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 اٌّغزخٍض:

ػٍٝ اٌّإشش اٌؼبَ ٌغٛق اٌؼشاق الأٚساق  ٌؼشع إٌمذ (wavelet)  اٌزأص١ش اٌّٛعٟرٙذف دساعخ     

ِؼشفخ , ٚ الاٚساق اٌّب١ٌخ عٛق اداء  فٟ اٌغ١بعبد إٌمذ٠خ اٌزؼشف ػٍٝ ئِىب١ٔخ رأص١ش ارغب٘بداٌٝ  اٌّب١ٌخ

 (Waveletِٕٙغ١خ ), ؽ١ش رُ اعزخذاَ ػٍٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ اٌؼشاق و١ف اصش ػشع إٌمٛد

ٚاٌّإشش اٌؼبَ ٌغٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ, فمذ  ػشع إٌمٛد ِٓ اعً ِؼشفخ اٌزشاثؾ ث١ٓ ِزغ١ش اٌزشدد اٌّٛعٟ

ٚرٙذف إٌّٙغ١خ  Grinsted et al. (2004)رُ اعزخذاَ ِٕٙغ١خ ا٠ٌّٛغبد اٚ اٌزشدداد ٚاٌزٟ ؽٛس٘ب 

اْ إٌزبئظ اٌّغزخٍظخ  اٌذساعخ, ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌِٝزغ١شاد  اٌىشف ػٓ اٌؾشوخ اٌّشزشوخ ث١ٓ ئٌٝ

اٌّٛعبد اٌّٛع١خ ٘ٛ ٚعٛد عجج١خ فٟ ارغبٖ ٚاؽذ رّزذ ِٓ ِإشش ػشع إٌمذ اٌٛاعغ اٌٝ  اٌزأص١شِٓ 

, 2020-2004 اٌّإشش اٌؼبَ ٌغٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ ثزشدداد ِخزٍفخ ٚفزشاد ِخزٍفخ ث١ٓ اٌّذح اٌض١ِٕخ

ؽ١ش رش١ش غبٌج١خ الأعُٙ ئٌٝ اٌظؼٛد أٚ اٌّزبثؼخ داخً اٌخؾ الأث١غ ػٍٝ شىً ِخشٚؽ. ٚٔلاؽع فٟ 

٠ٚؼٛد اٌغت اٌٝ الاصِخ اٌّب١ٌخ  2008الاِذ اٌمظ١ش اْ ثذا٠خ اٌّذح وبٔذ ؽشد٠ٗ, صُ ػىغ١ٗ فٟ ػبَ 

اٌٝ ا١ّ١ٌٓ ٚاػٍٝ ا١ٌّٓ ِّب ٠ذي ٔلاؽع ثبْ الاعُٙ ِزغٗ  2014اٌٝ ػبَ  2010اٌؼب١ٌّخ آٔزان ِٚٓ اٌؼبَ 

لأػٍٝ ا٠غبث١خ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ , ٠ٚؼٛد اٌغجت اٌٝ ص٠بدح اٌّؼشٚع إٌمذٞ ٚاٌزٞ عججٗ ص٠بدح 

,  2017الا٠شاداد إٌبرغخ ػٓ اسرفبع اعؼبس إٌفؾ, ٚٔلاؽع اْ الاعُٙ ارغٙذ اٌٝ ا١ٌغبس ِغ ثذا٠خ ػبَ 

. ِٚٓ 2008ئٌٝ  2004ِمبسٔخ ثبٌفزشح ِٓ  2019ئٌٝ  2017ٚوبْ الأصش اٌغججٟ ألٜٛ خلاي اٌّذح ِٓ 

 اٌٛاػؼ أْ إٌزبئظ رىشف ػٓ ِذٜ أ١ّ٘خ ػشع إٌمذ اٌٛاعغ فٟ اٌزأص١ش ػٍٝ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ.

 , انًؤشر انعاو نسىق الأوراق انًانٍت , عرض انُمد waveletانكهًاث انًفخاحٍت: انخأثٍر انًىجً , 
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Abstract: 

The study of the wavelet effect of the money supply on the general index of the 

Iraqi stock market aims to identify the possibility of the impact of monetary 

policy trends on the performance of the stock market, and to find out how the 

money supply affected the stock market in Iraq, where the frequency wavelet 

methodology was used. In order to determine the correlation between the 

money supply variable and the general stock market index, the wavelet or 

frequency methodology developed by Grinsted et al. was used. (2004) The 

methodology aims to reveal the common movement between the variables of 

the study, and the study concluded that the results drawn from the ripple effect 

is the presence of causality in one direction extending from the broad money 

supply index to the general index of the stock market with different frequencies 

and different periods between the time period 2004 -2020, where the majority 

of stocks indicate rising or continuing within the white cone-shaped line. We 

notice in the short term that the beginning of the period was direct, then inverse 

in 2008, and the reason is due to the global financial crisis at that time, and 

from the year 2010 to 2014, we notice that the arrows are directed to the right 

and to the top of the right, which indicates a higher positive relationship 

between the two variables, and the reason is due to the increase in the money 

supply. Which was caused by the increase in revenues resulting from the rise in 

oil prices. We notice that stocks moved to the left at the beginning of 2017, and 

the causal effect was stronger during the period from 2017 to 2019 compared to 

the period from 2004 to 2008. It is clear that the results reveal the extent of the 

importance of the broad money supply in Impact on the stock market. 

Keywords: ripple effect, wavelet, money supply, general stock market index  

 انًمديت

ٚاٌزٞ ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٗ  ,فٟ أٞ ثٍذ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ ث١ٓ أُ٘ ِىٛٔبد إٌظبَ اٌّبٌٟ ٠ؼذ        

ٌزا  ,رٛف١ش اٌز٠ًّٛ اٌلاصَ ٌٍؼذ٠ذ ِٓ الاعزضّبساد اٌزٟ ِٓ شبٔٙب أْ رغبُ٘ فٟ ػ١ٍّخ إٌّٛ الالزظبدٞ

اٌؼًّ ثشىً عذٞ ػٍٝ رط٠ٛش ٘زٖ اٌغٛق ِٓ خلاي اٌجؾش ػٓ أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌزٟ رغبػذ ػٍٝ  زٛعت٠

 ,اٌزٟ رؼًّ ػٍٝ ّٖٔٛ ٚ رإصش ػٍٝ ٔشبؽٗ ٚادالاداٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ِٓ ث١ٓ ؼذ ّٖٔٛ ٚ رإصش فٟ رطٛسٖ, ٚر

فبٌٕظبَ اٌّبٌٟ ٠ؼذ ثّضبثخ اٌّؾشن الأعبعٟ ٌؼ١ٍّخ اٌز١ّٕخ الالزظبد٠خ, , ِٓ خلاي ا١ٌبرٗ اٌّؼزّذحٚرٌه 

م١بِٗ ثزؼجئخ اٌّذخشاد اٌّب١ٌخ اٌلاصِخ ٌز٠ًّٛ ِخزٍف الأٔشطخ الالزظبد٠خ ػٓ ؽش٠ك رؾش٠ه ٚرٌه ث

فبئغ اٌّبٌٟ ئٌٝ ٚؽذاد اٌؼغض اٌّبٌٟ, ٚرشغ١ؼٗ ٌلاعزضّبساد ِٓ خلاي اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ ِٓ ٚؽذاد اٌ



ّذخشاد اٌّب١ٌخ, الأِش ٌٍزٛص٠غ ٚاٌىفبءح ا٠ٌؼًّ ػٍٝ اٌشفغ ِٓ وّب اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌغ١ذح ٚر٠ٍّٛٙب, 

 ئلا أْ الأٔظّخ اٌّب١ٌخ فٟ اٌذٚي إٌب١ِخ رؼبٟٔ ِٓ اٌزٞ ٠ٕؼىظ ئ٠غبث١ب ػٍٝ ٚر١شح إٌّٛ الالزظبدٞ,

أؼذاَ اٌفؼب١ٌخ ٚاٌؼغض ػٓ رؼجئخ اٌّذخشاد اٌّب١ٌخ ثبٌمذس اٌزٞ ٠غّؼ ثزؾم١ك ِؼذلاد ّٔٛ الزظبدٞ 

اْ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚاٌّزّضٍخ ثّغّٛػخ , وّب ٚ٘زا ساعغ ئٌٝ ِب ٠ذػٟ ثغ١بعخ اٌىجؼ اٌّبٌٟ ,ِمجٌٛخ

