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 انمستخهص :

 (5354 - :533) يهدف هذا البحث إلى قياس اتجاهات أسعار الأسهم لسوق العراق للأوراق المالية لممدة     
لعينة المصارف المساهمة, لمعرفة مدى تأثير المتغيرات المستقمة الداخمية )الموجودات, صافي  دراسة تنبؤية

الربح, ربحية السهم, القيمة السوقية والاستثمارات المالية( عمى المتغير التابع )أسعار الأسهم( لكل مصرف 
 . (Panel Data) باستخدام أسموب البيانات المدمجة

ما العوامل المؤثرة في أسعار الأسهم في سوق العراق تالإظاتح ػٍ انرساؤلاخ الآذيح =  ذرًؽىس يشكهح انثؽس    
هل البيئة  بتغيرات المؤشرات المالية الخاصة بالمصارف عينة البحث؟هل تتأثر أسعار الأسهم  للأوراق المالية؟

لإجابة عن التساؤلات فقد وضعت الباحثة فرضية مفادها او   العراقية جاذبة للاستثمار المالي )الاستثمار بالأسهم(؟
لسوقية والاستثمارات( بين )الموجودات, صافي الربح, ربحية السهم, القيمة ا اً معنوي اً هناك علاقة وتأثير  أن  

لداخمية وأسعار الأسهم كمتغير تابع, وقد استخدمت الباحثة المنهج الاستقرائي مع المزج بين كمتغيرات مستقمة 
بالمصارف عينة البحث  المؤشرات المالية الخاصةلموصول إلى أهداف البحث. فكانت  سموبين الوصفي والكميالأ

أما أسعار الأسهم لكل  مستقمة,متغيرات )الموجودات, صافي الربح, ربحية السهم, القيمة السوقية والاستثمارات( 
بينت نتائج الاختبار القياسي أن  جميع متغيرات متغيراً تابعاً. وتوصمت الباحثة الى النتائج الآتية :  مصرف

% 8)وتراوحت مستوى المعنوية بين ( استقرت عند المستوى والفرق الأول, BBالنموذج القياسي لمصرف بغداد )

حت مستوى المعنوية ( فقد استقرت جمعيها عند الفرق الأول, وتراو CBIمصرف التجاري العراقي )الأما  %(.4 -
بينت نتائج الاختبار القياسي من خلال الطريقة العادية أن تأثير المستقل ربحية السهم ما , ك%(4 -% 8)بين 

(ES( عمى المتغير التابع أسعار الأسهم )SP( بمغ )أي بمقداره وحدة واحدة في متغير ربحية 6.2222.1 ,)
معممات موجبة جميعها عدا (, وجاءت اشارات ال6.2السهم يؤدي الى زيادة المتغير التابع )سعر السهم( بمقدار )

 (.NP( وصافي الربح )ASمتغيري الموجودات )
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 الوقذهت:

 من تعد المؤشرات المالية )الموجودات, الاستثمارات المالية, القيمة السوقية, صافي الربح, ربحية السيم(     
التي يجب أن توفرىا ىيئة الأوراق المالية, إذ أن أسواق المال العالمية أىم المعمومات المالية والمحاسبية 

والبيانات المالية ونشرىا بشكل دوري لممستثمرين, حتى أنيا أصدرت تعطي أىمية كبيرة في إعداد المعمومات 
قوانين تمزم الشركات بإصدار ىذه البيانات والافصاح عنيا في أوقات محددة من السنة )قوائم مالية( ربع 
و سنوية أو سنوية, وكما ىو الحال في ىيئة العراق للأوراق المالية, إذ الزمت الشركات والمصارف المدرجة في

منذ نشأتوِ بإصدار قوائم مالية مرحمية ربع سنوية, وذلك التزاماً بمبادئ الإفصاح والشفافية في أسواق المال. 
وأن الحديث عن أىمية المؤشرات المالية وعلاقتيا بأسعار الاسيم لمشركات والمصارف ليس ىي الوحيدة 

نما قد تتأثر بعوامل خارجية )اقتص وأن  ادية, سياسية, أمنية ونفسية(.المؤثرة عمى تمك الأسعار, وا 
زانية العمومية لممصارف التجارية, فكمما )الموجودات, الاستثمارات والقيمة السوقية( ىي جزء من قائمة المي

ستعكس المركز المالي ليا, ارتفعت )الموجودات, الاستثمارات المالية والقيمة السوقية( لدى تمك المصارف 
سعار ىذه المصارف, ويشجع المستثمرين عمى الاستمرار بالاستثمار بالأسيم, أما وبالتالي سيؤدي إلى زيادة أ

صافي الربح وربحية السيم الواحد. فيي تمثل قائمة الدخل لدى المصارف التجارية, وكمما ارتفعت ىذين 
 يميا.المتغيرين يعكس أداء المصرف في تحقيق الأرباح عمى الاسيم, وبالتالي سيؤدي الى ارتفاع أسعار اس

لذا تحاول الباحثة في ىذه الدراسة تسميط الضوء عمى العلاقة بين المؤشرات المالية )الموجودات,      
الاستثمارات المالية, القيمة السوقية( التي تمثل المركز المالي أو الميزانية العمومية لممصارف التجارية, 

ل, ومدى تأثير في أسعار الاسيم لتمك السيم الواحد( التي تمثل قائمة الدخو)صافي الربح وربحية 
 المصارف.

 :أهويت البحث 

 تأتي أىمية البحث من كون الأسيم أحد أدوات التمويل بالممكية وتساىم في زيادة الطاقة الإنتاجية     
معرفة اتجاىات أسعار خلال  للاقتصاد الوطني, وتساعد المستثمرين عمى اتخاذ قراراتيم بالاستثمار من

سوق العراق للأوراق المالية من خلال العوامل المؤثرة فييا كالمؤثرات الخارجية صعوداً أم نزولًا في الأسيم 
, انتشار مشاكل سياسيةو  تقمبات أمنيةسعر الصرف,  ات, تغير , عجز الموازنة العامة)تقمبات أسعار النفط

 (.جائحة كورونا
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 هشكلت البحث :

 التساؤلات الآتية :تتمثل مشكمة البحث بالإجابة عن 
 ما العوامل المؤثرة في أسعار الأسيم في سوق العراق للأوراق المالية؟ .1
 بتغيرات المؤشرات المالية الخاصة بالمصارف عينة البحث؟ىل تتأثر أسعار الأسيم  .2
 (؟بالأسيمىل البيئة العراقية جاذبة للاستثمار المالي )الاستثمار  .3

 أهذاف البحث:

 .(2021 – 2007)لممدة  العراق للأوراق الماليةتحميل مؤشرات سوق  .1
 (.2021 – 2007)تحميل أسعار الأسيم والمؤشرات المالية لممصارف عينة البحث لممدة  .2
)الموجودات, الاستثمارات المالية, صافي الربح بعد الضريبة, القيمة قياس وتحميل أثر المتغيرات المستقمة  .3

 لكل مصرف عمى المتغير التابع )أسعار الأسيم(.السوقية لمسيم وربحية السيم الواحد( 

 فرضيت البحث:

 يىطلق البحث مه فرضياث مفادها كالآتي:

وأسعار الأسيم عند مستوى معنوية  لا توجد علاقة ذات دلالة احصائية بين الموجودات :الأولىالفرضية  .1
(0.00) 

الاستثمارات المالية وأسعار الأسيم عند مستوى لا توجد علاقة ذات دلالة احصائية بين : الفرضية الثانية .2
 (.0.00معنوية )

: لا توجد علاقة ذات دلالة احصائية بين القيمة السوقية وأسعار الأسيم عند مستوى الفرضية الثالثة .3
 (.0.00معنوية )

: لا توجد علاقة ذات دلالة احصائية بين صافي الربح وأسعار الأسيم عند مستوى الرابعةالفرضية  .4
 (.0.00نوية )مع

: لا توجد علاقة ذات دلالة احصائية بين القيمة السوقية وأسعار الأسيم عند مستوى  الفرضية الخامسة .5
 (.0.00معنوية )
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 هنهجيت البحث:

في معرفة تأثير  الاستنباطي وباستخدام الأسموب الوصفي التحميمياعتمدت الباحثة عمى المنيج     
ة في سوق العراق للأوراق المالية, المؤشرات المالية في اتجاىات أسعار الأسيم ببعض المصارف المدرج

 فضلًا عن المنيج الكمي باستخدام أدوات التحميل القياسي.

 حذود البحث:

في المصارف المدرجة  اً منواختيار بعض / حالة دراسية سوق العراق للأوراق المالية : الحذود الوكانيت .1
 (.ومصرف الشرق الأوسط , المصرف التجاري العراقيمصرف بغداد الأىمي)السوق وىي 

 (.2021 – 2007تمثمت لممدة )  : الحذود الزهانيت .2

 هيكليت البحث:

أسواق المال رئيسة, إذ تضمن الفصل الأول الإطار النظري لمفيوم  فصولتم تقسيم البحث إلى ثلاث     
سوق العراق للأوراق المالية والمصارف عينة البحث, أما , والفصل الثاني تضمن تحميل واقع الأسيموأسعار 

, لمعرفة اتجاىات أسعار الأسيم الاحصائيةباستخدام الأساليب  التطبيقي لمبحث الاطارفيضم الفصل الثالث 
 ثم يختتم البحث بجممة من الاستنتاجات والتوصيات.

 :الذراساث السابقت 
 ( :Sudhi Sharma and others , 2022دراست ) .1

  Capturing the impact of accounting and regulatory variables العنىاى 

on stocks prices of banks –an empirical study of Indian banks 

using Panel data . 

رف/ دراست التقاط تأثير الوتغيراث الوحاسبيت والتنظيويت على أسعار أسهن الوصا

 تجريبيت للوصارف الهنذيت باستخذام البياناث اللىحيت.

)الأصول الثابتة, القروض ورأس المال تحميل تأثير المتغيرات المحاسبية الرئيسة  الهذف
في أسعار أسيم وصافي الربح, ربحية السيم ومعدل العائد عمى حق الممكية( 

 (.Panel data)المصارف اليندية باستخدام البيانات الموحية 
 تختمف من حيث عينة البحث, إذ تمثمت في المصارف اليندية. الاختلاف

  (.Panel data)تتشابو مع دراستنا من حيث استخدام البيانات الموحية  التشابه
النتائج التي تىصل 

 اليها الباحث.
إنَ ربحية السيم وصافي الربح ومعدل العائد عمى حق الممكية ليا تأثير ايجابي عمى 
أسعار اسيم المصارف اليندية, وان اسعار اسيم تمك المصارف تتزايد بتزايد تمك 
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 المتغيرات.
 

 :( Yabrob   kullab , 2022دراست ) .2

 The reflection of accounting income on stock price : evidence العنىاى 

from Palestine . 

 مدي اوعكاس الدخل المحاسبي علً أسعار الأسهم في بىرصت فلسطيه

التعرف عمى مدى انعكاس الدخل المحاسبي عمى أسعار الاسيم في بورصة فمسطين,  الهذف
وتحديد مستوى فرق الدخل المحاسبي وكذلك سعر السيم بين القطاعين المالي وغير 

 (.2018 – 2014)لمشركات المدرجة في بورصة فمسطين لممدة المالي 
 تختمف الحدود المكانية التي في بورصة فمسطين, والحدود الزمانية لممدة  الاختلاف

(2014 – 2018.) 
 لا يوجد تشابو. التشابه

النتائج التي تىصل 

 اليها الباحث.
لمشركات المدرجة في  وجود أثر ايجابي معنوي لمدخل المحاسبي عمى أسعار الأسيم

بورصة فمسطين, وىناك فروق ذات دلالة احصائية في الدخل المحاسبي بين 
القطاعات لصالح القطاع المالي, في حين توجد فروق ذات دلالة احصائية في أسعار 

 الأسيم بين القطاعات لصالح القطاع غير المالي.
 

 ( : Oleg M.ALIEV , 2022دراست )  .3

  Factors affecting stock prices of Russian companies العنىاى 

 العىاهل الوؤثرة في أسعار أسهن الشركاث الروسيت.

)رأس المال والقيمة السوقية  الادارية والماليةتحديد العوامل المؤثرة تيدف الدراسة الى  الهذف
 .في أسعار أسيم الشركات الروسية والارباح(

تختمف مع دراستنا من حيث الحدود المكانية لمدراسة, إذ تمثمت لمجموعة من الشركات  الاختلاف
الروسية. أما دراستنا فركزت عمى عينة من الشركات المساىمة المدرجة في سوق 

 (.2021 – 2002العراق للأوراق المالية لممدة )
 لا يوجد تشابو التشابه

النتائج التي تىصل 

 اليها الباحث.
نقص معين في الجوانب التطبيقية التي تؤكد قابمية تطبيق المؤشرات الأساسية ىنالك 

في مشكمة التنبؤ بالتغيرات في أسعار الأسيم في السوق الروسية, عندما أدى التقمب 
الشديد في أسواق المال الروسية وزيادة عدم اليقين بسبب الاحداث السياسية الى تغيير 

 العلاقة بين الدولتين.
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 ( :MD Jahidur Rahman and Ruoling Liu, 2021دراست ) .4

 Value relevance accounting information of accounting العنىاى 

information and stock prices reaction : Empirical  evidence 

from China . 

قيمت أهميت المعلىماث المحاسبيت ورد فعل أسعار الأسهم : دليل تجريبي مه الصيه. 

 (.2018 – 2008للمدة )

تحميل العلاقة المعمومات المحاسبية وأسعار الأسيم لعينة من الشركات المدرجة في  الهذف
( شركة مدرجة باستخدام نموذج الانحدار 1222بورصة شنغاي وشنتشن التي تضم )

 المتعدد.الخطي 
تختمف مع دراستنا الحدود المكانية التي تمثمت في عينة من الشركات المدرجة في  الاختلاف

 (.2012- 2002بورصة شنغاي وشنتسن, والحدود الزمانية التي تمثمت لممدة )
 لا يوجد نتائج التشابه

النتائج التي تىصل 

 اليها الباحث.
الربحية, السيولة والكفاءة التشغيمية ترتبط بينت نتائج البحث أن الرقم المحاسبي, 

ارتباطاً طردياً برد فعل سعر السيم. كما تبين وجود علاقة خطية ربحية السيم وأسعار 
 الأسيم لمشركات عينة البحث.

 

 (:  Fenty, Fauziah , 2020دراست ) .5

  Did  microeconomic  and macroeconomic  factors affect  العنىاى 

Stock  prices ? 

 هل أثرث عىامل الاقتصاد الجزئي والاقتصاد الكلي علً أسعار الأسهم ؟

شركات تصنيع  ىدف الدراسة معرفة العوامل الجزئية والكمية المؤثرة في أسعار أسيم الهذف
( من 2012-2010القطاع الفرعي لمسيارات المدرجة في بورصة إندونيسيا لممدة ) 

الجزئية والكمية. فالمتغيرات الاقتصادية الجزئية شممت )نسبة متغيرات الخلال دراسة 
الديون إلى حقوق الممكية, وىامش الربح الإجمالي وصافي الربح بعد الضريبة ومعدل 

أما المتغيرات الاقتصادية الكمية  ,العائد عمى الاسيم عائد ومعدل العائد عمى الأصول
تج المحمي الإجمالي( وتم إجراء تحميل المستخدمة ىي )التضخم وأسعار الفائدة  والنا
 .Smart PLS 3.0البيانات واختبار الفرضيات باستخدام برنامج 

 حيث الحدود المكانية والزمانية.تختمف مع دراستنا من  الاختلاف
 لا يوجد تشابو التشابه

النتائج التي تىصل 

 اليها الباحث.
تشير نتائج الدراسة إلى أن أسعار الأسيم تحددىا عوامل الاقتصاد الجزئي المتوقعة 
من خلال صافي الربح بعد الضريبة, ويجب أن تستمر الشركات في محاولة كسب 
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الأرباح حتى تبقى أسعار الأسيم جيدة, لذلك لا يزال المستثمرون ميتمين بامتلاك 
 الأسيم.

 
 

 ( : Jurgita Stankevicience and Simas Akelaitis , 2015  دراست ) .6

 Impact of Public Announcements on Stock Prices : the Example of العىىان

Lithuanian Stock Market Considering Values of Stock Prices  

والاخذ بنظر أثر الاعلانات العامة عمى أسعار الأسيم في سوق الأوراق المالية في ليتوانيا 
 الاعتبار قيم أسعار الاسيم.

معرفة اثر الاعلانات العامة عمى أسعار الأسيم في سوق الأوراق المالية في ليتوانيا وكيف  الهدف
 تتأثر بفئات الاعلانات المختمفة 

 لا يوجد تشابو التشابه
وق الأوراق المالية في تحمف مع دراستنا من حيث الحدود المكانية لمدراسة, إذ تمثمت في س الاختلاف

 ليتوانيا.
بينت نتائج الدراسة وجود ارتباط سمبي )عكسي( بين قيم أسعار الاسيم وتغيرات الأسعار  الىتائج

 الناتجة عن الاعلانات العامة.
 

  ( :Menike and Prabath , 2014دراست ) .7

 The Impact of accounting Variables on stock prices : Evidence العىىان

from the Colombo Exchange , Sri Lanka.      

  تأثير بعض الوتغيراث الوحاسبيت في أسعار الأسهن في بىرصا كىلىهبى, سريلانكا.

العوامل الداخمية  وشممتىدفت الدراسة الى تحديد العوامل التي تؤثر عمى سعر السيم,  الهدف 
د والقيمة الدفترية الواحد, العائد عمى السيم الواحالأرباح الموزعة لمسيم )المحددة مثل 
 (.لمسيم الواحد

توزيعات الأسيم والقيمة الدفترية لمسيم الواحد والعائد عمى تناولت ىذه الدراسة تأثير  الاختلاف
 2002) لممدة( شركة مدرجة في بورصة كولومبو 100ينة مكونة من )لعالسيم الواحد  

 احد وانحدارات متعددة.( وباستخدام نموذج و 2012 –
 لا يوجد التشابه

الىتائج التي 

تىصل اليها 

 الباحث

 يجابيةالأرباح الموزعة كانت او كشف النتائج أن العائد عمى السيم الواحد والقيمة الدفترية 
 ليا تأثير كبير عمى سعر السيم.و 
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 مدى الافادة من الدراسات السابقة :
 ة الاطار المفاىيمي لمدراسة.العممية التي تطرق الييا الباحثين في كتاب الاستفادة من الأفكار والمعمومات .1
 معرفة الأساليب الاحصائية والقياسية المستخدمة في الدراسات السابقة. .2
 من حيث الحدود المكانية والزمانية لمبحث. و والاختلافشاب  و التَ ذ أوج  خِ أ .3

دراستنا وىي  بوِ  تتميزَ ح ما نوضِ  أن   يجببعد توضيح موقف الدراسات السابقة  مميزات الدراسة الحالية:
 كالآتي:

 (.2021 – 2002تناولت تحميل مؤشرات أداء سوق العراق للأوراق المالية لممدة ) .1
 مصارف مدرجة في سوق العراق للأوراق المالية. ةتم اختيار عينة تتكون ثلاث .2
 (.2021 – 2002أموال وأسعار الأسيم لممصارف عينة البحث لممدة ) رؤوستحميل الدراسة تناولت  .3
تحميل المؤشرات المالية )الموجودات, صافي الربح, ربحية السيم, القيمة السوقية والاستثمارات( الخاصة  .4

 (.2002 – 2002بالمصارف عينة البحث لممدة )
أثر المتغيرات المستقمة حميل نتائج اختبار ( في تقدير وتPanel data) الموحيةاستخدام طريقة البيانات  .5

 عمى المتغير التابع.
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 الأٔلانفظم 

 الاطار انُظري لأضٕاق انًال ٔأضؼار الأضٓى 

 تًٍٓذ:

إنَ الميمة الرئيسة لأسواق المال ىي نقل الموارد المالية من وحدات )قطاعات( ذات الفائض المالي الى       
 للؤوراق المالية خلبليا البائعين  الآلية التي يتفاعل منىو وحدات )قطاعات( ذات العجز المالي, أي 

 أسواق المال فيتمويل الأنشطة الاقتصادية , ويتم (طالبي الأوراق الماليةبمشترييا )( الأوراق المالية)عارضي )
وأنَ  ويسمى التمويل بالدين,السندات اصدار الممكية أو بالتمويل بالأسيم )العادية والممتازة( ويسمى  أما نبشكمي

, سعر لي, فائض أو عجز الموازنة العامةالناتج المحمي الاجما)نشاط أسواق المال يتأثر بالعوامل الاقتصادية 
ىذا  ويتكون, والعوامل السياسية والامنية لمبمد كالاستقرار السياسي والأمني لمبمد (سعر الصرف,....ألخالفائدة, 

, فالمبحث الأول يتضمن الاطار النظرية لأسواق المال, المبحث الثاني الاطار ثلبثة مباحث رئيسةمن فصل ال
الأسيم في أسواق المال وفقاً لمنظرية  النظري لأسعار الأسيم والمبحث الثالث يتضمن تحميل اتجاىات أسعار

 الاقتصادية.
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 انًثضج الأل

 : يفاٍْى أضاضٍح َٔظرٌح أضٕاق انًال 

 :انٕظائف( -انًمٕياخ -الأًٍْح -انُشأج-أضٕاق انًال )انتؼرٌف انًطهة الأٔل :

 أٔلاً : تؼرٌف أضٕاق انًال:

من و  الأركان الرئيسة لمنظام المالي ىدوراً فعالًا في النشاط الاقتصادي, إذ تعد أحد المال أسواقتؤدي        
, والمؤسسات المالية والمصرفية, العالم يتكون من )أسواق المالالنظام المالي لأي بمد في المعروف أن 

خارات وتحديد معدلات ..ألخ(, وتقوم بجذب الاستثمارات وتخصيص الاد....والخدمات المالية كالتأمين والتقاعد
الفائدة وأسعار الأوراق المالية )الأسيم والسندات( فيي تمثل قناة توفير الأموال لممؤسسات والأفراد عندما تعجز 

 (: Hiller & Grinbatt, 2012 , 24) دخوليم الجارية في مواجية الزيادة في انفاقيم

ينشأ عندما تمتقي فيوِ قرارات البائعين  الذي المكانىو كمصطمح اقتصادي السوق المال أسواق و        
قوى العرض والطمب لتحديد الأسعار عمى  والمشترين بشأن شراء وبيع وتبادل سمعة أو خدمة بحيث تتفاعل فيوِ 

 كان ىذا الاتصال مباشراً أو بأية وسيمة اتصال أخرىء أوثيق بين البائعين والمشترين سواأن يكون ىناك اتصال 
 (.3 : 1002ْاًَ,  ً)تُاتف, شبكة الانترنت....ألخ( )البريد, الي

بأنيا الميدان الذي يجمع الشركات والمشاريع التي تحتاج أموالًا لتمويل عممياتيا مع الأفراد  أيضاً  تعرف     
والمؤسسات التي لدييا أموال فائضة للبستثمار عمى أن يكون لكل من الأفراد والمؤسسات فيم شامل للآلية التي 

 (.Grinblatt and Titan, 2008 : 6) مل بيا تمك الأسواقتع

المكان الذي تباع وتشترى فيوِ الأدوات المالية فيي  بانيا (G.Cechett, 2011 : 92)آخرون  وقد عرفيا      
تعمل عمى إعادة بث المعمومات بشكل سريع وتخصيص الموارد وتحديد الأسعار وتمكن كلًب من الأفراد 

فإن شركات جديدة يمكن أن تبدأ العمل إلى  والشركات من أجل الحصول عمى التمويل لدعم انشطتيم, وعميوِ 
 .جودة بالأصلجانب نمو الشركات المو 

السوق التي تعمل عمى حشد وتعبئة الموارد المالية, إذ انيا تمثل آلية يتم من  وكذلك يمكن تعريفيا بانيا       
وتمثل عرض  ,خلبليا تحويل الموارد المالية من الوحدات )القطاعات( الاقتصادية التي يتوفر لدييا فوائض مالية
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التي تعاني من عجز في الموارد المالية, وتمثل الطمب عمى صادية الأموال إلى الوحدات )القطاعات( الاقت
 (.Miskin, 1995 :23) الموارد المالية التي ترغب بالقيام بعممية الاستثمار

آلية يتم من خلبليا تداول أسواق المال بيعاً وشراءً وتمكن من تحويل الموارد المالية بكفاءة من  لذلك فيو    
القطاعات الاقتصادية ذات الفوائض المالية إلى القطاعات الاقتصادية التي تعاني من العجز المالي, كما تسمح 

 (.Hemici, 2002 : 387) بتحريك الادخار الفردي 

المال من وجية نظر الباحثة بأنوُ المكان الواقعي أو الافتراضي الذي يشكل أحد مكونات ويُعرف أسواق      
)عناصر( النظام المالي والذي ييدف إلى تحويل الأموال من المقرضين )المدخرين( إلى المقترضين 

دي لزيادة )المستثمرين(, لتمويل الأنشطة الاقتصادية والعمل عمى تحقيق معدلات مرتفعة من النمو الاقتصا
 الطاقة الانتاجية في الاقتصاد الوطني.

