيريا ةفي ةالمالیة ةالةوراق ةسوق ةوسلوك ةالصرف ةسعر ةتقلبات ةحول ةةةبحثه ة ة ة ة ةة ة ة ة ةةة ة ة ة ةةةةةة ة ةة ة ة  ةة ة ة ة ة ة ة ةة ة ة ة ة ةةة ة ة ة ة ة ةةةةةة ة ة ة ة ة ةة

ةةةةعلاقةةعكس یةةمعنويةةطويلّةالةجلةبينةسعرةالصرفةوسوقةالةوراقةالم ةة ة ة  ةةة ة ة ة ةة ة ةةةة ة ة ةة ةةة ة ة  ةةة ةة ة ةة ةة ةة ةةة ةةة ة ة ةة ةة الیة،ةوبررةهذاةة

ةةالةس تنتاجةبانهةينسجمةمعةحالةةبلدةيعتمدةكثيراةعلىةالةس تيراد،ةعلىةالرغمةمنةانةنیجيرياة ة ة ةةةة ةةة ةةة ة ةةةة ةةة ة ةة ةةة ة  ةةة ةةةة ةة ةة ة ةةةة ةةة ةة ةة ةةة ة ة ةةةة ةة ةة ةةةةةة ة  ة

ةالةخرىة ةوالمنتاجات ةالنفط ةمنتجات ةمن ةيس تورده ةما ةفاتورة ةولكن ةللنفط، ةمصدر ةةبلد ة ة ة  ةة ة ةة ةةةةةة ة ة ةةةةة ة ةة ةةةة ة ةة ةة ة ة ةةة ةة ةةة ةة ة ةةةة ة ة ةة ة ة ة ةةةةة ة ة ة ةة ة ة

يجابیةةفيةالفترةةالقصيرةة) ةاكثرةمماةيصدره،ةولكنةكانتةالعلاقةةاة ةةة ة ةةةةةة ةةةةة ةة ةةةة ةةة  ةة ة ةةةة ةة ةة ة ةة ةة ةة ة ة ةةةة ةة ة :ة2012,ةAdaramolaة

ة36 ةالعواملة(. ةتحلیل ةبعنوان ةبحث ةفي ةوالسامرائي( ةطعمة ة)ال ةالباحثان ةتوصل كذلك

ةسعرة ةبين ةعكس یة ةعلاقة ةوجود ةالى ةمصر( ة)حالة ةالمالیة ةالةوراق ةسوق ةأةداء ةفي ةةالمؤثرة ةة ة ة ةة ة ةةة ة ة ة ة ةة ةة ةة ة ة ة ة ةة ة ة ةة ة ةة ة ة ة ةةةةةة ة ةة ة ة  ةة ة ة ة ة ة ةة ةة  ة ة ةة ةة ةة

ةةالصرفةومؤشراتةأةداءةالسوقةالةوراقةالمالیةة)الةطعمة،ةوالسامرائي،ة ة ةة ةةة ةةة ةة ة ة ة ة ةة ةة ةة ةةةةةةة ةة ة ة  ةةة ة ة ةةةة ةة ةةة  ةة ة ةة ةة ة (.ة2007:105ةة

ةوفيةنفسةالةتجاهةاثبتةالباحثة) ةة ة ةةةةةة ةةةةةةة ة  ةةة ةةةة (ةوجودةMWANGI ASUNTAH WAMBUIة

ةفية ةالمالیة ةالةوراق ةسوق ةوأةداء ةالصرف ةسعر ةبين ةوسلبیة ةضعیفة ةةعلاقة ة ة ةةةةةة ة ةة ة ة  ةة ة ة ة ة ة ةة ةة  ة ة ة ةةة ة ةة ة ة ةة ة ةةةة ة ة ة ةةة ة ة ة ةة ة

 (WAMBUI, 2017, v-viنيروبي.)

ةةةثالثا:ةعدمةوجودةالعلاقةةبينةسعرةالصرفةوسوقةالةوراقةالمالیة:ة ةةةةةةة ةة ة ة  ةةة ة ة ة ةة ة ةةةة ة ة ةة ةةة ةة ة ةةةةة ة ة ةة ة  ةةةةةةة

ةة(ةوأةخرونةفيةبحثةلهمةبعنوانة)تأةثيرةسعرةالصرفةSeri Surianiاس تنتجةالباحثة)ة ة ةةةة ة ة ةة ةةة ة ةة ةة ةة ةةة ة ةة ة ةة ةة ة ة ة ةة  ةة

ةةالةوراقةالمالیة(ةبعدمةوجودةعلاقةةبينةسعرةالصرفةواسواقةالةوراقةالمالیةةعلىةسوقة ةةةةةةة ةة ة ة  ةةة ةة ة ةة ةة ة ةةةة ة ة ةة ةةة ةة ةةةة ة ة ةة ة ة ةةة ة ةةةةةةة ةة ة ة  ة

فيةباكس تان،ةمس تخدماةالبیاناتةالشهريةةلكلةمنةسعرةالروبلةالباكس تانيةمقابلةالدولرة

ة ة)يناير ةمن ةللفترة ةالةسهم ةوأةسعار ةالامريكي ة ةةةةة ة ة ةة ةة ةةةة ة ةة ة  ةة ة ةةة ةة  ة ة ةة ةة2004ةة ةديسمبر س تخدامة2009الى ةوباة ة، ةة( ةة ة ةةة ة  ة ة ة ة ة

ةالنة ةهذه ةالبحث ةوعزى ةكرانكر. ةالةوراقةس ببية ةسوق ةعلى ةالسماسرة ةس یطرة ةالى ةةتيجة ةة ة ة  ةة ة ة ة ة ة ةة ةة ة ة ةةة ةة ة ةةة ة ة ةة ة ة ةة

ة) ةالةسهم ةأةسعار حتكار ةواة ةالمالیة ة ة ةة ة  ةة ة ةة ة ةة  ة ة ةة ةة  ة ة ةSuriani, et alةةةةة ةاس تنتجاة2015:387., ةكذلك .)

ةأةداءة ةعلى ةوالنقدية ةالمالیة ةالس یاسة ة)اثر ةبعنوان ةلهما ةبحث ةفي ةوناصح( ة)عكار ةةالباحثان ةة ةة  ة ةة ة ةة ةةةةة ة ة ةةةةةة ة ة ةةةة ةةة ة ةةة ة ة ةة ةة ةة ة ة ة ة ة ة ة ة ة ة ة ة ة ة ة ة ة ة ة ةةة ةةةة

وراقةالمالیةةدراسةةتطبیقيةةفيةسوقةالعراقةللفترةة ةةةسوقةالعراقةللة ةةةةة ةة ة ةةةة ة ة ةة ةة ةةةةة ةةة ة ةة ة ةة ةةةةةةة ةة ة ة  ةةة ةة ة ةةةة ة (ةالىة2018-2009ة

 (.107:ة2020وجودةعلاقةةغيرةمعنويةةبينةسعرةالصرفةوحجمةالتداولة)عكار،ةوناصح،ة

ةبعنوانة ةالبحث ةتوصل ةالمالیة، ةالةوراق ةوسوق ةالنفط ةاسعار ةبين ةبالعلاقة ةيتعلق ةةوفيما ةة ةة ةة ة ة ةةةة ة ة ة ةة ة ة ةةةةةة ة ةة ة ة  ةة ة ة ة ة ة ة ةةةةة ة ةة ة ةة ة ةة ة ةة ة ةة ة ة ةة ةةة ة ةة

