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 اثر تقلباث أسعار الصرف وهعذلاث الفائذة على أسعار الأسهن في الأسىاق الماليت
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 الكليت التقنيت ري قار/الجاهعت التقنيت الجنىبيت

 qMawj.alhchaimi@stu.edu.i  

 : لخصالم
ىدفت ىذه الدراسة إلى المساىمة المعرفية في  الحقل المالي والمعرفي  وتحميل العلبقة بين التقمبات في 
أسعار الصرف ومعدلات الفائدة وأسعار الأسيم ووضع المقترحات التي يمكن من شانيا ان تسيم في تجنب المخاطرة 

ومعامل الارتباط والتباين والانحراف المعياري  المستثمرين. أما في الجانب العممي تم استخدام معامل الانحدار
كأساليب لاختبار فرضيات البحث وتوصمت الدراسة إلى مجموعو من الاستنتاجات من أىميا5 ان الظروف السياسية 

عاما  04و الاقتصادية والأمنية  كان ليا اثر واضح عمى مجمل النشاط الاقتصادي في العراق  خلبل ما يزيد عمى 
أسعار الأسيم لمشركات المعنية بالبحث متقمبة تبعا لمظروف الاقتصادية والسياسية والأمنية وبسبب ذلك  . كما كانت

ليس ىناك  استقرار في أسعار الصرف وأسعار الفائدة بآجاليا المختمفة تبعا لمظروف الاقتصادية إما أىم التوصيات 
ت أخرى تسيم في تقميل المخاطر التي تواجو فكانت  في الظروف غير الاعتيادية   يجب البحث عن استثمارا

الشركات في أنشطتيا الاقتصادية المختمفة و اعتماد التحوط لتجنب المخاطر ولا سيما في الأنشطة التي تعتمد  
التعامل بأسعار الصرف وأسعار الفائدة و تنويع الاستثمارات كحل لتنويع المخاطر أو تفادييا إذ إن التنويع ىو احد 

 قميل وتفادي المخاطر . أساليب ت

Abstract:                                                                                    
      This study aimed to contribute knowledge in the field of finance and knowledge 
and analyze the relationship between fluctuations in        exchange rates and interest 
rates and stock prices and the development of proposals that could contribute to 
avoidance of risk by investors. In the practical side, the coefficient of regression, 
coefficient of correlation, variance and standard deviation were used as methods to test 
hypotheses. The study reached a number of conclusions as the political, economic and 
security conditions have a clear impact on the overall economic activity in Iraq during 
more than 40 years   and the prices of companies concerned with research were 
volatile depending on the economic, political and security conditions and the instability 
of exchange rates and interest rates are different depending on economic conditions 
And the most important recommendations were unusual circumstances, other 
investments should be sought to reduce the risks faced by companies in their various 
economic activities adoption of hedging to avoid risks, particularly in activities that deal 
with exchange rates and interest rates and the 
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diversification of investments as a solution to diversification or   avoidance of risks as 
diversification is one of the methods of reducing and avoiding risks.  

 مقدمة: 

ديات الوطنية  وان ان التغييرات في الظروف السياسية والاقتصادية عمى المستوى الدولي تعكس اثارىا عمى الاقتصا
ىذه الظروف تعكس ىي الاخرى اثارىا عمى النشاط الاقتصادي لمشركات  العاممة في الاقتصاديات الوطنية و من 
خلبل  التعاملبت اليومية , اذ ان من بين التغييرات ستكون في معدلات التضخم ومن ثم تأثر كل من اسعار الصرف 

غيير فييما عمى اسعار الاسيم المتداولة لمشركات المسجمة في   السوق المالية واسعار الفائدة وكمييما يعكسان اثر الت
, وىذا ما حصل مع العراق الذي شيد ظروف غير اعتيادية عمى مدى اكثر من اربعة كان آخرىا الاحتلبل عام 

عمى كل شيء  وما ترتب عميو من ظروف ومشاكل غير اعتيادية فرضت نفسيا بقوة,  مما كان ليا بالغ الاثر 3442
في البلبد , وتحديدا الناحية الاقتصادية وما تعرضت لو الوحدات الاقتصادية بمختمف انشطتيا الاقتصادية , مما 
الحق الضرر بيا من حيث الانتاج ونوعيتو  وفقدان الحماية الوطنية لممنتج بل يمكن ان يقال ان العراق اصبح سوقا 

ناول نشاط مجموعة من الشركات  ليركز عمى مدى تأثر اسعار اسيم رائجة للؤخرين,  ويأتي ىذا البحث  ليت
الشركات   المعنية بكل من اسعار الصرف واسعار الفائدة وبسبب الظروف المشار إليياتبين ان ليس ليا تأثير وىذا 

 مخالف لفرضيات البحث ومخالف لممنطق ايضا وخمص البحث إلى مجموعة من الاستنتاجات والتوصيات.