 حاٍَاً : َشأج أضٕاق انًال:

ككشح أعٕام انًبل َٔشٕؤْب هذ يشد ثخًظ يشاؽم اسرجطذ ثبنزطٕس انًبنٙ ٔالاهزظبد٘ نهجهذ ْٔٙ  ٌ  ئ        

 (:21 -21:  1002)خهف, كبٜرٙ 

: ىي المرحمة التي تتميز بوجود عدد كبير من المصارف الخاصة ومحلبت الصيرفة  انًرصهح الأٔنى .0
 وارتفاع نسبي في مستوى المعيشة واقبال الأفراد عمى استثمار مدخراتيم في القطاعات الاقتصادية المختمفة.

التجارية بعد إن : تمتاز ىذه المرحمة ببداية ظيور البنوك المركزية وسيطرتيا عمى المصارف انًرصهح انخاٍَح .2
 كانت المرحمة الأولى تمتاز بحرية اقتصادية مطمقة.

: مرحمة ظيور المصارف المتخصصة في الاقراض القصير والمتوسط والطويل الأجل,  انًرصهح انخانخح .3
 كالمصارف الزراعية والصناعية والعقارية.

سوق نقدي متطور يقتضي وجود  : مرحمة بداية ظيور الأسواق النقدية المحمية, فوجود انًرصهح انراتؼح .4
موارد مالية كبيرة بحجم العمميات التي تجري فييا, إذ أن الاىتمام بسعر الفائدة وزيادة اصدار سندات الخزانة 
لمدة المتوسطة وطويمة الأجل, كما زاد من نشاط الأوراق التجارية وشيادات الايداع القابمة لمتداول, وىي 

 .*أسواق النقد مع اسواق المال اندماجبداية 

                                                           
*
: ْٙ الأعٕام انزٙ ٚزى انزذأل كٛٓب الأٔسام انًبنٛخ هظٛشح الأعم ٔانزٙ لا ٚضٚذ أعم اعزؾوبهٓب ػٍ عُخ كأرَٔبد  أضٕاق انُمذ 

كٓٙ  أضٕاق انًالانخضُٚخ ٔالأٔسام انزغبسٚخ ٔانوجٕلاد انًظشكٛخ ٔارلبهٛخ اػبدح انششاء....أنخ( ْٔٙ راد يخبؽش ههٛهخ, أيب 

ام انًبنٛخ ؽٕٚهخ الأعم كبلأعٓى )انؼبدٚخ ٔانًًزبصح( ٔانغُذاد ؽٕٚهخ الأعم, ْٔٙ راد يخبؽش الأعٕام انزٙ ٚزى كٛٓب رذأل الأٔس

 أػهٗ يٍ أعٕام انُوذ.
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كمل كل سوق : وىي مرحمة اندماج أسواق المال المحمية بأسواق المال العالمية, بحيث تانًرصهح انخايطح .5
, وىذه المرحمة تمثل حمقة متطورة في نماء النظام من حيث عرض النقود أو الطمب عميومنيا الأخرى 

 ة العامة فيو.المصرفي داخل البمد وتطور المرافق الاقتصادي

 :أضٕاق انًالحانخاً : أًٍْح 
 (: 12:  1022) أصًذ,  يٍ خلال اٜرٙ رأرٙ أًْٛخ أعٕام انًبل

 تساىم بنقل الأموال من وحدات ذات فائض مالي إلى وحدات ذات عجز مالي. .0
 الفائدة.يؤدي دوراً رئيساً في تخطيط السياسة النقدية ويؤثر في دور البنك المركزي في تغيير سعر  .2
تشجيع الادخار القومي ونشر ثقافة الاستثمار والتوعية بوسائل توفير التمويل من خلبل أسواق المال مثميا  .3

لاشخاص لمنشاطات التي تجري مثل الوسائل التقميدية, ومن ثم قيادة سموك الاستثمار من خلبل ملبحظة ا
 من خلبل قنوات الاتصال المختمفة.الأسواق  مما يحفزىم عمى الاستثمار في ىذهِ  سواق المالأفي 

تشجيع الشركات لمتحول من مؤسسات وشركات عائمية وخاصة إلى شركات مساىمة عامة خصوصاً إذا ما  .4
 شركات المساىمة العامة.مضريبية وتمويمية ل محفزاتقدمت الدولة 

في اقتصاد أي بمد, إذ تمثل تعد أسواق المال مرجعاً ميماً لبيان مدى كفاءة السياسات الاستثمارية والتشغيمية  .5
أداة غير رسمية لمرقابة الخارجية عمى مستوى أداء الشركات المدرجة فييا, إذ أن الاقبال عمى أسيم 

 الشركات يعكس عمى مدى كفاءة السياسات التي تتبعيا ادارتيا.
فيض تمويل وتخدورىا في تنويع مصادر الالمساىمة في تحقيق النمو والتنمية الاقتصادية, وذلك من خلبل  .6

 تكاليفوِ.

 : انًال أضٕاق َزاسراتؼاً : يمٕياخ 
 :  انًمٕياخ الأضاضٍح .2

) سميت ىذه المقومات بالأساسية لأنيا تمثل بيئة أسواق المال وأعمدة انشاءىا وىي تتضمن العناصر الآتية 

  (:12:  1020انتًًًٍ, 

الاقتصادية والسياسية القائمة والتنظيم الذي يعكس مدى مناخ ملبئم للبستثمار قائم عمى أساس الثقة بالنظم  . أ
وضوح السياسات المالية والنقدية وقوانين تنظيم وتشجيع الاستثمار والتشريعات الخاصة بالإصدار النقدي 

 والتحويل الخارجي وقانون الشركات.
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تمنع نقل رؤوس فمسفة اقتصادية واضحة قادرة عمى جذب رأس المال الخاص, وعدم وجود قيود وحواجز  . ة
 الأموال والمدخرات والثروات.

واتساع  (*)أدوات استثمار متنوعة تساىم في توسيع قاعدة الخيارات أمام المستثمرين, وبشكل يزيد من عمق . د
 .السوق

مؤسسات مالية ومصرفية متنوعة ومتطورة قادرة عمى أداء ميام الوسيط المالي وتجميع الادخارات وتوزيع  . س
 إلى جانب قدرتيا عمى ممارسة دور الصيرفة الاستثمارية. المخاطر وتقميميا,

 المالية المتنوعة. تحويل إلى السوق عبر الموجوداتبمة لمحجم مناسب من الادخارات القا . ط
 انًمٕياخ انخإٌَح )انطاَذج(: .1

, ومن سميت بالمقومات الساندة لأن توفرىا يساعد عمى تطور ونضوج أسواق المال وزيادة فاعميتو وكفايتو    
 (:22: 1023)شُذي, ىذه المقومات ىي كالآتي 

ىيكل مؤسسي منظم تحكموُ نظم ادارية وتشريعية متكاممة تشرف عميو ىيئة أو لجنة تتكون من أعضاء  . أ
 السوق يتصفون بالحياد والخبرة في شؤون المال والاستثمار.

افسة ومنع الاحتكار, وضمان تشريعات واضحة لآلية التداول والمتاجرة في السوق بشكل تصفي صفة المن . ب
 أرضية مناسبة لمعرض والطمب.

تشريعات وأحكام تحمي حقوق المتعاممين في السوق من الغش والتلبعب, وبشكل يضمن التصرفات ذات  . ت
 القبول العام ويعزز من ثقة المستثمرين بنظام السوق وىيئاتوِ.

رة عمى معالجة المعمومات بالسرعة والدقة أنظمة كفوءة للئفصاح المالي والمعموماتي وذات تكنولوجيا قاد . ث
والموثوقية العالية لضمان الشفافية عن واقع السوق وظروف الشركات المدرجة فيو من جانب وبشكل يساعد 

 عمى تدفق عدد كبير من أوامر البيع والشراء لضمان سمة اتساع السوق من جانب آخر.
السوق لضمان عمق السوق وسرعة استجابتوِ لمعالجة نظم اتصال فعالة ومتطورة بين عموم المتعاممين في  . ج

 الخمل المحتمل في العرض والطمب بسرعة وبتغير طفيف في الأسعار.

 

 

 

 
                                                           

(*)
انزٍٚ نذٚٓى انشؿجخ ٔانوذسح  جبئؼٍٛ ٔانًشزشٍْٚٙ انغٕم انزٙ رؾزٕ٘ ػهٗ أكجش ػذد يٍ ان:  ػًك انطٕق أٔ انطٕق انؼًٍمح 

 ًؼشٔػخ ثبنغٕم ثشكم ٚؾون انزٕاصٌ ثٍٛ انؼشع ٔانطهت.ػهٗ انزذأل كٙ الأٔسام انًبنٛخ ان
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 :انًال أضٕاقخايطاً : ٔظائف 

ا وأىميتيا الاقتصادية ومن خلبل ىذه الوظائف يتمكن النظام وظائف تفسر وجودى ق المالاسو أتؤدي      
 كالآتي ومن أىم ىذه الوظائف ,الاستثمار الأفضل لمموارد المالية وتحقيق التوازن في توزيعياالمالي من تحقيق 

 :( 12 - 12 : 1021)انتًًًٍ, 

اكتشاف السعر, أي إن اسواق المال توفر الأدوات اللبزمة لتفاعل البائعين والمشترين لتحديد سعر الأصل  .0
 المطموب.المالي )الورقة المالية( أو معدل العائد 

 توسيع قاعدة الممكية والمديونية لييكل رأس المال لمشركات المساىمة. .2
 إضفاء السيولة والمرونة العالية للؤصول المالية والتي يصعب تصورىا في حال غياب ىذه الأسواق. .3
 تساىم أسواق المال بتخفيض كمفة المعمومات وكمفة البحث عن الصفقة. .4
 المدخرات والثروات.توسيع قاعدة الخيارات لأصحاب  .5
 تساعد عمى ترصين قاعدة رأس المال والتخصيص العادل والكفوء لمموارد. .6
 تساىم في تحقيق الاستقرار الاقتصادي والنقدي عن طريق السياسة النقدية. .7
 تمكين المصارف من استثمار مواردىا واستخدام ايراد الاستثمارات في زيادة الائتمان. .8
 مالية بين القطاعات الاقتصادية المختمفة.التوزيع الامثل لمموارد ال .9

تحفيف الضغط عمى النظام الائتماني والمساىمة في استقرار أسعار الفائدة من خلبل ايجاد مصادر بديمة  .01
 لمتمويل.

 :  أضٕاق انًالضادضاً : انًشاركٌٕ فً 

 انٕصذاخ الاضتٓلاكٍح: .2

الادخار من جية, ومقترضي للؤموال لغرض الاستثمار تعد الوحدات الاستيلبكية مصدراً ميماً من مصادر     
 (.Saunder and Corent, 2009 : 3 - 6) من جية أخرى

 انٕصذاخ الاَتارٍح: .1

بالوحدات المنتجة لمسمع الرأسمالية أو الانتاجية كالمعامل وشركات صناعة السيارات والمواد وتتمثل       
مالية ضخمة لتمويل استثماراتيا, فضلًب عن كونيا مصدر من , وتحتاج ىذهِ الوحدات إلى مصادر الانشائية

مصادر الادخار, ولكن ىذهِ الوحدات تحتاج الدخول إلى أسواق المال لغرض التمويل أكثر من دخوليا بوصفيا 
 (.21:  1002)انطٍذ ػهً,  مصدراً للبدخار
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 : انٕضطاء انًانٌٍٕ .3

طة المالية بين المقرضين والمقترضين, ونتيجة التطورات يعرف الوسطاء بأنيم مؤسسات تقوم بعممية الوسا    
التي لحقت أسواق المال فقد انعكست تمك التطورات عمى طبيعة ىذه المؤسسات المالية وبالإمكان تصنيف 

)انًٕضٕي ٔانخٍكاًَ,  المؤسسات المالية التي تؤدي دور الوساطة المالية إلى مجموعات عديدة أىميا الآتي

1022  :221:) 
 يؤضطاخ الاٌذاع: . أ

ىي مؤسسات وسيطة تقوم بقبول الودائع وبمختمف أشكاليا من الغير وتقوم بالمقابل بتقديم تسييلبت       
الادخار والاتحادات  ائتمانية إلى تمك الوحدات كالمصارف التجارية ومؤسسات الادخار والاقراض ومصارف

 الائتمانية(.

 يؤضطاخ الاضتخًار: . ب

ىي مؤسسات مالية وسيطة يستند عمميا عمى بيع الأوراق المالية بأشكاليا المختمفة والاستثمار بالأسيم       
 والسندات كشركات الاستثمار وصناديق الاستثمار المشتركة وصناديق سوق النقد وشركات الرىن العقاري.

 

  : انًؤضطاخ انتؼالذٌح  . خ

نما والأساس في ىي مؤسسات مالية غير ودائعية التي       لم تشكل مصادر أمواليا من ودائع الزبائن وا 
مصادر أمواليا أو تمويميا يتم بموجب عقود ضمن مدة محددة, ومثل ىذا النوع من الموارد يتيح ليذهِ المؤسسات 

 (Jian et.al., 2010 : 312)اعد فرص الاستثمار طويل الأجل, كشركات التأمين وصناديق التق

 : انمطاع انضكٕيً  .2

يساىم القطاع الحكومي في أسواق المال عن طريق الاقراض والاقتراض, وتعتمد ىذهِ المساىمة عمى       
العلبقة بين التدفقات النقدية )أي بين ايرادات الدولة ونفقاتيا( والمتمثمة بالموازنة العامة, فإذا كانت الايرادات 

وتُعد الحكومة في ىذه الحالة ضمن المدخرين أو ضمن أكبر من النفقات فأن ىناك فائض في الموازنة العامة, 
الوحدات الاقتصادية المقرضة, أما إذا كانت الايرادات العامة أقل من النفقات العامة فيعني أنَ ىناك عجزاً في 
الموازنة, وتعد الحكومة في ىذهِ الحالة ضمن المقترضين, وىذا ما يدفع الحكومة لإصدار الأوراق المالية 

 (.213:  1022)طانة ٔآخرٌٔ, ( بيدف تمويل العجز في الموازنة العامة دانغُذا)
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 : انمطاع الأرُثً  .2

يرتبط القطاع الأجنبي في أسواق المال ارتباطاً مباشراً بوضع ميزان المدفوعات الخارجي الذي يعكس       
صورة المدفوعات المستحقة عمى البمد لصالح الدول الأخرى, وأن مساىمة القطاع الخارجي في الأسواق المالية 

الخارجي في حالة ذا كان ميزان المدفوعات ما ىو إلا حصيمة معاملبت ميزان المدفوعات بأجزائوِ الثلبث, فإ
عجز فسيتطمب بيع أوراق مالية لمشركات الأجنبية لتغطية العجز, أما اذا كان ميزان المدفوعات في حالة فائض 
فأن الفائض يستخدم في شراء أوراق مالية من الشركات الأجنبية, أي الاستثمار في أسواق المال داخل دول 

اع الأجنبي يأخذ دور المقرض في حالة عجز ميزان المدفوعات ودور المقترض في أخرى, ومن ثم فأن القط
 (.222:  1022)انًٕضٕي ٔانخٍكاًَ, حالة وجود فائض في ميزان المدفوعات 

 : إَٔاع أضٕاق انًال:  انًطهة انخاًَ

 : أٔلاً : أضٕاق انُمذ
 تؼرٌف أضٕاق انُمذ: .2

ىي الأسواق التي تتم فييا تداول الأوراق المالية قصيرة الأجل, والتي تتسم حقوق حممتيا بصفات الدين,        
أي انيا ذات التزامات ثابتة عمى الجية المصدرة ليا, وسميت بالنقدية لأنيا تتمكن من تحويل الأوراق المالية 

التي  بأنيا الأسواقكما تعرف  (,2: 1002ًٍاٌ, )ضه يًكُخالمتداولة فييا إلى نقد جاىز بأسرع وقت وبأقل كمفة 
تتعامل بالأدوات )الأوراق( المالية قصيرة الأجل ذات سيولة مرتفعة نسبياً وانخفاض درجة المخاطرة, وتعد ملبذاً 

 تعاممين في أسواق النقدوأىم الم, (11: 1003)ػٕع الله ٔانفٕنً,  لتمويل الاحتياجات المالية القصيرة الأجل
 (:12: 2111خرٌٕظ ٔآخرٌٔ, ) ىم

 انًزًٕػح الأٔنى: . أ

ىم المقترضون كالأفراد والشركات الذين يرغبون في استثمار أمواليم الفائضة عن احتياجيم الحالي,        
  فيقومون بشراء الأصول )الأوراق( المالية ذات الأجل القصير, لمحصول عمى ما تدرهُ ىذه الأصول من عائد

مع الاستفادة مما تتميز بوِ ىذه الأصول من امكانية تحويميا إلى نقد عند الحاجة بحد أدنى من الخسائر أو 
 (.2: 2112)ُْذي, بدون خسائر أصلًب 

 انًزًٕػح انخاٍَح: . ب

ىم المقترضون كالحكومات والشركات والمصارف والأفراد الذين يحتاجون إلى السيولة النقدية لموفاء      
إلى أسواق النقد لمحصول عمى الأموال اللبزمة لذلك, وذلك  فيمجؤونعاجمة أو تغطية عجز مؤقت,  بالتزامات
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الخزينة أو  واذوناتبالاقتراض المباشر أو بإصدار أنواع من الأدوات المالية كالأوراق التجارية وشيادات الايداع 
 .(203-202: 2112)انثُا,  بيع ما يممكونوُ من أوراق مالية قصيرة الأجل

 : انًزًٕػح انخانخح  . خ

ق النقد لأغراض عديدة اسو اىاتين المجموعتين تدخل السمطات النقدية )البنوك المركزية( إلى  عن فضلبً     
: السيطرة عمى عرض النقد والتحكم في الائتمان من خلبل القيام بعمميات السوق المفتوحة, إذ يصبح البنك  منيا

احتياطيات المصارف التجارية وبالتالي ينخفض عرض  من أجل التأثير فيات التضخم المركزي بائعاً في أوق
)انمري,  النقد, ويدخل مشترياً في أوقات الركود والانكماش من أجل تحقيق الاستقرار الاقتصادي والنقدي

2112 ,121.) 
 

 أضٕاق انُمذ:الأدٔاخ انًتذأنح فً  .1

 ارَٔاخ انخسٌُح: . أ

ىي أداة دين قصيرة الأجل تصدرىا وزارة المالية وتقدميا إلى المصارف لمحصول عمى القروض من أجل      
تمويل بعض الحالات الطارئة التي تواجييا مقابل الحصول عمى أسعار الفائدة من الحكومة ولكن بشكل 

: 2111)ػثذ الله, فترات قصيرة منخفض بسبب ما تتمتع بوِ من سيولة عالية جداً, إذ انيا تستحق الدفع خلبل 

122). 

 الأٔراق انتزارٌح: . ب

ىي وعد غير مؤكد بالدفع تصدرىا الشركات الكبيرة, وتباع عن طريق وكلبء متخصصين في تداوليا        
وتسويقيا إلى المستثمرين النيائيين كالمصارف التجارية وشركات التأمين وصناديق الاستثمار وشركات الأعمال 

يوماً وتباع ىذه الأوراق  (271)فائض سيولة, وتتراوح مدة استحقاق ىذه الأوراق ما بين أيام قميمة إلى  التي لدييا
فقة للؤوراق التجارية كبيرة, وتحقق ىذه الأوراق مزايا لكل من ابخصم محدد, وتكون درجة المخاطرة المر 

 (:31-32:  1022)لاضى ٔانؼهً, مصدرييا ومشترييا عمى النحو الآتي 

 بالنسبة لممقترض )مصدر الورقة المالية( تكون تكمفتيا أقل من سعر الفائدة. (0
بالنسبة لممقرض )المشتري( لمورقة المالية تعطي الورقة التجارية عائد أعمى من العائد الذي تقدموُ إذونات  (2

 الخزينة.