نخفاضةأةسعارةالنفطةعلىةأةداءةالسواقةالعراقيةللةوراقةالمالیة(ةالىةوجودةعلاقةة ةة)تأةثيرةاة ةة ةةةة ة ة ةة ةةة ة ةةةةةةة ةة ة ة  ةةة ةة ة ةةةة ةة ة ةةةة ةةة ةة ةةة ةةةةةة ةة ة ةةة  ةةة ةةة  ةةة ة
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ةموجة ةالمالیةةمباشرة ةالةوراق ةسوق ةومؤشرات ةالنفط ةاسعار ةبين ةالمدى ةطويلّ ةةبة ةةةةةة ة ةة ة ة  ةة ة ة ة ة ة ةة ة ةة ة ة ةةةةة ة ةة ة ةة ة ةة ة ة ةةة ة ةة ة ة ة ة

((srayyih & et al,.2019:2914ةوفيةبحثةلـة.Adebiyi, M.Aةحولة)ةوأةخرون)ةة ة ة ةة ة ة ة ة ةة  ةة

ةالعلاقةةبينةأةسعارةالنفطةوسلوكةالةوراقةالمالیةةفيةنیجيرياةللفترةةمنة) ةة ةةةة ةةةةة ة ة ةةةة ةة ةةةةةةة ةة ة ة  ةةة ة ةة ة ةة ةةةةةة ةةة ةةة  ةةة ةة ة (ة2008الىةة1985ةة

ة) ةفترات ةثلاث ةالى ة)1999-1985والموزع ة)ة(2000-2004(، (،ة2008ة-2005و

ةةتوصلةالباحثونةالىةانةللصدماتةالنفطةتاثيراةسلبیاةفورياةعلىةعوائدةأةسواقةالةوراقة ةة ة ة  ةةة ةة ة ةةة  ةةة ة ةة ةةة ة ة ةةةةةةة ةةة ةة ةة ةةةةةة ةةة ة ةةةة ةةة ةةة ة ةة ةةةةةة ة ة ة

ةأةسواقة ةعلى يجابیا ةاة ةتأةثيرا ةالنفط ةلصدمات ةتكون ةان ةالمتوقع ةمن ةوكان ةنیجيريا. ةفي ةةالمالیة ةة ة ةة  ة ةة ةةةةة ةة  ةة ةةة ة ة ةةةةة ة ةةة ة ةة ة ة ة ةة ة ةة ة ةة ةةةة ة ةة ة ة ة ة ةة ة ة ةةة ة ة ة ةةةةة

ةالةوراقةالمالیةةكونةنیجيرياةمنةالدولةالمصدرةةللنفط.ة) ةةة ةةةةةةة ة ة ةةةة ة ة ةةة ةةة ة ة ةةةة ة ةةة ةةةةةةة ةة ة ة  :ة2009.,ةAdebiyi, & et alة

ةة(.ةةتوصلةالباحثةة)سوزاناةالمساح(ةفيةبحثهةعنةالعلاقةةبينةسعرةالنفطةوأةسواقة31-32 ةة ة ةة  ةة ةةةةةة ةة ةة ةةة ةة ةةةةة ة ةة ةة ةة ةة ة ةة ةةةة ةة ة ة ة ةة ةة ةةةةةة ة ة ةةةةة

ةةالةوراقةالمالیةةفيةدولةمجلسةالتعاونةالخلیجيةالىةوجودةعلاقةةبينةتغيراتةأةسعارةالنفطة ةةةةةة ةةة ةةة  ةة ة ةةة ةةة ةة ةةةة ة ة ةة ةةة ة ةةة ةةة ة ةة ةةةةة ةة ةة ة ة ةة ةة ةةةةةةة ةة ة ة  ة

ةةوأةسواقةالةوراقةالمالیةةباس تثناءةسوقةالعمانة)المساح،ة ة ةة ةةة ةة ة ةةةةة ة ة ةة ةةةةةة ة ةة ةةةةةةة ةة ة ة  ةةة ةة ة  (.22:ة2020ةة 

 اتةالبحث:.ة.الاطارةالنظريةالمفاهيميةلمتغيرة3

ةةسوقةالةوراقةالمالیة:ة1.3 ةةةةةةة ةة ة ة  ةةة ة معةتزايدةمعدلتةالنموةالاقتصاديةتزدادةالحاجةةالىةالمزيدةةة

س تجابةةلذلك،ةيزدهرةسوقة ةةمنةالةموالةلمدةالمشاريعةالجديدةةوالمزدهرةةبالةموالةالكافية،ةاة ة ة ةة ة ةة ةةة ة ة ةة ةةة ةةة ةةة  ة ةةة ةةةة ةة ة ة  ة ةةة ة ةة ةةة ةةة ةة ة ةةة ةة ةة ةةةة ةةة ةة ة ة  ةةة ة

ةةالةوراقةالمالیةةكقناةةلةيصالةالةموالةمنةالةطرافةالتيةتمتلكةفوائضةمالیةةالىةالةطرا ة ة  ةةة ةةة ةةةةةة ةةة ةةة ةةةة ةةةة ةة ة ة  ةةة ةةة ةة ة ة  ةةة ةة ة ة ةةةةةة ةة ةةةةةةة ةة ة ة  فةة

ةبينة ةكفؤ ةبشكل ةالةموال ةهذه ةتخصیص ةعلى ةتعمل ةذلك ةعن ةفضلا ةاليها، ةبحاجة ةةالتي ةة ة ةة ة ة ة ةة ة ةة ة ة ةة ةة ة ة ة ةة ة ة ة ةة ة ة ة ةة ة ة ة ة ة ة ة ة ةة ة ةة ةةة ة ة ةة ة ة ةة

ةةمجالتةالةستثمار.ةأةثبتتةالةدلةةالتجريبيةةفيةالدولةالمتقدمةةوفيةالدولةالناش ئةةأةيضاةانة ةةةة ةةة ة ةةة ةةةةةة ة ة ةةة ة ةة ةة ةةةةةة ة ة ةةة ةة ةةةة ة ةةةةة ة ة  ةةة ةةةة ةةة ة ةة ة  ةةة ة ةة

ةتطورةأةسواقةالةوراقةالمالیةةعاملةمهمةللنموةالاقتصادية) ةة ة ةة ةةة ةة ة ةةةة ة ةة ةةةةة ةةةةةةة ةة ة ة  ةةة ةة ة ةةة  ة ة  (.31:ة2012,ةAdaramolaة

ة2.3 ةالصرف: ةاسعار ة. ةالمحلي،ةتعمل ةالاقتصاد ةداخل ةالتبادل ةعملیة ةفي ةکوس یط النقود

ةأةجنبیةة ةعملّ ةالى ةالمحلیة ةالعملّ ةتحويل ةيقتضي ةالمحلي ةالاقتصاد ةخارج ةالمهمة ةهذه ةةولةنجاز ةةةة ةة  ة ة ة ة ةة ة ةةة ةة ة ة ة ةةة ة ةة ة ة ة ةةةة ة ة ةة ة ةة ةةة ة ة ة ةة ة ة ة ةةةة ةة ة ة ة ةة ة  ة

ةالمترابطة ةالعالم ةفي ةالصرف ةسعر ةیمارس ةالمبادلة ةعملیة ةعن ةفضلا ةدولي، ةبقبول تحظى

ةويترة ةالعالمي، ةالةستثمار ةفي ةكبيرا ةدورا ةةاقتصاديا ةة ة ة ة ةةة ةةة ة ة ةة ة  ةة ة ة ةة ةةة ةة ة ة ة ة ة ةة ةكبيرةةةة ةاثر ةالصرف ةاسعار ةتقلبات ةعلى تب

ةعلىةالةستثمارةوحركةةرؤوسةالةموال.) ةة ةة ة ة  ةةة ة ة ة ةة ةة ة ة ةة ة ةة ة  ةةة  (ة276:ة2012,ةCristiana & Carmenة

ةةتشكلةاةيراداتةالنفطةجزءاةكبيراةمنةاةيراداتةالدولةالنفطیة،ةوبتالية.ةاسعارةالنفط:ة3.3 ةةةة ةة ة ةة ةةةةةة ة ة ةةة ةة ةة ةةة ة ةةةة ةةةةةة ة ةة ةةةةةة ةة ةة ةةة ة ة ة