 منهجية البحثاولا: 

 5مشكمة البحث  -1

تعكس اثرىا في النشاط الاقتصادي والمالي ’ ان التغييرات والاحداث السياسية والاقتصادية  العالمية ومن ثم المحمية  
لمنشئات الاعمال ,والمستثمرين ورجال الاعمال . مما يؤدي إلى احداث تقمبات في متغيرات الاقتصاد الكمي التي 

مالي , ومن ثم عمى النشاط الانتاجي والنشاط التجاري سواء عمى ينعكس تأثيرىا عمى مجمل النشاط  الاقتصادي وال
الصعيد الداخمي او عمى صعيد التجارة الخارجية , ومن المتغيرات التي تتأثر بيذه  الاحداث ىي معدل التضخم 

ات التي ومعدل الصرف واسعار الفائدة ومن ثم يتأثر النشاط المالي للؤسواق المالية , ومن ثم اسعار الاسيم لمشرك
 تتداول اسيميا في الاسواق المالية , وفي ضوء ذلك يمكن تحديد مشكمة البحث عمى النحو الاتي 5

 ماىي العوامل المؤثرة عمى تقمبات  اسعار الصرف ومعدلات الفائدة.  - أ
 ماىي مدى العلبقة  بين تقمبات اسعار الصرف ومعدلات الفائدة و تقمبات اسعار الاسيم.  - ب

 
 5 ييدف البحث إلى تحقيق ما يأتي5 اهداف البحث - 2

 المساىمة المعرفية في  الحقل المالي والمعرفي . - أ
 تحميل العلبقة بين التقمبات في اسعار الصرف ومعدلات الفائدة واسعار الاسيم , - ب
 وضع المقترحات التي يمكن من شانيا ان تسيم في تجنب المخاطرة مستثمرين.  - ت

 



 

 (8102) الاول كانىى              (               82 العذد  7المجلذ)                             قتصادوالإ دارةالإ مجلت
 

142 
 
 

 5 اهمية البحث-3

يكتسب البحث اىميتو من خلبل اىمية المتغيرات التي يتناوليا , حيث تكاد المتغيرات التي يتناوليا البحث يجري 
التعامل بيا يوميا في حقل المال والاستثمار باستمرار , ومن ثم  تتعرض إلى التقمبات السريعة وبالتزامن مع 

مجموعة تتعرض إلى ’ يؤدي التغير فييا باتجاىين  الاحداث السياسية والاقتصادية  الدولية والمحمية , مما
الخسارة واخرى تحصل عمى الارباح , كما ان للئسيام  المعرفي اىميتو , حيث تحميل العلبقة بين ىذه 

يعد اسيام في تقديم المشورة  والنصح يساىم في ترشيد القرارات الاستثمارية ,  من اجل ان تكون ’ المتغيرات 
 مى وفق ىذا الاتجاه يعد ذلك اسيام معرفي و ترشيد لقرارات المستثمرين . قرارات سميمة . وع

 يقوم البحث عمى فرضية رئيسة مفادىا 5 :فرضية البحث  -4

) تتأثر اسعار الاسيم المتداولة في الاسواق المالية  بتقمبات اسعار الصرف ومعدلات الفائدة  ( وتتفرع ىذ الفرضية  
 إلى فرضيتين فرعيتين .

 ر التقمبات في اسعار الصرف في اسعار الاسيم المتداولة في الاسواق المالية .تؤث - أ
 تؤثر التقمبات في معدلات الفائدة في اسعار الاسيم المتداولة في الاسواق المالية .  - ب

 :الاساليب المعتمدة    -5

 معامل الارتباط  - أ
 

 

 

 ( 841. ص 8443)القاضي واخرون .  

 rمعامل الارتباط  = 

  xمتغير اول       = 

  yمتغير ثان        =

 معامل الانحدار : - ب
 
  

 

 Yمتغير متعمد  = 

  a حد ثابت       =

         

 

 
∑(   ̅)(   ̅)

√[(   ̅) ][(   ̅) ]
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 bالميل           = 

 5التباين  - ث
 
 
 
 

 VARالتباين              = 

 Xمتغير المشاىدة    = 

 Nعدد المشاىدات   = 

 الانحراف المعياري : - ج
 
 