 : شٓاداخ الاٌذاع انماتهح نهتذأل  . خ

ىي شيادات تصدرىا المصارف التجارية تثبت إيداع مبمغ معين بسعر فائدة معين ولمدة محددة وىي      
بالبيع أو التنازل كما يمكنوُ الانتظار حتى تاريخ الاستحقاق المدون  بياشيادات لحاممو, إذ ممكن لو التصرف 
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عمى الشيادة لتحصيل قيمتيا, وعادةً ما يكون معدل الفائدة لتمك الشيادات أعمى نسبياً من عوائد الشيادات 
 (.222:  1021دأد, ) الشخصية

 نمثٕلاخ انًظرفٍح:ا . ث

ىي مستند مالي أو ورقة مالية مسحوبة عمى مصرف معين )المسحوب عميوِ( من قبل أحد زبائنوِ معنوي أو     
طبيعي يطمب فيو من ذلك المصرف أن يدفع لأمر شخص آخر)المستفيد( مبمغاً محدداً من الأموال بتاريخ معين 

 (.21: 1002نؼايري, )ا ولة عن تعاملبت التجارة الخارجيةوتنشأ الحوالات المصرفية المقب

 اتفالٍح اػادج انشراء: . ث

تمثل وسيمة اقراض واقتراض قصيرة الاجل جداً, وقد تتم في حالات ليست بالقميمة ليوم واحد أو لعدة أيام      
من الجيات المتخصصة في بيع وشراء الأوراق المالية والتي ىي  استعمالياوبعضيا قد يمتد لشير فأكثر, ويتم 

ية والتجار والسماسرة والمشترون والشركات ويتم بموجبيا القيام بعممية اقتراض من خلبل المجوء المصارف التجار 
إلى مستثمر لديوِ أموال فائضة عن حاجتوِ ويرغب في اقراضيا  ويقدم لوُ من لديوِ أوراق مالية ويحتاج ليذه 

د صفقة إعادة شراء تمك الأوراق مع الأموال, أي بيعيا بصورة مؤقتة وبما يعادل المبمغ الذي يحتاجو ويتم عق
المستثمر ذاتوُ وبسعر يفوق قميلًب السعر الذي تم بيع الأوراق المالية بوِ, وبيذا يتم استخدام الأموال الفائضة 
مؤقتاً لدى المستثمر والحصول عمى عائد يتمثل بالفرق بين سعر الشراء وسعر البيع لمورقة المالية من قبل 

ع الوقت الذي لا يكون لمن للؤموال مقابل عممية البيع والشراء ىذه ِ  ادة شرائيا منوُ عمى حاجتوِ المستثمر مؤقتاً وا 
: 1002)خهف, ق لوُ الحصول عمييا من المستثمرمؤقتاً حاجةً للؤموال التي سب وبيعيالديوِ الأوراق المالية 

110.) 
 لرٔع الأرطذج انُمذٌح انًركسٌح: . د

فائض في الاحتياطي النقدي الالزامي الواجب إيداعوِ لدى البنك المركزي,  أحد المصارفقد يحصل لدى     
ذو  مصرفياطي, وىنا يفضل الفي ذلك الاحتالمالي عجز ال اصحاب الى فإن ىذا الفائض يستطيع اقراضوِ 

ذو الفائض تجنباً لمعقوبات التي قد يفرضيا عميو البنك  مصرفحتياطي الاقتراض بفائدة من الالعجز في الا
 .طي النقدي الالزامي بقيمة معينةالمركزي وذلك لمخالفتوِ تعميمات البنك المركزي بوجوب الاحتفاظ بالاحتيا

 :   لرٔع انذٔلار الأٔرتً . س

ريكية التي تحتفظ بيا للئشارة إلى الدولارات الأم ((Eurodollar))يستخدم اصطلبح الدولار الاوربي        
مصارف في خارج الولايات المتحدة وخاصةً المصارف الأوربية, ويتكون سوق الدولار الأوربي من عدد من 

فقط, ىذا  صر تعامميا عمى الدولار الأمريكيالمصارف الكبيرة في لندن وبعض الدول الأوربية الأخرى التي يقت
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وتتسم القروض التي تقدميا تمك المصارف بضخامة القيمة وقصر تاريخ الاستحقاق وتتكون الدولارات الأمريكية 
لدى تمك المصارف نتيجة قيام بعض المصارف والشركات التي ليا ودائع في مصارف أمريكية بسحب جزء من 

الأوربية التي تتعامل بالدولار, ربما بسبب ارتفاع  لدى المصارف *تمك الودائع لإعادة ايداعيا بشكل ودائع لأجل
 (.212, 1002)انزٕاد ٔانشذٌفاخ, معدلات الفوائد التي تمحنيا

 

 :  ق رأش انًال اضٕأحاٍَاً : 

 :ق رأش انًال اضٕا تؼرٌف .2

, وسميت أصدراىاسواق التي تباع فييا أوراق مالية طويمة الأجل لأول مرة أو تتداول فييا بعد لأىي ا      
سوق رأس المال بيذا الأسيم لكونيا السوق التي يمجأ إلييا أصحاب المشروعات لتكوين رأس المال في 

 , ويتكون ىذا السوق من مجموعتين:(3: 2112)رضٕاٌ, مشروعاتيم المختمفة 

 (2انزذٔل )

 رأش انًال لأضٕاقانًزًٕػاخ انًكَٕح 

 الأيٕال(انًطتخًرٌٍ )طانثً  انًذخرٌٍ )ػارضً الأيٕال(

 انؾكٕيبد .0 انًشبسكٌٕ  .0

 انششكبد .2 انؾكٕيبد .2

 الأكشاد .3 الأكشاد  .3

 ششكبد انًغبًْخ ان .4 انًإعغبد انًبنٛخ ٔانًظشكٛخ .4

  ششكبد انزأيٍٛ .5

 طُبدٚن انزوبػذ .6
 .90, ص0999, 0, ؽيإعغخ شجبة الاعكُذسٚخ, الاعكُذسٚخ ,انثٕرطاخ ٔانُٓذضح انًانٍحكشٚذ انُغبس, انًظذس: 

 :انًال  رأشق اضٕاخظائض  .1

 (:31:  1021كرضٌٕ, عٕم سأط انًبل ثؼذح خظبئض أًْٓب ) ٚزًزغ

 بالأوراق المالية طويمة الأجل. يرتبط . أ
 لوُ دور فعال في تمويل المشروعات الانتاجية طويمة الأجل. . ة
 عد أكثر تنظيماً من الأسواق الأخرى لأن المتعاممين بوِ من الوكلبء المتخصصين.تُ  . د
 وأقل سيولة أيضاً. نقدلا أسواقالاستثمار في سوق رأس المال أكثر مخاطرة من  . س
 بأسواق النقد.ة مع الاستثمار في رأس المال مقارن لممستثمرين العوائد مرتفعة نسبياً تكون  . ط

                                                           
*

ِّ انضثٌٕ يجهؾ يٍ انًبل نذٖ انًظشف, ٔلا ٚغٕص نُّ  لأرم : انٕدائغ  ْٙ ػجبسح ػٍ ارلبم ثٍٛ انًظشف ٔانضثٌٕ ٕٚدع ثًٕعج

 انغؾت كهٛبً أٔ عضئٛبً يُُّ هجم ربسٚخ يزلن ػهّٛ, ٔثبنًوبثم ٚؾظم انضثٌٕ ػهٗ كٕائذ.
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يشترط توفر سوق ثانوي يتم تداول أدوات الاستثمار المختمفة فيوِ, وذلك لتنشيط الاستثمار في سوق رأس  . ػ
 ل.الما

 :   رأش انًال أضٕاقألطاو  .3

 الأٔنٍح: انطٕق . أ

الجديدة(, أي قيام الشركات  الإصداراتالتي يتم فييا اصدار الأوراق المالية لأول مرة )سوق  السوقىي       
بطرح أسيميا للبكتتاب العام من خلبل المصارف أو أحد الشركات المتخصصة, أو قيام البنك المركزي بطرح 

وىو الذي يتم من  الإصداروكذلك يدعى سوق , سندات حكومية للبكتتاب العام بصفتوِ وكيلًب عن وزارة المالية
المنشآت والمؤسسات والوحدات الاقتصادية لأول مرة بغرض  تصدرىاوالتي خلبل إصدار الأوراق المالية الجديدة 

 , (Helly, 1988 : 27)الحصول عمى الأموال لتمويل الاحتياجات المالية 

 : انخإٌَح  انطٕق . ب

التي يتم فييا إعادة بيع الأوراق المالية التي سبق اصدارىا في السوق الأولية, وتبعاً لذلك يحصل  السوقىي    
بائع الورقة المالية في السوق الثانوية عمى قيمتيا وليست الشركة أو الجية المصدرة ليا, وأىم ميزة ليذه السوق 

الأمر الذي يجعل السوق  ,ولية عنصر السيولةىي انيا توفر للؤوراق المالية التي سبق اصدارىا في السوق الأ
الأولية تستمد فعاليتيا من السوق الثانوية, كما أن امكانية تسييل الأوراق المالية يجعميا أكثر قبولًا وجاذبية, إذ 

وطالما أن السوق الثانوية , (31: 1003صُفً, )يكون من السيل بيعيا وتحويميا إلى نقود بسرعة وبدون خسائر 
 : (kohn, 1994: 453) ق مستمرة ودائمة, يتعين عمييا القيام بالوظائف الآتيةللؤورا

 تحديد سعر عادل للؤوراق المالية محل التداول فيما يسمى بعممية )استكشاف السعر(. (0
 اتمام المعاملبت عند ذلك السعر بسرعة )توفير السيولة(. (2
 التكمفة.المساعدة عمى اتمام المعاملبت عند أدنى قدر ممكن من  (3

 انخانخح : انطٕقد.

ىي جزء من السوق غير المنتظمة الذي يتكون من بيوت سمسرة من غير أعضاء الأسواق المنظمة, ولكن      
السوق بصفة أساسية بيدف تخفيض  هِ ليم حق التعامل في الأوراق المالية المصدرة في تمك الأسواق, وتنشأ ىذ

عند التعامل بأحجام كبيرة لحساب المؤسسات المالية الكبيرة  بالذاتأعباء العمولة التي يحصل عمييا السماسرة, 
 .(22: 1001)أَذرأش, كصناديق التقاعد
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 :  انراتؼح انطٕقد.

استبعاد من التعامل مباشرةً وبدون وساطة بين المؤسسات الكبرى واليدف من خلبليا ىي السوق التي يتم      
في حالة الصفقات الكبيرة, وعمييا أن  بالذاتشركات التجارة والسمسرة في الأوراق المالية بيدف تخفيض النفقات 

مى ويتم التعامل فيما بينيا من خلبل شبكة اتصال الكترونية, وتس ,تبحث بنفسيا عن بائع أو مشتري
(ISTANTإذ يمكن عن طريق ىذه الشبكة معرفة الأسعار وفقاً لحجم التعامل )  ,1002)انزٕاد ٔانشذٌفاخ :

21.) 

 حانخاً : ضٕق انًشتماخ انًانٍح :

 :  حتؼرٌف ضٕق انًشتماخ انًانٍ .2

التي لا تنشأ من تمقاء نفسيا بل تعتمد في وجودىا عمى وجود أصل  ىي إن المشتقات من الأوراق المالية      
د )كالعقار, تقة أي تشتق من أصل آخر موجو مالي أو مادي موجود بالفعل, ولذلك يطمق عمييا أوراق مالية مش

 (.21:  2111)تٕفٍك, الأسيم, الذىب, العملبت....ألخ( 

 : فً ضٕق انًشتماخ انًانٍح انًتؼايهٍٍ .1

 (:1:  1002, صًاد)ٍ كٙ ػوٕد انًشزوبد انًبنٛخ انًزؼبيهٛٔأْى 

والمشتقات تسمح ليم بتحسين درجة  ,ييتم المتحوطون بتخفيض المخاطرة التي يتعرضون ليا:  انًتضٕطٌٕ . أ
 التأكد ولكنيا لا تضمن تحسين النتائج.

 كسباليراىنون عمى تحركات الأسعار المستقبمية, لذلك يستخدمون المشتقات لمحاولة تحقيق :  انًضارتٌٕ . ب
 .المادي

يدخمون عندما يكون ىناك فرق لأصل معين بين سوقين أو أكثر وذلك بالشراء من السوق :  انًرارضٌٕ . خ
 المخاطرة.عديم  اً يحققون ربح من ثممنخفض السعر والبيع في نفس الوقت في السوق مرتفع السعر 

 إَٔاع أضٕاق انًشتماخ انًانٍح  : .3

 :تٍار خضٕق ػمٕد الا . أ

تمثل عقود الاختيار أحد أدوات الاستثمار الحديثة التي تعطي لممستثمر فرصة الحد من المخاطر التي       
ر أسعار الأوراق المالية التي يمتمكيا أو التي يرغب شرائيا أو ليا, وعمى وجو الخصوص مخاطر تغي يتعرض

عقد الحق )وليس تيار نظراً لأنيا تعطي المشتري لمبيعيا في المستقبل, وتسمى ىذه العقود حقوق أو عقود اخ
إلزام( في تنفيذ العقد أو عدم تنفيذهِ, وذلك نظير مبمغ معين غير قابل لمرد يدفع لمطرف الثاني )محرر العقد( 

 : Howelles and Bain, 2007, ) (111: 1002)انضُأي ٔآخرٌٔ, عمى سبيل التعويض أو المكافأة 

273-274.) 
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 : ضٕق انؼمٕد انًطتمثهٍح  . ب

تعطي العقود المستقبمية الحق لمشترييا في شراء أو بيع قدر معين من أصل مالي أو عيني بسعر محدد      
مسبقاً عمى أن يتم التسميم في تاريخ لاحق, وغالباً ما يندر تسميم الأصل محل التعاقد, وانما تتم التسوية عمى 

تيار في أن العقود المستقبمية لابد أن تنفذ, في أساس فروق الأسعار, وتختمف العقود المستقبمية عن عقود الاخ
حين أن عقود الاختيار تعطي الحق في إلغاء العقد أو تنفيذه, كما أنوٌ لا يجوز استرداد قيمة العلبوة المدفوعة 
في حالة عقد الاختيار, بينما يسترد اليامش المبدئي عند تنفيذ العقد المستقبمي, ويتم في ىذه الأسواق عقد 

قيات ما بين المؤسسات المالية والمنشآت لبيع وشراء الأصل من الأصول المالية )الموجودات المالية( في الاتفا
 .(Rilly and Modigliani, 1996, 244)وقت لاحق وبسعر معين

 ضٕق انًماٌضح )انًثادنح(: . خ

تعد المقايضة اتفاقاً بين طرفين عمى تبادل قدر معين من أصل مالي أو عيني مقابل أصل آخر, ويتم      
السوق ببيع الأوراق المالية عمى أساس أسعار  حق, وفي معظم الاحيان يقوم صانعوتبادل الأصول بتاريخ لا

ا نتيجة احتفاظيم بمخزون من الشراء مضافاً إلييا التكاليف اللبزمة لمتعويض عن المخاطر التي يتعرض لي
 .( Rebort, 1997:621)الأوراق المالية 

 ( يوضح مكونات أسواق المال:0) الشكل
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 (2) شكم

 يكَٕاخ أضٕاق انًال

 أضٕاق انًال

 

 أعٕام سأط انًبل أعٕام انُوذ

 

 أعٕام آعهخ )أعٕام انًشزوبد( أعٕام ؽبػشح )كٕسٚخ(

 

 

 انؼوٕد انًغزوجهٛخأعٕام 

 أعٕام انؼوٕد انًجبدلاد

 أعٕام انخٛبساد

 

 أعٕام صبَٕٚخ أعٕام أٔنٛخ

 

 أعٕام ؿٛش يُزظًخ أعٕام يُزظًخ

 

 

 عٕم صبنضخ عٕم ساثؼخ
Source : Jean –Marie Gagnon et Nabil Khoury, Triate de Gestion financier , 2 edition , G.Morile , 

CANADA, 1998, P.559. 
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 انًثضج انخاًَ

 أضؼار الأضٓى : يفاٍْى أضاضٍح َٔظرٌح 

 : ضٓى الأٔخظائض انًطهة الأٔل : يفٕٓو 

 أٔلاً : تؼرٌف الأضٓى:

بطرق تجارية, إذ يمثل مشاركة في رأس مال إحدى  أسواق الماللمتداول في  صك متساوي القيمة قابل وى      
شركات الأموال, ويمثل حصة الشركة التي تساىم في رأسماليا والذي يتكون من مجموع الحصص سواء كانت 

  (.220:  2113 ٔػٕع الله, )شٍضحالحصة النقدية أو عينية 
لحامميا صفة الشريك وأحياناً الحق في تسيير عرف بأنوُ ورقة مشاركة أو ممكية في شركة الأموال تعطي و       

الشركة حسب مقدار المساىمة في رأس مال الشركة, وذلك في حالة الاسيم العادية, كما تمنحوُ الحق في أرباح 
 .(Sonilok, 2002  : 12) الشركة المحققة في موجوداتيا

خاصة, والتي تسمح بتنويع مصادر تمويل وتعرف أيضاً ىي مجموعة كبيرة من الأوراق التي تمثل أموالًا      
 : Zamboto, 1997)المؤسسات ويمثل السيم حق ممكية صاحبو )مالكوِ( في رأسمال شركة أو مشروع معين

13.) 
وثيقة تصدرىا شركة مساىمة تمثل حق ممكية حصة مشاعة في رأس مال الشركة وما  بأنوُ كما يعرف       

لضف, أتٕ )يا عمي مشركة وعمى إدارتيا والرقابةالموجودات الصافية ل يتبعوُ من حقوق مما ىو في منصب عمى

2112 :12.) 
عرف من وجية نظر الباحثة بانيا شكل من أشكال التمويل بالممكية, وتساىم بزيادة الطاقة الانتاجية تٌ و          

إلى جيات ذات ودعم الاقتصاد الوطني, وذلك من خلبل تحويل رؤوس الأموال من جيات ذات فائض مالي 
 عجز مالي.

 حاٍَاً : خظائض الأضٓى :

 كبٜرٙ  ٕرزظق الأعٓى ثؼذح خظبئض ْٔ

 : انتطأي فً انمًٍح الإضًٍح .2

 ىي التي تصدر بيا الأسيم, فلب يجوز نظاماً أن يكون لبعض الأسيم قيمة أعمى من قيمة البعض الآخر     
والتساوي في القيمة يترتب عميو  ,بقيم مختمفةنفسيا الشركة  يجوز إصدار أسيم عادية عن, فلب الاصدار عند

التساوي في الحقوق والالتزامات, سواء من حيث توزيع أرباح الشركة أو موجوداتيا بعد تصفيتيا أو في 
 . (22-23 :1002)انخهٍم,  التصويت أو في تحمل الديون والالتزامات المترتبة عمى الشركة
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 غٍر لاتهح نهتزسئح: .1

بمعنى أنو لا يصح أن يممك جزءاً من سيم لكن يجوز أن يشترك أكثر من واحد في ممكية سيم, بحيث     
يمثميم أمام الشركة شخص واحد, وكذلك الحال لو مات المالك للؤسيم فيتعين عمى الورثة اختيار من يمثميم في 

ن عدم تجزئة السيم تسييل مباشرة الجمعية العمومية وفي كل ما يتعمق بحقوق ىذا السيم, ولعل الفائدة م
 الحقوق وأداء الواجبات المتبادلة بين المساىم والشركة.

 لاتهح نهتذأل: .3

إلى شخص آخر  من شخص نوُ يمكن انتقالياوشراءً ورىناً وغيرىا, وبمعنى ا بالطرق التجارية بيعاً  وتتم     
كان السيم صادراً لحامموِ من غير أسم أو كان إذنياً : أي يصدر لإذن أو أمر أبعيداً عن سمطة الشركة وسواء 

المساىم فيتم تداولوِ بطريق التظيير, وىذه الخاصية توفر لمسيم مرونة كبيرة في أسواق المال, تجعل بالإمكان 
ورة قبول الشركة التنازل عنوُ بالطرق التجارية, دون الحاجة لإتباع طرق الحوالة المدنية والتي تتطمب ضر 

 .(22 :1002)انطهطاٌ,  المصدرة لمحوالة أو ابلبغيا بيا.

 :انًطؤٔنٍح انًضذٔدج نلأضٓى  .2

 إن مسؤولية المساىم في الشركة لا تتجاوز قيمة أسيمو الممموكة لوُ, فيو لا يسأل عن الديون إلا بمقدار مُمكو

(Pilbeam, 2010 :111 .) 
 : انًطهة انخاًَ : إَٔاع الأضٓى 

 أٔلاً : الأضٓى يٍ صٍج انضمٕق انتً تًُضٓا:

 :الاضٓى انؼادٌح  .2

تتساوى في قيمتيا وتعطي أصحابيا قيماً وحقوقاً متساوية, فيي تعطي لصاحبيا الحقوق ىي الاسيم التي      
انخهٍم, ) المترتبة لممساىم دون أي امتيازات وتوزع عمى اصحابيا الأرباح التي تبقى بعد أرباح الأسيم الممتازة

1002 :22.) 

أو ىي عبارة عن حصص متساوية القيمة تمثل رأس المال المشروع أو المنشأة )حصة في الممكية(, يحق      
الجمعية  لحامميا الحصول عمى الأرباح بعد تسديد الالتزامات تجاه الآخرين, كما يحق لوُ حضور اجتماعات

سيم العادية أو شراء المزيد منيا, وحق المشاركة في أصول كذلك يحق لوُ بيع الأ لممنشأة والتصويت العمومية
 :عدةَ  أقسام عمىوتقسم الأسيم العادية , (211: 1000)انضاد, المنشأة عند التصفية في حالة إفلبس المنشأة 

 :  أٔ الأياٌأضٓى الاضتمرار  . أ

وتعني القطع الزرقاء وىي كناية عن القيمة العالية التي تتمتع بوِ ىذه  (hipsClue B)وىي ما تسمى بــ        
الأسيم في نظر المستثمرين ولموصول إلى ىذه المرتبة يجب أن تتوفر في السيم بعض الشروط وىي كالآتي 

 (:2: 1001)ػثذ انُثً, 
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 من كبريات شركات السوق.واحدة أن تكون الشركة  (0
 ر بالتقمبات الاقتصادية.أن تكون مستقرة مالياً لا تتأث (2
 أن تكون حققت ارباحاً ووزعت قسماً منيا بشكل منتظم عمى مر السنين. (3
 أن مستقبل الشركة مخططاً لوُ ونموىا يتم بخطى أكيدة وسديدة. (4

وأن ىذهِ الشروط ىي ثابتة لم تتغير عمى مر الزمن ولكن الشركات ىي التي تضم تارة إلى ىذه قائمة       
الأسيم إنيا مستقرة فلب خوف عمى  وميزة ىذهِ  ,أسيم الأمان والاستقرار وتارة تحذف حسب انطباق الشروط عمييا
ذا انخفض يرتفع مرة  ,فع إلى درجات عاليةرؤوس الأموال التي فييا فسعرىا السوقي يتحرك ببطء وقد لا يرت وا 

وىذا النوع من الأسيم يناسب المستثمر  ,أخرى لمستواه السابق ولكن السيم يدر أرباحو بانتظام عمى المستثمر
 المحافظ الذي يبحث عن الأمان والاستقرار لأموالوِ قبل كل شيء.

 :ًٕأضٓى انُ . ب

أو معدلات النمو  بنسبة أعمى من معدل النمو الاقتصادي ىي الأسيم التي تزداد أرباحيا ومبيعاتيا     
لمشركات المماثمة, إذ تتطور ىذه الشركات بسرعة وتحتجز معظم الايرادات التي تحققيا لتمويل توسعاتيا 

 (.31: 1022)لاضى ٔانؼهً,  الاستثمارية, لذلك تجري توزيعات أرباح منخفضة نسبياً 

 : أضٓى انذخم  . خ

تولد عائداً جارياً كبيراً نسبياً, فتقوم الشركات المصدرة ليا بدفع جزء من دخميا كتوزيعات التي ىي الأسيم      
أرباح, وتعد أكثر ملبئمة لممساىمين الذين ييتمون بتوزيعات الأرباح بشكل أكبر من الانتظار لتحقيق أرباح غير 

 .(33,  1002ٔضلاو,  انتًًًٍ)عادية مرتفعة نتيجة بيع الأسيم بسعر أعمى من سعر شرائيا

 أضٓى انًضارتح: . ث

ىي الأسيم التي تكون أسعارىا معرضة لتحركات شديدة وسريعة وىو ما يبحث عنوُ المضاربون رغبةً منيم     
في الحصول عمى عائد مالي في الأجل القصير جراء التذبذب الحاصل في أسعار الأسيم لشركات التأسيس 

 .(33,  1002انتًًًٍ ٔضلاو, ) ومُعَرضة لاحتمالات النجاح والفشل.

  : تانذٔراخ الالتظادٌح الأضٓى انًرتثطح  . د

وىي أسيم لشركات كبيرة معظميا في مجال الصناعة الأساسية )الاسيم الموسمية( ـ وتسمى أيضاً بـ      
كالسيارات والكيماويات والصمب والألمنيوم والطيران والإسمنت وىي حساسة جداً إلى التقمبات الاقتصادية 
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في أوقات الركود والانكماش تقل أرباحيا واسعار أسيميا وقد يجد فييا المستثمر , فيذهِ الشركات وتقمبات الزمن
 .(21, ص1021)يضًذ,  متتبع لتقمبات الاقتصاد مجالًا لمربح إذا أحسن توقيت مشترياتوِ ال

 : الأضٓى انذفاػٍح . س

ىي عكس الأسيم الموسمية لا تتأثر بالدورات الاقتصادية وتكون أسيم لشركات أساسية لا يتأثر انتاجيا      
لحد ما كإنتاج  بالدورات الاقتصادية سواء في حالات الرواج أو في حالات الكساد, فالطمب عمييا يكون ثابتاً 

 .القمح أو المياه

 : الأضٓى انًًتازج .1

توجد في الأسيم العادية, كحق الحصول عمى أرباح خاصة لا  تعطي لأصحابيا حقوقاً ىي الأسيم التي      
ثابتة سواءً ربحت الشركة أم خسرت, وحق استعادة قيمة السيم كاممة عند تصفية الشركة, وقد يكون الامتياز 

قبض ربحِ معيناً  بأن تُعطى الأسيم الممتازة حق الأولوية في الحصول عمى الأرباح أو في الأمرين معاً أي في
وفي استرداد ما دفع من رأس المال عند التصفية وقد يكون في حصول أصحاب الأسيم الممتازة عمى فوائد 

,  (232, 1020)انُفٍطً,  , ولكن لا يسمح لحاممي الاسيم الممتازة التمثيل في مجمس الادارةسنوية ثابتة

 (:112 – 112: 1002) خهف, ٔرزكٌٕ يٍ صلاصخ إَٔاع ْٔٙ كبٜرٙ 

 : أضٓى يشاركح فً الأرتاس . أ

ىي الأسيم التي ليا الحق في المشاركة بالأرباح المتبقية بعد أخذ المساىمين النسبة المحددة للؤسيم الممتازة  
 من ىذه الأرباح.