ثيرهاةتصبحةمحدداةرئيساةلنفقاتها،ةويؤثرةبشكلةمباشرةعلىةالطلبةالكلي،ةومنهاةتنسابةتا

ةةالىةأةرباحةالشركاتةوأةسعارةالةسهم.ةومنةجانبةاخرةتدخلةالنفطةكمادةةأةولیةةوكطاقةة ةةة ةة ةة ةةة ةةةة  ة ة ةة ةةةةةة ة ة ةةة ة ةةة ةةة ةة ةة ةةة ةة ة  ةةة ةة ة ةة  ةة ة ة ةةةة ة ة ةةة  ة

ةعلىة ةويؤثر ةالةنتاج ةتكالیف ةمن ةيزيد ةالنفط ةأةسعار ةفاةرتفاع ةالمنتجات، ةغالبیة ةصناعة ةةفي ةة ة ةة ةة ة ة ة ةةة ةة ة ةةة ةة ة ةة ة ةة ةة ة ةةةةة ة ةةة ةة  ة ةةةة ةةة  ة ة ةة ةةةةة ة ةةةةةة ة ةةةة ة ة

نخفاضةسعرةالنفطةيغيرة ةةأةرباحةالشركاتةوعلىةأةسعارةالةسهم.ةومنةجانبةأةخرةارتفاعةواة ة ةةة ةةةةةة ة ة ةة ةةة ةة  ةة ةةةة ةةة ة ةةة  ةةة ةة ةة ةةة ةة ة  ةةة ةةة ةةة  ةة ةة ة ة ةةةة ة ة ة 

ةالةم ةالتدفق ةحجم ةمن ة  ةة ة ةة ةةةة ة ة ة ة ةالدخلةة ةحجم ةويغير ةالمصدرة، ةالدول ةالى ةالمس توردة ةالدول ةمن وال

ةةالقوميةومنةثمةالقوةةالشرائیةةلدىةالمس تهلكينةفيةالمجموعتين،ةثمةينتقلةهذاةالتأةثيرةالىة ةةة ةةةةةةة ة ة ةة ةةةةةة ةة ة ةة ة ة ة ةةة ةة ة ةة ةة ةةةة ة ةة ةةةة ةةةةة ةةةةة ةة ةة ةة ة ةةة

ةةسوقةالةوراقةالمالیةة)المساح،ة ة ةة ةةة ةة ةةةةةةة ةة ة ة  ةةة ة  (.ة15-14،ة2020ة

ةحجمة4 ةعلى ةالصرف ةاسعار ةتغيرات ةاثر ةوتحلیل ةقياس .

 وراقةالمالیةالتداولةفيةسوقةالعراقةللا

ةالمالیةةتمة ةللاوراق ةالعراق ةسوق ةفي ةالتداول ةحجم ةعلى ةالصرف ةاسعار ةتغيرات ةاثر لبیان

ةللمدةة ةالشهرية ةالثانوية ةبالبیانات ةالاس تعانة ةخلال ةمن ةمختلفة ةقياس یة ةنماذج اس تخدم

ةاسعارة2022ة–ة2018) ةالنفط، ةاسعار ةالصرف، ةاسعار ةالتداول، ةبـ)حجم ةالخاصة )

 الفائدة(.

ةةمرحلّةتحديدةالمتغيراتةالمس تخدمةةوتوصیفةالةنموذج:ة1.ة4 ةة ة ة ةةة ةة ة ةة ةة ةة ة ةةة ةةةة ةة ةةةةةة ةة ة ةة ة ة  ة

ة) ةمعة1الجدول ةالقياسي ةالةنموذج ةفي ةالمس تخدمة ةللمتغيرات ةالوصفي ةالتمثیل ةيوضح ةة( ةة ة ةةةةةة ة ةة ة ة ةة ة ة ة ةة ة ةةة ةةة ة ةة ةةة ةةة ة ةة ة ةةة ة ةةة ةةة ة ة ةة ة

ةةتوضیحةمصدرةالبیاناتةالمس تخدمةةوكذلكةالةشاراتةالمتوقعة. ة ةة ةةةةة ةة ةة ة  ةةة ة ةة ةة ةة ة ةةة ةةةة ة ةةةةةةة ة ة ةةة ةة ة  ة

 

 

 

 

 

 انات(ةالمتغيرةالتابعةوةالمتغيراتةالمس تقلّ،ةالصفة،ةالرمز،ةمعةمصدرةالبی1الجدول)
 المتغيرات الصفة الاشاراتةالمتوقعة المصدر

CBI  المتغيرةالتابع حجمةالتداول 

CBI + ، - اسعارةالصرف 

 المتغيراتةالمس تقلّ

https://www.indexmundi.

com/commodities 

 اسعارةالنفط +

CBI - اسعارةالفائدة 

Econometrics for 

Dummies , 2013 

(Johan Wiley & Sons, Inc.) 

 فيروسةكورونا -

 المصدرة:ةالجدولةمنةعملةالباحثان.

ةةتمتةصیاغةةالةنموذجةالقياسيةالمقترحةبالصیغةةالتیة: ةةة ةةة ة ةة ةة ةة ة ةةةةة ةةةةةةة ةة ة ة ةةة ةةةة ةة  ة

ST t= B0 + (-) B1 ER t +B2 OP t - B3 IR t - B4 COVID19 t +U t 

 حيثةانة:

=STحجمةالتداولةفيةسوقةالعراقةللاوراقةالمالیةة 

=ERالصرفة/ةالمتغيرةالرئيسيةاسعارةة 

 OPا=سعارةالنفطة/ةالمتغيرةالمساعدة 

=IRاسعارةالفائدةة/ةالمتغيرةالتحكمية 

 =COVID19المتغيرةالوهمية–فيروسةكوروناة/ةالمتغيرةالصوريةة 

Βا=لمعلماتةة 

= tالزمنةة 

   Uة=الخطأةةالعشوائية/ةالمتغيرةالعشوائي ةة ة ة ةةةة ة ةةةةة ةة ةة ة ة ةة ةةة ة  ةة

ةةصیفةالةنموذج:مرحلّةتحديدةالمتغيراتةالمس تخدمةةوتوةة2.ة4 ةة ة ة ةةة  ةة

 Stationary testاختبارةثباتةوةالاس تقراريةة:ةة-ة ةأةة

ةالبیاناتة ةاس تقرارية ةمدى ةعن ةلكشف ةالمهمة ةالاختبارات ةمن ةالاس تقرارية يعد

ختباراتةكثيرةةمختلفةةیمكنةاس تخدامهاةلبیانة ةةوالمتغيراتةفيةالةنموذجةالمس تخدمةوهناكةاة ةةةةةةة ةة ة ةةة ةةة ة ةةة ةةةة ةةة ةة ةة ةة ةةةة ةةة  ةةة ة ةة ة ة ةةة ةةةة ةة ة ة ةةة ةة ةة ة ةةةة

ةكلاةةمنمس توىةالثباتةوالاس تقراريةةفيةالبیانات،ةالاةانة  ةًةة

Fuller-Dickey Augmentedة ةو) ة )Phillips Perronة ةالاختباراتةة من

 الاكثرةاس تخداما،ةويظهرةنتائجةهذينةالاختبارينةعلىةالنحوةالاتي:

 (Unit Root Test(:ةنتائجةاختبارةجذرةالوحدةةلس تقرارةالسلسلّةالزمنیةة)2الجدول)

 

 

 

 

 

 

 