اٌّشوضٞ ِٓ خلاي اٌشلبثخ ػٍٝ إٌمذ ٟ٘ ٌزؾم١ك أ٘ذاف اٌغ١بعخ  جٕهالأػّبي ٚاٌزذاث١ش اٌزٟ ٠مَٛ ثٙب اٌ

ً فٟ ئؽبس اٌغ١بعخ الالزظبد٠خ ثّظب٘ش٘ب اٌّخزٍفخ ,الالزظبد٠خ  ,٠ٕٚذسط ػًّ اٌغٍطبد إٌمذ٠خ رم١ٍذ٠ب

الاعزخذاَ وبًِ , الاعزمشاس فٟ عؼش  ,ِٕٙب ِٕٚٙب ِؼذلاد إٌّٛ اٌؼب١ٌخ  ,ٚرٌه ٌزؾم١ك الأ٘ذاف إٌّشٛدح

, رٛاصْ ١ِضاْ اٌّذفٛػبد,  أِب ا١ٌَٛ فمذ اطجؾذ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ أوضش اٌزفبفبً ؽٛي ٘ذف ِشوضٞ  إٌمذ

 ,  أعبعٟ ٘ٛ الاعزمشاس إٌمذٞ

 ندراست:يشكهت ا

ٌٗ ئصرش ػٍرٝ اٌّإشرش اٌؼربَ ٌغرٛق  اٌؼشع إٌمذٞرزّؾٛس ِشىٍخ اٌجؾش ِٓ خلاي اٌزغبؤي الارٟ: ً٘ اْ 

فمرذ  اٌٛاؽرذ,ؽزرٝ داخرً الالزظربد ٚ اخرش,خزٍف ِٓ الزظبد اٌرٝ ٠ صشالاِٚٓ اٌّؼٍَٛ اْ  ,الأٚساق اٌّب١ٌخ

ف١ّب ٠شٜ الاخشْٚ  ,فُّٕٙ ِٓ ٠شٜ ثبْ ٌٙب اصبس عٍج١خٚالاصبس  ؽٛي ؽج١ؼخ رٍه الأؼىبعبد ا٢ساءرجب٠ٕذ 

 اْ اصبس٘ب ا٠غبث١خ ٚاْ ٘زا الاخزلاف ٘ٛ ِؾٛس ِشىٍخ اٌجؾش. 

 اندراستاهًٍت 

ٌٍغٙبص اٌّظشفٟ ٚعٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ  وج١شفٟ ِٕؼ دٚس  اعّٙذفٟ اٌذٚي إٌب١ِخ لذ ػشع إٌمٛد  اْ

ِضً لاع١ّب ٚلذ رُ اٌم١بَ ثاعشاءاد ٚاطلاؽبد ػذ٠ذح ػٍٝ طؼ١ذ اٌّبٌٟ ٚإٌمذٞ  الالزظبد٠خ,فٟ اٌؼ١ٍّخ 

لاعررزضّبساد الاعٕج١ررخ. ٚفررزؼ اٌّغرربي اِرربَ ا اٌخرربص,ٚرطرر٠ٛش لررٛا١ٔٓ اٌمطرربع  اٌّشوررضٞ,اعرزملا١ٌخ اٌجٕرره 

رغشثخ اٌؼشاق فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌرخ ٚالاخزجربساد اٌم١بعر١خ ٚرجشص ا١ّ٘خ اٌجؾش ِٓ خلاي اعزؼشاػٗ 

 ػٍٝ ِإشش اٌجٛسطخ.ٖ اٌزٟ ث١ٓ ؽج١ؼخ رأص١ش

  اندراستهدف 

 ٘ذف اٌجؾش اٌٝ ِب ٠أرٟ:    

 الاٚساق اٌّب١ٌخ عٛق اداء  فٟ اٌغ١بعبد إٌمذ٠خ اٌزؼشف ػٍٝ ئِىب١ٔخ رأص١ش ارغب٘بد -1

 اٌزؼشف ػٍٝ دٚس الاطلاػ اٌّبٌٟ ٚاٌّظشفٟ فٟ اٌّغبّ٘خ فٟ الاسرمبء ثبٌغٛق اٌّب١ٌخ  -2

 اٌؼشاق.ػٍٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ ِؼشفخ و١ف اصش اٌؼشع إٌمذٞ  -3

 اندراست:فرظٍت 

ررأص١ش ػٍرٝ عرٛق الأٚساق اٌّب١ٌرخ فرٟ  ٌٙب اٌغ١بعبد إٌمذ٠خ ٠ٕطٍك اٌجؾش ٌٍزؾمك ِٓ فشػ١خ ِفبد٘ب اْ   

 فٟ اٌزأص١ش ػٍٝ اٌّإشش اٌؼبَ ٌغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ أوجش أصش ػشع إٌمٛد فٟ اٌؼشاق ٌٗٚاْ  اٌؼشاق,



  اندراستيُهج 

الاعرزٕجبؽٟ ٌلأزمربي ِرٓ اٌؼربَ اٌرٝ اٌخربص ثّؼٕرٝ الأزمربي ِرٓ الاعرزمشائٟ ٚاٌذساعخ اٌّرٕٙظ  اعزٕذد   

ٚاٌزؾش٠ررش اٌّرربٌٟ اٌزررٟ رررُ رؼ١ّّٙررب ػٍررٝ ٚإٌمررذٞ اٌّجرربدب اٌؼبِررخ ٌّغررأٌخ الاطررلاػ اٌّرربٌٟ ٚاٌّظررشفٟ 

ِٚررب ٘رٟ اشرزشاؽبد رٌره ػٍررٝ  اٌؼشالرٟ,اٌظرؼ١ذ اٌؼربٌّٟ ثبرغربٖ اِىب١ٔرخ رطج١مٙررب ػٍرٝ طرؼ١ذ الالزظربد 

طررؼ١ذ ٚالررغ الالزظرربد اٌؼشالررٟ ف١ّررب ٠زؼٍررك ثبٌغٛأررت إٌظش٠ررخ ِررٓ اٌجؾررش ِررغ اعررزخذاَ اٌغبٔررت اٌىّررٟ 

ػرشع إٌمرٛد ٚاٌزؾ١ٍٍٟ ِٓ خلاي أّٔٛرط ل١بعٟ ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌغٛأرت اٌزطج١م١رخ ٌم١ربط اصرش اٌؼلالرخ ثر١ٓ 

 عٛاق الاٚساق اٌّب١ٌخ.ٚ

 دراساث سابمت  

,  ٚلررذ ٘ررذف اٌجؾررش اٌررٝ ل١رربط ئصررش ِزغ١ررشاد اٌغ١بعررخ إٌمذ٠ررخ فررٟ 2020ؽغررٓ ِغررغذ ,  فررب٠ضح دساعررخ

اٌؼررشاق ٚاٌّزّضٍررخ ثغررؼش اٌفبئررذح, اٌؼررشع إٌمررذٞ, عررؼش اٌظررشف ٚ ِؼررذي اٌزؼررخُ ػٍررٝ اٌّإشررش اٌؼرربَ 

لأعؼبس الأعُٙ, ٚث١ٕذ إٌزبئظ ٚعٛد اصش لٛٞ ٌّؼذي اٌزؼخُ ػٍٝ اٌّإشش اٌؼبَ لأعؼبس الأعُٙ, فٟ ؽ١ٓ 

٘ررزا الأصررش ِٕخفؼررب ٌجم١ررخ اٌّزغ١ررشاد ٠ٚشعررغ اٌغررجت ٌٙررزا الأخفرربع اٌررٝ اٌٛػررغ اٌخرربص ٌغررٛق  ورربْ

ع الالزظبد٠خ ٚالأ١ِٕرخ فرٟ اٌجٍرذ الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ اٌؼشاق ٚاٌزٞ ٠زأصش ثشىً وج١ش ثؼذَ اعزمشاس الأٚػب

ٌذساعرخ اشرىب١ٌخ فمرذ رٕبٌٚرذ ا 2019اِب دساعخ ص٘شح دس٠ٚش ٚػلاء اٌذ٠ٓ اٌمبدسٞ ٚ محمد اٌخط١ت ّٔرش, 