 
 
 

 معامل الاختلاف : - ح
 

 

 

 تقمب اسعار الصرف ومعدلات الفائدة واسعار الاسهم  –ثانيا 

 اسعار الصرف: -1

سعر الصرف ىو عدد الوحدات من عممة وطنية معينة مقابل عممة اجنبية . فسعر الصرف لمعممة المحمية   
ىو عدد الوحدات من عممة اجنبية او عدد الوحدات من عممة وطنية مقابل وحدة واحدة من عممة اجنبية ) 

Solink&Mcleavey, 2004, p3 وتظير الحاجة إلى صرف العممة الوطنية بعممة اجنبية أخرى بسبب ,)
التعاملبت التجارية بين الدول ) التجارة الخارجية ( حيث الحاجة إلى استيراد سمع وبضائع وخدمات تنتج في بمد  اخر  

او لا أغراض سفر    او تصدير سمع وطنية لبمد  اخر ىذا التبادل  التجاري من ضرورات التبادل التجاري بين الدول
المواطنين من بمد إلى اخر او لأغراض مختمفة منيا العلبج او الدراسة او السياحة  , فعنما يصدر العراق البترول 
إلى اليند ىو بمد مصدر وعندما يستورد الرز من اليند ايضا ىو بمد مستورد وذات الحال  بالنسبة لميند ىي دولة 

بحت ليا قوة نقدية بسبب قوة اقتصاد البمد الذي  تعود اليو ىذه العممة ىي  مصدرة ومستوردة وىناك عملبت أص
% من الاقتصاد العالمي , كذلك اليورو   34الدولار  الأمريكي , حيث يشكل اقتصاد الولايات المتحدة الامريكية . 

    
∑(   ̅) 
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طانية  وكلب من اليورو والبا و ن الذي ىو العممة الموحدة لدول الاتحاد الأوربي وىناك الجنية الإسترليني العممة البري
ىما اكثر قوة من الدولار الأمريكي وىناك  مواقع تظير أسعار الصرف واجزائيا  في نشرات  يومية او اقل  وربما 
بالساعات او اقل من ذلك  وتتأثر اسعار الصرف بالضغوط  السياسية والاقتصادية  ومعدلات التضخم الناجمة عن 

ونزولا , حيث ان الاحداث السياسية والاقتصادية تمعب دور كبير في تغيير سعر صرف   ىذه  الاحداث , صعودا 
العممة الوطنية , وىناك العديد من العوامل المؤثرة في تقمبات اسعار الصرف ومن بينيا ارتفاع اسعار الصرف 

الاجنبية ., كما حصل لمعملبت الاجنبية ومعدلات التضخم والديون الخارجية وانخفاض الاحتياطي من العملبت 
لمعراق  الذي كان سعر الصرف لمعممة الوطنية العراقية  ) الدينار ( مرتفعا ويكاد اعمى سعر صرف  عممة في العالم 

$ مقابل  دينار واحد وكان الاحتياطي العراقي في ذلك العام  2.222ما مقداره  8434حيث بمغ سعر الصرف عام 
أدت ىذه  8433-8434الإيرانية التي استمرت لثماني سنوات من عام  –العراقية مميار دولار,  الا ان الحرب   24

دينار مقابل الدولار  1.84الحرب إلى انخفاض قيمة العممة الوطنية العراقية ففي نياية الحرب اصبح سعر الصرف
الحيش العراقي  واستمرت الاحداث متسارعة بعد ىدوء نسبي لمدة عام ونيف ثم بدئت الحرب مرة أخرى بسبب دخول

وتلب ىذه الحرب  8448إلى مدينة الكويت حيث حشدت الولايات المتحدة الامريكية مختمف الدول وبدئت ىجوم عام 
سنة اعقبو احتلبل العراق بحجة امتلبكو  لا أسمحة  دمار شامل وىو ادعاء غير  82حصار شامل عمى العراق لمدة 

اليياكل الارتكازية لمعراق وحمل خسائر وتعويضات كبيرة مما أدى إلى صحيح , نتج عن ىذا الاحتلبل تدمير البنى و 
تم احتلبل  3442. من الدولار لكل دينار وىو انخفاض لم يسبق لو مثيل , وفي عام 4443خفض قيمة عممتو إلى 

لغاء مؤسساتو العسكرية والأمنية مما اشاع ف قدان الامن العراق حيث حصل تدمير لما تبقى من البنى الارتكازية  وا 
و  3481و 3482وعدم الاستقرار السياسي والأمني وكان سعر الصرف في حالة عدم استقرار الا ان السنوات  