ةة(ةنتائجةاختبارةجذرةالوحدةةلةس تقرارةالسلسلّةالزمنیةة2جدولة) ةةةة ةةةة ة ةة ةةةة ةة ةةةة ة  ةةة ة ة ةةةة ة ة ةة ةةةة ةةة ةUnit Root Testةةةةة
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ةةالمصدرة:ةمنةاعدادةالباحثانةاةستناداةةالىةبرامجةة ةةة ةةة ةةًةة ةةةة ةةة  ةةة ةةةةةة ةة ةةةة ةةةةة ة ة E-viewsةة

ة) ةالجدول ةمن ة)2يتضح ةاختبار ةخلال ةومن )Phillips-Perron /Augmented 

Dickey- Fuller(ةأةنةكافةةالمتغيراتةمعنويةةفيةالفرقةالاولة)ة ةة ة ة ةة ة ةةةةة ةة ةة ةةةةة ةة ة ةةةةة ةة ةة (ةFirst Differenceةةة 

%(ة10%ة،ة5%،ةة1ندةمس توىةالدللةةالاحصائیةة)(ةعةTrend / Interceptفية)

ة) ةالحرجة ةالاحتمالیة ةقيمة ةلةن ة ة ة ة ة ةة ة ةةة ة ة ة ة ة ةة ة ة)Probة  ةالمحددة ةالقيمة ةمن ةاقل ةهناكة0.05.( ةان ةاي ،)

ةاجراءة ةتدعم ةالنتائج ةهذه ةفاةن ةوبذلك ةالزمنیة، ةالسلاسل ةبیانات ةمعظم ةفي ةةاس تقرارية ةة ة ةة ة ة ةة ة ةةةةةة ةة ة ة ة ةةة  ة ة ةة ة ة ة ةةةة ةةة ة ة ة ة ةةة ة ة ةةةة ة ة ة ةة ة ة ة ةة ةة ةةةة ة

 (ةبينةمتغيراتةموضوعةالبحثة.Co- integrationالتكاملةالمشتركة)

ةةةالتكاملةالمشتركةبينةمتغيراتةداخلةالةنموذج:ةةب: ةة ة ة ةةة ة ةة ةة ةة ة ةةةة ةةة ة ة ةةةة ةة  Co-integration testةةة

التكاملةهوةمنةالاختباراتةالمهمةةلبیانةمس توىةالتكاملةبينةمتغيراتةموضوعةالبحث،ة

ةةحتىةيسمحةباجراءةتقديرةالةنموذج،ةمنةالضروريةعلىةالةقلةوجودةعلاقةةواحدةةبينة ةةةة ة ةة ةة ةة ةةةة ة ة ةة ة ة ةةة ةةة ة ة ة ةةةة ةةة ة ةة ة ة ةةة ةة ةةةة ةة ة ة ةة ة ة ةةة ة

وهناكةمؤشراتةكثيرةةمختلفةةیمكنةاس تخدامهاةاحدىةالمتغيراتةالمس تقلّةوالمتغيرةالتابع،ة

ة ة ختباري ةاة ةان ةالا ةالمتغيرات، ةبين ةالتكامل ةمس توى ةلبیان ة ة ة ةةةة ةة  ة ةة ة ة ة ة ةة ة ةةةة ة ةة ة ةة ةةةة ة ة ةةة ةة ة ةوةةةةJohansen Testةةةة ة )

Bounds Test(ةةمنةالةختبارتةالشائعة،ةالجدولة)ة ةة ة ة ة ةةة ة ةةةة ةةةة ة ةةةة ة  ةةة  (ةيبينةنتائجةهذينةالاختبارين.3ةةةة

ةاختبار) ةمن ة)Johansen Test / Bounds Testيتضح ةالجدول ةفي ةالمبين ةانة3( )

ة) ةالمعنوية ةالمس توى ةفي ةمشتركة ةتكاملیة ةعلاقة ةذو ةالةنموذج ةفي ةالداخلّ ةالمتغيرات ة ة ةة ةة ةةة ة ة ةةة ةةة ة ة ة ةة ة ةة ة ةةةة ةة ة ةة ةة ة ة ة ة ةة ة ة ةة ة ة ة ة ةة ةة ة ةة ة %ة1ةةة

%(،ةوبهذاةنقبلةالفرضیةةالبديلّةالتيةتقرةبوجودةعلاقةةتكاملیةةمعنويةةمنة10%وة5،

ةت جراء ةاة ةالنتائج ةهذه ةتدعم ةوبذلك ةوالقياس یة، ةوالاحصائیة ةالاقتصادية ةةالناحية ة ةة ة ةة  ة ةةةةةة ةة ة ة ة ة ةة ة ة ةة ة ة ة ةةة ةةةةةة ة ة ةةةة ة ة ة ة ة ةة ةة ةةة ة ة ةة قديرةةةةة

ةةةالةنموذجةالقياسيةتقديراةةصحیحاةللمتغيراتةكافة.ة ةة ةة ةة ة ةة ةةةةة ةة ةةًة ةة ةةةة ةةةةةةة ةة ة ة ة

 (ةنتائجةاختبارةالتكاملةالمشتركةبينةمتغيراتةالنموذج3الجدولة)
Johansen Test)  ( 

Variables 

 المتغيرات

Prob 

 القيمةةالاحتمالیةةالحرجة

Critical Value (0.05) 

Trace statistic 

Prob 

 القيمةةالاحتمالیةةالحرجة

Critical Value (0.05) 

Maximum Eigenvalue 

 حجمةالتداول
0.0000 250.5501 0.0000 116.8102 

 اسعارةالصرف
0.0000 133.7398 0.0000 65.32312 

 اسعارةالنفط
0.0000 68.41671 0.0010 35.84006 

 اسعارةالفائدة
0.0003 32.57665 0.0056 23.32590 

كورونافيروسة  
0.0024 9.250752 0.0024 9.250752 

(Bounds Test) 

I(1) 

Upper 

I(0) 

Lower 

Significant level Value  

 

 

F-Bounds Test 3.52 2.45 10% 
9.2405 

اكبرةبكثيرةمنةقيمةة

(Upperة) 

 4.01 2.86 5% 

5.06 3.74 1% 

ستناداًةالىةبرامجةةةةة  10ةE-viewsالمصدرة:ةمنةاعدادةالباحثانةا 

 

 

 (.Granger Causality Testsجـ:ةالعلاقةةالس ببيةةبينةمتغيراتةالدراسةة)ة

يركزةمفهومةالس ببيةةعلىةوجودةالعلاقةةالس ببيةةبينةمتغيراتةموضوعةالبحث،ةعلىةالرغمةةةةةةةةةة

الاختباراتةمنةوجودةبعضةالتحفظاتةالاقتصاديةةحولةهذاةالاختبار،ةالاةانهةيعدةمنة

ةالاختباراتة ةمن ةالعديد ةتوجد ةمس تقلا(، ةأةم ةتابعا ة)متغيرا ةالمتغيرات ةنوع ةلتحديد ةةالمهمة ةة ةةةة ة ة ة ةة ة ةة ة ةةة ة ة ة ةة ة ة ة ةةةة ةة ة ةة  ةةةة ة ةة ة ةةة ة ة ةة ة ةةةة ة ة ةة ة ةة ة ةةة ة ة ةةة

  ADF: Augmented Dickey –Fuller PP: Phillips-Perron 

 (First Differenceالفرقةالاولة) (ةlevelالمس توىة) (First Differenceالفرقةالاولة) (ةlevelالمس توىة) المتغيرات

Trend Intercept Trend Intercept Trend Intercept Trend Intercept 

 5.5544- حجمةالتداول

(0.0002) 

-5.5779 

(0.0000) 

-8.7530 

(0.0000) 

-8.8654 (0.0000) -5.5569 

(0.0000) 

-5.5879 

(0.0000) 

-17.0983 (0.0000) -16.8533 

(0.0000) 

 2.0474- اسعارةالصرف

(0.5604) 

-0.5700 

(0.8672) 

-4.1244 

(0.0113) 

-4.0634 (0.0026) -1.8583 

(0.6600) 