اٌزمٍجبد فٟ عؼش اٌظشف ِٚذٜ رأص١شٖ ػٍٝ الأعرٛاق اٌّب١ٌرخ, ٚث١ٕرذ ٔزربئظ اٌزؾ١ٍرً اٌم١بعرٟ ػرٓ ٚعرٛد 

ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّزوٛسح , رزغٗ ِٓ عؼش اٌظشف اٌٝ ِإشش وٛالاٌّجٛس, ٚ٘زا ٠ٕغغُ ِرغ 

ٌّجرررٛس وّإشرررش ػررربَ ؽرررٛي إٌشررربؽ اٌغبٔرررت اٌزؾ١ٍٍرررٟ ٌٍذساعرررخ , ٚثبٌزررربٌٟ ئِىب١ٔرررخ اػزجررربس ِإشرررش وٛالا

 NAVAZ NAGHAVI , DEVINDER KAUR , MUHAMMADالالزظبدٞ. اِب دساعخ: 

SHUJAAT 2018   ٗرٛػؼ إٌزربئظ أْ ٕ٘ربن ررأص١شًا ئ٠غبث١رب فرٟ ػلالرخ اٌزؾش٠رش ٚاٌىفربءح ػٍرٝ ٚعر ,

ب ثؼذ  ًِ اٌزؾذ٠ذ , ٚ أْ رأص١ش اٌزؾش٠ش اٌّبٌٟ ػٍٝ اٌىفبءح اٌّؼٍِٛبر١خ ٌغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ وبْ ئ٠غبث١بً ٚ٘ب

ش اٌّربٌٟ ػٍرٝ رؾم١ك ِغزٜٛ ػزجخ ِؼ١ٓ ِٓ اٌزط٠ٛش اٌّإعغٟ رؾذ ٘زا اٌّغزٜٛ , ٚوربْ ررأص١ش اٌزؾش٠ر

-2018Shahida Perveen  , Mustaghis-urوفرربءح عررٛق الأٚساق اٌّب١ٌررخ عررٍج١بً, اِررب دساعررخ 

Rahman   ثؼٕررٛاْ رررأص١ش اٌغ١بعرربد اٌّب١ٌررخ ٚإٌمذ٠ررخ ػٍررٝ أداء عررٛق الأٚساق اٌّب١ٌررخ: دساعررخ رغش٠ج١ررخ,

غ١بعربد ٚأداء عرٛق ٌجٛسطخ ثبوغزبْ رش١ش ٔزبئظ اٌجؾش ئٌٝ ٚعرٛد ػلالرخ ؽ٠ٍٛرخ اٌّرذٜ ثر١ٓ ورً ِرٓ اٌ

الأٚساق اٌّب١ٌخ, ث١ّٕب رٛعذ ػلالخ لظ١شح اٌّرذٜ فمرؾ ثر١ٓ ِمرب١٠ظ اٌغ١بعرخ إٌمذ٠رخ ٚأداء عرٛق الأٚساق 

اٌّب١ٌخ. ٚث١ٕذ أ٠ؼًب أْ إٌفمبد اٌؾى١ِٛخ, ٚخظبئض ا١ٌّضا١ٔخ, ٚػشع إٌمرٛد ٌٙرب ررأص١ش ئ٠غربثٟ ِٙرُ, 

رب ػٍرٝ سعرٍّخ عرٛق الأٚساق  فٟ ؽر١ٓ أْ اي٠رشاداد اٌؼرش٠ج١خ ِٚؼرذي اٌفبئرذح وربْ ٌٙرب ًّ ررأص١شًا عرٍج١بً ِٙ

 اٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ. 

 



 تسيخغٍراث اندرا

اٌّإشرش اٌؼربَ ٌغرٛق الأٚساق اٌّب١ٌرخ ٚاٌزؼج١رش ػرٓ  ِغرزمً,( وّزغ١رش X1) ػرشع إٌمرذاٌزؼج١رش ػرٓ ررُ 

اٌج١بٔربد اٌغر٠ٕٛخ , اِرب , ٚرُ الاعزؼبٔخ ثج١بٔبد شٙش٠خ ِٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالرٟ  ( وّزغ١ش ربثغY0ة)

 فمذ رُ اعزخذاِٙب فٟ رؾ١ًٍ اٌّزغ١شاد ٚوّب ِج١ٕٗ فٟ اٌغذٚي ادٔبٖ.

 وانًؤشر انعاو نسىق انعراق نلأوراق انًانٍت انعرض انُمدي( 1) وشكم جدول

 .4040 -4002المصدر: البنك المركزي العراقي, التقرير السنوي, 

( 113753000اْ ػشع إٌمذ ثٍر  )( 1ِٓ اٌغذٚي ) ف١لاؽع, اِب ثبٌٕغجخ ٌزطٛساد ػشع إٌمذ     

( ١ٍِرْٛ د٠ٕربس 432117770, ٚثؼذ٘ب اسرفغ ٚاعزّش ثبلاسرفبع ٚثٍر  ) ١ٍِ2004ْٛ دٚلاس ػبَ 

ٚ٘رزا  2010)-(2009اْ ػشع إٌمذ اٌؼ١ك ؽمك ّٔرٛاً ثط١ئربً ٔغرج١بً خرلاي اٌّرذح ,  2008ػبَ 

ثشررىً وج١ررش ٠ررضداد  ٠شرر١ش اٌررٝ اْ اٌز٠ّٛررً اطررجؼ ٠ؼزّررذ ػٍررٝ إٌظرربَ اٌّظررشفٟ فؼررشع إٌمررذ ٌررُ

٘زٖ اٌّذح ثغرجت ل١ربَ اٌجٕره اٌّشورضٞ اٌؼشالرٟ ثبرجربع ع١بعرخ أىّبشر١خ ٌٍؾرذ ِرٓ ِؼرذلاد خلاي 

 ,2012ٚ 2011ٚثؼذ٘ب اسرفغ ػشع إٌمرذ فرٟ اٌؼربِٟ  اٌزؼخُ اٌزٟ وبٔذ عبئذح فٟ رٍه اٌّذح.

د٠ٕبس رّبشر١بً ِرغ اٌزطرٛساد اٌؾبطرٍخ فرٟ  ١ٍِْٛ (926910516)( اٌٝ 2013صُ اسرفغ ثؼذ رٌه ١ٌظً ػبَ )

اعزمشاس ل١ّخ اٌؼٍّخ ٚرشاعغ ِؼذلاد اٌزؼخُ ٚالاسرفبع اٌؾبطً فٟ الا٠رشاداد اٌؼبِرخ إٌبعّرخ ػرٓ اٌزؾغرٓ 

رٌه اٌٝ  , ٠ٚؼضٜ(2014)د٠ٕبس ػبَ  ١ٍِْٛ (897354144)١ٌغغً  2014ػبَ فٟ أعؼبس إٌفؾ. صُ أخفغ 

ِٚرب ؽظرً ِرٓ اؽرذاس ا١ِٕرخ ؽ١ٕٙرب  , ش الأىّبشٟ لأخفبع اعؼبس إٌفؾأخفبع اٌٛدائغ اٌغبس٠خ ٚاٌٝ الاص

اصرررشد ػٍرررٝ اٌٛػرررغ الالزظررربدٞ و١ٍرررب , ٚادد اٌرررٝ أخفررربع ػرررشع إٌمرررذ اٌؼررر١ك ؽزرررٝ ٚطرررً اٌرررٝ 
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 العرض النقدي المؤشر العام لسوق العراق للأوراق المالية
انًؤشر انعاو نسىق انعراق 

 نلأوراق انًانٍت
 انسُىاث انعرض انُمدي

64.21 113753000 2004 

54.71 161279770 2005 

27.46 185093499 2006 

32.17 259475043 2007 

42.83 432117770 2008 

133.56 511144321 2009 

93.53 541511477 2010 

133.02 648012245 2011 

119.56 789269141 2012 

118.04 926910516 2013 

103.34 897354144 2014 

871.88 801979560 2015 

585.17 790189126 2016 

580.54 774723688 2017 

510.12 774319884 2018 

493.76 874920741 2019 

461.70 971335605 2020 



( 971335605ٚثٍر  ) 2020ٚ 2019, ٚثؼذ٘ب اسرفرغ فرٟ ػربِٟ  2018( ١ٍِْٛ د٠ٕبس ػبَ 774319884)

ٜ اٌزطٛساد اٌؾبطرٍخ فرٟ ػرشع إٌمرذ اٌٛاعرغ ٚػلالرخ ثربلأداء اٌؼربَ اِب ػٍٝ ِغزٛ ١ٍِ2020ْٛ د٠ٕبس ػبَ 