 أضٓى يزًؼح فً الارتاس: . ب

ومن ثم فإن حقيا ىذا  ,ىي الأسيم التي ليا الحق في الحصول عمى الأرباح عند تحقيقيا ولا يتقرر توزيعيا    
قسط, أي أنيا تحصل عمى أرباح السنة التي تحقق فييا الشركة أرباح ولا تقرر في الحصول عمى الأرباح لا يُ 

توزيعيا وذلك في السنوات اللبحقة التي يتقرر التوزيع فييا, أي انيا تحتفظ بالحق في تمك الأرباح وحسب النسبة 
 .المئوية المحددة من قيمتيا الاسمية

 : أضٓى لاتهح نهتضٌٕم . خ

 العاديةىي الأسيم التي يحق لحممتيا تحويميا إلى أسيم عادية, وبالذات حين يكون العائد الذي يتحقق للؤسيم 
, في حين أنيم لا يقومون بمثل ىذا التحويل إلى الأسيم العادية الممتازةيفوق العائد الذي يتحقق لحممة الأسيم 

 يفوق عائد الأسيم العادية. ةاز عندما يكون عائد الأسيم الممت
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 : غ ٍاً : الاضٓى يٍ صٍج طثٍؼح انذفحاَ
 (:312:   1002, انؼرًٌُ)روغى ْزِ الأعٓى ؽغت انؾظخ انزٙ ٚوذيٓب انششٚك  ْٔٙ كبٜرٙ 

 :   الأضٓى انُمذٌح . أ

ىي عبارة عن حصة نقدية في رأس مال الشركة أو ىي التي يتم الوفاء بقيمتيا الاسمية نقداً أو من خلبل      
 عمميات المقاصة, أو التي يتم اصدارىا نتيجة دمج الاحتياطي في رأس مال الشركة 

 :الأضٓى انؼٍٍُح  . ب

يناً من الأعيان, كالأرض أو مبنى أو ىي الأسيم التي تعطي لمشريك إذا قدم حصتوِ في رأس مال الشركة ع    
 مصنع, وىذه الأسيم لابد أن تكون محررة بالكامل عند الاكتتاب.

 : الأضٓى انًختهطح  . خ

 (.12, 1002طّ ٔيضًذ, ) اً ىي الأسيم التي يكتتب فييا المساىم مقابل مبمغ من المال وحصص عينية مع  

 :(13:  2111)شًؼٌٕ,    حانخاً : الأضٓى يٍ صٍج الاطذار

 الأضًٍح : الاضٓى .2

 ىي الأسيم التي تحمل اسم صاحبيا, وتثبت ممكيتوِ بقيد اسم المساىم في سجل المساىمين في الشركة.

 : انطٓى الأرًَ  .1

لأمر أو لإذن وتنتقل ممكيتوِ بالتظيير, أي بكتابة اسم المالك  كممةالسيم الذي يسبق اسم صاحبو  ىو     
الجديد وتوقيع المالك السابق دون الحاجة إلى الرجوع إلى سجلبت الشركة, وىذا النوع أكثر ندرة من الأسيم 

 لحامميا.

 الأضٓى نضايهٓا: .3

ويكون ممكاً لحاممو ولا يكتب عميو اسم صاحبو وتحصل ممكيتوِ لو بحيازتو وىذا النوع يكاد يختفي تماماً        
 حتى إن بعض التشريعات في بعض الدول تنص عمى أن الأسيم لابد أن تكون اسمية.

 ًح نلأضٓى:ٍ: إَٔاع انمراتؼاً 

 : انمًٍح الإضًٍح  .2

عند بداية التأسيس لمشركات تطرح الأسيم إلى العامة التي تحدد لمسيم عند تأسيس الشركة, وتدون في شيادة   
( 2: 1002)ُْذي, السيم الصادرة لمالكوِ, ومن مجموع القيم الإسمية لجميع الأسيم يتكون رأس المال الشركة

 :(122: 2111)انشًري ٔآخرٌٔ, ٔرزًٛض ثخظبئض ػذٚذح أًْٓب 
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 قيمة متساوية لجميع الأسيم المصدرة. انيا . أ
 تحدد من خلبليا نسبة مساىمة المستثمر برأس مال الشركة. . ة

 :   انمًٍح انطٕلٍح .1

, وتتأثر أسعار الأسيم في ىذه الأسواق بالظروف الاقتصادية أسواق المالىي قيمة السيم المتداول في       
ويسعى المدير المالي دائماً إلى تحمل مسؤوليتوِ في تحقيق قيمة ايجابية لممالكين ولذلك  والأمنيةوالسياسية 

كجزء  (الموازنة النقدية والكشوفات المالية) يستخدم عدداً من الادوات لتحقيق ىذا اليدف ومن بين ىذه الأدوات
, (Gitman and Zuhter, 2012: 142)( free cash flow)من عممية تحقيق تدفق نقدي ايجابي وحر

 وتتحدد ىذهِ القيمة بناءً عمى المعطيات الآتية :

 ظروف العرض والطمب في أسواق المال. . أ
 تمك المتعمقة بالتضخم والانكماش. وبالذاتالظروف الاقتصادية العامة  . ة
 تنبؤات وتوقعات المحممين الماليين لمستقبل الشركة. . د
 في المستقبل. المركز المالي لمشركة والقدرة عمى تحقيق الأرباح . س
 سياسة توزيع الأرباح في الشركة. . ط
القيمة الدفترية لمسيم وبالنسبة لمسيم العادي فإن سعرهِ في السوق قد يساوي القيمة الدفترية أو قد يكون أكبر  . ػ

 أو أقل منيا, وىذا يتعمق بربحية الشركة.

 ضؼر انطٓى× انمًٍح انطٕلٍح = ػذد الأضٓى 
 
 

 :)  انًضاضثٍح)انمًٍح انمًٍح انذفترٌح  .3

ما نفصح عنيا تظير في الدفاتر )السجلبت( المحاسبية لمشركة, وىي قيمة محاسبية  التيىي قيمة السيم 
 وفق الصيغة الآتية:حسابيا تم , وي(Joehnk, 2009 : 385) سجلبت الشركة ودفاترىا او نثبتيا في

 انًظذرج ػذد الأضٓى ÷ رأش انًال + الاصتٍاطٍاخ + الارتاس انًضتزسج  = انذفترٌحانمًٍح 
 

في حالة نجاح الشركة في أعماليا وزيادة أرباحيا, لأن احتياطيات الشركة تزداد لمسيم والقيمة الدفترية        
وارباحيا غير الموزعة في ىذهِ الحالة تكون أعمى وبالذات في حالة اعادة استخدام الأرباح في تكوين احتياطيات 

ادية, وبالعكس, وفي ليا, وبالعكس, وىذا يعني أنَ نجاح الشركة ينعكس ايجابياً عمى القيمة الدفترية للؤسيم الع
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)خهف, بداية قيام الشركة بعمميا )عند انشائيا( فأنَ القيمة الدفترية لمسيم العادي تتساوى مع قيمتوِ الاسمية 

1002 :102-102.) 
 :أٔ انضمٍمٍح  انمًٍح انؼادنح .2

بمستوى  المال أسواقىي القيمة التي تعكس استحقاق السيم لقيمتو بشكل سميم, ويتحقق ذلك عندما تكون   
الكفاءة والتي تعرض المعمومات بشكل يجعميا متاحة لممستثمرين ورجال الأعمال, والذي يجعل الجميع عارفين 
باستحقاق السيم لمسعر, أي ليس ىناك من لديوِ استعداد لدفع سعر أعمى من السعر الذي يستحقوِ السيم, 

 :(Berk & Demarrazo, 2011: 266)وتحسب وفق الصيغة الآتية 

 

 صظح انطٓى يٍ يمطٕو الأرتاس=  انضمٍمٍحانمًٍح 

 ًَٕ الاضٓىيؼذل  -يؼذل انؼائذ انًطهٕب                   
 

 :  ٌحٕمًٍح انتظفان .2

وىي نصيب السيم من قيمة موجودات الشركة عند تصفيتيا بعد سداد حقوق الدائنين وحقوق حممة الأسيم 
 : (221:  2111)انًٍذاًَ, الممتازة 

 صمٕق انًهكٍح –انًٕرٕداخ انتظفٌٕح = انمًٍح 

 ػذد الأضٓى                         
 

 : انًؤضطاخ انًانٍح انًتؼايهح فً ضٕق الأضٓى: خايطاً 

ىناك مجموعة من المؤسسات المالية والمصرفية التي تساىم في بيع وشراء الأسيم في سوق الأسيم وكما ىي 
 (:2) موضحة في الجدول
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 (1انزذٔل )

 الأضٓى ضٕقيؤضطاخ   

 دٔرْا )يٓايٓا( فً ضٕق الأضٓى َٕع انًؤضطح

 اطذاس أعٓى  انًظبسف انزغبسٚخ

 اداسح انًؾبكظ الاعزضًبسٚخ نهؼًلاء

 الاعزضًبس كٙ الأعٓى نًؾلظزٓب الاعزضًبسٚخ يظبسف الاعزضًبس

 انزؼٓذ ثزـطٛخ الاطذاساد انغذٚذح

 الاطذاساد انغذٚذ.روذٚى انُظؼ ٔانًشٕسح ثشأٌ 

 ئطذاس الأعٓى انششكبد انًبنٛخ

 رغزخذو انًزؾظلاد يٍ ثٛغ ٔؽذارٓب الاعزضًبسٚخ كٙ ششاء الأعٓى. طُبدٚن الاعزضًبس ثبلأعٓى 

 ئطذاس أعٓى ششكبد انٕعبؽخ انًبنٛخ 

 رؼُشع أعٓى عذٚذح نهجٛغ

 روذٚى انُظؼ نهششكبد ٔالأكشاد انشاؿجخ كٙ ششاء أعٓى ششكبد عذٚذح

 رُلز أٔايش ثٛغ ٔششاء الأعٓى.

 اطذاس أعٓى  ششكبد انزأيٍٛ

 اعزضًبس َغت كجٛشح يٍ أهغبؽ انزأيٍٛ كٙ عٕم الأعٓى

 اعزضًبس َغت كجٛشح يٍ انًغبًْبد انزوبػذٚخ كٙ عٕم الأعٓى. طُبدٚن انزوبػذ
 40, ص2103, يُشٕساد عبيؼخ ديشن, الأضٕاق انًانٍحانًظذس: د.عهًٛبٌ يٕطهٙ ٔد.ػذَبٌ عهًبٌ, 

 

 انًطهة انخانج :انًؤشراخ انًانٍح انًؤحرج فً اضؼار الأضٓى :

 :)الأطٕل(  أٔلاً : انًٕرٕداخ

يا توزيع الموارد المالية المتاحة ئيتم بيا أو في ضو يقصد بالموجودات )الأصول ( بأنيا الأموال التي     
حيث السيولة ومن حيث تحقيق الأرباح, ولما  بين مختمف الاستثمارات المتعددة التي تظير تفاوتاً من لممصرف 

كان لكلب الناحتين )السيولة وكسب الأرباح( أىميتيا بالنسبة لممصارف التجارية, فإنَ المصارف تحتفظ بجزء من 
مواردىا عمى أرصدة نقدية وتستثمر جزء آخر منيا في موجودات تتمتع بسيولة عالة غير أنيا لا تدر إلا ربحاَ 

ات الخزينة والأوراق التجارية المخصومة, ثم توزع ما تبقى من مواردىا عمى الأنواع الأخرى من زىيداً, كأذون
الموجودات التي تكون أثل سيولة من الأنواع السابقة ولكنيا تدر عمييا الشطر الأعظم من أرباحيا, وفيما يأتي 

اتٕ صًذ ٔلذٔري, ) التجاري دراسة مختصرة لمختمف الموجودات المدرجة في الميزانية العمومية لممصرف

كمما زادت الموجودات سيؤدي الى زيادة الطمب عمى اسيم الشركة لان الموجودات تعكس  .(221, 1002
 المركز المالي لمشركة )المصرف(.

 حاٍَا : رتضٍح انطٓى انٕاصذ :

تمثل حصة السيم العادي الواحد من الأرباح المتحققة خلبل فترة إعداد الأرباح, وتعد مقياس للؤداء الكمي      
لمشركة, كما ىو الحال بالنسبة لنسب الربحية, كما أنيا دليل لممقسوم النقدي المتوقع ىذا بالإضافة إلى أنيا 



      .الاطار انُظري لأضٕاق انًال ٔأضؼار الأضٓى....................................................لانفظم الأٔ

 

30 

 

من تقسيم صافي الدخل عمى عدد الأسيم العادية  تدخل في أحد النماذج الرياضية لتقييم السيم, وتحتسب النسبة
 ( :222, 1002انؼايري, ) المصدرة , ويحسب وفق المعادلة الآتية

 200× طافً انرتش تؼذ انضرٌثح=  رتضٍح انطٓى انٕاصذ

 ػذد الأضٓى انؼادٌح                         

الأداء الذي مارستو ادارة المصرف, وان ارتفاع  كس شكلكما تعد نتيجة ىذه النسبة مؤشراً مالياً ميماً, وتع     
ىذا المؤشر يعد مؤشراً ايجاباً عمى سلبمة وضع المصرف وقدرتو في تحقيق العوائد, كما يعد العائد عمى السيم 
 مؤشراً ضرورياً لمتنبؤ بالأرباح المتوقعة وتوزيعيا ومعدلات النمو المتوقع تحقيقيا وكذلك القيمة المستقبمية لمسيم.

 حانخاً : الاضتخًاراخ انًانٍح :

تستثمر المصارف التجارية شطراً من مواردىا في شراء الأوراق المالية من أسيم وسندات, نظراً لما تدره من     
عائد مرتفع, وتعد ىذه الأوراق أقل سيولة من الاوراق التجارية القابمة لمخصم والأوراق الحكومية القصيرة الأجل, 

بيعيا بسرعة خاصة عندما يسود الركود في أسواق المال, وقد يتطمب من أصحابيا الانتظار إذ ليس من السيل 
 .(35, 4242)غردة,  حتى تاريخ الاستحقاق إلا أن العائد عمييا يكون كبيراً 

 راتؼاً : طافً انرتش )لائًح انذخم(:

ىي قائمة المكاسب التي تعبر عن مدى نجاح أداء المصرف في فترة زمنية معينة, وتستخدم ىذه القائمة     
لتحديد ربحية المصرف, وتعد قوة الثقة في قائمة الدخل من الأمور الظنية, لأن الدخل المتحصل منيا يعتبر في 

بة ىو انعكاس العديد من الافتراضات والمعايير أحسن الحالات تقديراً تقريباً, وذلك لأن قياس الدخل في المحاس
التي وضعيا المحاسبون عمى مدى العقود الماضية مثل افتراض الدورية ومبدأ الاعتراف بالايراد, ومبدأ المقابمة 
وعميوِ يمكن القول بأن قائمة الدخل ىي عبارة عن أداة لتحقيق مبدأ مقابمة الايرادات بالمصروفات لتحديد صافي 

 (.459,  4225)جعفر, أو الخسارة بطريقة مبسطة وواضحة الربح 

تسعى إدارة المصارف التجارية دائماً إلى تحقيق أكبر ربح ممكن لأصحاب المصرف , إذ أن المعيار      
الأساسي لمدى كفاءة الإدارة ىو حجم الأرباح التي تحققيا فإذا حققت الإدارة أرباحاً أكثر, فأن ذلك يعني انيا 

المصارف التجارية ىي تحقيق الأرباح, وحتى تتمكن المصارف  لإدارةغيرىا كما وأن الوظيفة الرئيسية  أكفأ من
 من تحقيق الأرباح ينبغي أن تكون إيراداتو أكبر من تكاليفو وتشمل إيرادات المصرف من خلبل البنود الآتية

 (:8 -7, 4225)أبو حمد وقدوري, 
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 المصرفية)القروض(.الفوائد المدينة عمى التسييلبت  . أ
 العملبت الدائنة التي تتقاضيا المصارف التجارية نظيراً لخدماتيا التي تقدميا للآخرين. . ب
أجور الخدمات التي تقدميا المصارف وغير المتعمقة بطبيعة عمميا, كقياميا بتقديم استشارات اقتصادية  . ت

عداد دراسات الجدوى الاقتصادية.  ومالية وا 
 أي الأرباح المتحققة من الفروق بين أسعار الشراء والبيع. عوائد العممة الأجنبية . ث

 أما التكاليف المصرفية:

 الفوائد المدينة عمى الودائع التي يحتفظ بيا المصرف بدفعيا. . أ
العمولات المدينة عمى الودائع التي يدفعيا المصرف الى المؤسسات المالية الأخرى نظير تقديميا خدمات  . ب

 لممصرف ذاتوِ.
 الإدارية والعمومية.المصاريف  . ت
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 انًثضج انخانج

 أضؼار الأضٓى فً أضٕاق انًال ٔفماً نهُظرٌح الالتظادٌح اتزاْاخ

 انًطهة الأٔل : يؤشراخ أضٕاق انًال:

 : شر أضٕاق انًاليؤأٔلاً : تؼرٌف 

ىو قيمة رقمية تقيس التغيرات الحادثة في أسواق المال, إذ يتم تكوين المؤشر وتحديد قيمتوِ في مرحمة أو      
يمكن التعرف عمى  من ثمفترة البداية ثم يتم مقارنة قيمتوِ بعد ذلك مقارنة قيمة المؤشر عند أي نقطة زمنية, 

)انضُأي ٔانؼثذ,  تحركات السوق سواءً بالارتفاع أم بالانخفاض, إذ يعكس المؤشر أسعار السوق واتجاىيا

1003  :121.) 

تقنية تسمح بإعطاء نتيجة عددية بواسطة علبقة تبين تطور الكميات والأسعار عبر الزمن من أي ىو         
اقتصادي معين أو محفظة مالية, مع امكانية مقارنتيا مع مثيمتيا في  أجل التعرف عمى أداء السوق أو قطاع
 (.Topscalian, 1996 : 9)نفس السوق أو الأسواق المالية الأخرى 

مؤشر احصائي يقيس الحركة العامة في سوق يتألف من مجموعة ( بأنوُ 3102,  فيما يرى )شندي         
حالة ارتفاع ىذا المؤشر يفترض أن أسعار الأسيم والسندات في  أوراق مالية تعكس حالة السوق بأكمموِ, وفي

السوق تكون مرتفعة, وعندما تنخفض فأن السوق ككل ينخفض, وأىميتوِ تبرز بشكل كبير من خلبل استخدامو 
 جاىات السوقية وحركة الأسعار كمل.من جميع الأطراف المتعاممة في السوق, ويتم استخداموِ في قياس الات

 : يؤشر أضٕاق انًالاضتخذاياخ  حاٍَاً :

 : (112: 1020)ػظراٌ, ىنالك استخدامات عديدة لمؤشر أسواق المال منيا 

 إػطاء فكرج ضرٌؼح ػٍ أداء انًضفظح : .2

التغير في عائد محفظة أوراقوِ المالية )ايجابياً أو سمبياً(  ئر ًٚكٍ نهًغزضًش أٔ يذٚش الاعزضًبس أٌ ٚوبسٌ ثٍٛ      
مع التغير الذي طرأ عمى مؤشر السوق بوصفوِ يعكس محفظة جيدة التنويع, وذلك دون الحاجة إلى متابعة أداء 

ذا كانت استثماراتوِ )لممستثمر( في صناعة معينة ليا مؤشر خاص بيا, حينئذ يكون  من كل ورقة عمى حدة, وا 
 فضل لوُ متابعة ذلك المؤشر.الأ
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 انضكى ػهى أداء انًذٌرٌٍ : .1

, يمكن لممستثمر العادي الذي يمتمك (*) الحكم عمى أداء المديرين المحترفين وفقاً لفكرة التنويع الساذج     
المؤشر, وىذا محفظة من الأوراق المالية المختارة عشوائياً أن يحقق عائداً يعادل تقريباً عائد السوق الذي يعكسو 

يعني بأن المدير يستخدم أساليب متقدمة في التنويع يكون ممزماً بأن يحقق عائداً أعمى من متوسط عائد السوق, 
وينبغي أن لا تركز المقارنة عمى العائد فقط بل ينبغي أن يؤخذ في الحسبان التباين بين مخاطر المحفظة 

 ومخاطر السوق.

 انتُثؤ تانضانح الالتظادٌح : .3

فإذا امكن لممحمل معرفة طبيعة العلبقة بين بعض المتغيرات الاقتصادية وبين المتغيرات التي تطرأ عمى         
ما يعرف بالتحميل الأساسي(, فإنوُ قد يمكنوُ التنبؤ مقدماً بما ستكون عميوِ حالة أو  المؤشرات الاقتصادية )

ؤشرات التي تقيس حالة السوق قد تكشف عن وجود السوق في المستقبل, كما أن إجراء تحميل فني وتاريخي لمم
نمط لمتغيرات التي تطرأ عميوِ فإذا ما توصل المحمل إلى معرفة ىذا النمط يمكنوُ عندئذ التنبؤ بالتطورات 

 المستقبمية في اتجاه حركة الأسعار في السوق.