-0.0834 

(0.9451) 

-4.0491 (0.0137) -4.0273 

(0.0029) 

 1.4295- اسعارةالنفط

(0.8385) 

-1.5969 

(0.4759) 

-5.9636 

(0.0001) 

-5.9500 (0.0000) -1.6024 

(0.7770) 

-1.7425 

(0.4038) 

-4.3895 (0.0056) -4.2384 

(0.0016) 

 2.4749- اسعارةالفائدة

(0.3386) 

-0.6971 

(0.8375) 

-9.3947 

(0.0000) 

-9.4514 (0.0000) -2.5458 

(0.3059) 

-0.2522 

(0.9240) 

-9.4939 (0.0000) -9.5111 

(0.0000) 
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ة) ةالمتغيرات ةبين ةالس بيية ةوالعلاقة ةالاتجاه  one direction or twoلتحديد

direction(ةالاةانةاختبارة،)Granger Causalityةيعدةمنةالاختباراتةالرئيسةة)

ة ةمجال ةفي ةاس تخداما ةفيةوالاكثر ةالاختبار ةهذا ةنتائج ةعرض ةتم ةالاقتصادى، التحلیل

 (ة:4الجدولة)

ة(ةنتائجةاختبارةالعلاقةةالس ببيةةبينةمتغيراتةالةنموذج4الجدولة) ةة ة ة ةةة ةة ة ةةةة ةةة ةةةةة ةةةة ةة ة ةةةة ةةةة ةةة  ةةةةة

Variables 

 المتغيرات

Prob. 

ةالاحتمالیةة القيمة

 الحرجة

 F–اختبارة
 

 حجمةالعلاقة

ةحجمة ةالى ةالصرف اسعار

 التداول
 متوسطةةومقبولة 2.1503 0.0735

 جيدةةومقبولة 3.0561 0.0174 اسعارةالنفطةالىةحجمةالتداول

 غيرةمعنوية 0.4990 0.8265 اسعارةالفائدةةالىةحجمةالتداول

ةحجمة ةالى ةكورونا فيروس

 التداول
 جيدةةومقبولة 3.8172 0.0056

ةاسعارة ةالى ةالصرف اسعار

 الفائدة
 جيدةةومقبولة 3.7139 0.0065

ستناداةةالىةبرامجةالمصدرة:ةمنةاعدادةالباحثانة ةةاة ةةة ةةة ةةًةة ةةةة  10ةE-viewsة 

 

(ةعندةمس توىةالمعنويةةp-value(ةومنةخلالةمقارنةةقيمةة)4يظهرةمنةالجدولة)

(،ةوجودةعلاقةةس ببيةةباتجاهةواحدةمنة)اسعارةالصرف،ةاسعارةالنفط،ةفيروسة5)%

كورونا(ةالىة)حجمةالتداولةفيةسوقةالعراقةللاوراقةالمالیة(،ةوهذاةيعنيةانةلكلةمنة

ةةلصرف،ةاسعارةالنفط،ةفيروسةكورونا(ةتأةثيرةفيةحجمةالتداول،ةوكذلكةتوجدة)اسعارةا ة ة ةةة ة ةة ةة ة ة ةة ةةةةة ة ةة ةة ةةةة ة ة ة ة ة ةةة ة ة ةةة ة ةةةةةة ةةة ةةة ة ة ة

علاقةةس ببيةةباتجاهةواحدةبينة)اسعارةالصرفة(ةو)اسعارةالفائدة(،ةوهذاةيعنيةانة

اسعارةالفائدةةايضاةلهةتاثيرةفيةحجمةالتداولةولكنةبشكلةغيرةمباشر،ةعنةطريقة

 التغیيراتةالتيةتحدثةفيةاسعارةالصرف.

 (ة:Econometrics Model Estimationلنماذجةالقياس یة:ة)تقديرةاة 3.4

ختباراتةالثباتةوالاس تقرارةوالتكاملةالمشتركةوالس ببية،ةيدعمانةتقديرةالةنموذجة ةةنتائجةاة ةة ة ة ةةة ةة ةةةة ة ة ة ةةة ة ةةةةة ةةة ةة ة ة ةةةة ةة ةةةة ةة ةة ةةةة ة ة ةة ةةةةةةة ةة ةةةة ةةة  ةةة

المقترحةبشكلةصحیح،ةولجلةقياسةوتحلیلةاثرةتغيراتةاسعارةالصرفةعلىةحجمةالتداولة

ةالاس تعانة ةخلال ةمن ةالمالیة ةللاوراق ةالعراق ةسوق ةعنةةفي ةالشهرية ةالثانوية بالبیانات

ة42(ةالبالغة)2022ة–ة2018)اسعارةالصرفة،ةاسعارةالنفطة،ةاسعارةالفائدة(ةللمدةة)

(ةلعطائهةARDLمشاهدة(،ةبعدةعدةةمحاولتةوتقديرةنماذجةمختلفة،ةتمةاختیارةنموذجة)

ةمة ةالنتائج ةوالقياس یة. ةوالاحصائیة ةالاقتصادية ةالاختبارات ةحيث ةمن ةالنتائج ةةةأةفضل ة ةةةةةة ةة ةةة ةةةةةة ة ة ةةةة ة ة ة ة ة ةة ةة ةةة ة ة ةة ةةةة ة ة ة ةة ة ة ةة ة ةةةةةة ة ة بینةةة ة

 (.ةةةةة5فيةالجدولة)

 (ةمايلية:5يتضحةمنةالجدولة)

شاراتهاةالخاصةةكلماةزادة)اسعارةالصرف(ة ةةأة:ةاعتماداةعلىةة(حجم)ةةالمعلماتةالمقدرةةوةاة ة ة ةةةة ةة ة ةة ةة ةة ةة ة ةة ة ةة ةةةة ةة ةة ةةة  ةةة ة ةةةةة ة ةة ةةةةة ة ة ة ةةة ةةةة ة ة ة ةةة

ة) ةالامدة1بمقدار ةفي ةالمالیة ةللاوراق ةالعراق ةسوق ةفي ةالتداول ةحجم ةزيادة ةالى ةأةدةى ةة%( ةة ة ة ة ة ةةةةةة ة ةة ة ة ةة ة ةة ة ةةة ة ة ة ة ة ة ة ة ةة ةةةة ة ة ة ةة ة ة ة ة ةة ة ة  ةة  ة ة

%(ةفيةالامدةة0.14انخفضتةالىة)ةة%(،ةالاةانةهذاةالتاثيرةقدة0.21القصيرةبمقدارة)

 الطويلة.ة

شاراتهاةالخاصةةكلماةزادةاسعارةالصرفة)ة ةةةةب:ةاعتماداةعلىةة(حجم)ةةالمعلماتةالمقدرةةوةاة ة ةةةة ةةة ةةة ةة ةة ة ةة ة ةة ةةةة ةة ةة ةةة  ةةة ة ةةةةة ة ةة ةةةةة ة ة ة ةةة ةةةة ة ة ةةةة

ةة%(ةأةدةىةالىةزيادةةحجمةالتداولة1قبلةالتغیير/ةقرارةخفضةقيمةةالدينارةالعراقي(ةبمقدارة) ة ةة ةةةةة ة ةةة ة ة ةة ةةة ة  ةةة  ة

انةهذاةالتاثيرة)بعدةالتغيرة/ةة%(،ةالاة0.054فيةسوقةالعراقةللاوراقةالمالیةةبمقدارة)

%(،ةوهذاةدلیلةعلىةوجودةة9.376قرارةخفضةقيمةةالدينارةالعراقي(ةقدةارتفعتةالىة)ة

تاثيرةواضحةومباشرةللس یاسةةالتيةاتبعتةالبنكةالمركزيةفيةخفضةسعرةالصرفةالعملّة

 المحلیة.