وكان المؤثر في ذلك ىو حجم مبيعات البنك المركزي  العراقي  من الدولار  8244و 8324تأرجح بين   3482
الاعتيادية ىي ان من يحتاج إلى العممة الأجنبية  تتولى  وىي حالة ينفرد بيا  العراق بين دول العالم حيث ان الحالة

الدوائر المعنية والمكاتب المرخصة لتبديل العممة الوطنية بالعممة الأجنبية وبموافقات رسمية وبسعر صرف كما ىو 
                                               دينار لكل دولار                                                           8833محدد البنك المركزي 

 5 معدلات الفائدة -2

معدلات الفائدة تتغير حسب التقمبات لمظروف السياسية والاقتصادية وىناك العديد من العوامل المؤثرة وابرزىا معدل  
لاقراضية علبوة التضخم  الذي يسبب ارتفاع اسعار السمع والخدمات ) , ولذلك يفرض المقرضون والمؤسسات ا

(, عملب بالقيمة الزمنية لمنقود . ويعني ذلك ان Brigham &Houston,2017. P 192تضاف عمى سعر الفائدة ) 
المبمغ الذي يحصل عميو المستثمر اليوم ىو افضل من الحصول عميو او عمى عائد اعمى في المستقبل والسبب ىو 

التضخم , اي ان المبمغ الذي يحصل عميو المستثمر اليوم بإمكانو انخفاض القوة الشرائية لمنقد بسبب ارتفاع معدل 
المناورة عمى استثماره في الاستثمارات المتاحة والتي يختار احداىا بعد دراسة وتحميل لمفرضة الاستثمارية . أضف 

مرون  ان ىناك إلى ذلك ان زيادة الطمب عمى النقد تؤدي إلى زيادة اسعار الفائدة ويحصل ذلك عندما يتوقع المستث
في وقت ارتفاع التضخم. و فرص استثمارية ستكون متاحة في المستقبل ولاسيما اذا كانت ضمن المستقبل القريب . 

الفائدة   الحقيقية تصبح سمبية. من خلبل تآكل ثروة دائني الشركة  التي يتم سدادىا وذلك لا انخفاض قيمة العممة 
 (p.228  ,2014  .QUIRY & Otherلصالح  عدد كبير من أصحاب )
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 5 اسعار الاسهم -3

تتأثر اسعار الاسيم المتداولة في الاسواق المالية بعوامل مختمفة , ومن بين ىذه العوامل عوامل تدخل ضمن  
تصنيف الاقتصاد الكمي  ومن ابرز ىذه العوامل ىي معدل التضخم وما يعكسو من اثر عمى بقية المتغيرات  كأسعار 

لفائدة  وىي ايضا متغيرات الاقتصاد الكمي . فزيادة الطمب عمى شراء الاسيم  يؤدي إلى ارتفاع الصرف ومعدلات ا
اسعارىا , اما زيادة الطمب فانو يرجع إلى تحسن اداء الشركة وقياميا بتوزيعات الأرباح , حيت يقدم ذلك مؤشرا 

اعد عمى زيادة اسعار الاسيم . واسعار الاسيم لممستثمرين بتحسن اداء الشركة. ومن ثم  زيادة الارباح الامر الذي يس
في السوق المالية ىي القيمة السوقية لمسيم  وىي قيمة تتأثر بمقسوم الارباح وحجم ىذا المقسوم ولذلك يتوقع 
المستثمرون او المالكين العاديين ان مقسوم الارباح ىو المكافاة  النقدية ليم ومن ثم زيادة ما يممكو المستثمر العادي 

 Gittmann&Zuher,2012, في حين ىناك مستثمرين لدييم الرغبة في شراء وبيع الاسيم في السوق المالية )
,p.277  التي تتأثر بتقمبات اسعار الصرف ومعدلات الفائدة ,وجدير بالإشارة ان للبسيم قيمة اسمية واخرى دفترية)

ة ,  ولكن ىذا البحث سيركز عمى اسعار الاسيم في وقيمة عادلة والقيمة السوقية وىي سعر السيم في السوق المالي
 السوق المالية . 