%( 17.7)اٌؼّرك إٌمرذٞ( ثٍر  )الاعّبٌٟ ٌلالزظبد اٌؼشالٟ فٕلاؽع اْ ػشع إٌمذ وٕغجخ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ 

اخررز ارغب٘ررب %(, صررُ 33.8اٌررٝ ) 2010ٚورربْ ِززثررزة ثرر١ٓ الاسرفرربع ٚالأخفرربع ١ٌظررً ػرربَ  2004ػرربَ 

ػرربَ  ٌزظررً  (2018ٚ) (2017)( الا أررٗ أخفررغ فررٟ ػرربَ 2016( ٌغب٠ررخ ػرربَ )2011) رظرربػذ٠ب ِررٓ ػرربَ

 .%( 42.7اٌٝ ) 2020

 )الأهًٍت وانًفهىو( سىق انًانٍتالا

رؼشف اٌغٛق اٌّب١ٌخ ثأٔٙب ""ا١ٌ٢خ اٌزٟ ٠رزُ ِرٓ خلاٌٙرب رٛع١رٗ الادخربساد ئٌرٝ الأشرخبص أٚ اٌّإعغربد     

اٌّغزضّشح ٚثرٕفظ اٌٛلرذ رمرَٛ ثزمش٠رش أعرؼبس اٌفبئرذح ٚأعرؼبس الأطرٛي اٌّب١ٌرخ وبلأعرُٙ ٚاٌغرٕذاد"" ٚرزّضرً 

اف اٌزٟ رزٛفش ٌذ٠ٙب فبئغ فٟ الأِٛاي اٌٝ اٌٛظ١فخ اٌشئ١غخ اٌزٟ رإد٠ٙب اٌغٛق اٌّب١ٌخ ثٕمً الأِٛاي ِٓ الاؽش

الاؽشاف اٌزٟ رؼبٟٔ ِٓ ٔمرض فرٟ الأِرٛاي, ٚثرزٌه فأٙرب رؼّرً ػٍرٝ اؽرذاس اٌزرٛاصْ ِرب ثر١ٓ لرٜٛ اٌؼرشع 

ٚاٌطٍت إٌمذٞ ِغزخذِخ فٟ رٌه أداح عؼش اٌفبئذح, ٌٚىٟ ٠ؼجش عرؼش اٌفبئرذح ػرٓ اٌم١ّرخ اٌؾم١م١رخ ٌٍزرٛاصْ لاثرذ 

شٚػرخ ػ١ٍرٗ, ٚثرزٌه رزؾمرك اٌم١ّرخ اٌؼبدٌرخ ٌٕرذسح سؤٚط الأِرٛاي ٔغرج١بً. )اٌرذػّٟ, ِٓ اصاٌخ وبفخ اٌم١رٛد اٌّف

2009 :83.) 

 (2004-2020( بعط يؤشراث سىق انعراق نلأوراق انًانٍت نهًدة )2جدول )

 انسُىاث

عدد 

انشركاث 

 انًدرجت

انشركاث 

 انًخداونت

 

عدد الاسهى 

 )يهٍىٌ سهى(

 

 حجى انخداول

 يهٍىٌ دٌُار

 

 انسىلٍتانمًٍت 

 يهٍىٌ دٌُار

 

انعًك انًانً 

 نهسىق

 انعمىد

 

انًؤشر انعاو 

نسىق انعراق 

 نلأوراق انًانٍت

2004 65 59 14393 127950 22816748 4.3 19324 64.21 

2005 85 80 55639 366809 29106053 4.0 55062 54.71 

2006 93 84 57974 146891 27641864 2.9 38627 27.46 

2007 94 85 152990 427367 24919629 2.2 30885 32.17 

2008 96 89 150853 301350 27540428 1.8 31108 42.83 

2009 96 89 211290 411928 31286346 2.4 49339 133.56 

2010 83 83 255659 400300 36821217 2.3 71722 93.53 

2011 87 83 492564 941200 55521663 2.6 132574 133.02 

2012 85 80 626453 894050 54266452 2.1 136039 119.56 

2013 83 70 871182 2840220 132959423 4.9 126570 118.04 

2014 83 74 743252 898315 127061651 4.8 104938 103.34 

2015 98 71 579640 456179 105464572 5.4 120669 871.88 

2016 97 75 917584 426568 89534035 4.5 111214 585.17 

2017 101 88 1215434 900432 97292896 4.3 95806 580.54 

2102 104 78 832632 466476 142279647 5.6 91067 510.12 

2102 102 80 460096 284893 135872679 5.2 81973 493.76 

2121 105 82 403316 330385 163117661 6.1 90148 461.70 

 (2121-2112انًانٍت, انخمرٌر انسُىي )انًصدر: سىق انعراق نلأوراق 



اْ ِإشررش اٌؼّررك اٌّرربٌٟ ٌٍغررٛق ٠ؼجررش ػررٓ رٛعررغ ؽغررُ عررٛق اٌؼررشاق ( 2ٔلاؽررع ِررٓ خررلاي اٌغررذٚي ) 

ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٚا١ّ٘زٗ فٟ الالزظبد اٌّؾٍٟ وٛٔٗ ٠ؼجش ػٓ ِذٜ لذسح اٌغٛق ػٍٝ اٌّغبّ٘خ فٟ دػرُ ػ١ٍّرخ 

ٔلاؽرع اْ اٌّإشرش شرٙذ ٚإٌّٛ الالزظبدٞ ِٓ خرلاي اؽزغربة اٌم١ّرخ اٌغرٛل١خ اٌرٝ إٌربرظ اٌّؾٍرٟ الاعّربٌٟ, 

١ٓ الاسرفبع ٚالأخفبع الا أٗ لا ٠ضاي طغ١شاً ِمبسٔخ ثؾغُ الالزظربد اٌؼشالرٟ فبلأخفربع اٌؾبطرً رزثزثبً ث

٠ؼٛد اٌٝ الاٚػبع الا١ِٕخ اٌّزشد٠خ ِٚخبٚف الاعزضّبس فرٟ اٌغرٛق اٌّب١ٌرخ, صرُ  2008), (2007فٟ اٌؼب١ِٓ 

اػرغ ٌٍم١ّرخ اٌغرٛل١خ ِرٓ عٙرخ ػبٚد اسرفبػٗ اٌجغ١ؾ خرلاي الاػرٛاَ اٌلاؽمرخ. ٠ٚؼرضٜ ػرؼفٗ اٌرٝ الاداء اٌّزٛ

 ٚاٌٝ الاسرفبع اٌىج١ش فٟ ل١ّخ إٌربرظ اٌّؾٍرٟ الاعّربٌٟ اٌّزأر١رخ ِرٓ اٌض٠ربدح اٌؾبطرٍخ فرٟ أعرؼبس اٌرٕفؾ اٌخربَ. 

ػذد الاعُٙ اٌّزذاٌٚخ فٕلاؽع ٕ٘بن ص٠بدح ِغرزّشح فرٟ اعّربٌٟ ػرذد الاعرُٙ اٌّزذاٌٚرخ فرٟ ٚف١ّب ٠خض ِإشش 

 (14393), ؽ١ررش ثٍغررذ ػررذد الاعررُٙ اٌّزذاٌٚررخ 2013) -(2004اٌّرذح عرٛق اٌؼررشاق ٌررلأٚساق اٌّب١ٌررخ خررلاي 

( ١ٍِررْٛ عررُٙ فررٟ ػرربَ 871182( , صررُ اسرفؼررذ ػررذد الاعررُٙ اٌّزذاٌٚررخ اٌررٝ )١ٍِ2004ررْٛ عررُٙ فررٟ ػرربَ )

, ٚرؼذ اٌض٠بدح فٟ ػذد الاعُٙ اٌّزذاٌٚخ ؽبٌخ ؽج١ؼ١خ فٟ اٌغٛق ٔز١غخ ص٠بدح ػذد اٌشرشوبد اٌّزذاٌٚرخ (2013)

خلاي اٌّذح رارٙب ٚص٠بدح ؽغُ الاوززبة إٌبرغخ ػرٓ اٌزطرٛس  (83)ششوخ اٌٝ  (65)زٞ اسرفغ ِٓ فٟ اٌغٛق اٌ