ة)ا ةكلماةزاد ةالخاصة ةاةشاراتها ةالمقدرةةو ةالمعلمات ةحجم ةعلى ةاعتمادا ةةجـ: ة ة ةة ةة ة ة ة ة ةة ةة ةة ةة ةة ةة  ة ةةة ة ةةةة ة ة ةة ةةة ة ة ة ة ةة ةة ة ة ةة ةبمقدارةةةة ةالنفط( سعار

ةة%(ةأةدةىةالىةزيادةةحجمةالتداولةفيةسوقةالعراقةللاوراقةالمالیةةفيةالامدةالقصيرة1) ة ةةةةة ةة ةة ةة ةةةةةةة ةة ة ة ةةة ةة ة ةةةة ة ة ةة ةة ة ةة ةةةةة ة ةةة ة ة ةة ةةة ة  ةةة  ة

يجابيةفيةزيادةةعرضةة1.28بمقدارة) ةة%(،ةوهذاةدلیلةعلىةأةنةالعوائدةالنفطیةةلهةتأةثيرةاة ة ة ةةة ة ة ةة ةة ةة ةةة  ةةةة ة ةة ةة ةةةةةة ةةة ة ةةةة ةةة  ةةة ةةة ةةة ة ة ةة ة ة

ةالنقد،ةويعودةذلكةالىةالاعتمادةش بهةالكليةللحكوماتةالعراقيةةعلىةالعوائدةالنفطیةةفي

ةةةالموازنةةالعامةةللبلد،ةويعتمدةالس یاسةةالنقديةةأةيضاعلىةالعوائدةالنفطیة.ةولكنةتحولةهذاة ة ةة ة ة ةة ة ةة ةةة ةة ةةةةةة ةةة ة ةةةة ةةة ةةة ة ةة ةةةةةة ة ةةةة ةةةة ة ةةة ةة ة ةةةةة ةةة ةةةة ةة ةة ةة

%(ةفيةالامدةالطويل،ةقدةيرجعةهذاةالتحولةالىةانةة-ة0.96التاثيرةالىةعلاقةةسلبیةة)

ارتفاعةالمس تمرةفيةاسعارةالنفطةيؤديةالىةتغيرةتوجهةالمستثمرينةفيةسوقةالاوراقةالمالیةة

ةحدوة ةمنهاةوكذلك ةالاقتصادية، ةالمشأكل ةبعض ةوخلق ةالداخلي ةالاقتصاد ةفي ةتقلبات ث

التضخمةالمفرطةوالذيةيسببةتغیيراتةفيةحجمةالادخارةوالاستثمارةفيةكافةةالقطاعاتة

 وفيةمختلفةالاسواق.ةةة

ةبمقدارةة ةالفائدة( ةكلماةزادة)اسعار ةالخاصة شاراتها ةواة ةالمقدرةة ةالمعلمات ةحجم ةعلى ةاعتمادا ةةد: ةة ةةة ة ةة ةةةةةة ة ةةة ةة ةة ةة ةة ة ة ة ة ةة ةة ةة ةة ةة ةة  ة ةةة ة ةةةة ة ة ةة ةةة ة ة ة ة ةة ةة ة ة ةة ةة

ة ة%(ةأةدةة1) ةةة  ىةالىةانخفاضةحجمةالتداولةفيةسوقةالعراقةللاوراقةالمالیةةفيةالامدةالقصيرةة

ةعلاقةةعكس یةة2.58-بمقدارة)ة ةوجود ةبسبب ةالاقتصادية، ةالنظرية ةمع ةمتفقة ةوهي )%

ةوقدة ةالمالیة، ةالاوراق ةسوق ةفي ةوالاستثمارات ةعموما ةوالاستثمارات ةالفائدة ةاسعار بين

الامدةالطويل،ةوقدةيكونةسببةهذاةالارتفاعةة%(ةفية9.29-ارتفعتةهذاةالتاثيرةالىة)

 هوةتاثيرةاسعارةالفائدةةعلىةالاستثماراتةالمرغوبةةاكثرةمنةالاستثماراتةالفعلیةة.ة
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شاراتهاةالخاصةةكلماةزادة)انتشارةفيروسةكورونا(ة ةةةه:ةاعتماداةعلىةحجمةالمعلماتةالمقدرةةةواة ة ة ة ةةة ة ة ةةة ةة ةةةة ةة ةة ةة ة ةة ة ةة ةةةة ةة ةة ةة  ةةةة ة ةةةةة ة ةة ةةةة ة ةة ةةةة ة ة ةةةة

ةة%(ةأةدةىةالىةانخفاضةحجمةالتداولةفيةسوقةالعرة1بمقدارة) ة ةةةة ة ة ةة ةة ة ةة ةةةةة ة ةة ةةة ةةة ةةة ة  ةةة  اقةللاوراقةالمالیةةفيةالامدةة

ة)14.14-القصيرةبمقدارة)ة ةالى ةالتاثير ةهذا ةارتفعت ةوقد ة، %(ةفيةالامدةة15.03-%(

ةكافةة ةوفي ةالاصعدة ةكافة ةعلى ةكرونا ةفيروس ةتاثير ةانتشار ةذلك ةيعكس ةوقد الطويل

ةةالاسواقةسواءةكانتةسوقةالسلعةوالخدماتةأةوةسوقةالاوراقةالمالیة. ةةةةةةة ةة ة ة ةة ة ة ةة ةةة  ةةة ة ةة ةة ةة ةةةة ة ة ةة ةة ةة ةة ة ةة ةة ة  ة

ةالة ةنقطة ةالى ةبالنس بة ةفيةو: ةالتغير ةمقدار ةیمثل ةفانه ةالخطأة( ةتصحیح ةحد ة)معامل ةةتوازن ة ة ة ةةةة ة ةة ةةة ة ةةة ة ةةةة ة ةة  ة ةة ة ةة ة ةة ة ة ة ة ةةة ةة ة ة ة ةة ة

المتغيرةالتابعةنتيجةةلنحرافةقيمةةالمتغيرةالمس تقلةفيةالاجلةالطويلةبمقدارةوحدةةواحدة،ة

ةومنةالمتوقعةانةيكونةسالباةةومعنوياةوةقدةبلغة) ةة ةةةة ةةة ةة ة ةة ةة ةةةةةةً ةة ة ة ةةة ةةة ةة ةةةةة (ةمماةيدلةعلىةصحةةنموذجةتصحیحة-ة7.00ةة

ةةالخطأةةالمقدرةأةحصائیاةةوةتحققةالاشارة ةة ة ةة ةة ةة ةةةةةًة ة ةةة  ة ةة ةةةة ة ةةالسالبةةالتيةتدلةعلىةسرعةةالتعديلةمنةالاجلةة

ةةالقصيرةالىةالةجلةالطويل. ةة ة ةةةة ة ة  ةةة ةةة ة  ةةة

 

 

 

 

 

 

 

 (ARDL(ةنتائجةالمعلماتةالمقدرةةباس تخدامةنموذجة)5الجدولة)

ستناداًةالىةبرامجةةالمصدرة:ةمن  10ةE-viewsاعدادةالباحثانةا 

 

ة4.4 ةالمعتمد:ةة ةالةنموذج ةوملائمة ةللمصداقية ةالتشخیصیة ةةةالاختبارات ة ةةةة ة ةة ة ة ةة ة ةة ةة ة ة ةةةة ة ة ةةة ة ةة ةة ة ةةةة ة ةة ةةةة ة

(Diagnostic tests) 

ةةالخطوةةالاخيرةةفيةتكملّةمراحلةبناءةالةنموذجةالقياسيةهيةمرحلّةتقييمةالةنموذجة ةة ة ة ةةة ةةةةة ة ة ةةة ةة ةةةةةةة ةة ة ة ةةة ةةةةة ة ةة ةةة ة ةةة ةةة ة ة ةةة ة ة ة

ةةالمقدر،ةللتأةكدةمنةدقةةتقديرة ةة ةةةة ةة ةة ةةة ةةةةةة ة ة ة ةةمعلماتةالةنموذج،ةوممكنةالاعتمادةعليهاةمنةقبلةصناعةةةة ةةة ةة ةةةة ةةةة ةةةة ة ة ة ةة ة ةة ةة ة ةة ة ة ةةة ة ةةة

2R ، القرار،ةوفيةهذاةالس یاقةاس تخدمةهذاةالبحثةعدةةمؤشراتةبماةفيةذلكة)

AIC،SSR،Std. Error، 2Adjusted Rةاحصائیةة ةاختبارات ةعدة ةوكذلك ة، )

يةمنهاة)الارتباطةالذاتي،ةالتعددةالخطي،ةتجانسةالتباين،ةالتشخیصة،ةالتوزيعةالطبیع

(ةيبينةقيمةودللتةاحصائیةةلبعضة6للبیاناتةواس تقرارةالمعلماتةالمقدرة(ة،ةالجدولة)

 هذهةالمؤشراتةوالاختبارات.