 تمذٌر يخاطر انًضفظح : .2

 وراق المالية.يساعد المؤشر عمى قياس المخاطر النظامية لمحفظة الا

 : حانخاً : إَٔاع يؤشراخ لٍاش أداء أضٕاق انًال

 لقياس أداء أسواق المال ىناك عدد من المؤشرات التي تعكس درجة تطور السوق وتقدموِ, أىميا الآتي: 

 انًؤشر انؼاو نلأضٓى: .2

مع وجود عدد من الأسيم في كل أسواق المال, ولصعوبة قياس الاتجاه العام لنشاط السوق كان لابد من      
التوصل إلى استخراج مؤشر خاص لكل أسواق المال, والذي يمثل متوسط أسعار الأسيم)لمشركات المدرجة في 

ا يلبحظ أن لكل سوق مؤشر خاص بوِ, وعميوِ السوق( يومياً, ويتم الاستناد إليوِ في عمميات التداول اليومية, ولذ
فإن المؤشر العام لأسعار الأسيم ىو مؤشر احصائي يقيس الأداء الكمي لمسوق, ويتكون من معدل أسعار 

 (.2:  1001)انًٕضٕي, مجموعة من الأسيم تستخدم مقياساً لمحركة العامة لمسوق 

 

                                                           
(*)

: ْٕ أعهٕة ٚوٕو ػهٗ ككشح يلبدْب أَّ كهًب صاد رُٕٚغ الاعزضًبساد انزٙ رزؼًُٓب انًؾلظخ كهًب اَخلؼذ  انطاردنتٌُٕغ ا 

انًخبؽش انزٙ ٚزؼشع نٓب ػبئذْب, كًؾلظخ الأٔسام انًبنٛخ انزٙ رزكٌٕ يٍ عُذاد أطذسرٓب صلاس يإعغبد ٚزؼشع ػبئذْب 

ٖ رزكٌٕ يٍ عُذاد أطذسرٓب يإعغزبٌ, ًٔٚكٍ انزؼجٛش ػٍ أعهٕة انزُٕٚغ نًخبؽش أهم يٍ انًخبؽش انزٙ رزؼشع نٓب يؾلظخ أخش

 (. لا رؼغ انجٛغ كهُّ كٙ عهخ ٔاؽذح انغبرط ثبنؾكًخ انزٙ روٕل )
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 صزى انطٕق: .1

 ٔٚوبط يٍ خلال يإششٍٚ أعبعٍٛٛ :

 انمًٍح انطٕلٍح :يؤشر  . أ

مجموع الأسيم المدرجة في السوق مضروباً بمتوسط أسعارىا في نياية المدة, ويشير أيضاً إلى  وىو     
اجمالي قيمة الأوراق المدرجة في السوق, ويقاس مؤشر القيمة السوقية من خلبل قسمة القيمة السوقية للؤسيم 

يعد ىذا المؤشر مرآة تعكس مستوى نشاط السوق, إذ كمما المسجمة في السوق عمى الناتج المحمي الاجمالي, و 
 .(20:  1001)انؼاًَ,  ارتفعت قيمة ىذا المؤشر دل ذلك عمى ارتفاع حجم السوق

 200 %×انُاتذ انًضهً الارًانً ÷ يؤشر انمًٍح انطٕلٍح = انمًٍح انطٕلٍح نلأضٓى 
 

 يؤشر ػذد انشركاخ : . ب

يشير ىذا المؤشر إلى عدد الشركات المدرجة في أسواق المال )السوق المنظمة(, إذ تعكس الزيادة في عدد      
الشركات التطور في أسواق المال بشكل عام, إلا أنَ ىذا المؤشر قد يفقد قيمتوِ إذا لم يُصاحبوُ استخدام مؤشر 

 اً كن اجمالي القيمة السوقية لأسيم تمك الشركات صغير القيمة السوقية فقد يكون عدد الشركات المدرجة كبيراً ول
 (.22: 1002)يضًذ, 

 ضٍٕنح انطٕق:يؤشري  .3

تعني سيولة السوق القدرة عمى شراء الأوراق المالية وبيعيا في السوق الثانوي بسيولة, وىناك مؤشران لقياسيا 
 ىما: 

  يؤشر صزى انتذأل : . أ

من أسيم وسندات وبمختمف الأسعار خلبل مدة زمنية, ويقاس ىذا يقصد بحجم التداول قيمة ما يتم تداولو     
المعدل من خلبل قسمة مجموع الأسيم المتداولة في السوق عمى الناتج المحمي الاجمالي, ويكمل ىذا المؤشر 
رسممة السوق, إذ يعكس ىذا الأخير حجم السوق فعمى الرغم من أن السوق قد تكون كبيرة إلا أن حجم التداول 

أسواق مات سميمة عن كون صغيراً ومن ثم يتعين استخدام المؤشرين معاً وذلك بيدف الحصول عمى معمو قد ي
 , ويحسب وفق الصيغة الآتية:المال

 انُاتذ انًضهً الارًانً÷ صزى انتذأل = ػذد الأضٓى انًتذأنح 
 

 مؤشر معدل دوران الأسهم : . ب

يشير ىذا المؤشر إلى النسبة المئوية لتداول أسيم شركة معينة أو أسيم مجموعة من الشركات داخل قطاع     
)صُفً ٔلرٌاع,  واحد خلبل مدة زمنية معينة, ويمكن استخراج معدل دوران الأسيم من خلبل الصيغة الآتية

1001 :323:) 
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 200% ×ًح انطٕلٍح( انمٍ÷ يؼذل دٔراٌ الأضٓى = )أرًانً الأضٓى انًتذأنح 
 

 :انتذأل  تركٍسيؤشر دررح  . أ

يقصد بدرجة تركيز التداول, ما إذا كان حجم التداول مركزاً في عدد محدد من الشركات المقيدة أو موزعاً     
عمى عدد كبير منيا, ويمكن قياس درجة التركيز من خلبل حساب نصيب أكبر عشر شركات من اجمالي رأس 

واجمالي قيمة التداول, أي تحسب بقياس الرسممة لأكبر عشر شركات في السوق نسبة إلى المال السوقي, 
 .(2:  1002)خضر,  اجمالي القيمة السوقية

 : أْذاف انًؤشراخ : راتؼاً 

تيدف المؤشرات إلى معرفة الاتجاه العام لحركة أسعار الأسيم في أسواق المال من حيث ارتفاعيا     
تساعد في اتخاذ قرارات الشراء والبيع, إذ أنَ قسم من المستثمرين يستخدم ىذه المؤشرات وانخفاضيا, كما وانيا 

كأداة استثمارية ويتم التعاقد عمى أساسيا مثل عقود المشتقات المالية, أما حركة التغيير في المؤشرات فتقاس بـ 
صعوداً أو ىبوطاً, وتوجد عوامل  )النقطة( وىي عبارة عن مقدار التغير بوحدة واحدة في المؤشر أو سعر السيم

عدة تؤثر في ىذه المؤشرات, وذلك من خلبل تأثيرىا في عمميات البيع والشراء وعمى أسعار الأسيم التي يشتق 
 ( :122: 1001)آل شثٍة, من أسعارىا حركة ىذهِ المؤشرات وىذه العوامل ىي

 دقة وشفافية الأخبار في أسواق المال. . أ
 تعمال الاشاعات في التأثير عمى حركة الأسعار وحجم التداول.قدرة المتعاممين عمى اس . ب
 التوقيت. . ت
 طبيعة المنافسة والمضاربة في أسواق المال. . ث

 : أضانٍة تُاء يؤشراخ أضٕاق انًال : خايطا

ىناك العديد من الطرق والأساليب لاحتساب مؤشرات أسواق المال, لكن رغم ىذا التفاوت في كيفية      
ملبئمة, تحديد الأوزان النسبية لكل العينة الس: سُ أُ  ةىذه المؤشرات إلا أنيا تقوم جميعاً عمى ثلبثاحتساب وبناء 

 سيم داخل العينة وطريقة حساب المؤشر:

 ػٍُح انًلائًح : .2

تعرف العينة فيما يتعمق ببناء المؤشر بأنيا مجموعة من الأوراق المالية المستخدمة في حساب ذلك المؤشر   
 :(132: 2111)ػثذ انهطٍف,  تكون ملبئمة من جوانبوينبغي أن 
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القاعدة العامة ىي أنوٌ كمما كان عدد الأوراق المالية يشمميا المؤشر أكبر كمما كان المؤشر أكثر :  انضزى . أ

 .تمثيلًب وصدقاً لواقع السوق

الإشارة إليوِ أنو إذا يعني مدى تغطية العينة المختارة لمختمف القطاعات في السوق, وما تجدر :  الاتطاع . ة

كان المؤشر يعبر عن أسيم قطاع معين مثل القطاع الصناعي فيجب أن تكون كافة الشركات الصناعية 

 ممثمة في العينة دون تحيز لنوع معين من الشركات الصناعية.

ذ ينبغي أنْ يكون يبنى عمييا المؤشر, إ يقصد بوِ مصدر الحصول عمى أسعار الأسيم التي :انًظذر . د
 مصدر السوق الاساسية التي يتم تداول الأوراق المالية فييا.ال

تمثل الأوزان النسبية القيمة النسبية لمسيم الواحد داخل العينة المكونة لممؤشر, وىناك الأٔزاٌ انُطثٍح :  .1
 : (22: 1002)خضر,  ثلبثة مداخل لتحديد ىذا الوزن

 يذخم انٕزٌ ػهى أضاش انطؼر : . أ

مقسومة عمى عدد الشركات المتمثمة لأسيم  أسواق المالىو عبارة عن متوسط مجموع أسعار الأسيم في       
شركات السوق والمختارة من السوق وفقاً لمؤشرات تتعمق بأداء وتأثير أسيم ىذه الشركات في السوق كمؤشر داو 

 جونز, ويمكن قياسوِ بالطريقة الآتية:

 ػذد الأضٓى÷ الأضٓى انًختارج يؤشر انطؼر = يزًٕع أضؼار 
 

 يذخم الأٔزاٌ انًتطأٌح : . ب

في ظل ىذهِ الطريقة يتم ترجيح أسيم المؤشر باستخدام وزن متساوي لكل سيم من أسيم المؤشر عن طريق     
 معامل الترجيح الذي يعادل مقموب سعر السيم :

 انتررٍش يؼايم×  انطٓى ضؼر=  انًتطأي انُطثً انٕزٌ
 

 الأٔزاٌ صطة انمًٍح :يذخم  . خ

وفي ىذهِ الطريقة يتم اعطاء وزن لمسيم عمى أساس القيمة السوقية الكمية لعدد الأسيم لكل شركة ممثمة في      
 :لمسيم, ويحسب وفق الصيغة الآتية المؤشر, وىذا يعني أنوُ لم يعد سعر السيم ىو المحدد الوحيد لموزن النسبي

Index t = 
∑     

∑     
 × Beginning Index Value  
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:  ٌ  ئر أ

Index   هًٛخ انًإشش كٙ انلزشح :t 

Pt :  ٙانلزشح َٓبٚخ اهلبل أعؼبس الأعٓى ك 

Qt :   َٓبٚخ انلزشحػذد الأعٓى كٙ انلزشح 

Pb اهلبل أعؼبس الأعٓى كٙ ٕٚو الأعبط : 

Qb ػذد الأعٓى كٙ ٕٚو الأعبط : 

Beginning Index Value :هًٛخ انًإشش كٙ انٕٛو الأٔل : 

 
 طرٌمح صطاب انًؤشر: .3

 انًؤشراخ انًثٍُح ػهى أضاش انطؼر )انًتٕضظ انًٕزٌٔ نهطؼر(: . أ

 يمكن حساب قيمة ىذا المؤشر من خلبل تتبع الخطوات الآتية:
 جمع أسعار الأسيم المتداولة في السوق لممؤشر المراد حسابوِ  (0
 ويطمق عمى عدد الأسيم في ىذهِ الحالة أسم المقسوم عميوِ قسمة مجموع أسعار الأسيم عمى عددىا  (3

(Divisor.) 
 

 انًؤشراخ انًثٍُح ػهى أضاش انمًٍح )انًتٕضظ انًررش نهمًٍح انطٕلٍح(: .2

 (:222-221: 1000)انشثهً, يمكن حساب ىذا المؤشر من خلبل تتبع الخطوات الآتية 

 سعر السيم(.× ايجاد القيمة السوقية )القيمة السوقية = عدد الأسيم  . أ
 القيمة السوقية الكمية للؤسيم(.÷ ايجاد الوزن النسبي لكل سيم )وزن السيم= القيمة السوقية لمسيم  . ب
× )أسعار الأسيم ÷ أوزانيا في اليوم المعمن( ×احتساب قيمة المؤشر عمى أساس القيمة =)أسعار الأسيم  . ت

 أوزانيا في يوم الأساس(.

 اٌ انًتطأٌح :انًؤشراخ انًثٍُح ػهى أضاش الأٔز .2

يعتمد حساب قيمة ىذا المؤشر عمى افتراض أنوُ يحسب استثمار مبالغ متساوية في الأسيم التي يتكون منيا     
ىذا المؤشر عند بداية تكوينوِ, وبالتالي يعزل ىذا المؤشر فكرة التحيز للؤسعار الموجودة في المؤشر المبني عمى 

ني منيا ىذا المؤشر, ومن ثم فأنَ التغيرات اللبحقة في قيمة أساس الأسعار وىي أحد العيوب التي تعا
المؤشر)الأوزان المتساوية( تعكس اتجاىاً حقيقياً لمتغيرات الحاصمة في أسعار مجموعة الأسيم التي يتكون منيا 

 :( 200-11:  1003)صُفً, السوق, ويمكن تتبع خطوات حساب ىذا المؤشر كالآتي 
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 واحداً لمسيم أو الأسيم صاحبوِ أقل سعر.تحديد وزن نسبي يساوي  - أ
 تحديد الوزن النسبي لأي سيم آخر يتكون منوُ المؤشر باستخدام القانون الآتي : - ب

 
 

 ضؼر انطٓى÷ انٕزٌ انُطثً = لًٍح انطٓى طاصة ألم ضؼر   
 

 حساب قيمة المؤشر من خلبل حاصل ضرب الأوزان النسبية لكل سيم في سعر السيم السوقي. - ت
 انًؤشراخ انًثٍُح ػهى أضاش انطؼر انُطثً : .2

إنَ فكرة حساب ىذا المؤشر تعتمد عمى أساس تحديد السعر النسبي لكل سيم من الأسيم التي يتكون منيا      
المؤشر, إذ يمكن حساب السعر النسبي بقسمة سعر السيم الحالي عمى سعر السيم السابق, يمي ذلك حساب 

ن ثم تحديد قيمة المؤشر بضرب الوسط اليندسي للؤسعار في أساس المؤشر, الوسط اليندسي للؤسعار, وم
 (:22: 2007 )انذاغر,  ونتبع الخطوات الآتية لحساب ىذا المؤشر

 .سعر السيم في اليوم الأول÷ حساب السعر النسبي لكل مؤشر = سعر السيم في اليوم الثاني 

 حساب الوسط اليندسي للؤسعار:

  GM = (X1 × X2 ×X3,…..) 
1/n

 

:  ٌ  ئر أ

X1  انغؼش انُغجٙ نهغٓى الأٔل : 

X2  َٙانغؼش انُغجٙ نهغٓى انضب : 

X3  انغؼش انُغجٙ نهغٓى انضبنش : 

n  ػذد الأعٓى :. 

 أساس المؤشر. ×حساب قيمة المؤشر =الوسط اليندسي 
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 : أضٕاق انًال: إَٔاع صركاخ انًؤشر فً  انخاًَانًطهة 

 صلاس ؽشكبد رزبثٍٛ ٔكوبً لأيذْب انضيُٙ ْٔٙ كبٜرٙ : نهًإشش

 انضركح انرئٍطح :  .2

إلى عدد من السنين, وتشير أساساً إلى  عدةَ  إذ تمثل الحركة الرئيسة خط الاتجاه الواسع وتمتد من شيور     
 )صطٍ, , وعندما يحدد الاتجاه الرئيس, فأنوُ يبقى تأثيرهِ حتى يعكس الاتجاه *السوق الصاعد والسوق اليابط

وأنَ ميل مؤشر السوق إلى التحرك في ناحية السوق يبقى ىذا الاتجاه قائماً إلى أنْ يتغير,  (,21  :1002
بينيا  وعندما تشكل تحركات ىذا المؤشر سمسمة تصاعدية من الارتفاعات والانخفاضات التي يمكن الوصول

بخط يشير إلى أعمى يكون اتجاه السوق إلى الأعمى ويدعى عندئذ بالسوق الصاعدة, إذ تزداد حركة الشراء عن 
حركة البيع, أما إذا كانت تحركات المؤشر في اتجاه أفقي فإنَ السوق تكون ساكنة, أما إذا كانت تحركات 

يعكس ( 0) والشكل(, 12: 1022)انخضرأي,  المؤشر سمسمة تنازلية فإنَ اتجاه السوق يكون عندئذ للؤسفل
 حركات الأسعار واتجاىات السوق:

 

 (2انشكم )

 صركاخ الأضؼار ٔاتزاْاخ انطٕق.

 
 

 َازل )ْاتظ( اتزاِ               ً(ثخظ الاتزاِ )اتزاِ راَ                   اتزاِ طاػذ

 
(, انؼذد 06, يغهخ انؼهٕو الاعزًبػٛخ, انًغهذ )َظرٌح انكارحح انًانٍح ٔآٍَار الأحٍٍُ الأضٕد ,انًظذس : د.كزؾٙ خهٛم انخؼشأ٘

 .26, ص2106, (, عبيؼخ انكٕٚذ3)

                                                           
*
: ْٕ ارغبِ رظبػذ٘ ػبو لأعؼبس الأعٓى ٚؾذس ػبدحً نلزشح صيُٛخ يؼُٛخ نًذح أشٓش أٔ عُٕاد أؽٛبَبً, ُٔٚزظ انغٕم  انطٕق انظاػذ 

انًُزؼش يٍ اسرلبع ؽغى انزذأل ٔيٍ طلخ ْزا انغٕم انزلبؤل انؼبو, صوخ انًغزضًشٍٚ ٔانزٕهغ ثبعزًشاس الارغبِ انظبػذ نهغٕم 

كٕٓ ػكظ انغٕم انظبػذ ئر رزًٛض ؽبل انغٕم انٓبثؾ ثبَخلبع أعؼبس الأعٓى ٔرٕهؼبد  (انطٕق انٓاتظ )انُازلثشكم هٕ٘, أيب 

يزشبئًخ ثشكم ػبو, ٔٚوٕو انًزذأنٌٕ ثجٛغ انًٕعٕداد )الأعٓى( ثذلاً يٍ ششائٓب نهخشٔط يٍ يشاكضْى انخبعشح, ٔرزأصش انغٕم 

انجطبنخ, ٔٚـهت ػهٗ ْزا انغٕم اَؼذاو انضوخ ٔانزشبؤو ثٍٛ  انٓبثطخ ثبلأخجبس الاهزظبدٚخ أٔ الأسهبو انغٛئخ يضم اسرلبع يؼذلاد

 انًزذأنٍٛ ٔثبنزبنٙ ٚوٕيٌٕ ثجٛغ انًٕعٕداد نزغُت انخغبسح.



      .الاطار انُظري لأضٕاق انًال ٔأضؼار الأضٓى....................................................لانفظم الأٔ

 

40 

 

)أعمى فأعمى وأدنى فأعمى(, وىو ما يعني أنَ آخر  بتعالي المرتفعات وتعالي المنخفضات فالاتزاِ انظاػذ      
لمسعر تكون أعمى من القمة التي سبقتيا, كما أنَ آخر أدنى سعر يكون أعمى قيمة لمسعر تكون أعمى من القمة 

 من أدنى سعر سابق عميوِ, بما يشبو درجات السمم الصاعدة.

بتدني المرتفعات وتدني المنخفضات )أعمى فأدنى وأدنى فأدنى, أي أن آخر قمة لمسعر  انٓاتظالاتزاِ أما       
 يكون أدنى من الانخفاض السابق عميوِ, كدرجات السمم اليابطة.

أو ما يسمى بالاتجاه الأفقي للؤسعار, فأنَ مرتفعات الأسعار تكون في  الاتزاِ انزاَثً )خظ الاتزاِ(أما       
اً, كما أنْ المنخفضات السعرية تقف عند خط شبو أفقي بمستوى أقل, فأعمدة الأسعار تكون مستوى واحد تقريب

 : (22:  1002هًً, ٍ)انًٓشبو متراصة جنباً إلى جنب, ويكتسب خط الاتجاه أىمية من النقاط الثلبث الآتية 

 ػًر انخظ : .2

أىمية أكبر من خط الاتجاه انتيى بشكل سريع, فكسر خط  ذافخط الاتجاه الذي يستمر لمدة طويمة يكون       
اتجاه موجود منذُ مدة زمنية بعيدة لوُ أىمية كبرى في تحميل حركة الأسعار واحتمالات تغييرىا لمسيرتيا 

 المستقبمية, بعكس الحال عند كسرىا لخط اتجاه حديث التكوين.

 ػذد يراخ تلايص انطؼر: .1

أي عدد نقاط الأسعار الواقعة بالخط, فكمما كثرت أعداد الأسعار المنخفضة التي يربطيا الخط في حالة      
خط الاتجاه الصاعد أو الأسعار المرتفعة التي يربطيا الخط في حالة خط الاتجاه اليابط, فزاد الخط قوة 

 من أختراقوِ لخط ضعيف نسبياً. ورسوخاً, وعميوِ فأنَ اختراق السعر لخط راسخ شديد القوة يعد أىم

3. :)ِّ  زأٌح انخظ )دررح يٍه

فكمما كانت درجة ميل الخط حادة وعنيفة ارتفعت احتمالات اختراق السعر لمخط, والاختراق ىنا لا يعني       
أنوُ بدء انعكاس الأسعار, فقد يكون بمثابتو وقفة مؤقتة لتعزيز الموقف وتكثيف السعر وتثبيتوِ في منطقة معينة, ف

من المتوقع بل من الطبيعي إلا تستمر الأسعار في الصعود أو اليبوط بيذهِ الشدة, فالأسعار قد تستمر في 
 دسعخ 45ولكن بمعدل أبطأ من ذي قبل, أما إذا كان الخط ذو درجة ميل عادية غير مبالغ فييا )نفسو, الاتجاه 

 سعار في نفس اتجاىيا.( فأنَ كسر الخط يشكل خطراً كبيراً عمى استمرار الأيضلاً 
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 حاٍَا : انضركح انخإٌَح :

ىي رد فعل الذي يعمل عمى تصحيح الاتجاه الرئيس في السوق الصاعد, والتي تعد حركة تصحيحية,       
وفي السوق النازل تسمى الحركة الثانوية في بعض الأحيان بردود الفعل, أي أنَ الاتجاه الثانوي داخل قناة 

س السعر خط القناة, ومن أدنى إلى الأسعار, فإذا كانت القناة صاعدة فيو يتحول من أعمى أدنى عندما يلبم
أعمى عندما يلبمس السعر خط الاتجاه, أما إذا كانت القناة ىابطة فيو يتحول من أدنى إلى أعمى عندما يلبمس 
السعر خط القناة ومن أعمى إلى أدنى عندما يلبمس السعر خط الاتجاه, ويمكن لممضارب الاستفادة من تحولات 

ة بأن يقوم في الحالة الأولى بالشراء عند خط الاتجاه, والبيع عند خط القناة, وفي الاتجاه الثانوي داخل القنا
 (.10, 1002)انًٍٓهًً, ط الاتجاه والشراء عند خط القناة الحالة الثانية بالبيع عند خ

 

 

 

 (1انشكم )

 خظ انمُاج ٔانمُاج انٓاتطح

 خؾ الارغبِ )يوبٔيخ(

 

 

 

 

 

 

 خؾ انوُبح )دػى(             
, 2115, 5داس انجلاؽ نهُشش ٔانزٕصٚغ ٔانطجبػخ, انشٚبع, ؽ ,نلأضٕاق انًانٍح انتضهٍم انفًُٙ, ًهانًٓٛ انًغٛذانًظذس: د.ػجذ  

 .81ص

وقد لوحظ إنَ الأسعار تتحرك في كثر من الأحيان داخل قناة سعرية متوازية الحافتين, ويتم دراسة ىذهِ القناة 
 عمى خطوتين:

 .: رسم خط الاتجاه انخطٕج الأٔنى .0
: رسم خط موازٍ لخط الاتجاه بدءاً من أعمى نقطة إذا كان الاتجاه صاعداً أو من أدنى نقطة  انخطٕج انخاٍَح .2

 إذا كان الاتجاه ىابطاً وبذلك تتشكل القناة بين الخطين.
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بحيث يتحرك السعر ما بين خط الاتجاه )دعم( وينطمق عمى الخط الموازي خط القناة أو خط ارتفاع الأسعار 
وخط القناة )مقاومة(. أما في حالة انخفاض الأسعار, فإنَ خط الاتجاه يمثل مقاومة وخط القناة يقوم بدور 

 الدعم.

 حانخاً : انضركح انٍٕيٍح :

بشرط أنْ يعبر  تكون التقمبات اليومية ميمة وىي إذا ما تم النظر الييا بوصفيا مجموعة وليست منفردة,    
المؤشر عن حالة مجمل السوق وليس الشركات بحذ ذاتيا, فمجموع التقمبات اليومية تكون الاتجاىات الثانوية 

 في السوق.