( ١ٌظررً اٌررٝ 2014فررٟ اٌررٛػٟ اٌّرربٌٟ ِٚررب ٠ّىررٓ ِررٓ رؾم١ررك اسثرربػ وج١ررشح ٌٍشررشوبد, صررُ أخفررغ فررٟ ػرربَ )

صرُ ١ٍِْٛ عرُٙ ٔز١غرخ ٌٍظرشٚف الا١ِٕرخ ٚاعز١ربػ ػظربثبد )داػرش( ٌرجؼغ ِؾبفظربد اٌؼرشاق.  (743252)

ثؼررذ اٌزؾغررٓ اٌىج١ررش فررٟ الاٚػرربع الا١ِٕررخ ٚرطج١ررك ٔظرربَ اٌزررذاٚي  (2017,2016,2015)اسرفررغ فررٟ ػرربَ 

 .(2017)١ٍِْٛ عُٙ فرٟ ػربَ  (1215434)( ١ٌظً اٌٝ ISX60الاٌىزشٟٚٔ ٚرط٠ٛش اٌّإشش اٌؼبَ ٌٍغٛق )

 2020عُٙ ( ١ٍِْٛ 403316( ١ٌظً اٌٝ )2020, 2019, 2018ٚثؼذ٘ب ثذا فٟ الأخفبع فٟ الأػٛاَ )

١ٌظررً اٌررٝ  (2004)١ٍِررْٛ د٠ٕرربس ػرربَ  (127950)اِرب ِإشررش ؽغررُ اٌزررذاٚي فمررذ اسرفررغ ٘ررزا اٌّإشررش ِررٓ     

, الا أررٗ أخفررغ فررٟ ػرربَ )%(186,7ٚثٕغررجخ ص٠رربدح ِمررذاس٘ب  (2005)١ٍِررْٛ د٠ٕرربس فررٟ ػرربَ  (366809)

ؼرربَ اٌغرربثك, ٠ٚشعررغ ثبٌّمبسٔررخ ِررغ اٌ (60%)١ٍِررْٛ د٠ٕرربس ٚثٕغررجخ أخفرربع  (146891)١ٌظررً اٌررٝ  2006

 (2006)فرٟ ػربَ  (53%)عجت ٘زا الأخفبع اٌٝ ص٠بدح ِؼذلاد اٌجطبٌخ ٚاٌزؼخُ ؽ١ش ثٍ  ِؼذي اٌزؼرخُ 

فررربْ ِإشرررشاد اٌغرررٛق اعرررزّشد ثبرغب٘ٙرررب  (2008)ٚفرررٟ ػررربَ (. 25: 2007انبُكككل انًرككككري انعرالكككً, )

١فخ عذا؛ً ثغجت ِؾذٚد٠خ ؽغرُ اٌزرذاٚي ئلا ثٕغت ؽفاٌزظبػذٞ اٌّزٛاػغ غ١ش ِزأصشح ثبلأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ 

اٌىٍٟ داخً ٘زٖ اٌغٛق أٚلا, ٚأْ ػذد اٌّغزضّش٠ٓ الأعبٔت فٟ أعُٙ اٌغٛق ِؾذٚد عذاً أ٠ؼبً, فؼلاً ػرٓ أْ 

ِمبسٔررخ ِررغ ثٛسطرربد دٚي اٌؼرربٌُ, ٚلٍررخ  ػررذد اٌّغررزضّش٠ٓ فررٟ عررٛق اٌؼررشاق ٌررلأٚساق اٌّب١ٌررخ ٠ؼررذ لٍرر١لا

 لٍخ اٌٛػٟ الاعزضّبسٞ ٚأخفبع اٌذخً ٚػذَ ٚعٛد ع١بعخ ئػلا١ٔخ ٔبعؾخٌؼٛاًِ ِٕٙب  اٌّغزضّش٠ٓ ٕ٘ب ٠ؼٛد

 رشغغ ػٍٝ الاعزضّبس ٚاٌٛػغ الإِٟ ٚاٌغ١بعٟ اٌّؼطشة ٘زا ِٓ عبٔت.



ِٓ عبٔت آخش فأْ عٛق اٌؼرشاق ٌرلأٚساق اٌّب١ٌرخ لاصاي غ١رش ِرشرجؾ اٌىزش١ٔٚربً ثبلأعرٛاق اٌؼب١ٌّرخ, الأِرش     

اٌزٞ عؼً اٌّغزضّش اٌؼشالٟ ثؼ١ذ ػٓ الأعُٙ اٌؼب١ٌّخ اٌزٟ رٙبٚد أعؼبس٘ب, ٠ٚؼُذ ٘رزا الأِرش أؽرذ الا٠غبث١ربد 

 فٟ ٘زٖ اٌّشؽٍخ.

١ٍِررْٛ د٠ٕرربس ٠ٚؼرٛد عررجت الاسرفرربع فررٟ ؽغررُ  (2840220) اسرفررغ ؽغررُ اٌزرذاٚي اٌررٝ (2013)ٚفرٟ ػرربَ     

ثّؼرذي عٍغرخ ٚاؽرذٖ  2009)/4/(19اٌزذاٚي ٔز١غخ رٕف١ز ٔشبؽ اٌزذاٚي الاٌىزشٟٚٔ ٚأؼمبد عٍغبرٗ ثٕغربػ ِرٓ 

صُ ٔظرُ خّرظ  2009)/7/(5اعجٛػ١ب لأٚي ِشح صُ الأزمبي ثبٌىبًِ ثبٔؼمبد صلاس عٍغبد اعجٛػ١ب اػزجبسا ِٓ 

ٚ٘رزا اٌغٙرذ وربْ ٠زطٍرت رغ١رش اٌج١ئرخ  2009)/11/(1لأٚي ِرشح فرٟ رربس٠ل اٌغرٛق ثرذءاً ِرٓ  عٍغبد اعجٛػ١ب

 اٌف١ٕخ ٚآ١ٌبرٙب ٚرغ١ش اٌج١ئخ اٌمب١ٔٛٔخ ٚاعزؾذاس لٛاػذ اٌج١بٔبد ٚاٌٛعطبء ٚالاداس١٠ٓ ٚاٌششوبد اٌّغبّ٘خ.

وانًؤشر انعاو نسىق ( نهعلالت بٍٍ يخغٍراث انسٍاست انُمدٌت Wavelet: اخخبار انخردد انًىجً )ثاٍَا  

 (Manage and yousfi et al, 2022, 130-131) الاوراق انًانٍت

ِٓ اعً ِؼشفخ اٌزشاثؾ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚاٌّإشش اٌؼبَ ٌغٛق ( ٟ٘ Waveletاْ ِٕٙغ١خ )

 Grinsted et al. (2004)الاٚساق اٌّب١ٌخ, فمذ رُ اعزخذاَ ِٕٙغ١خ ا٠ٌّٛغبد اٚ اٌزشدداد ٚاٌزٟ ؽٛس٘ب 

ِزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ )ػشع إٌمذ اٌٛاعغ ,  ٚرٙذف إٌّٙغ١خ ئٌٝ اٌىشف ػٓ اٌؾشوخ اٌّشزشوخ ث١ٓ

 ٚاٌّإشش اٌؼبَ ٌغٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ . عؼش اٌفبئذح , عؼش اٌظشف, اٌزؼخُ(

بؽ ٚا١ٌّضح اٌشئ١غ١خ ٌزؾ١ًٍ اٌّٛعبد ػٓ ؽشق ّٔزعخ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ اٌم١بع١خ ٟ٘ لذسرٙب ػٍٝ اٌزم

ِّب ٠غّؼ ثفُٙ أوضش دلخ ٌٍزشاثؾ ث١ٓ عٍغٍز١ٓ ص١ِٕز١ٓ فٟ ِغبٌٟ اٌضِٓ  ؽشوبد ِشزشوخ ثط١ئخ ِٚغزّشح,

ٚاٌزشدد ِؼبً, ِٚغ رٌه  فاْ الأعب١ٌت اٌم١بع١خ رٕظش فمؾ فٟ ِٕظٛس اٌّغبي اٌضِٕٟ ثذلا ِٓ ٔطبلبد اٌٛلذ 

ٖ ػٍٝ رؾ٠ًٛ ِٛعٟ ِغزّش, ٚ٘زا ٚاٌزشدد. ار رغزخذَ ؽش٠مخ اٌّٛعخ ئؽبس صٕبئٟ اٌّزغ١شاد رُ ئٔشبؤ

٠غّؼ ٌّغّٛػخ ِزٕٛػخ ِٓ اٌزٛؽ١ٓ ػٍٝ ٔطبق ٚاعغ وّب رفغ١ش اٌؾشوخ اٌّشزشوخ ث١ٓ عٍغٍز١ٓ ص١ِٕز١ٓ 

فٟ ٔطبلبد اٌٛلذ ٚاٌزشدد, ٠ٚزُ اعزخذَ رّبعه اٌّٛعبد ثبعزخذاَ وً ِٓ اٌزؾ٠ًٛ ػجش اٌّٛعخ ٚٔٙظ 

 ٠ًٛ اٌّٛعبد اٌّغزّشح.ِٓ رؾ 1ٚ 2ٚاٌزٟ ٠زشاٚػ ػذد٘ب ث١ٓ  1-2اٌزّبعه. 