  5Face Value  القيمة الاسمية - أ
عند بداية التأسيس لمشركات تطرح الأسيم إلى العامة من المواطنين للبكتتاب بأسيم الشركة  المقترحة بسعر 

وتسيم لبنوك وبناء عمى المنشآت في تقديم المسامتعددة  لتحديد   وغالب ,محدد  ىو السعر الاسمي لمسيم
( ما يكون (Brigham & Daves, 2016 .p 700اسعار الاصدارات الجديدة اي الاسيم المطروحة للبكتتاب 

يوم وفي نياية  24سعر السيم عند الاكتتاب ىو دينار واحد كما في العراق ,وتحدد مدة للبكتتاب غالبا تكون 
كتتاب تجرى ما يسمى بقسمة الغرماء وىي عممية تحديد حصة كل فرد اكتتب بالأسيم وحسب المبمغ مدة الا

 المدفوع من قبمو و يعاد المبمغ المتبقي لممكتتب بعد تحديد حصتو من الاسيم وبقيمة اسمية مقدارىا دينار واحد . 

  5Book Value  القيمة الدفترية - ب
المطموبات لا نيا حقوق الاخرين عمى الشركة , اذ ان الشركات عند  ىي قيمة السيم من الموجودات بعد طرح

 البدء بنشاطيا تزداد موجوداتيا وبالمقابل تزداد مطمو با نيا  ولحساب قيمة السيم الدفترية تعتمد المعادلة الاتية 

 

 

 5Fair Value  العادلةالقيمة  - ت
القيمة العادلة ىي القيمة التي تعكس استحقاق السيم  لقيمتو بشكل سميم , ويتحقق ذلك عندما تكون السوق 
المالية بمستوى الكفاءة والتي تعرض المعمومات بشكل يجعميا متاحة لممستثمرين ورجال الاعمال  . والذي  

اي ليس ىناك من لديو استعداد لدفع سعر اعمى من السعر  يجعل الجميع عارفين باستحقاق السيم لمسعر ,
 Berkالذي يستحقو السيم . وتحسب القيمة العادلة وفقا لممعادلة الاتية5    )

&Demarrzo,2011,p266) 
 
 

Book Value = Total Assets – Total liabilities / Out standings 

shares 

 



 

 (8102) الاول كانىى              (               82 العذد  7المجلذ)                             قتصادوالإ دارةالإ مجلت
 

146 
 
 

 
 
 

 حيث ان5
 p سعر السيم =

 D –حصة السيم من مقسوم الارباح 
 g معدل النمو =

 reمعد العائد المطموب = 
ويعد مقسوم الارباح المكافاة التي يحصل عمييا المالكين نظير استثمار امواليم  ولكن لتوزيع ىذا المقسوم 
يجب ان تكون ىناك ارباح متاحة لمتوزيع وىذا يعني عدم المساس براس المال بل يجب  المحافظة عميو  

 (Ross,et.al,2017, p456)ويمكن التوزيع من الارباح المتراكمة   
  Market Valueلقيمة السوقية : ا - ث

القيمة السوقية ىي قيمة السيم المتداول في سوق الاوراق المالية . وتتأثر اسعار الاسيم في ىذه الاسواق 
بالظروف الاقتصادية والسياسية والاجتماعية ويسعى المدير المالي دائما إلى تحمل مسؤوليتو في تحقيق 

م عددا من الادوات لتحقيق ىذا اليدف ومن بين ىذه الادوات الموازنة قيمة ايجابية لممالكين ولذلك  يستخد
-Free Cashالنقدية والكشوفات المالية  كجزء من عممية من عممية تحقيق تدفق نقدي ايجابي وحر 

flow)   )Gitman &  Zuher, 2012, p142) . ) 
 

 ثالثا : تحميل  اثر تقمبات اسعار الصرف ومعدلات الفائدة في اسعار الاسهم 

 تحميل تقمب اسعار الصرف: -ا

تعرض الاقتصاد العراقي إلى مشاكل متعددة ناتجة عن الحروب خلبل    اربعين عاما , وكل ىذه الحروب كان ليا 
دولار  مقابل كل   3.3ر صرف الدينار العراقي كبير الاثر عمى كافة المستويات ومنيا اسعار الصرف حيث كان سع

اي في السنة التي بدئت فييا الحرب بين  العراق وايران والتي استمرت ثماني سنوات . 8434دينار عراقي  عام 
وان الالف دينار عام     .ID 4125= 1250*3.3وبأسعار الصرف في الوقت الحاضر يعادل الدينار العراقي 

دينار . ىكذا كانت العممة العراقية , الا ان ما مر بو العراق من مشاكل  وحروب  0832444الان قيمتو  8434
دينار مقابل دولار واحد , اي  3500حوالي  8442عكست اثارىا بشكل سمبي  ومفرط  وقد بمغ سعر الصرف  عام 