وتأسيساً عمى تقدم تبين أنَ الاتجاىات الرئيسة تبقى سائدة لأكثر من سنة وقد يستمر لعدة سنوات, أما     
وسطة اصلبحية للبتجاه الرئيس, وتستمر ردود الفعل من شير إلى ثلبثة الاتجاىات الثانوية فيي ردود فعل مت

أشير, أما الاتجاىات اليومية فيي حركات قصيرة الأجل تدوم من يوم واحد إلى ثلبثة أسابيع, وتتكون 
 )انشكررً ٔتاد انذٌٍ, الاتجاىات الثانوية من عدد من الاتجاىات اليومية التي تكون بالغالب عرضةً لممضاربة

1001  :21.) 
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 انفصم انثاًَ 

 واقغ سىق انؼزاق نلأوراق انًانٍت وانًصارف ػٍُت انبحث
 تًهٍذ:

بعد دراسة الاطار النظري لأسواؽ الماؿ وأسعار الأسيـ, سيتـ في ىذا الفصؿ دراسة واقع سوؽ العراؽ       
, وتحميؿ رؤوس الأمواؿ وأسعار الاسيـ لممصارؼ عينة (2021 – 2007)لممدة  للأوراؽ المالية وتحميؿ مؤشراتوِ 

القيمة السوقية للأسيـ, صافي الربح بعد  البحث, وتحميؿ المؤشرات المالية )الموجودات, الاستثمارات المالية,
سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية بشكؿ عاـ أداء وأف  ,(2021 – 2007)( لممدة الضريبة وربحية السيـ الواحد

في البمد, بالدرجة الأساس بمدى توفر الاستقرار السياسي والأمني  يتأثروالمصارؼ عينة البحث بشكؿ خاص 
الاستقرار الاقتصادي بالدرجة الثانية والذي يتمثؿ بالتقمبات الحاصمة في أسعار النفط الخاـ في الاقتصاد و 

سيؤدي  مف ثـالعراقي بيف مدة وأخرى والتي تؤثر بشكؿ مباشر عمى الموازنة العامة والناتج المحمي الاجمالي 
اعتماده شبو  ىو ة الريعية للاقتصاد العراقيبسبب الصف الى تراجع المستثمريف باستثمار الأسيـ الخاصة بيـ

 .قطاع النفط الخاـ عمى الكامؿ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   (2021 – 2007) نهًذة انبحث ػٍُت وانًصارف انًانٍت نلأوراق انؼزاق سىق انثاًَ...واقغ انفصم

 

45 

   

 انًبحث الأول
 اقغ سىق انؼزاق نلأوراق انًانٍتو

 : َبذة ػٍ سىق انؼزاق نلأوراق انًانٍت : انًطهب الأول
 : ( ISX ) أولاً : َشأة سىق انؼزاق نلأوراق انًانٍت

تحت اشراؼ ىيئة الأوراؽ المالية  (2004/ 4/ 24) العراؽ للأوراؽ المالية أعمالوِ رسمياً فيأفتتح سوؽ         
العراقية, وىي ىيئة مستقمة تـ تأسيسيا عمى غرار الييئة الأمريكية للأوراؽ المالية والبورصات, بعد إفْ كاف يدار 

وكاف يعاني مف العديد مف  وقد حؿ بديلًا عف سوؽ بغداد للأوراؽ المالية (,2003مف وزارة المالية قبؿ عاـ )
الظواىر السمبية مثؿ سيولة الأوراؽ المالية, وبدائية أسموب التداوؿ ومحدودية عدد المستثمريف المحمييف وضعؼ 

 الشفافية والتحميؿ المالي.

سة ذات نفع عاـ لا تستيدؼ الربح في مؤسسوؽ العراؽ للأوراؽ المالية  فأصبح (2004أما بعد عاـ )    
أعماليا, وتموؿ ذاتياً ويتولى ادارتيا مجمس المحافظيف الذي يمثؿ مختمؼ الشرائح الاقتصادية لمقطاع 

( أجاز لسوؽ العراؽ للأوراؽ المالية عمؿ 74( مف قانوف رقـ )6الاستثماري في البمد, واستناداً إلى المادة )
/ 3/ 19مف قبؿ سوؽ بغداد للأوراؽ المالية المنحؿ, ولمف كاف منيـ وسيطاً في ) الوسطاء المعتمديف والمجازيف

 (22( شركة وساطة محدودة و)29منيا ) ( شركة ومكتب51ات ومكاتب الوساطة )(, وبمغ عدد شرك2003
( مصرؼ غير حكومي, وقد قبمت لمتداوؿ في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية 17( حكومياً و)6منيا ) ,مصرفاً 

أسيـ الشركات المساىمة العراقية التي كانت مدرجة في سوؽ بغداد المنحؿ والمستوفية لشروط الادراج كما 
في سوؽ بغداد بعد  المساىمة الجديدة التي لـ تكف مدرجة سابقاً الشركات حددىا قانوف السوؽ, وكذلؾ 

 .(7:  2006 )سىق انؼزاق نلأوراق انًانٍت, دراجيا ة الأوراؽ المالية العراقية عمى أاستحصاؿ موافقة ىيئ

 ثاٍَاً : أهذاف سىق انؼزاق نلأوراق انًانٍت :

 :(163:  2013)شُذي,  ٌهذف سىق انعشاق نلأوساق انًانٍت إنى تحمٍك يجًىعت يٍ الأهذاف وهً كاَتً

تطوير أسواؽ الماؿ في العراؽ إلى المستوى الذي يخدـ عممية التنمية عف طريؽ تعبئة الادخارات وتوجيييا  .1
 نحو الاستثمارات. 

التواصؿ مع أسواؽ الماؿ العربية والأجنبية بيدؼ الارتقاء إلى مستوى أفضؿ في أداء أسواؽ الماؿ ودعـ  .2
 الاقتصاد العراقي.

 فيما يتعمؽ بفرص الاستثمار في السوؽ.العمؿ عمى توعية المستثمريف  .3



   (2021 – 2007) نهًذة انبحث ػٍُت وانًصارف انًانٍت نلأوراق انؼزاق سىق انثاًَ...واقغ انفصم

 

46 

   

تنظيـ وتدريب أعضائوِ والشركات المدرجة فيوِ إلى المستوى المطموب الذي يرتقى إلى تعزيز ثقة المستثمريف  .4
 بوِ.

 حماية مصالح المستثمريف بسوؽ حرة وفعالة تتسـ بالشفافية. .5
 اصة.وتبسيط تعاملات الأوراؽ بصورة صحيحة بما فييا عمميات المقتنظيـ  .6
مة في جذب الاستثمارات الأجنبية, ما يخمؽ نوعاً مف التنافس مع ىرفع مستوى الاقتصاد العراقي والمسا .7

 بخطى ثابتة مف تطوير ىذا المجاؿ.الشركات المحمية ويعطييا الخبرة الكافية لمسير 
 جمع وتحميؿ ونشر البيانات الاحصائية والتقارير وتسجيؿ حركة الأسيـ بشكؿ يومي. .8

 سىق انؼزاق نلأوراق انًانٍت : سًاثثانثاً : 

 :(163:  2013)شُذي,   ٌتسى سىق انعشاق نلأوساق انًانٍت بسًاث عذٌذة وهً كاَتً

التي  الشركات عضمحدودية رؤوس أمواؿ الشركات المدرجة في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية, باستثناء ب .1
 دينار.مميار ( 250)البنؾ المركزي العراقي رأسماليا بحدود  حدد

تخمؼ بعض التشريعات المنظمة لعمؿ الشركات العاممة في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية, والتي يجب  .2
 تحديثيا لمواكبة التغير الذي طرأ عمى واقع الاقتصاد العراقي الذي يتجو لمعمؿ وفؽ آلية السوؽ.

 والشفافية لممتعامميف. حالإفصاضعؼ أدوات الرقابة الفعالة اللازمة لتوفير حد أدنى مف  .3
عدـ كفاءة القواعد القانونية الكافية لحماية وكسب ثقة المستثمريف وأصحاب رؤوس الأمواؿ المحمييف  .4

 والأجانب لممشاركة في ىذهِ السوؽ.

 (:39:  2014تُظٍى سىق انؼزاق نلأوراق انًانٍت )آل طؼًت, رابؼاً : 

 لمسوؽ في بغداد ولو الحؽ في فتح فروع في المحافظات العراقية. أف يكوف المركز الرئيس .1
 تكوف مسؤولية السوؽ محدودة بالموجودات الممموكة ليا, ولا تشمؿ الموجودات الممموكة للأعضاء. .2
لمسوؽ الحؽ في رفع دعوى أماـ المحكمة أو الييئات التحقيقية أو أماـ أي سمطة أخرى عمى أفْ يمثؿ  .3

 المحافظيف أو بواسطة شخص مخوؿ مف قبموِ.رئيس مجمس  بوساطة
 لمسوؽ شخصية معنوية مستقمة مالياً وادارياً عف الحكومة ووزارة المالية. .4
تكوف تعاملاتوِ و  ,السوؽ مؤسسة منظمة تنظيماً ذاتياً لا تيدؼ إلى تحقيؽ الربح, وتعود ممكيتيا للأعضاء .5

المؤقت والدائـ والنظاـ الداخمي والتعميمات الأخرى التجارية مشتركة مع الآخريف ولا تتناقض مع القانوف 
 لمسوؽ أو الييئة.
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 خايساً : انقطاػاث انًساهًت فً سىق انؼزاق نلأوراق انًانٍت :

هزا انسىق, ونكم لطاع يجًىعت ضشكاث, وهً انمطاعاث الالتصادٌت انشئٍست انًساهًت فً  هنان انعذٌذ يٍ

 :(2020سىق انؼزاق نلأوراق انًانٍت, ) كاَتً

يعد القطاع الرائد والذي يمثؿ الجزء الأكبر مف حيث عدد الأسيـ المتداولة وحجـ التداوؿ  قطاع انًصارف : .1
)مصرؼ بغداد, المصرؼ التجاري العراقي, المصرؼ العراقي  ( مصرؼ أىمي19الكمي, ويتكوف مف )

رؼ الأىمي العراقي, مصرؼ الشرؽ الأوسط للاستثمار, مصرؼ الاستثمار العراقي, المصالاسلامي, 
مصرؼ سومر التجاري, مصرؼ بابؿ, مصرؼ الخميج التجاري, مصرؼ الموصؿ, مصرؼ الشماؿ, 
مصرؼ كوردستاف, مصرؼ أشور الدولي, مصرؼ المنصور للاستثمار, المصرؼ المتحد للاستثمار, 

 .(مصرؼ ايلاؼ الاسلامي, المصرؼ الوطني الاسلامي, مصرؼ جيياف, مصرؼ عبر العراؽ
المنصور لمصناعات  شركة) القطاع المختمطشركات الصناعية العاممة في  (7)ويمثؿ  قطاع انصُاػت : .2

الدوائية, شركة الخياطة الحديثة, الشركة العراقية لمسجاد والمفروشات, شركة بغداد لممشروبات الغازية, 
تيكية وشركة الكندي لإنتاج الشركة العراقية لتصنيع وتسويؽ التمور, شركة الصناعات الكيميائية والبلاس

 المقاحات البيطرية(.
الموصؿ لمدف الألعاب, المعمورة العقارية, النخبة شركات خدمية ) (6)يتكوف مف  قطاع انخذياث : .3

 لممقاولات العامة, الشركة العراقية لمنقؿ البري وشركة بغداد لمنقؿ العاـ(.
الأىمية للإنتاج الزراعي, شركة الشرؽ الأوسط شركات زراعية )الشركة ( 7)يتكوف مف  قطاع انزراػت : .4

لإنتاج السمؾ, الشركة العراقية لإنتاج البذور, الشركة العراقية لإنتاج وتسويؽ المحوـ, الشركة العراقية 
 لممنتجات الزراعية(.

 (.Zain)ف شركتيف ىما شركة آسياسيؿ وشركة زيمف يتكوف  قطاع الاتصالاث : .5
يتكوف مف مجموعة فنادؽ حكومية وأىمية وشركات سياحية )فندؽ فمسطيف, فندؽ  : قطاع انسٍاحت وانفُادق .6

بابؿ, فندؽ بغداد, الاستثمارات السياحية, شركة سد الموصؿ السياحية, فنادؽ كربلاء, فندؽ السدير, فندؽ 
 .(, مدينة ألعاب الكرخالمنصور

  تأميف(.شركة الخميج لميتكوف مف )شركة الأميف لمتأميف,  قطاع انتأيٍٍ : .7
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 ( :2021 -2007سىق انؼزاق نلأوراق انًانٍت نهًذة ) يإشزاث: تحهٍم  انثاًَانًطهب 

  :(  2021 – 2007نهًذة ) انتذاول  فً سىق انؼزاق نلأوراق انًانٍت حجىيإشز تطىر أولاً : 

( الى 2007( مميوف دينار عاـ )4276367.5( أف الحجـ الكمي لمتداوؿ قد انخفض مف )3يتضح مف الجدوؿ )
بسبب انعكاس الازمة %( -29.53( وبمعدؿ تغير سنوي مقداره )2008( مميوف دينار عاـ )3016135.3)

لى إ ارتفع بينماالتي امتدت لمعظـ الدوؿ العربية عامة والعراؽ خاصةً,  (2008عاـ ) المالية العالمية
بسبب زيادة عدد  %(36.79) مقداره ( وبمعدؿ تغير سنوي2009( مميوف دينار في عاـ )4116928.4)

( مميوف 4006359.9, لكنوُ انخفض إلى )الشركات والمصارؼ كمستثمريف في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية
جمة في السوؽ %( بسبب انخفاض عدد الشركات المس -2.80( وبمعدؿ تغير سنوي )2010دينار في عاـ )

( شركات 5( شركة مصرفية, )21( شركة, إذ قسمت قطاعياً إلى )89( شركة مساىمة بعد أفْ كانت )83إلى )
( 6( شركات سياحية, )10( شركة صناعية, )23( شركات خدمية, )9( شركات استثمار مالي, )9تأميف, )

ركة الوطنية لمصناعات الغذائية ( شركات منيا )مصرؼ البصرة الدولي, الش5شركات زراعية, وتـ شطب )
اً إلى تراجعاً طفيف أدى لمتعبئة والتعميب العراقية, شركة ميساف لمصناعات الغذائية, مدينة العاب الرصافة( مما

 في حجـ تداوؿ الأوراؽ المالية.

مقدارهُ ( وبمعدؿ تغير سنوي 2011( مميوف دينار في عاـ )9416198.3بينما ارتفع إلى )        
%( بسبب التحسف في أداء الاقتصادات العربية وأسواؽ الماؿ العالمية مما انعكس عمى حجـ التداوؿ 135.08)

لمقطاعات الاقتصادية المدرجة في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية, وخاصةً )القطاع المصرفي, الصناعي 
%( -5.03عدؿ تغير سنوي )( وبم2012( مميوف دينار في عاـ )8936825.3والخدمات(. لكنوُ انخفض إلى )

( 268406220.3بسبب انخفاض رؤوس الأمواؿ لبعض الشركات والقطاعات الاقتصادية, بينما ارتفع إلى )
%( نتيجة مساىمة القطاعات الاقتصادية 197.23)مقداره ( وبمعدؿ تغير سنوي 2013مميوف دينار في عاـ )

 اً تكويف رؤوس أمواليـ, لكنوُ شيد انخفاض رضلغكافة وتحسف الوضع الاقتصادي ولجوء أصحاب المشاريع 
مميوف  (3681879.1,  4261788.1,  4561179.8,  8981316.0) ( ليبمغ 2017 -2014للأعواـ ) اً مستمر 

عمى التوالي  %(-9.35%, -6.44%, -49.21%, -68.37) ة مقدارىاوبمعدلات تغير سنوي التواليدينار عمى 
بدخوؿ الإرىاب إلى المناطؽ  تمثؿ الذي( 2014عاـ ) في دىور في العراؽالوضع الأمني والسياسي المت بسبب

تأثيره عمى أداء الاقتصاد العراقي, وتأثر تبعاتوِ عمى سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية  , مما انعكسالشمالية الغربية
وعمى مؤشرات أدائوِ, ففي الوقت الذي شيد فيو الاتجاه الدولي لتداولات سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية التوسع 
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كاف سوؽ التداوؿ %( في حجـ تداوؿ أسواؽ الماؿ العربية, وعمى العكس مف ذلؾ 18بنسبة كبيرة بمغت )
الشركات  بعض مف تجاوزاضافةً إلى  (,58: 2014)انبُك انًزكزي انؼزاقً,  العراقية مف أكبر الخاسريف

المدة القانونية للإفصاح السنوي ومف ثـ ايقاؼ تداوؿ أسيميا وتوجو أسعارىا نحو الانخفاض ثـ المساىمة 
وأفَ عدـ إقرار عدد مف محفزات الاستثمار مثؿ قواعد , لأشير عدَةانكماش مؤشراتيا بفعؿ خروجيا مف التداوؿ 

الايداع الدولي للأسيـ العراقية وتعميمات  محافظ الاستثمارية وتعميمات شياداتصناديؽ الاستثمار وادارة ال
الأسباب التي أدت  ت مفالسماح لمشركات المساىمة الراغبة بشراء نسب مف أسيميا عند انخفاض أسعارىا كان

(ISX)إلى انخفاض المؤشر العاـ للأسيـ 
*
. 

%(, لكنوُ 20.57)( وبمعدؿ تغير سنوي 2018( مميوف دينار في عاـ )4666477.0) لكنوُ ارتفع إلى       
%(, بينما -39.07)مقداره ( وبمعدؿ تغير سنوي 2019في عاـ )( مميوف دينار 284194.1انخفض إلى )

بسبب  التواليمميوف دينار عمى  (950736.4 – 3301385.1)ليبمغ  (2021 – 2020)شيد ارتفاع في عامي 
(, وكذلؾ ارتفاع أسعار النفط الخاـ في السوؽ 2020السماح بالتداوؿ الالكتروني في الربع الأخير مف عاـ )

العمؿ بنظاـ التداوؿ  فضلًا عفمبرميؿ الواحد, ( دولار ل50( الذي تجاوز الػ )2021العالمية في عاـ )
 الالكتروني في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية.

 

 

 

 

 

 

 
 
 

                                                           
*

 ISX  (Iraq Stocks Exchange:) ( ٌَ انتبادل أو  X: الاسهى ,  S: انعشاق,  Iتعنً سىق انعشاق نلأوساق انًانٍت إر أ

 انتذاول(.
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 (3انجذول )

 )يهٍىٌ دٌُار(           (2021 – 2007انتذاول فً سىق انؼزاق نلأوراق انًانٍت نهًذة ) انحجى انكهً

  يؼذل انتغٍز انسُىي % انحجى انكهً نهتذاول انسُىاث
*

 

2007 4271367.5 --- 

2008 3011135.3 29.53- 

2009 4111928.4 36.79- 

2010 4001359.9  2.80- 

2011 9411198.2 135.08 

2012 8931825.3 5.03- 

2013 218401220.3 197.23 

2014 8981316.0 68.37- 

2015 4561179.8 49.21- 

2016 4261788.1 6.44- 

2017 3861879.1 9.35- 

2018 4661477.0 20.57 

2019 2841194.1 39.07- 

2020 3301385.1 16.25 

2021 9501736.4 187.76 
 (2021 – 2007اػتًاداً ػهى انتقارٌز انسُىٌت نسىق انؼزاق نلأوراق انًانٍت نهًذة ) تانًصذر : يٍ ئػذاد انباحث

 

 انًانٍت:( ٌىضح تطىساث انحجى انكهً نهتذاول فً سىق انعشاق نلأوساق 3وانطكم )

 (3انشكم )

 (.2021 – 2007انتذاول فً سىق انؼزاق نلأوراق انًانٍت نهًذة )انكهً  جىانح

 
 (3ئػذاد انباحثت, اػتًاداً ػهى بٍاَاث انجذول )انًصذر: يٍ 

                                                           
*
 100×   انسُت انسابقت –انسُت انحانٍت =   يؼذل انتغٍز انسُىي% 

 انسابقتانسُت                                                

انًصذس: حسٍٍ دٌكاٌ دسوٌص, أثش سعش انخصى فً تحذٌذ سبحٍت انعائذ عهى تكهفت الاستثًاس, دساست تطبٍمٍت فً انطشكت انعايت 

 . 2002(, 4(, انعذد)1نهصناعت اننسٍجٍت, يجهت انمادسٍت, انًجهذ )
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 : ( 2021 – 2007نهًذة )ػذد الاسهى انًتذاونت فً سىق انؼزاق نلأوراق انًانٍت تطىر ثاٍَاً : 

إذ أحتؿ القطاع  ,( مميوف سيـ1526999.0بمغ عدد الأسيـ المتداولة )( 4خلاؿ الجدوؿ )ويلاحظ مف          
إلى السوؽ نتيجة تطور الوضع الاقتصادي المدرجة المصرفي بسبب دخوؿ المصارؼ والشركات الاستثمارية 

( 1506853.1انخفضت إلى ) , لكنوُ مما أدى إلى زيادة حركة نشاط السوؽ لغرض توظيؼ رؤوس امواليـ
( 2009( مميوف سيـ في عاـ )2116290.0(, لكنو ارتفع إلى )%-1.40مميوف سيـ وبمعدؿ تغير سنوي )

, 2551659.5)( لتبمغ 2013 – 2010, واستمرت بالارتفاع خلاؿ الأعواـ )(%40.24وبمعدؿ تغير سنوي )

% , 17.35)وبمعدلات تغير سنوية  التواليمميوف سيـ عمى  (8711852.4, 6251639.9, 4921371.6

بسبب تحسف الوضع الاقتصادي والمالي ورغبة الشركات عمى التوالي %( %39.24, %27.06, 92.58
)مصرؼ سومر وىي كؿ مف / أولًا 55والمستثمريف في توظيؼ رؤوس أمواليـ وزيادة أمواؿ الشركات وفؽ المادة 

 الوطنية لصناعة الدرجات(.ركات التجاري, مصرؼ كوردستاف, المصرؼ التجاري العراقي, فنادؽ كربلاء والش

-14.61) مقدارهُ  ( وبمعدؿ تغير سنوي2014( مميوف سيـ في عاـ )7436852.4لكنيا انخفضت إلى )      
( بسبب تدىور الوضع الاقتصادي والمالي 2015( مميوف سيـ في عاـ )5796640.3%( ثـ انخفض إلى )

انسحاب بعض المستثمريف وخروج  إلى العالمية, مما أدىوالأمني, منيا انخفاض أسعار النفط الخاـ في السوؽ 
( 9176542.4أصحاب رؤوس الأمواؿ مف السوؽ مف أجؿ التأميف عمى رؤوس امواليـ, لكنيا ارتفعت إلى )

( مميوف دينار 6316420.1%( لكنو انخفض إلى )58.29( وبمعدؿ تغير سنوي )2016مميوف دينار في عاـ )
 %(.-31.18) ( وبمعدؿ تغير2017اـ )في ع

%( 31.86( وبمعدؿ تغير سنوي )2018( مميوف سيـ في عاـ )8326631.0إلى ) الارتفاع وعاودت        
تحسف في أسعار النفط الخاـ في السوؽ العالمية مما أدى إلى زيادة البسبب تحسف الوضع الأمني والاقتصادي و 

 سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية.ـ في عدد الأسيـ مف قبؿ المستثمريف في توظيؼ رؤوس أموالي

%( -80.97)مقداره ( وبمعدؿ تغير سنوي 2019( مميوف سيـ في عاـ )4606097.2لكنيا انخفضت إلى )   
إلى أدى التي الاحتجاجات الشعبية  وتصاعد لمعاـ المذكوربسبب الوضع السياسي والأمني في الربع الأخير 

مما أدى إلى انسحاب أغمب المستثمريف, ثـ انخفضت إلى  ,ؽتخوؼ الشركات الاستثمارية الاستمرار في السو 
%( نتيجة ظيور جائحة -12.34) مقدارهُ  ( وبمعدؿ تغير سنوي2020( مميوف سيـ في عاـ )4036315.8)

( وبمعدؿ 2021( مميوف سيـ في عاـ )8256019.6, لكنيا ارتفعت إلى )مؿكورونا وفرض حظر التجواؿ الشا
الذي انعكس عمى زيادة  , الأمر%( بسبب عودة ارتفاع أسعار النفط الخاـ104.55)مقدارهُ تغير سنوي 
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الأنشطة الاستثمارية لمشركات المدرجة الذي انعكس عمى تحسف نشاط سوؽ العراؽ للأوراؽ بعد تعرضو إلى 
عمى اً نييار أسعار النفط مما انعكس سمب( نتيجة جائحة كورونا وا2020الانخفاض في ادائو خلاؿ عاـ )

( وبمعدؿ تغير سنوي 2021في عاـ ) سيـ( مميوف 9306000الاستثمار في الأوراؽ المالية, لكنيا ارتفعت إلى )
%( بسبب تحسف أسعار النفط الخاـ في السوؽ العالمية وكذلؾ تحقيؽ الفائض في الموازنة 130.58)مقدارهُ 
 العامة.