The continuous wavelet transforms (رؾ٠ًٛ اٌّٛعبد اٌّغزّشح) Na(p, q) shows the 

projection of a wavelet  (٠ظٙش اعمبؽ اٌّٛعبد) ψ (.) in contrast to the time sequence 

 (ػٍٝ إٌم١غ ِٓ اٌزغٍغً اٌضِٕٟ)

 a (t) ∈ K
2

(R), i.e.  



Na (p, q) dt. (1) 

An essential feature of this technique is its potential to decompose consequently 

and seamlessly recreate a time series a (t) ∈ K
2

(R) 

 (ِٚٓ اٌغّبد الأعبع١خ ٌٙزٖ اٌزم١ٕخ ٘ٛ لذسرٗ ػٍٝ اٌزؾًٍ ٚثبٌزبٌٟ ثغلاعخ ئػبدح عٍغٍخ ص١ِٕخ) 

( duيمثل التكامل , و) ) ∫ ٚ) ؾ٠ًٛ اٌّٛعبد اٌّغزّشحر  aN(p, q)( ؽغُ اعمبؽ ا٠ٌّٛغٟ ٚ ψٚرّضً )

 ( الثابتc( تمثل المتغيرات الداخلة , و )Mتمثل تغير التكامل , )

                     (2)                  

Furthermore, this technique preserves the power of the observed time sequence 

as follows:  

 (ٚاػبفخ ٌزٌه, رؾبفع ٘زٖ اٌزم١ٕخ ػٍٝ لٛح اٌزغٍغً اٌضِٕٟ اٌّلاؽع ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:)

 

                                        (3) 

 

 

 : رّبعه اٌّٛعخ

ًً ػٍٝ ؽذٜ ٚاٌّإشش اٌؼبَ ٌغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ػجش  ٠ّىٓ رؾ١ًٍ اٌزشاثؾ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ و

اٌّمب١٠ظ اٌض١ِٕخ ِٓ خلاي إٌظش فٟ إٌّٙغ١خ إٌّفزح ػٍٝ ٔطبق ٚاعغ ِغزمٍخ ػٓ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ )أٞ 

خ ٚاٌزؾٛي ػجش اٌّٛعخ أٚلا. ٚروش ارغبق اٌّٛعخ( فٟ اٌّّبسعخ اٌؼ١ٍّخ, ار ٠زُ رؼش٠ف اٌمٛح ػجش اٌّٛع

Torrence and Compo (1998)   ٓأْ اٌزؾ٠ًٛ اٌّٛعٟ ٠ّىٓ رٛػ١ؾٗ ثٛاعطخ رغٍغً ِشر١a (t)  ٚ

b (t) :ٌٟػٍٝ إٌؾٛ اٌزب 

  Nab (p, q) = Na (p, q) Nb
∗ 
(p, q)                                                            (4) 

٠ّضً   p, ثشىً ِٕفظً, a (t) ٚ b (t) رؾ١ٍ٠ٛٓ ِغزّش٠ٓ ِٓ  Na (p, q) and Nb (p, q)ؽ١ش رّضً 

اٌّم١بط, فٟ ؽ١ٓ ٠ظٙش الزشاْ ِشوت ثٛاعطخ )*(. ٠ّىٓ اعزخذاَ اٌزؾ٠ًٛ ػجش  q ِإشش اٌّٛلغ ٚ

رفظً أؽ١بف اٌطبلخ اٌؼشػ١خ ٌٍّمطغ اٌزٞ   .|by |Na (p, q)اٌّٛعخ ٌؾغبة ؽبلخ اٌّٛعخ ػٓ ؽش٠ك 

 (  (cumulus of restricted varianceٗ اٌىشف ػٓ رشو١ض ػبٌٟ ٌٍطبلخ "ثٛالٟ اٌزجب٠ٓ اٌّم١ذ" ٠زُ ف١



اٌّٛعٟ رؾذ٠ذ  coherency فٟ ِغبي اٌزشدد اٌضِٕٟ اٌّشرجطخ ثٗ ِٓ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ. ٠ّٚىٓ ٌزم١ٕخ

ؽ اٌؾشوخ أعضاء ِؾذدح فٟ ِغبي اٌزشدد اٌضِٕٟ ؽ١ش رؾذس اخزلافبد غ١ش ِزٛلؼخ ٚسئ١غ١خ فٟ أّٔب

اٌّشزشوخ ٌٍغٍغٍخ اٌض١ِٕخ , ٚرؼشف ِؼبدٌخ ِؼبًِ رّبعه اٌّٛعبد اٌّؼذٌخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزٞ ؽذدٖ 

Torrence and Webster (1999),  ٌٟٚوبٌزب: 

                      (5)  

 ثبٔٗ آ١ٌخ اٌزغبٔظ, ٚرزشاٚػ ل١ّخ اٌزغبٔظ اٚ اٌزّبعه اٌزشث١ؼٟ اٌّٛعٟ ث١ٓ طفش  (٠Mؼجش ػٓ اٌؾشف ) 

, ٚ٘زا ٠ٛػؼ ِذٜ ِؼبًِ رّبعه اٌّٛعبد اٌزشث١ؼ١خ. ٠ٚؼزجش اٌمش٠ت (W2 (p, q)≤ 1 ≥ 0) ٚٚاؽذ  

ِٓ اٌظفش ٘ٛ ِإشش ػٍٝ ػذَ ٚعٛد اسرجبؽ )لا رٛعذ ؽشوخ ِٛع١خ ِشزشوخ( , فٟ ؽ١ٓ أْ اٌمش٠ت ِٓ 

٘ٛ ِإشش ػٍٝ ٚعٛد اسرجبؽ ػبٌٟ )ؽشوخ ِٛع١خ ػب١ٌخ( ٠ّٚىٓ اػزجبسٖ اسرجبؽ ِشثغ خبص ٌٍم١بط ٚاؽذ 

ث١ٓ اٌغٍغٍخ. ٚرغزخذَ ؽش٠مخ ِٛٔزٟ وبسٌٛ ٌذساعخ اٌزٛص٠غ الافزشاػٟ ٌزّبعه اٌّٛعبد اٌّٛع١خ. ار 

غٍز١ٓ ِغ ( ثذساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ الأطلاق / رأخش ث١ٓ ع٠Monte Carloٍغّؼ ٌٕب ٔٙظ ِٛٔزٟ وبسٌٛ )

 .رغٕت ِشىٍخ اٌزّبعه اٌزشث١ؼٟ ٚاٌزٟ لا ٠ّىٓ اٌز١١ّض ث١ٓ اٌؼلالخ اي٠غبث١خ ٚاٌغٍج١خ ث١ٓ عٍغٍز١ٓ

 Wavelet Coherence Analysisٌجاث ححهٍم حًاسل انًى

اٌخطٛح اٌضب١ٔخ ٟ٘ رطج١ك رؾ١ًٍ اٌزّبعه اٌّٛعٟ ٌذساعخ ِٚمبسٔخ اٌزفبػً ٚالاػزّبد اٌّزجبدي ث١ٓ 

ًً ػٍٝ ؽذا ٚاٌزشاثؾ ث١ّٕٙب. ٚرج١ٓ اٌشعَٛ رمٍجبد عٛق  الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٚزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ و

اٌج١ب١ٔخ ٔٙظ اٌزّبعه اٌّٛعٟ اٌّمذس ٚاٌزذسط إٌغجٟ ٌغٍغٍز١ٓ رّضٍّٙب اٌغٙبَ. ار ٠زُ رّض١ً اٌّذح اٌض١ِٕخ 