 (ةيبينةنتائجةاختبارةلصلاحيةةالنموذجةالمقدر6الجدولة)
القيمةةالاحتمالیةة الاختباراتةالقياس یة المشأكلةالقياس یة

 الحرجة

 ةةالحرجةالقيمةةالاحتمالی المؤشراتةالاحصائیة

 مشكلةةالارتباطةالذاتي
LM 

Breusch-Godfrey Test: 
 

0.6533 R-Squared 0.9999 

مشكلةةالارتباطة

 المتعدد

Variance Inflation 

Factors 
 2Adjusted R 0.9996 (6.48-1.30بين)

مشكلةةعدمةتجانسة

 التباين
ARCH test for 

Heteroskedasticity 
0.1000 

F-statistic 

Prob(F-statistic) 

3370.390 

(0.0136) 

 مشكلةةالتشخیص

Ramsey Reset Test 0.7630 

S.E. of 

regression 

Sum squared 

resid 

0.0170 

0.0002 

مشكلةة

التوزيعة

الطبیعية

 للبیانات

Jarque – 

Bera 

test 

0.4762 AIC -7.0409 

ستناداًةالىةبرامجةةة  10ةE-viewsالمصدرة:ةمنةاعدادةالباحثانةا 

(ةمايلي6يتضحةمنةالجدولة)  : 

أ :ةاجتازةالنماذجةكافةةالاختباراتةالاحصائیةة)الارتباطةالذاتي،ةالتعددةالخطي،ة

عدمةتجانسةالتباين،ةالتشخیص،ةمشكلةةالتوزيعةالتطبیعيةللبیانات(،ةوهذاةدلیلة

 علىةملائمةةال نموذجةالمعتمد.

 

Dependent variable 

 Independent variable المتغيرةالتابع

 المتغيراتةالمس تقلّ

 الامدةالطويل الامدةالقصيرة

Coefficient 

 المعلماتةالمقدرة

Prob. 

 القيمةةالاحتمالیةةالحرجة

Coefficient 

 المعلماتةالمقدرة

Prob. 

 القيمةةالاحتمالیةةالحرجة

 

 

 حجمةالتداول

 

ST 

 اسعارةالصرف
0.2165 0.0267 0.1474 0.0056 

 اسعارةالنفط
1.2889 0.0283 -0.9610 0.0063 

 اسعارةالفائدة
-2.5824 0.0526 -9.2924 0.0044 

 فيروسةكورونا
-14.1465 0.0241 -15.0369 0.0071 

 (ةCالحدةالثابت)
 (EPنقطةةالتوازنة) 0.0226 159.4548

-7.0021 

(0.0182) 

 بیانةتاثيرةاسعارةالصرفةفيةحجمةالتداولةقبلةوةبعدةخفضةقيمةةالدينارةالعراقي 

 

 المتغيرةالتابع

 

 المتغيرةالمس تقل

 قبلةتغير

 (30/12/2020الىةة1/1/2018)

 بعدةتغير

 (1/7/2022الىةة1/1/2021)

Coefficient 

 المعلماتةالمقدرة

Prob. 

 القيمةةالاحتمالیةةالحرجة

Coefficient 

 المعلماتةالمقدرة

Prob. 

 القيمةةالاحتمالیةةالحرجة

 اسعارةالصرف حجمةالتداول
0.0544 0.0001 9.3766 0.0421 
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مرتفعةجداةة 2RAdjustedومعاملةالتحديدةالمعدلة 2R  ب:ةمعاملةالتحديد

%(ةوهذاةيعنيةانةكافةةالمتغيراتةالمس تقلّةالداخلّة99لنموذجةالمقدر،ةوتبلغةقيمتهة)

فيةالنماذجةلهاةعلاقةةقويةةبالمتغيراتةالتابعة،ةومنةجهةةأ خرىةال ختلافةبينةمعاملة

(ةقلیلةجدا،ةوهذاة2Adjusted R(ومعاملةالتحديدةالمعدلة)2Rالتحديدةةةةة)

اتةالداخلّةفيةال نموذجةالمقدرةةضروريةةومهمةة،ةوهذاةدلیلةيعنيةانةكافةةالمتغيرة

 علىةحسنةالتقدير.ة

حصائیةة)Fجـ:ةقيمةة) (،ة0.05ةP-Value(ةهيةأ قلةمنةقيمةة)0.0136(ةوةبدللةةا 

لذاةنرفضةفرضیةةالعدمةالتيةتقرةبانعدامةالعلاقةةبينةالمتغيراتةالمس تقلّةوالمتغيرة

(ةStandard Error/SSRانةقيمةة)التابعةمنةجهة،ةومنةجهةةأ خرىةنلاحظة

(،ةوتشيرةالىةصحةةالنموذجةمنةالناحيةة0.05عموماًةةقلیلّةومقبولةةلنةةأ قلةمنة)

 الاحصائیة.

(ةعبارةةعنةحجمةالمعلوماتةالمفقودةةفيةالنماذجةالمقدرة،ةويع دةمنةAICد:ة)

هةكانةالتقديرةافضل،ةومنةخلالةالمؤشراتةالاحصائیةةالمهمة،ةوكلماةقلتةقيمت

الجدولةاعلاهةيتبينةانةالقيمةالمفقودةةفيةالنموذجةالمقدرةسالبة،ةوهذاةدلیلةعلىة

 حسنةتقديرةالنموذجةالمقدر.

الاختباراتةالاس تقراريةةللنماذجة)ةة45. CUSUM Test, CUSUM Of 

Squares Test) 

ةةللتأةكدةمنةاس تقرارة ةة ةةةة ةةة ةةة التغيراتةالهیكلیةةفيةالنماذجةالمعتمدةةفيةهذاةالبحثةتمةاس تخدامةةةةة ة

ةالمعودةة ةللبواقي ةالتراكمي ةالمجموع ةمثل ةلذلك، ةوالموثوقة ةالمناس بة ةةةةالةختبارات ة ةةة ة ةة ةةةة ة ة ةة ةةة ة ة ة ة ةة ة ةةة ة ة ة ة ة ةة ةة ةةة ة ة ةةة ةةةةة ة ةة ةةةة ة  ة

(CUSUMة ةالمعودة ةالبواقي ةلمربعات ةالتراكمي ةالمجموع ةوكذلك )CUSUM OF 

Squaresةةوذجةالمعتمدةبالةتي:(ة(.ةویمكنةتصويرةذلكةمنةخلالةالاشكالةالبیانیةةللنم ة  ة ةة ة ة ةةةة  ةة
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 (ةاس تقرارةالمعلماتةالمقدرة1شكلةرقمة)