 (4انجذول )

 )يهٍىٌ سهى(      وراق انًانٍت    ػذد الأسهى انًتذاونت فً سىق انؼزاق نلأ                                 

 يؼذل انتغٍز انسُىي % ػذد الأسهى انًتذاونت انسُىاث

2007 1521999.0 --- 

2008 1501853.1 1.40- 

2009 2111290.0 40.24 

2010 2551659.5 17.35 

2011 4921371.6 92.58 

2012 6251639.9 27.06 

2013 8711182.1 39.24 

2014 7431852.4 14.61- 

2015 5791640.3 22.07- 

2016 9171542.4 58.29 

2017 6311420.1 31.18- 

2018 8321631.0 31.86 

2019 4601097.2 80.97- 

2020 4031315.8 12.34- 

2021 9301000 130.58  
 .(2021 – 2007اػتًاداً ػهى انتقارٌز انسُىٌت نسىق انؼزاق نلأوراق انًانٍت نهًذة ) تانًصذر : يٍ ئػذاد انباحث

 

المالية لممدة  للأوراؽ( التطورات الحاصمة في عدد الأسيـ المتداولة في سوؽ العراؽ 4ويوضح الشكؿ )
(2007-2021): 
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 (4انشكم )

 (2021 – 2007ػذد الأسهى انًتذاونت فً سىق انؼزاق نلأوراق انًانٍت نهًذة )

 
 (4بٍاَاث انجذول )انًصذر : يٍ ئػذاد انباحثت اػتًاداً ػهى 

 

 ( :2021 -2007فً سىق انؼزاق نلأوراق انًانٍت نهًذة ) نلأسؼار (ISX)انًإشز انؼاو  تطىر ثانثاً :

أفَ ( 5يعد المؤشر العاـ قيمة قياسية لبياف حركة السوؽ اتجاىياً )صعوداً ونزولًا(, ويتضح مف الجدوؿ )    
ىناؾ تذبذباً في المؤشر العاـ لأسعار الأسيـ بسبب الاوضاع الاقتصادية والأمنية والسياسية غير المستقرة 

سجؿ (, إذ السياسي عدـ الاستقرار, التيجير, الإرىاب, عمميات السمبأسعار النفط, عجز الموازنة, )تقمبات 
 في عاـ( نقطة 34.59)سيـ في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية الأ لأسعار الرقـ القياسي للأسعار )المؤشر العاـ(

ويعد مؤشر جيداً نتيجة لارتفاع معظـ مؤشرات الرقـ القياسي القطاعية )الاستثمار, الخدمات,  (2007)
الصناعة, السياحة والفنادؽ(, وكذلؾ ارتفاع الرقـ القياسي )المصارؼ والتأميف والزراعي(, ثـ ارتفع إلى 

مة في أسعار أسيـ %( بسبب التغيرات الحاص68.71( وبمعدؿ تغير سنوي )2008( نقطة في عاـ )58.36)
الشركات المدرجة لكؿ قطاع وزيادة عدد الشركات المساىمة مف مختمؼ القطاعات الاقتصادية, إذ ارتفع الرقـ 

( قطاعات مدرجة في السوؽ وىي )المصارؼ, الاستثمار, الخدمات, الصناعة, السياحة 5القياسي في )
سمح لممستثمريف الأجانب بالتداوؿ ( الذي 2006نة )( لس13ثمار رقـ )تطبيؽ قانوف الاستفضلًا عف  والفنادؽ(,

,  100.86, 58.36( ليبمغ )2011 – 2009في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية, ثـ أخذ بالارتفاع للأعواـ )
عمى  %(34.70% , 12% , 72.82وبمعدلات تغير سنوية بمغ ) التوالي( نقطة عمى 136.03,  100.98

وىذا الارتفاع يعكس تحسف  ,الأجنبي مف خلاؿ شراء أسيـ الشركات العراقيةبسبب تدفقات الاستثمار  التوالي
 .(2011)انبُك انًزكزي انؼزاقً, انتقزٌز انسُىي,  شاط الاستثمار بالأوراؽ في السوؽن
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%( بسبب شطب -8.09) مقدارهُ  وبمعدؿ تغير سنوي ( نقطة125.02( انخفض إلى )2012وفي عاـ )       
 بينما( شركة, 84أسيـ ثلاث شركات مف التداوؿ في قاعة سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية ليصبح عدد الشركات )

إلى  استمر بالارتفاع%(, ثـ 5.06)مقدارهُ ( وبمعدؿ تغير سنوي 2013( نقطة في عاـ )113.15ارتفع إلى )
انخفض إلى  بينما يلاحظ أنوُ %(, 782.20)مقداره ( وبمعدؿ تغير سنوي 2014( نقطة في عاـ )998.21)
%( بسبب تأثر المؤشر العاـ لأسعار الأسيـ بالمؤشرات -26.81) مقدارهُ  ( نقطة وبمعدؿ تغير سنوي730.56)

الاقتصادية الكمية وبقدرة الشركات المساىمة عمى توليد الأرباح والاستمرار في النشاط الاستثماري مقارنة 
إلى جانب تدىور الوضع الأمني والاقتصادي وحالة الانكماش التي تعرض ليا  ,ة للاستثماربالمخاطر المحتمم

( دولار لمبرميؿ 50الاقتصاد العراقي نتيجة الانخفاض المفاجئ في أسعار النفط الخاـ الذي وصؿ دوف الػ )
المنتجة التي كاف ليا انعكاس سمبي الواحد, وكذلؾ الدمار الذي الُحِؽَ بالبنى التحتية ومكوناتيا الرأسمالية المادية 

, ثـ استمر بشكؿ خاص عمى مؤشرات الاقتصاد العراقي بشكؿ عاـ وأداء سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية
بسبب الوضع  %(-11.09)مقدارهُ ( وبمعدؿ تغير سنوي 2016( نقطة في عاـ )649.48ض إلى )انخفلااب

كذلؾ بقاء أسعار النفط الخاـ عند مستوياتيا (, 2015) الاقتصادي العالمي المتمثؿ بحالة الانكماش منذ عاـ
 .الماؿ المتدنية الذي انعكس سمبياً عمى مؤشرات أسواؽ

سبب تراجع أسعار الأسيـ التي ( نقطة ب493.76( ليبمغ )2019عاـ )الانخفاض حتى ثـ استمر ىذا        
( شركة مساىمة فقط توزيع مقسوـ 20أثرت بالأوضاع الاقتصادية والامنية المتدىورة وغير المستقرة, إذ أُقرت )ت

عجز في ( شركة مساىمة 21) كانت بينماربط ذلؾ بموضوع توافر السيولة لدى ىذهِ الشركات, يتـ و  ,الأرباح
مف أسيميا وانخفاض أسعارىا في  ( مما انعكس عمى زيادة المعروض2017سنوي وخسائر مالية في عاـ )

%( 2.89)مقداره ( وبمعدؿ تغير سنوي 2020( نقطة في عاـ )508.03ارتفع إلى ) ويلاحظ انوُ التداوؿ, 
لأسعار الأسيـ رغـ تدىور الوضع الاقتصادي والصحي, السوؽ بالحفاظ عمى المؤشر العاـ بسبب تمكف 

( نقطة في 569, ثـ ارتفع إلى )بع الأخير مف العاـ المذكروني في الر وخاصة بعد تطبيؽ نظاـ التداوؿ الالكتر 
 في%( بسبب ارتفاع أسعار النفط الخاـ ورفع الحظر الشامؿ 12) مقدارهُ  ( وبمعدؿ تغير سنوي2021عاـ )

 (, اضافة إلى زيادة رؤوس أمواؿ الشركات المساىمة المدرجة في السوؽ.2020النصؼ الثاني مف عاـ )
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 (5انجذول )

 (               )َقطت(2021 – 2007انًإشز انؼاو لأسؼار الأسهى نهًذة )                               

 يؼذل انتغٍز انسُىي % انًإشز انؼاو لأسؼار الأسهى انسُىاث

2007 34.59 --- 

2008 58.36 68.71 

2009 100.86 72.82 

2010 100.98 12 

2011 136.03 34.70 

2012 125.02 8.09- 

2013 113.15 5.06 

2014 998.21 782.20 

2015 730.56 26.81- 

2016 649.48 11.09- 

2017 580.54 10.61- 

2018 510.12 12.13- 

2019 493.76 3.20- 

2020 508.03 2.89 

2021 569  12 
 .(2021 – 2007اػتًاداً ػهى انتقارٌز انسُىٌت نسىق انؼزاق نلأوراق انًانٍت نهًذة ) تانًصذر : يٍ ئػذاد انباحث

- 2007)( تطورات المؤشر العاـ لأسعار الأسيـ في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية لممدة 5يوضح الشكؿ )      

2021:) 

 (5انشكم )

 (2021- 2007ة )انًإشز انؼاو لأسؼار الأسهى فً سىق انؼزاق نلأوراق انًانٍت نهًذ

 
 (5بٍاَاث انجذول )انًصذر : يٍ ئػذاد انباحثت اػتًاداً ػهى 

 

 

 

 

0

200

400

600

800

1000

1200

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021



   (2021 – 2007) نهًذة انبحث ػٍُت وانًصارف انًانٍت نلأوراق انؼزاق سىق انثاًَ...واقغ انفصم

 

56 

   

 :(2021 – 2007نهًذة )يإشز انقًٍت انسىقٍت نلأسهى فً سىق انؼزاق نلأوراق انًانٍت تطىر رابؼا : 

يمثؿ ىذا المؤشر الحجـ الكمي لرأسماؿ السوؽ في نياية السنة, أي ىو تعبير عف قيـ أسيـ الشركات         
لرصد التطورات الحاصمة في الأنشطة  اً مؤشر ميمىذا الالمدرجة في نياية الفترة )سعر الأغلاؽ(, ويعد 

ي أفَ زيادة القيمة السوقية تعني زيادة لمشركات المتداولة في السوؽ ومف ثـ الاقتصاد الوطني, أ ةالاستثماري
حجـ المشروعات الاستثمارية التي يتـ تمويميا بطرح الأسيـ, ولكف زيادتيا قد تعبر عف ارتفاع أسعار الأوراؽ 

 المالية في حالات معينة.

مميوف دينار في عاـ ( 211421169) أفَ القيمة السوقية ارتفعت مف( 6)يتضح مف بيانات الجدوؿ          
واستمرت , %(9.84)مقدارهُ ( وبمعدؿ تغير سنوي 2008مميوف دينار في عاـ ) (213531143)( إلى 2007)

%( بسبب 52.18)مقداره ( وبمعدؿ تغير سنوي 2009( مميوف دينار في عاـ )365816198إلى ) بالارتفاع
مما أنعكس عمى نشاط الشركات  ,العالميةتحسف الوضع الاقتصادي وارتفاع أسعار النفط الخاـ في السوؽ 

ف تزايد القيمة ا التي اتخذىا مجمس السوؽ  لسوقية للأسيـ يدؿ عمى انعكاسات للإجراءاتالمدرجة في السوؽ, وا 
تطوير  فضلًا عففي تطوير الأطر التنظيمية والتشريعية والتي ىدفت إلى تعزيز الثقة بيف المستثمريف والسوؽ, 

 تقاء بمستويات الإفصاح والشفافية.ات والار وتحديث قانوف الشرك

 %( -32.3)مقدارهُ وبمعدؿ تغير سنوي  مميوف دينار( 314621275)انخفضت إلى  (2010وفي عاـ )     
إلى مما أدى  ,(89( شركة مساىمة بعد إف كانت )83الشركات المسجمة في السوؽ إلى ) بسبب انخفاض عدد

, 2012, 2011)للأسيـ المتداولة في السوؽ, لكنيا شيدت ارتفاعاً للأعواـ تراجعاً طفيفاً في القيمة السوقية 

مقدارىا وبمعدلات تغير سنوية  التواليعمى  (1114511370,  513271351,  419311193)لتبمغ  (2013
ؽ بسبب الاستمرار في ارتفاع أسعار النفط الخاـ في السو عمى التوالي %( %114.95, %8.03 , 42.42)

تحسف الوضع الأمني في البمد مما انعكس عمى زيادة القيمة الاسمية  فضلًا عف, وارتفاع كميات تصديرهالعالمية 
, كما واصمت الييات والسطات جيودىا في تعزيز الحماية ةللأسيـ وزيادة نشاط الاستثمار في الأوراؽ المالي

 ف.وابط وتعميمات لحماية المتعامميوالرقابة والذي تمثؿ مف حلاؿ اصدار ض

بسبب %( -16.86)مقداره وبمعدؿ تغير سنوي مميوف ( 915201620)انخفضت إلى  (2014وفي عاـ )      
حالة مف عدـ الاستقرار السياسي بسبب الانتخابات العاـ المذكور الذي شيد الوضع الأمني والسياسي تدىور 

ة خلاؿ النصؼ الاراضي العراقي جزاءوكذلؾ دخوؿ عصابات داعش عمى أ البرلمانية التي جرت خلاؿ العاـ,
مما أثرت عمى قيمة التداوؿ  ,, اضافة إلى انييار اسعار النفط الخاـ في السوؽ العالميةالثاني مف العاـ المذكور
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مقدارهُ ( وبمعدؿ تغير سنوي 2015( مميوف دينار في عاـ )962646815للأسيـ المدرجة, ثـ انخفضت إلى )
انخفاض اسعار النفط الذي  قتصادي, إذ شيد ذلؾ العاـلوضع الأمني والا%( بسبب استمرار تدىور ا-2.68)

 اً عمى القيمة السوقية.انعكس سمبانعكس عمى عجز الموازنة العامة, وزيادة الديوف واتخاذ اجراءات تقشفية, مما 

%(, 30.92)مقداره وبمعدؿ تغير سنوي مميوف دينار  (1211301402)ارتفعت إلى ( 2016وفي عاـ )       
مميوف دينار عمى  (1417351500,  1213071993)( لتبمغ 2018 – 2017شيدت ارتفاعاً في عامي ) ثـ

وأفَ ارتفاع القيمة السوقية دلالة  ,عمى التوالي%( 19.72% , 1.46)مقدارىا وبمعدلات تغير سنوية  التوالي
زيادة القيمة السوقية عمى القيمة الاسمية  كوف ,عمى ارتفاع العائد عمى الأسيـ الذي يحصؿ عميوِ المتعامموف

, لكنيا شيدت انخفاض (21:  2018)انبُك انًزكزي انؼزاقً,  يعني أفَ المتعامؿ يحقؽ أرباحاً مف ذلؾ الفارؽ
وبمعدلات  عمى التوالي ( مميوف دينار1460336400,  1463886300( لتبمغ )2020 – 2019خلاؿ عامي )
بسبب تدىور الوضع الأمني والسياسي والاقتصادي عمى التوالي %( -2.46% , -2.35)مقدارىا تغير سنوية 

الاحتجاجات الشعبية وتعطؿ أغمب  تصاعدب ت( الذي تمثم2019ير مف عاـ )الذي حدث في الربع الأخ
فاض انخ في السوؽ العالمية مما انعكس سمباً فيالأنشطة الاقتصادية, إضافة إلى انخفاض أسعار النفط الخاـ 

القيمة السوقية للأسيـ وانخفاض في الانشطة الاستثمارية لمقطاعات المساىمة في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية, 
( شيد الاقتصاد العراقي صدمة مزدوجة )اقتصادية وصحية(, فالاقتصادية تمثمت بانخفاض 2020وفي عاـ )

, مما أدى إلى عجز الموازنة ر لمبرميؿ الواحد( دولا40أسعار النفط الخاـ في السوؽ العالمية الذي وصؿ إلى )
سمبياً عمى القيمة السوقية للأسيـ المتداولة في السوؽ, أما الصحية فتثممت بظيور جائحة ذلؾ انعكس العامة و 

اض الاستثمار كورونا وفرض حظر التجواؿ الشامؿ الذي انعكس عمى أداء سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية وانخف
 ية.في الأوراؽ المال

%( 8.86)مقداره وبمعدؿ تغير سنوي ( مميوف دينار 1562776526ارتفعت إلى ) (2021وفي عاـ )        
وؽ وارتفاع أسعار النفط الخاـ في الس (2020ؼ الأوؿ مف عاـ )بسبب رفع حظر التجواؿ الذي فرض في النص

عمى القيمة السوقية للأسيـ وزيادة  جاباً ايذلؾ في الموازنة العامة وانعكست  اً فائضالعالمية مما أدى إلى تحقيؽ 
 النشاط الاستثماري في الأوراؽ المالية.
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 (6انجذول )

 (    )يهٍىٌ دٌُار(2021 – 2007فً سىق انؼزاق نلأوراق انًانٍت نهًذة ) نلاسهى انًتذاونت انقًٍت انسىقٍت 

 يؼذل انتغٍز انسُىي% انقًٍت انسىقٍت نلأسهى انسُىاث

2007 211421169 --- 

2008 213531143 9.84 

2009 315811198 52.18 

2010 314621275 32.3- 

2011 419311193 42.42 

2012 513271351 8.03 

2013 1114511370 114.95 

2014 915201620 16.86- 

2015 912641815 2.68- 

2016 1211301402 30.92  

2017 1213071993 1.46 

2018 1417351500 19.72 

2019 1413881300 2.35- 

2020 1410331400 2.46- 

2021 1512771526 8.86 
 .(2021 – 2007اػتًاداً ػهى انتقارٌز انسُىٌت نسىق انؼزاق نلأوراق انًانٍت نهًذة ) تانًصذر : يٍ ئػذاد انباحث 

( تطور القيمة السوقية لأسيـ المتداولة في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية خلاؿ المدة 6يلاحظ مف خلاؿ الشكؿ )
(2007 – 2021:) 

 (6) انشكم

 (2021 – 2007انقًٍت انسىقٍت نلأسهى انًتذاونت فً سىق انؼزاق نلأوراق انًانٍت نهًذة )

 
 (6انجذول )بٍاَاث انًصذر : يٍ ئػذاد انباحثت اػتًاداً ػهى 
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 :(2021   – 2007نهًذة )يؼذل دوراٌ الأسهى فً سىق انؼزاق نلأوراق انًانٍت تطىر خايساً : 

( إلى 2007%( في عاـ )7.14ض معدؿ دوراف الأسيـ مف )ا( انخف7يتضح مف بيانات الجدوؿ )        
%( 5.89ض إلى )انخفلااب واستمر%(, -10.22)مقداره ( وبمعدؿ تغير سنوي 2008%( في عاـ )6.41)

أخذ  (2012,  2011,  2010لأعواـ )ا فيلكنوُ  ,%( -8.11)مقداره ( وبمعدؿ تغير سنوي 2009في عاـ )
%, 25.29) مقدارىاوبمعدلات تغير سنوية  %( عمى التوالي11.74% , 9.38%, 7.38ليبمغ ) بالارتفاع
الاقتصاد العممي خلاؿ مما انعكس  حاصمة في أداء, بسبب التطورات ال%( عمى التوالي%17.63, 35.23

تحسف في أداء سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية, وزيادة عدد الأسيـ وخاصة القطاع المصرفي والصناعي 
, فضلًا عف تنظيـ وتبسيط تعاملات ةتطبيؽ الانظمة الالكترونية المطبقة في البورصات العالمي)والخدمات, 

مة السميمة وتنشيط يلاء المزيد مف الاىتماـ بمسائؿ تطبيؽ معايير وممارسات الحوكفضلًا عف إالأوراؽ المالية, 
 التداوؿ.

%(, وارتفع إلى -35.26)وبمعدؿ تغير سنوي مقداره ( 2013في عاـ )%( 7.60)فض إلى انخ لكنوُ          
اـ %( في ع6.25%(, وانخفض إلى )2.76)مقداره ( وبمعدؿ تغير سنوي 2014%( في عاـ )7.81)
%( بسبب التدىور الحاصؿ في الوضع الأمني والسياسي الذي  -19.97)مقداره ( وبمعدؿ تغير سنوي 2015)

عمى عدد  فانعكس ذلؾ ,إلى الاراضي العراقية تنظيـ داعش الارىابي دخوؿشيد حالة مف عدـ الاستقرار بسبب 
 عراؽ للأوراؽ المالية.ـ في سوؽ الالأسيـ المتداولة والقيمة السوقية لتمؾ الأسيسمباً عمى 
%( بفعؿ مرونة التداوؿ 20.69)مقداره وبمعدؿ تغير سنوي %( 7.56ارتفع إلى ) (2016وفي عاـ )         

ومحاولة الاستفادة مف الحجـ الكمي لمتداوؿ لممحافظ الاستثمارية الفردية والمؤسسية والاستفادة مف انخفاض وحدة 
التداوؿ في تحقيؽ الأرباح الرأسمالية, فضلًا عف مرونة التداوؿ باستخداـ النظـ الالكترونية المتقدمة, إذ أطمؽ 

في كؿ جمسة  (ISX60)يقوـ باحتساب مؤشر السوؽ الذي  (X-Stream)تروني الجديد نظاـ التداوؿ الالك
 جة مقارنة بأسعارىا لجمسة الأساس.( شركة مساىمة مدر 60لعينة عددىا )

%( بسبب التراجع  -32.14)مقداره وبمعدؿ تغير سنوي  %(5.13( انخفض إلى )2017وفي عاـ )      
في السوؽ العالمية تأثيراً سمبياً في  (2014السنوات الثلاث السابقة لعاـ ) الخاـ خلاؿالحاصؿ في أسعار النفط 

تصادية ومالية وعجز أداء الاقتصاد العراقي المعتمد كمياً عمى انتاج وتصدير النفط الخاـ مما فرض أعباء اق
 ليذه القطاعات.الأسيـ المتداولة  عمى تدىور القطاعات الاقتصادية كافة ومف ثـ عمىذلؾ انعكس الموازنة, و 

%( بسبب تحسف الوضع 10.13) مقدارهوبمعدؿ تغير سنوي  %(5.65ارتفع إلى ) (2018وفي عاـ )      
زيادة عدد الأسيـ  إلى أدى ( دولار لمبرميؿ الواحد الذي65الأمني والاقتصادي وارتفاع أسعار النفط الخاـ إلى )
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 – 2019في عامي ) اً السوقية لتمؾ الأسيـ, لكنوُ شيد انخفاضالمتداولة لمقطاعات الاقتصادية كافة والقيمة 
% , -43.53)مقدارىا  ةتغير سنوي توبمعدلا %( عمى التوالي2.87% , 3.19يبمغ )لعمى التوالي ( 2020
الاحتجاجات  بتصاعدبسبب تدىور الوضع السياسي والاقتصادي الذي تمثؿ عمى التوالي %( -10.03

لنفط الخاـ في السوؽ العالمية التي انعكست سمبياً عمى عدد الأسيـ المتداولة الشعبية, وانخفاض أسعار ا
لمقطاعات الاقتصادية المدرجة في السوؽ, لأف الأسيـ تتأثر بالطبيعة الريعية للاقتصاد العراقي, ومف ثـ بحجـ 

لدورات الاقتصادية, الاستثمار والتداوؿ في القطاع الخاص الذي يعتمد عمى معدؿ دخؿ الفرد ونسبة البطالة وا
فضلًا عف ثقافة الاستثمار السائدة في المجتمع, أي إفَ تنشيط الاستثمار بالأوراؽ المالية يحتاج إلى محفزات 