( , 64-4اٌفزشح ) دٞ ث٠ٚٓ١زُ رّض١ً اٌزشدد ثبٌّؾٛس اٌؼبِٛ 2020ئٌٝ  2004ٚاٌٛلذ ثبٌّؾٛس الأفمٟ ِٓ 

 ( فٟ اٌّؾٛس اٌؼبِٛدٞ.64-16( اِب الاعً اٌط٠ًٛ ِب ث١ٓ)16-4ٚرُ رؾذ٠ذ فزشٖ الاعً اٌمظ١ش ِب ث١ٓ )

ٚرش١ش الأعُٙ ئٌٝ ارغبٖ اٌزشاثؾ ٚاٌؼلالبد اٌغجج١خ فارا وبٔذ الأعُٙ رش١ش ئٌٝ ا١ّ١ٌٓ, فٙزا ٠ش١ش ئٌٝ أْ 

اٌغٍغٍز١ٓ ِزشاثطزبْ ثشىً ئ٠غبثٟ, ٚػٕذِب رش١ش الأعُٙ ئٌٝ ا١ٌغبس, فأٗ اٌّزغ١ش٠ٓ رشرجؾ عٍجب. ٚرؼٕٟ 

ٚي ٠مٛد اٚ ٠غجت اٌضبٟٔ, ث١ّٕب رش١ش أْ اٌّزغ١ش الأ ↗↙الأعُٙ اٌّٛاعٙخ لأػٍٝ ا١ّ١ٌٓ ٚأعفً ا١ٌغبس 

ئٌٝ ٚعٛد رأص١ش ِؼبوظ ٌٍذٚسح الالزظبد٠خ ؽ١ش  ↘↖الأعُٙ اٌّٛاعٙخ لأعفً ا١ّ١ٌٓ ٚأػٍٝ ا١ٌغبس 

أْ ↓ ٚاٌغُٙ ٚئٌٝ أعفً ↑ ٠ذفغ اٚ ٠غجت اٌّزغ١ش اٌضبٟٔ الأٚي. فٟ اٌّمبثً ٠ش١ش اٌغُٙ اٌّزغٗ اٌٝ الأػٍٝ 

٠ٚش١ش اٌّؾٛس اٌؼبِٛدٞ ئٌٝ ذح اٚ اٌّزمذَ ٚالاعفً ٘ٛ اٌّزخٍف. اٌّزغ١ش اٌّزغٗ اٌٝ الاػٍٝ ٘ٛ اٌشائ

اٌزشدد, ٚاٌّؾٛس الافمٟ ٠ش١ش اٌٝ اٌضِٓ. ٠ٚش١ش اٌخؾ الأث١غ ػٍٝ شىً ِخشٚؽ ئٌٝ ِخشٚؽ الاسرطبَ 

اٚ اٌزأص١ش. ٠ّٚضً اٌٍْٛ ػٍٝ اٌغبٔت الأ٠ّٓ ِٓ اٌشىً ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ اٚ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ, ٚاٌٍْٛ 



ئٌٝ الاسرجبؽبد اٌؼب١ٌخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ, فٟ ؽ١ٓ أْ اٌشىً الأعٛد اٌغ١ّه ٚاٌزٞ  الأؽّش

٠ؾ١ؾ ثبٌجمؼخ ٠ش١ش ئٌٝ اْ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ػبٌٟ أٞ رش١ش اٌّؾ١طبد اٌغٛداء فٟ وً سعُ ث١بٟٔ ئٌٝ 

طلاق / رأخش أٞ ٪. ٚرّضً الأعُٙ فٟ اٌزّبعه اٌّٛعٟ ؽ١ش ٠ظٙش الا5ٔإٌّبؽك راد اٌّغزٜٛ الألً ِٓ 

 اٌشثؾ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ 

 وانًؤشر انعاو نسىق الأوراق انًانٍت عرض انُمدححٍم انخردد انًىجً بٍٍ 

 انخحىٌم انًىجً انًسخًر بٍٍ عرض انُمد انىاسع وانًؤشر انعاو نسىق الأوراق انًانٍت 

ػٍٝ اٌّذٜ اٌمظ١ش ث١ٓ  ( اْ اٌّإشش اٌؼبَ ٌغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٗ رأص١شاد ػؼ١فخ٠2ج١ٓ اٌشىً )    

(  ؽ١ش ٔلاؽع اْ ٕ٘بن ثمغ عٛداء طغ١شح , ٚ٘زٖ رش١ش اْ فبػ١ٍٗ عٛق 2014-2004الأػٛاَ )

( اْ 32-16الأٚساق اٌّب١ٌخ وبْ ػؼ١فبً ٔغج١ب ػٍٝ اٌّذٜ اٌمظ١ش , ٚرش١ش اٌجمغ اٌىج١شح ِب ث١ٓ اٌفزشح )

ٚ دلاٌٗ ئؽظبئ١خ , ث١ّٕب ٠ش١ش شىً ٕ٘بن رشدداد ِٛع١خ وج١شح فٟ ٌغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚفؼبي ٚر

ٌٚىٓ غ١ش ِزّبعىخ ٚٔغجخ  ًػشع إٌمذ اٌٛاعغ اٌٝ ٚعٛد رأص١شاد ِٛع١خ فٟ اٌّذٜ اٌمظ١ش ٚاٌط٠ٛ

( ٟٚ٘ فزشٖ 2011-2010رأص١ش الاعً اٌمظ١ش ػؼ١فخ ٔغج١ب , ٚٔلاؽع ٕ٘بن ِٛعبد ث١ٓ ػبِٟ )

ِّب أدٜ اٌٝ اسرفبع اي٠شاداد اٌؼبِخ ٚص٠بدح اصدادد ف١ٙب اٌظبدساد إٌفط١خ ٚاسرفؼذ أعؼبس إٌفؾ اٌخبَ 

إٌفمبد اٌؼبِخ ٚثزبٌٟ ص٠بدح اٌؼشع إٌمذٞ, اِب فٟ الاعً اٌط٠ًٛ فٕلاؽع اْ ٕ٘بن رأص١ش لٛٞ فٟ ثذا٠خ 

 اٌّذح ٌؼشع إٌمذ اٌٛاعغ, ٟٚ٘ ثذا٠خ اسرفبع ِؼذلاد الأفبق

                                    X1                                                               Y0                       

 



 (Y0( ٚعٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ )X1( ِزغ١ش ػشع إٌمذ اٌٛاعغ )2شىً )

 (R)الاؽظبئٟ جشٔبِظ اٌِخشعبد ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌّظذس: 

 انخًاسل انًىجً بٍٍ انًخغٍرٌٍ

اٌّٛعٟ ث١ٓ ػشع إٌمذ اٌٛاعغ ٚاٌّإشش اٌؼبَ ٌغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ, ( اٌٝ اٌزّبعه ٠3ش١ش اٌشىً )

 ؽ١ش

اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌؾشوبد اٌّشزشوخ راد اٌذسعخ اٌؼب١ٌخ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ, ٚث١ٓ ٚعٛد اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجمغ  رؾذ٠ذرُ  

 اٌظغ١شح اٌزٟ رش١ش ئٌٝ اػزّبد لٛٞ فٟ ثذا٠خ ٚٚعؾ ٚٔٙب٠خ فزشح اٌؼ١ٕخ ػٍٝ ٔطبلبد اٌزشدد اٌشٙش٠خ

 لظ١شح ٚؽ٠ٍٛخ الأعً 

 ؽ١ش ٔلاؽع ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌزّبعه اٌّٛعٟ ٚرٚ دلاٌٗ ئؽظبئ١خ ِؼ٠ٕٛخ.