 10ةE-viewsالمصدر:ةمنةاعدادةالباحثانةا ستناداًةالىةبرامجة

(ةانةال نموذجةالمس تخدمةمس تقر،ةلنةالمنحنىةالخاصةبالبیاناتة1الشكلة)يتضحةمنة

ةمس توىة ةعند ةالمقدرة ةالمعلمات ةاس تقرارية ةعلى ةدلیل ةوهذا ةالخطیين ةبين يقع

 %(.5المعنوية)

 .ةةالاس تنتاجاتةوةالمقترحات:5

 .ةالاس تنتاجات:1.5

 فيةضوءةماس بقةمنةعرضةوةتحلیلةنس تنتجةمايلية:

ةةالداخلّةفيةالةنموذجةثابتةةومس تقرةةفيةالفارقةالةولةعندةمس توىة.ةكافةةالمتغيراتة1 ة ةةة ةةة ةة ةة ة ة  ةةة ة ةةةةةة ةةة ةةةة ةة ةة ةةة ةة ةة ة ة ةةة ةة ة ةة ة

٪(.ةوكذلكةانةالمتغيراتةذاتةعلاقةةتكاملیةةوس ببيةةمعةبعضهاةالبعضة5المعنويةة)

ةة%ة(،ةالاةانةتأةثيرةوةحجمةالعلاقةةبينةهذهةالمتغيراتةتختلفة5فيةمس توىةالمعنويةة) ةةة ةة ةة ة ةةةةةة ة ةة ةةة ةة ة ةةةة ة ةة ةة ةةةة ة ةةة ةة ة ةة

ةةمنةمتغيرةلةخر. ة ة  ةة ة ةةةة  ة

ة.ةتأةثيرةتغيرةاسعارةالصرفةايجابي2 ةة ةةة ة ةةةة ةةة ةةة ة ةةة ةفيةسوقةالعراقةللاوراقةالمالیةةفيةالامدةالقصيرةةةةة ة

والامدةالطويل،ةوزدادةهذاةالتاثيرةبشكلةكبيرةبعدةقرارةخفضةقيمةةالدينارةالعراقي.ة

وهذاةدلیلةعلىةوجودةتاثيرةواضحةومباشرةلقرارةالبنكةالمركزيةبخفضةسعرةالصرفة

 العملّةالمحلیة.

للاوراقةالمالیةةواضحةوكبير،ةويعودةة.ةانةتاثيرةتغيرةاسعارةالنفطةفيةسوقةالعراق3

ةالموازنةة ةفي ةالنفطیة ةالعوائد ةعلى ةالعراقية ةللحكومات ةالكلي ةش به ةالاعتماد ةالى ذلك

ةةالعامةةللبلد،ةويعتمدةالس یاسةةالنقديةةأةيضاةعلىةالعوائدةالنفطیة. ةة ةةةةةة ةةة ة ةةةة ةةةة ةةة ة ةة ةةةةةة ة ةةةة ةةةة ة ةةة ةة ة ةةةةة ةةة  ةة

ةة.ةلةتشارةفيروسةكوروناةتأةثيرةسلبيةواضحةفيةحجمةالتداولةفيةسوقةالعراقةللاوراقة4 ةة ة ة ةةة ةة ة ةةةة ة ة ةة ةة ة ةة ةةةةة ة ةة ةة ةة ةة ةة ةة ةةةة ة ة ة ة ةةة ة ة ةةة ةة ة ة ةة

 یةةفيةالاجلةالقصيرةوالطويل.المالة

 .ةالمقترحات:2.5

 فيةضوءةالاس تنتاجاتةاعلاهةنقترحةمايلية:

.ةضرورةةقيامةالبنكةالمركزيةبوضعةخطةةجيدةةومدروسةةللتنس یقةالكافيةوالايجابية1



جتماعیة ةپۆلیتكنیكةللعلومةالةنسانیةةوالة ةمجلّة ةة ة ة ة  ةة ةة ةةةة ة ة ةةةة ةة ةةةة ةةة ةةةة ةة ة  ة  279 
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ةالمؤشراتة ةاس تقرار ةلترس یخ ةالمحلیة، ةالعملّ ةقيمة ةو ةالمحلي ةالاقتصاد ةظروف بين

 س تقرارةالنقدي،ةلتشجیعةسوقةالعراقةللاوراقةالمالیة.الاقتصاديةةالكلیةةخاصةةالا

اتباعةس یاسةةصرفةاكثرةمرونةةمنةخلالةربطةسعرةصرفةالعملّةالمحلیةةبسلّة .2

ةالنهوضة ةيساعد ةالذي ةالامر ةواحدة، ةبعملّ ةربطها ةمن ةبدل ةالاجنبیة، ةالعملات من

 .ةبالسوقةالعراقةللاوراقةالمالیةةويعجلةوتيرةةالنموةالاقتصادةالعراقي

ةالمحركاتة3 ةاحــد ةبوصفهــا ةالمالیة ةالاوراق ةبسوق ةاكبــر ةعنايــة ةالحكومــة ةاةيلاء ةة. ة ة ة ةة ة ةة ةة ةةةةة ة ةة ة ةةةةةة ة ةة ة ة ة ة ة ة ةة ة ةةةةةة ة ةةةةة ة ة ةةة ة ة ةة ة ة ةة ة ة

ةبيئةة ةوخلق ةالاصعدة ةكافة ةعلى ةالاستثمارية ةفرص ةوتنويع ةلتوفير ةالمهمة الاقتصادية

 استثماريةةمناس بةةسواءةكانتةللمستثمرينةالمحلينةاوةالاجانب.

ة4 ةالعراق، ةايرادات ةزيادة ةعلى ةالعمل ةضرورة ةأةخرىة. ةمصادر ةبخلق ةةوالاهتمام ة ة ةة  ة ة ةة ةة ة ةة ة ة ة ة ة ة

ةالصناعیة،ة ة)الزراعیة، ةالاخرى ةالقطاعات ةلدعم ةوتنويعها ةنفطیة( ة)غير للايرادات

الس یاحية(.ةوتمويلةالنشاطاتةالموجودةةفيةسوقةالعراقةللاوراقةالمالیةةبالوفوراتة

 المالیةةالناجمةةعنةارتفاعاتةمس تمرةةوغيرةمس بوقةةفيةاسعارةالنفطةعالمیا.
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Abstract: Stock markets are influenced by a number of 

variables, encompassing exchange rates, oil prices, and 

interest rates. Of particular significance is the relationship 

between exchange rates and the stock market. This research 

aims to quantitatively measure and analyze the influence of 

Iraqi dinar devaluation on trading volume within the Iraqi 

Stock Market. To achieve this objective and prove its 

hypotheses, the study employs an econometric model 

(ARDL) by leveraging secondary monthly data for variables 

such as Exchange Rate, Oil Price, Interest Rate, and the 

impact of the Corona virus. The data is divided into two 

periods: a two-year span before the dinar devaluation 

(1/1/2018 to 30/12/2020), and a year and a half after the 

devaluation (1/1/2021 to 1/7/2022). 

The study's findings reveal that the impact of fluctuating 

exchange rates on the Iraqi stock market is positive both in 

the short and long terms. Notably, this effect becomes more 

pronounced post the decision to devalue the Iraqi dinar, 

underscoring a clear and direct consequence of the policy 

pursued by the Central Bank of Iraq in altering the domestic 

currency's relation with the US dollar. In conclusion, the 

study puts forward a set of recommendations. It emphasizes 

the necessity for the Central Bank of Iraq to move away from 

a direct peg of the local currency solely to the US dollar; as 

such a strategy leaves the economy vulnerable to economic, 

financial, political, and health-related shocks. Instead, 

adopting a more flexible exchange rate policy by pegging the 

local exchange rate to a basket of foreign currencies is 

suggested. This approach holds the potential to bolster the 

Iraqi stock market, fostering economic growth within Iraq. 

Keywords: Exchange Rates, Oil Prices, Iraqi Stock 

Market, Trading Volume. 
 