بسبب اتفاقية النفط  8441دينار ثم تحسنت الاسعار لمدة قصيرة عام  350000 دولار  تعادل  100ان الورقة فئة 
مقابل الغذاء والدواء . الا ان الاصرار الامريكي عمى تدمير البنية التحتية لمعراق في كل المجالات كانت  السبب 
الأساس في تراجع الاقتصاد العراقي اعقبيا احتلبل العراق بتعاون  بريطاني وتخطيط صييوني ومسامتعددة من 

العربية وغير العربية العداء , ويلبحظ ان سعر الصرف كان   3442ل عام بعض الدول التي ناصبت النظام قب
ثم   3444دينار لكل دولار لسنة 1182% اي اصبح 1.7-انخفض بنسبة  3443دينار لكل دولار سنة  8342

دينار , وكان ىناك تقمب  8841حوالي  3488% وكان لسنة 3,2وبزيادة  بنسبة   3484ارتفع ارتفاع بسيط  لسنة 
دينار لكل  8833ير مستقر بين الارتفاع والانخفاض حتى الوقت الحالي حيث سعر الصرف في البنك المركزي  غ

دولار وكان لمظروف الاقتصادية والسياسية والامنية غير المستقرة اثر واضح في ىذا التقمب والامر الاخر ان 
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القطاع الصناعي رغم ان جميع القطاعات القطاعات الاقتصادية بشكل عام لم يكن ىناك اىتمام بيا , ومنيا 
الاقتصادية شغالة قبل الاختلبل رغم وجود  حصار شامل عمى العراق ومنيا بالتحديد القطاع الصناعي .   اما 

دينار  ولكن  8833السعر الرسمي في البنك المركزي  3483وحتى بداية  3482و 3481اسعار الصرف لسنتي 
دينار لكل دولار  8324.2صيرفة يختمف تماما اذ ان سعر شراء وبيع الدولار بين الاسعار الموازية لدى مكاتب ال

دينار عندما  البيع عمى المكاتب , اي ان الفرق بين سعر الصرف الرسمي  8830.2عند الشراء من المكاتب و
ف الدينار قميلب دينار لكل دولار , وفي الوقت الحالي وتحديدا شير نيسان وما يس ارتفع سعر صر  13.2والمكاتب  

ومن   0.00089بسبب كساد السوق وانخفاض الطمب عمى الدولار فاصبح سعر صرف الدينار مقابل الدولار 
الملبحظ ان لا رقابة عمى مكاتب الصرفة وان وجدت فيي  ليس كما يجب .  كل ىذه الظروف التي سادت في 

من الجدول بمغ الانحراف المعياري لا سعار  العراق  ادت إلى ىذه التقمبات غير المنضبطة . وكما ىو واضح
مما يوضح حجم التقمبات التي سايرت سعر الصرف في السوق العراقية 37477.333 وتباين  .193 5906الصرف

 .CV=  0.147كما كان معامل الاختلبف 

 2008-2017( أسعار الصرف ونسب التغيير لمسنوات 1جدول )

 % نسبة التغيير سعر الصرف السنة
2008 1203 -5.1 
2009 1182 -0.017 
2010 1185 0.0025 
2011 1196 0.0092 
2012 1233 0.03 
2013 1232 0.0008 
2014 1214 0.014 
2015 1247 0.027 
2016 1250 0.002 
2017 1250 0.032- 

 --------- 1317 متوسط المدة
  193.5906 الانحراف المعياري

  37477.333 التباين
  0.146994 الاختلافمعامل 

 تحميل تقمب معدلات الفائدة  -2

(  تغير اسعار الفائدة  تبعا لمتغييرات التي تحصل حسب الظروف السياسية والاقتصادية  والامنية  3يبن الجدول )
بسبب ان جميع ىذه الظروف ليا تأثيرات واضحة ومباشرة عمى  النشاط الاقتصادي لمدولة بشكل عام  والقطاع 

كانت  متقمبة لسنوات متعددة وىو امر طبيعي لعدم المصرفي بشكل خاص . الا ان اسعار الفائدة خلبل مدة البحث 
 3481و 3488وادنى مستوياتيا  في السنوات  3443الاستقرار في مختمف الظروف .وكانت اعمى مستوياتيا سنتة  
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مع ان الظروف لم تستقر ومن ثم ليس ىناك طمبات لمقروض بسبب الظروف غير المستقرة .  وقد شكل ذلك مشكمة 
خفاض طمبات القروض لان ىذه المصارف تعتمد بشكل اساسي في ايراداتيا عمى القروض التي لممصارف بسبب ان