 

 (X1( ٚ )Y0( اٌزّبعه اٌّٛعٟ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ )3شىً )

 (R)الاؽظبئٟ جشٔبِظ اٌِخشعبد ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌّظذس: 



 انًانٍتانخأثٍر انًىجً بٍٍ عرض انُمد انىاسع وسىق الأوراق 

اٌّٛعٟ ث١ٓ ػشع إٌمذ اٌٛاعغ ٚاٌّإشش اٌؼبَ ٌغٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ.  اٌزأص١ش (4 ) ٠ٚج١ٓ اٌشىً     

, اْ ٠ٚ4ش١ش اٌّؾٛس اٌؼبِٛدٞ ئٌٝ اٌزشدد اٚ اٌفزشح, ٚاٌّؾٛس الأفمٟ اٌضِٓ ٚاٌٛلذ. ٠ٚزؼؼ فٟ اٌشىً 

ٟ ارغبٖ ٚاؽذ رّزذ ِٓ ِإشش ػشع اٌّٛعبد اٌّٛع١خ ٘ٛ ٚعٛد عجج١خ ف اٌزأص١شإٌزبئظ اٌّغزخٍظخ ِٓ 

إٌمذ اٌٛاعغ اٌٝ اٌّإشش اٌؼبَ ٌغٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ ثزشدداد ِخزٍفخ ٚفزشاد ِخزٍفخ ث١ٓ اٌّذح اٌض١ِٕخ 

, ؽ١ش رش١ش غبٌج١خ الأعُٙ ئٌٝ اٌظؼٛد أٚ اٌّزبثؼخ داخً اٌخؾ الأث١غ ػٍٝ شىً 2004-2020

٠ٚؼٛد اٌغت  2008بٔذ ؽشد٠ٗ, صُ ػىغ١ٗ فٟ ػبَ ِخشٚؽ. ٚٔلاؽع فٟ الاِذ اٌمظ١ش اْ ثذا٠خ اٌّذح و

ٔلاؽع ثبْ الاعُٙ ِزغٗ اٌٝ ا١ّ١ٌٓ  2014اٌٝ ػبَ  2010اٌٝ الاصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ آٔزان ِٚٓ اٌؼبَ 

ٚاػٍٝ ا١ٌّٓ ِّب ٠ذي لأػٍٝ ا٠غبث١خ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ , ٠ٚؼٛد اٌغجت اٌٝ ص٠بدح اٌّؼشٚع إٌمذٞ 

داد إٌبرغخ ػٓ اسرفبع اعؼبس إٌفؾ, ٚٔلاؽع اْ الاعُٙ ارغٙذ اٌٝ ا١ٌغبس ِغ ٚاٌزٞ عججٗ ص٠بدح الا٠شا

 2004ِمبسٔخ ثبٌفزشح ِٓ  2019ئٌٝ  2017, ٚوبْ الأصش اٌغججٟ ألٜٛ خلاي اٌّذح ِٓ  2017ثذا٠خ ػبَ 

. ِٚٓ اٌٛاػؼ أْ إٌزبئظ رىشف ػٓ ِذٜ أ١ّ٘خ ػشع إٌمذ اٌٛاعغ فٟ اٌزأص١ش ػٍٝ عٛق 2008ئٌٝ 

 اٌّب١ٌخ. الاٚساق

 

 ( اٌزأص١ش اٌّٛعٟ ث١ٓ ػشع إٌمذ اٌٛاعغ ِٚإشش اٌجٛسطخ4شىً )



 (R)الاؽظبئٟ جشٔبِظ اٌِخشعبد ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌّظذس: 

( فٕلاؽع ثبْ الاعُٙ ِزغٙخ أعفً ا١ٌغبس ؽزٝ ٔٙب٠خ 64-16اِب فٟ الاعً اٌط٠ًٛ ٚاٌزٟ رؾذدٖ اٌفزشح )

اٌزّبعه اٌّٛعٟ  حار رّضً الاعُٙ اٌّٛعٛد, ٚثؼذ ٘زٖ اٌّذح ارغٙذ الاعُٙ اٌٝ عٙخ ا١ّ١ٌٓ,  2008ػبَ 

ِشؽٍخ الأطلاق أْ  ٠ٚؼٕٟث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ٚرغّٝ ِشؽٍخ الأطلاق/اٌزأخش ث١ٓ اٌغٍغٍخ اٌزٟ رُ فؾظٙب, 

 اٌغٍغٍز١ٓ اٌض١ِٕز١ٓ رزؾشوبْ ِؼب ػٍٝ ِم١بط ِؼ١ٓ.

 

 الاسخُخاجاث   

ٚ٘زا ِب  ,ِٚٓ صَُ ػٍٝ الالزظبد اٌؾم١مٟ ,أصش وج١ش فٟ أداء أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٗ ػشع إٌمذاْ  -1

 ٠إ٠ذ طؾخ فشػ١خ اٌجؾش

ٚأّرب اٌزٛل١رذ اٌرزٞ ررُ رطج١مٙرب ف١رٗ ٌرُ ٠ىرٓ ِرإاد  ,اْ اٌغ١بعبد اٌّزجؼخ فٟ اٌؼشاق ٌرُ رىرٓ خبؽئرخ -2

 فٟ الالزظبد اٌؾم١مٟ فٟ اٌؼشاق. اٌغ١بعبد إٌمذ٠خٚ٘زا ِب أصش ػٍٝ اوٍٗ, 

ٚاْ اٌزطررٛساد اٌزررٟ ٠شررٙذ٘ب ِإشررشٖ لا رؼىررظ ؽج١ؼررخ  ,ػرر١ك أداء عررٛق اٌؼررشاق ٌررلأٚساق اٌّب١ٌررخ  -3

 ٚاْ وبٔذ رأرٟ ثشىً ِزأخش.  ,اٌزؼبِلاد اٌؾبطٍخ داخٍٗ, ٚأّب ٔز١غخ ٌزمٍجبد الاٚػبع الالزظبد٠خ ٌٍجٍذ

ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ئْ رفربػٍُٙ ِرغ الاسرفربع اٚ  ؽزس,عٍٛن اٌّغزضّش٠ٓ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ  أْ -4

ثغرجت ِخربٚفُٙ ِرٓ رىرشاس الاؽرذاس  ,ُٙ ٠شٛثٗ اٌؾزس ٚػذَ اٌزفبػً اٌّجبشرشالأخفبع فٟ أعؼبس الأع

 اٌّّبصٍخ اٌزٟ ؽذصذ فٟ رأس٠ل الأعٛاق اٌّب١ٌخ. 

 انخىصٍاث 

ػٍٝ ٚاػؼٟ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ ػشٚسح اٌزٕغ١ك ف١ّب ث١ُٕٙ ٌٍٛطٛي لأفؼً إٌزبئظ الالزظبد٠خ  -0

غبث١خ ػٍٝ إٌشبؽ الالزظبدٞ وىً, ئر رإدٞ اٌغ١بعبد إٌمذ٠خ ٌٙزا اٌزٕغ١ك ِٓ اٌّضا٠ب اي٠ اٌّشعٛح, ٌّب

ِغ ثؼؼٙب, ٌٍٛطٛي ٌّؼذلاد ِٕخفؼخ ِٓ اٌزؼخُ, ٚلأعؼبس فبئذح رزؾذد  ٚاٌّب١ٌخ اٌّغزمشح ٚاٌّزٛائّخ

 ٚأعؼبس طشف ٚالؼ١خ ِٚغزمشح. ٚرزؾشن ٚفمب ٌٍغٛق, ١ٌّٚضاْ ِذفٛػبد

ٚإٌبشئخ, وّب ٘ٛ اٌؾبي فٟ الالزظبداد اٌّزمذِخ, الاؽلاع ػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ إٌب١ِخ  -2

رٛعٙبد ٚلشاساد وً ِٓ اٌّظشف اٌّشوضٞ ٚاٌؾىِٛخ, ٚأخز٘ب ثؼ١ٓ الاػزجبس, لجً ارخبر  ػٍٝ

 .ثٙذف ثٕبء اعزشار١غ١بد طؾ١ؾخ, رزٕبعت ِغ ارغب٘بد اٌغٛق اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ, ٚرٌه

ٚالالزظبدٞ ِغ رٛعٙبد اٌزؾش٠ش ٚاٌزؼب٠ش ِغ اٌزذفمبد  مذٞٚإٌ أْ رى١فّ عٍٛوٙب اٌّبٌٟ خػٍٝ اٌذٌٚ -3

 اٌخبسعخ ٚاٌذاخٍخ.



ِٓ اٌؼشٚسٞ ل١بَ اٌغٙبد اٌؾى١ِٛخ راد اٌؼلالخ فٟ ؽبي ارخبر٘ب لشاس خظخظخ ثؼغ اٌششوبد   -4

ثبٌٍغٛء اٌٝ اٌغٛق ٌغشع ؽشؽٙب ٌٍزذاٚي ِٚٓ صُ رزُ ػ١ٍّخ خظخظزٙب أِبَ اٌغّٙٛس ثىً شفبف١خ 

 ٚٔضا٘خ.
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