تقدم إلى طالبييا من المستثمرين ورجال الاعمال . ان اسعار الفائدة المبينة في الجدول وكما ىو واضح للآجال 
يث بمغ متوسطيا وعمى التوالي  القصيرة  والمتوسطة والطويمة ومن الغريب ان ىذه الاسعار متقاربة بشكل كبير  ح

%  وىذا يشير إلى ان المصارف في العراق لا تتعامل بالآجال الطويمة والمتوسطة 14,85% و14.92و % 14.84
كما ىو في دول اخرى كالولايات المتحدة وبريطانيا وغيرىا من الدول الاخرى ,  ولذلك كان التباين والانحراف 

ب بشكل كبير  ولا توحي  بالاختلبف بين ىذه القروض لان اجاليا متقاربة بشكل المعياري ومعامل الاختلبف متقار 
 كبير .

 %2017 – 2008( اسعار الفائدة لدى المصارف العاممة في العراق لمسنوات  من  2جدول )

 ق. طويل الاجل ق.متوسط الاجل ق. قصير الاجل السنة

2008 19.45 19.72 19.22 

2009 16.67 16.34 16.16 

2010 15.13 14.76 14.35 

2011 13.51 13.39 12.6 

2012 14.48 14.44 13.57 

2013 14.58 14.33 13.81 

2014 14.65 13.77 14.3 

2015 13.4 13.24 13.5 

2016 12.6 12.7 12.7 

2017 14 15 16 

 14.85 14.92 14.84 المتوسط

 1.99 1.87 1.63 الانحراف المعياري

 3.99 3.49 2.67 التباين

 0.13 0.13 0.11 معامل الاختلاف

 2017- 2003المصدر : النشرات السنوية لمبنك المركزي لمسنوات 
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 تحميل تقمبات اسعار الاسهم : -3

(  اسعار اسيم الشركات التي وقع عمييا الاختيار من مجموعة الشركات التي تتداول اسيميا 3يبين الجدول رقم )  
في السوق المالية  .وىي اثنا عشر شركة تباينت أسعار الاسيم ليذه المجموعة  خلبل مدة البحث. وكان متوسط 

دينار ويميو فندق عشتار حيث 38.7سعر السيم لفندق بابل الاعمى بين مجموعة  شركات  العينة  المختارة اذ بمغ  
دينار , ثم فندقي المنصور وبغداد كان متوسط السعر لمسيم ليذين  25.522 بمغ متوسط  سعر السيم ليذا الفندق 

دينار , في حين ادنى المتوسطات كان لشركة اليلبل الصناعية   892 .13 دينار  و  18.12الفندقين وعمى التوالي 
الجدير بالإشارة  ان متوسطات الشركات الصناعية والمصارف متقاربة الاسعار دينار ومن   0.662 وبمغ 

والمتوسطات  وكانت افضل الشركات ىي الشركة العراقية لمسجاد  وافضل المصارف مصرف دار السلبم , ويشير 
ر حظا من بين ذلك ايضا ان المنشآت الخدمية او السياحية  الافضل في الاسعار وتحديدا  الفنادق كانت  ىي الاوف

الشركات العاممة ضمن الاقتصاد العراقي بسبب طبيعة نشاطيا الاقتصادي الذي يعتمد عمى ايواء السياح او الزائرين 
 لمبمد .

 2017 -2008( اسعار الاغلاق لمشركات لممدة من  3جدول )

متوسط  2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 الشركات/السنوات ت
 المدة

       0.470 0.410 0.550 0.900 0.82 0.840 0.850 0.810 0.870 0.900 المصرف الاهمي  1
0.742 

 2.013 0.680 0.750 0.590 1.050 2.41 2.350 3.600 2.450 3.400 2.850 مصرف الائتمان 2

 2.806 0.130 0.130 0.270 0.910 1.12 3.000 4.250 6.100 5.650 6.500 مصرف دار السلام 3

 0.92 0.900 0.900 0.950 1.000 1.00 1.020 0.820 0.810 0.900 0.900 مصرف سومر 4

 4.773 8.100 5.150 4.280 4.250 4.150 4.600 5.000 4.800 3.900 3.500 العراقية لمسجاد 5

 0.873 0.310 0.310 0.510 0.670 0.700 0.580 1.140 1.160 2.150 1.200 الصناعات الخفيفة  6

 0.662 0.280 0.350 0.400 0.670 0 0.64 0.640 1.180 1.100 1.000 1.000 الهلال الصناعية 7

بغداد لممشروبات  8
 الغازية

1.200 1.300 1.100 1.540 1.490 2.99 2.260 2.940 2.500 2.680 2 

 18.12 11.890 21.00 15.10 24.850 27.860 35.00- 34.20 38.30 23.000 20.00 فندق المنصور  9

 25.522 12.000 13.300 13.75 37.10 37.1 27.51 34.26 36.00 26.000 18.20 فندق عشتار 10

 38.7 37.000 32.500 36.00 80.00 45.0 27.50 34.00 40.00 36.000 19.00 فندق بابل 11

 13.892 8.450 10.000 6.960 10.85 11.5 8.650 21.01 19.70 25.300 16.50 فندق بغداد  12
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 التحميل الاحصائي –ابعا ر 

(  التحميل الاحصائي لعلبقات الار تباط والتأثير , حيث افرز التحميل ان لا وجود لعلبقة ارتباط  4يوضح الجدول )
بين سعر السيم من جية وبين سعر الصرف  واسعار الفائدة بآجاليا الثلبثة  من جية اخرى , اذ بمغت علبقة 

 0.13و  -o.oo5و  -  0.012, اما مع اسعار الفائدة فكانت  0.003-السيم الارتباط بين سعر الصرف وسعر 
لكل من سعر الصرف ولأسعار الفائدة بآجاليا الثلبثة   0,717و 0.883و 0.749و 0.944وبمستوى معنوية  –

 0.014و  0.001بمستوى  r2,اما مستوى التأثير فكان يكاد معدوما نظرا لانخفاض مستوياتو حيث  كانت  
ان ىذه النتائج لا توحي باي علبقة آو تأثير لسعر الصرف او اسعار الفائدة بآجاليا الثلبثة   0.017و 0.003و

عمى اسعار الاسيم وىذا خلبف المنطق, الذي يفترض وجود مثل ىذه العلبقة والتأثير معا ولكن ىذا  في الظروف 
الشركات المعنية في البحث تواجو ظروف غير  الاعتيادية للبقتصاديات الوطنية لمدول , مما يشير إلى حالة 

اعتيادية خلبل سنوات البحث وكما معموم ىي حالة البمد عبر خمسة عشر عاما غير مستقرة . مما ادى إلى ان تكون 
 الظروف الاقتصادية والامنية والسياسية مؤثرة بشكل مفرط , ولذلك كانت النتائج  ىكذا . 

 لمعلاقات بين اسعار الصرف والفائدة و اسعار الاسهمالتحميل الاحصائي (4جدول )

 اسعار الاسهم المتغيراحت

معامل  (aقيمة )
 

2
R معامل

 التحديد
R  معامل

 الارتباط
F 

 المحسوبة
T 

 المحسوبة
مستوى 
 المعنوية

 0.944 -0.72 0.005 -0.003 0.001 -0.003 6.71 سعر الصرف

 0.749 -2.161 0.110 -0.12 0.014 -0.012 9.10 معدل الفائدة قصير الامد

 0.883 -0.152 0.023 -0.005 0.003 -0.005 7.76 معدل الفائدة متوسط الامد

 0.717 -0.376 0.141 - 0.13 0.017 -0.13 9.30 معدل الفائدة طويل الامد

 

 الاستنتاجات والتوصيات –خامساً:

 الاستنتاجات: - أ
لمظروف السياسية و الاقتصادية والأمنية اثر واضح عمى مجمل النشاط الاقتصادي في العراق  خلبل ما   -1

 عاما .  04يزيد عمى 
 كانت اسعار الاسيم لمشركات المعنية بالبحث متقمبة تبعا لمظروف الاقتصادية والسياسية والامنية . -2
 مختمفة تبعا لمظروف الاقتصادية.عدم استقرار اسعار الصرف واسعار الفائدة باجا ليا  ال -3
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لم يظير التحميل الاحصائي علبقة ارتباط وانحدار بين اسعار الاسيم واسعار الصرف والفائدة وىذا يعود  -4
 إلى الظروف عير الاعتيادية . 

 التوصيات: - ب
في الظروف غير الاعتيادية يجب البحث عن وسائل اخرى تسيم في تقميل المخاطر التي تواجو الشركات  -1

 خلبل عمميا .
 تنويع الاستثمارات كحل لتنويع المخاطر او تفادييا اذ ان التنويع ىو احد اساليب تقميل وتفادي المخاطر .   -2
 ضرورة قيام  الدولة بتحديد الاستيراد  وحماية المنتج الوطني   -3
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