 اجتماعية واقتصادية مشتركة لتغير وتطوير نمط الاستثمار والتداوؿ في منافذ الاستثمار.
 (7انجذول )

 ( 2021 – 2007يؼذل دوراٌ الأسهى فً سىق انؼزاق نلأوراق انًانٍت نهًذة )

ػذد الأسهى انًتذاونت  انسُىاث

 )يهٍىٌ سهى(

 انقًٍت انسىقٍت

 )يهٍىٌ دٌُار(

يؼذل دوراٌ 

الأسهى%
*

 

يؼذل انتغٍز انسُىي فً يؼذل 

 دوراٌ الأسهى %

2007 1521999.0 211421169 7.14 --- 

2008 1501853.1 213531143 6.41 10.22 - 

2009 2111290.0 315811198 5.89 - 8.11 

2010 2551659.5 314621275 7.38 25.29 

2011 4921371.6 419311193 9.98 35.23 

2012 6251639.9 513271351 11.74 17.63 

2013 8711182.1 1114511370 7.60  - 35.26  

2014 7431852.4 915201620 7.81 2.76 

2015 5791640.3 912641815 6.25  - 19.97  

2016 9171542.4 1211301402 7.56 20.69 

2017 6311420.1 1213071993 5.13  - 32.14 

2018 8321631.0 1417351500 5.65 10.13  

2019 4601097.2 1413881300 3.19 43.53 - 

2020 4031315.8 1410331400 2.87 10.03 - 

2021 9301000 1512771526 16.42 472.12 
 .(2021 – 2007اػتًاداً ػهى انتقارٌز انسُىٌت نسىق انؼزاق نلأوراق انًانٍت نهًذة ) تانًصذر : يٍ ئػذاد انباحث

 

 

 (:2021- 2007) ( تطور معدؿ دوراف الأسيـ في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية لممدة7يوضح الشكؿ )

 

 

                                                           
*
 100 ×انقًٍت انسىقٍت نلأسهى ( ÷ = )ػذد الأسهى انًتذاونت  يؼذل دوراٌ الأسهى  

 .17, ظ2008سىق انعشاق نلأوساق انًانٍت, انتمشٌش انسنىي, انًصذر: 



   (2021 – 2007) نهًذة انبحث ػٍُت وانًصارف انًانٍت نلأوراق انؼزاق سىق انثاًَ...واقغ انفصم

 

61 

   

 (7انشكم ) 

 (2021- 2007سىق انؼزاق نلأوراق انًانٍت نهًذة )يؼذل دوراٌ الأسهى فً 

 
 (7بٍاَاث انجذول )انًصذر : يٍ ئػذاد انباحثت اػتًاداً ػهى 
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 انًبحث انثاًَ

 واقغ انًصارف ػٍُت انبحث 

 : واقغ وتطىر انًصارف ػٍُت انبحث :  الأولانًطهب 
 (BB :Baghdad bank )  يصزف بغذاد َبذة ػٍ :   أولاً 

( مميوف دينار عراقي بموجب 100تأسس مصرؼ بغداد كشركة مساىمة خاصة, وبرأس ماؿ أسمي قدره )       
(, والصادرة مف دائرة التسجيؿ العقاري بموجب 1992/ 12/ 18( بتاريخ )4512شيادة التأسيس المرقمة )

أىمي أفتتح في العراؽ, وباشر عممياتو (, وىو أوؿ مصرؼ 1992( لسنة )2قانوف البنؾ المركزي العراقي رقـ )
( أجرى تعديؿ عقد التأسيس, وذلؾ بممارسة 1997/ 9/ 25(, وفي )1992/ 9/ 12المصرفية في تاريخ )

اً ( شخص1079( موزعاً في بغداد والمحافظات وعدد العامميف )41الصيرفة الشاممة, وبمغ عدد الفروع )
 (.1: 2012 )يصزف بغذاد, 

 (Commercial bank Iraq : CBI)   انؼزاقً انتجاريانًصزف  َبذة ػٍ : ثاٍَاً 

( كمصرؼ تجاري مف 1992/ 2/ 11تأسس المصرؼ التجاري العراقي كشركة مساىمة خاصة في )       
مصارؼ القطاع الخاص, إذ يعد مف أوائؿ المصارؼ الأىمية التي تـ الترخيص ليا في العراؽ, وذلؾ بموجب 

دائرة  –رة التجارة ( الصادرة عف وزا1992/ 2/ 11( والمؤرخة في )4524اجازة التسجيؿ المرقمة ) ـ. ش / 
( مميوف دينار, وحصؿ المصرؼ عمى أجازه ممارسة مينة الصيرفة, 150قدره ) ماؿتسجيؿ الشركات برأس 

(  9/ 14314وذلؾ بموجب كتاب البنؾ المركزي العراقي/ المديرية العامة لمراقبة الصيرفة والائتماف المرقـ )
 (.1992/ 7/ 12والمؤرخ في )

 (MEB)    :Middle East Bankصزف انشزق الأوسظ َبذة ػٍ ي:   ثانثاً 

( 1983( لسنة )36تأسس مصرؼ الشرؽ الأوسط كشركة مساىمة خاصة استناداً لقانوف الشركات رقـ )    
( والمؤرخة في 5211النافذة آنذاؾ, بموجب شيادة التأسيس الصادرة عف دائرة تسجيؿ الشركات المرقمة )ـ.ش/ 

( مميوف دينار, وبعد أفْ 100( مميوف دينار عراقي سدد منو )400مقدارهُ ) ( برأسماؿ اسمي1993/ 7/7)
/ 28والمؤرخ في ) 491حصؿ المصرؼ عمى اجازة الصيرفة مف البنؾ المركزي العراقي بكتابو المرقـ ص أ/د/ 

المصرؼ  (, باشر1976( لسنة )64( وفقاً لأحكاـ قانوف البنؾ المركزي العراقي النافذ آنذاؾ المرقـ )1993/ 9
 (.1994/ 8/5بممارسة أعمالو عف طريؽ الفرع الرئيسي أولًا, إذ استقبؿ الجميور يوـ )

( فرعاً تعمؿ داخؿ العراؽ, 17يقوـ المصرؼ بتقديـ الأعماؿ المصرفية والمالية المتعمقة بنشاطو مف خلاؿ )     
رأس الماؿ المكتتب بوِ والمدفوع ( فرعاً بقية المحافظات, ويتكوف 12منيا خمسة فروع تعمؿ داخؿ بغداد و)

( مف 2014( دينار عراقي, تـ زيادة رأس الماؿ عاـ )1( مميار سيـ, أي أفَ قيمة كؿ سيـ )250بالكامؿ مف )
( مميار دينار, إذ أفَ قسـ مف الزيادات كانت نتيجة 250( إلى )2013( مميار دينار عراقي في عاـ )150)
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رأس الماؿ والقسـ الآخر كاف نتيجة طرح أسيـ للاكتتاب وزيادة رأس الماؿ  تحويؿ الأرباح القابمة لمتوزيع إلى
 لممصرؼ.

 (: 2021- 2007)  نهًذة ػٍُت انبحثنهًصارف  وأسؼار الاسهىانًطهب انثاًَ : تحهٍم رؤوس الأيىال 

نمو رأس الماؿ يعد مف المؤشرات  إذ أفَ شرات المالية لممصارؼ التجارية, يعد رأس الماؿ مف المؤ       
يؤدي إلى زيادة الرافعة المالية ويعزز قدرة المصارؼ عمى مواجية  لأنوُ الايجابية في تعزيز الاستقرار المصرفي, 

المخاطر, ويضمف سلامة ومتانة المصارؼ ويشكؿ حماية أكبر لممودعيف ونظراً لمبيئة العراقية والتنمية المطموبة 
اؾ نمو كبير في رؤوس الأمواؿ, إذ أفَ المشاريع التنموية تحتاج إلى قروض وتسييلات فيتطمب أف يكوف ىن

 : نقدية كبيرة تدخؿ بقوة في السوؽ العراقية وتساىـ بشكؿ فعاؿ في تطوير الاقتصاد العراقي

 :   BB يصزف بغذاد  : أولاً 

 ( :2021 – 2007نًصزف بغذاد نهًذة ) الاسًً تطىر رأس انًال .1

دينار في ( مميوف 536000مف )قد ارتفع أس الماؿ لمصرؼ بغداد ر  أفَ  (8يتضح مف بيانات الجدوؿ )         
%(, ثـ ارتفع إلى 32.07) ( وبمعدؿ تغير سنوي2008( مميوف دينار في عاـ )706000( إلى )2007عاـ )

اع ليصؿ إلى تمر بالارتفاس%(, ثـ 21.41( وبمعدؿ تغير سنوي )2009( مميوف دينار في عاـ )856000)
( نتيجة دخوؿ مصرؼ الخميج مساىماً مع مصرؼ بغداد, اضافةً 2012( مميوف دينار في عاـ )1756000)

( مميوف دينار في 2506000إلى قرار البنؾ المركزي بزيادة رأس الماؿ الاسمي ليذا المصرؼ, ثـ ارتفع إلى )
العراقي بأف لا يقؿ رأس الماؿ لممصارؼ ( بسبب قرار البنؾ المركزي 2021( وأستقر حتى عاـ )2013عاـ )

( 2013/ 2/ 12مجمس البنؾ العراقي مجدداً في جمستو بتاريخ ) ( مميار دينار بعد أفْ قرر250الأىمية عف )
 .( مميوف دينار كحد أدنى2501000أمواؿ المصارؼ الأىمية إلى ) رؤوسزيادة 
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 (8انجذول )

 )يهٍىٌ دٌُار(                  (       2021 – 2007ًصزف بغذاد نهًذة )نًال انرأس                              

 يؼذل انتغٍز انسُىي % رأس انًال نًصزف بغذاد انسُىاث

2007 531000 ---- 

2008 701000 32.07 

2009 851000 21.42 

2010 1001000 17.64 

2011 1121000 12 

2012 1751000 56.25 

2013 2501000 42.85 

2014 2501000 0 

2015 2501000 0 

2016 2501000 0 

2017 2501000 0 

2018 2501000 0 

2019 2501000 0 

2020 2501000 0 

2021 2501000 0 
 (2021 – 2007انًصذر: يٍ ئػذاد انباحثت اػتًاداً ػهى انتقارٌز انسُىٌت نًصزف بغذاد الأههً نهًذة )

 (:2021 -2007رأس الماؿ لمصرؼ بغداد لممدة ) ( تطور8يوضح الشكؿ )

 (8انشكم )

 (2021 – 2007ف بغذاد نهًذة )تطىر رأس انًال نًصز

 

 (8نًصذر: يٍ ئػذاد انباحثت أػتًاداً ػهى بٍاَاث انجذول )ا      
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 :( 2021 – 2007تطىر أسؼار الأسهى نًصزف بغذاد نهًذة ) .2

( إلى 2007( دينار في عاـ )3.100انخفضت مف )( أف أسعار الأسيـ 9يتضح مف بيانات الجدوؿ )        
 , 2009, كذلؾ انخفض في عامي )%(-29.03( وبمعدؿ تغير سنوي )2008( دينار في عاـ )2.200)

 -14.58%,  -12.72( دينار عمى التوالي وبمعدلات تغير سنوية مقدارىا )1.790, 1.920يبمغ )( ل2010
بسبب انخفاض الطمب عمى الأسيـ في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية, ولجوء المستثمريف الى  عمى التوالي. %(

 مصارؼ أخرى.

 تانخفض %(, لكنيا94.41تغير سنوي مقداره )بمعدؿ ( دينار و 3.480إلى ) تفع( ارت2011وفي عاـ )      
( دينار 26060إلى ) تارتفع%(, بينما  -48.27( وبمعدؿ تغير سنوي )2012في عاـ )دينار ( 1.800إلى )

 %(.14.55)مقداره وبمعدؿ تغير سنوي ( 2013في عاـ )

 ( 0.290,  0.610, 0.910, 1.170, 1.550)بمغ لت اً شيدت انخفاض (2018 - 2014) السنوات أما       
( %,-32%, -32.69%, -99.92%, -24.75%, -24.51)مقدارىا لات تغير سنوية عمى التوالي وبمعددينار 

( نتيجة انخفاض أسعار النفط الخاـ في 2014تدىور الوضع الاقتصادي والامني في عاـ ) عمى التوالي بسبب
الى جزء مف العراؽ والتي انعكس عمى انخفاض أسعار الأسيـ لممصرؼ, وأفَ  الإرىابالسوؽ العالمية ودخوؿ 

( 0.300بينما ارتفعت الى ) الأمني والسياسي.وعدـ الاستقرار السوؽ العراقية تتأثر بتقمبات أسعار النفط الخاـ 
بسبب ( 2020( دينار عاـ )0.410( دينار ثـ ارتفعت الى )3.44( وبمعدؿ تغير سنوي مقداره )2019عاـ )

كما ارتفعت . (2020عاـ )السماح لممصارؼ والشركات المساىمة لمتداوؿ الإلكتروني في الربع الأخير مف 
في بسبب ارتفاع أسعار النفط الخاـ %( 151.21دؿ تغير سنوي مقداره )( دينار وبمع1.030الى ) أيضاً 

في سوؽ  مصرؼ بغدادالشركات المساىمة بشكؿ عاـ و  زيادة الطمب عمى أسيـ السوؽ العالمية مما انعكس
 العراؽ للأوراؽ المالية.
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 (9انجذول )

 )دٌُار(                  ( 2021 – 2007نهًذة ) ًصزف بغذادتطىر أسؼار الأسهى ن               

 يؼذل انتغٍز انسُىي% )سؼز الأغلاق( اسؼار الاسهى انسُىاث

2007  3.100 ----- 

2008  2.200 29.03- 

2009 1.920 12.72- 

2010 1.790 14.58- 

2011 3.480 94.41 

2012 1.800 48.27- 

2013 2.060 14.44 

2014 1.550 24.75- 

2015 1.170 24.51- 

2016 0.910 99.92- 

2017 0.610 32.69- 

2018 0.290 32- 

2019 0.300 3.44 

2020 0.410 36.66 

2021 1.030 151.21  
 (2021 – 2007انًصذر: يٍ ئػذاد انباحثت اػتًاداً ػهى انتقارٌز انسُىٌت نسىق انؼزاق نلأوراق انًانٍت, نهًذة )

 ( :2021 – 2007)( تطور أسعار الأسيـ لمصرؼ بغداد لممدة 9يوضح الشكؿ )

 (9انشكم )

 (2021 – 2007تطىر أسؼار الأسهى نًصزف بغذاد نهًذة )

 
 (9انًصذر: يٍ ئػذاد انباحثت أػتًاداً ػهى بٍاَاث انجذول ) 
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 : CBI انؼزاقً انتجاريانًصزف  ثاٍَاً  : 

 ( : 2021 – 2007نهًذة )  انؼزاقً نهًصزف انتجاري الاسًً تطىر رأس انًال .1

( مميوف دينار حتى وصؿ 150( كاف )1992لقد تنامى رأس ماؿ المصرؼ منذ تأسيسو عاـ )      
(, ومف أبرز التطورات التي حصمت في رأس الماؿ كانت في عاـ 2014دينار في عاـ ) مميوف( 2501000)
%( 49( ومقرىا في البحريف بتممؾ حصة )ش.و.بالاىمي المتحد )(, عندما قامت مجموعة المصرؼ 2005)

( مميار دينار, مميدة الطريؽ لشراكة استراتيجية بيف المصرؼ وىذهِ المجموعة 50مف أسيـ المصرؼ وقدره )
( قامت مجموعة 2016المصرفية الإقميمية الرائدة التي تعمؿ عمى امتداد المنطقة العربية وبريطانيا, وفي عاـ )

طريؽ ( مف أسيـ المصرؼ مف خلاؿ عرض شراء أسيـ عف %64.7بنؾ الأىمي المتحد بزيادة حصتيا إلى )ال
( مميوف 606000( أفَ رأس الماؿ الاسمي بمغ )12سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية, ويتبيف مف بيانات الجدوؿ )

دينار في عاـ  ( مميوف1006000ثـ أرتفع إلى ) (.2010, 2009, 2008, 2007دينار في السنوات )
, وذلؾ عندما قامت بسبب دخوؿ مساىميف مع المصرؼ %(66.66معدؿ تغير سنوي مقدارهُ )( وب2011)

%( مف أسيـ المصرؼ مف خلاؿ عرض شراء أسيـ 54.7مجموعة البنؾ الأىمي المتحد بزيادة حصتيا إلى)
مع دخوؿ مساىميف جدد عدـ ( لـ يرتفع بسبب 2012, وفي عاـ )عف طريؽ سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية

عدؿ تغير سنوي مقداره ( وبم2013( مميوف دينار في عاـ )1506000بينما ارتفع الى ) .في ىذا العاـالمصرؼ 
%( بسبب 66.66وبمعدؿ تغير سنوي )( 2014( مميوف دينار في عاـ )2506000%(, ثـ ارتفع إلى )50)

زي العراقي ومستوفياً متطمباتوِ لزيادة رؤوس أمواؿ المصارؼ قياـ المصرؼ بزيادة رأسمالوِ وبموافقة البنؾ المرك
( بسبب قرار مجمس البنؾ المركزي العراقي بأف لا يقؿ رأس الماؿ لممصارؼ 2021العراقية, وأستقر لغاية عاـ )

 ( مميوف دينار.2506000الأىمية عف )

 (10انجذول )

 )يهٍىٌ دٌُار(                     انؼزاقً انتجاريتطىر رأس انًال نهًصزف                          

 يؼذل انتغٍز انسُىي % انؼزاقً رأس يال انًصزف انتجاري انسُىاث

2007 601000 --- 

2008 601000 0 

2009 601000 0 

2010 601000 0 

2011 1001000 66.66 

2012 1001000 0 

2013 1501000 50 

2014 2501000 66.66 

2015 2501000 0 

2016 2501000 0 
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2017 2501000 0 

2018 2501000 0 

2019 2501000 0 

2020 2501000 0 

2021 2501000 0 
 (2021 -2007انًصذر: يٍ ئػذاد انباحثت, اػتًاداً ػهى انتقارٌز انسُىٌت نهًصزف انتجاري انؼزاقً نهًذة )

 ( :2021 – 2007العراقي لممدة )( تطور رأس الماؿ لممصرؼ التجاري 10يوضح الشكؿ )

 (10انشكم )

 (2021 – 2007تطىر رأس انًال نهًصزف انتجاري انؼزاقً نهًذة )

 

 
 (10انًصذر: يٍ ئػذاد انباحثت اػتًادا ػهى بٍاَاث انجذول )                

 

 ( :2021 – 2007نهًذة ) انتجاري انؼزاقًتطىر أسؼار الأسهى نهًصزف  .2

( 16350( أفَ أسعار الأسيـ لممصرؼ التجاري العراقي انخفضت مف )11بيانات الجدوؿ )يتضح مف        
, %( -14.91)مقداره ( وبمعدؿ تغير سنوي 2008( دينار في عاـ )1.150( إلى )2007دينار في عاـ )
ى بسبب زيادة الطمب عم %(34.78( وبمعدؿ تغير مقداره )2009( دينار في عاـ )1.550بينما ارتفع إلى )

 في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية.أسيـ المصرؼ مف قبؿ المستثمريف 

( دينار عمى التوالي وبمعدلات 1.270, 1.390( شيدت انخفاضاً لتبمغ )2011 – 2010وفي عامي )     
وانسحاب بعض الشركات تراجع بعض المستثمريف %( عمى التوالي بسبب  -8.60%,  -10.32تغير سنوية )

( دينار في عاـ 0.410المساىمة في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية, ثـ استمرت بالانخفاض لتصؿ إلى )
( التي تثممت بانخفاض أسعار 2014( بسبب تدىور الوضع الاقتصادي والأمني منذ النصؼ مف عاـ )2015)
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الشمالية الغربية, مما انعكست سمباً عمى أسعار  النفط الخاـ في السوؽ العالمية ودخوؿ الارىاب إلى المناطؽ
الأسيـ لممصارؼ المساىمة وأف سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية تتأثر بالتقمبات الاقتصادية والأمنية والسياسية 

 الحاصمة في الاقتصاد العراقي.

التوالي وبمعدلات عمى ( دينار 0.490 – 0.480( شيدت ارتفاعاً ليبمغ )2017 – 2016وفي عامي )        
بسبب تحسف الوضع الاقتصادي وتوجو الحكومة لدعـ ومساندة وتنشط %( 2.08%, 17.1تغير سنوية )

( مما انعكست عمى تنشيط 2015 – 2014الاقتصاد العراقي بعد أف شيد مرحمة الركود والانكماش في عامي )
ارتفاع  فضلًا عفرؼ المساىمة بشكؿ خاص, أداء سوؽ العراؽ الأوراؽ المالية بشكؿ عاـ وأسعار الأسيـ لممصا

( 37( بعد أف كاف )2017ر لمبرميؿ الواحد في عاـ )( دولا49أسعار النفط الخاـ في السوؽ العالمية إلى )
 دولار لمبرميؿ الواحد.

-0.440%, -0.460%, -0.470 لتبمغ )( شيدت انخفاضاً 2020 -2019 -2018وفي السنوات )      
عمى التوالي بسبب  %(-4.3%, -2.1%,  -4.1) مقدارىا التوالي وبمعدلات تغير سنويةدينار عمى %( 

مع المصرؼ الشركات المساىمة المصارؼ و  والسياسية غير المستقرة التي وانسحاب بعض الاقتصاديةالأوضاع 
تدىور  انعكست عمى انخفاض أسعار الأسيـ لدى المصرؼ, إضافة ظيور جائحة كورونا التي انعكس عمىمما 

 وراؽ المالية والمصرؼ بشكؿ خاص.الأنشطة الاقتصادية بشكؿ عاـ وسوؽ العراؽ للأ

بسبب رفع  %(40.90وبمعدؿ تغير سنوي مقداره ) ( دينار0.620إلى ) ( شيدت ارتفاعاً 2021وفي عاـ )     
كذلؾ ارتفاع أسعار  ض في العاـ الماضي والسماح بالتداوؿ الالكتروني للأسيـ,رِ حظر التجواؿ الشامؿ الذي فُ 

وتشجيع  الاستثمار( دولار لمبرميؿ الواحد مما انعكس زيادة 68النفط الخاـ في السوؽ العالمية ليصؿ إلى )
 المستثمريف والمساىميف مع المصرؼ باستثمار أسيميـ.
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 (11انجذول )   

 )دٌُار(            (2021 – 2007تطىر أسؼار الأسهى نهًصزف انتجاري نهًذة )                  

 يؼذل انتغٍز انسُىي % )سؼز الأغلاق(أسؼار الأسهى  انسُىاث

2007 1.350 --- 

2008 1.150 14.91- 

2009 1.550 34.78 

2010 1.390 10.32- 

2011 1.270 8.60- 

2012 1.270 0 

2013 0.920 27.60- 

2014 0.660 28.3- 

2015 0.410 37.90- 

2016 0.480 17.1 

2017 0.490 2.08 

2018 0.470 4.1- 

2019 0.460 2.1- 

2020 0.440 4.3- 

2021 0.620  40.90 
 (2021 – 2007انًصذر: يٍ ئػذاد انباحثت اػتًاداً ػهى انتقارٌز انسُىٌت نسىق انؼزاق نلأوراق انًانٍت, نهًذة )

 (:2021 – 2007)( تطور أسعار الأسيـ لممصرؼ العراقي التجاري لممدة 11يتضح مف خلاؿ الشكؿ )

 (11انشكم )

 (2021 – 2007تطىر أسؼار الأسهى نهًصزف انتجاري انؼزاقً نهًذة )

 

 
 (11انًصذر: يٍ ئػذاد انباحثت اػتًاداً ػهى بٍاَاث انجذول )
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 :MED : يصزف انشزق الأوسظ  ثانثاً 

 ( :2021 – 2007نهًذة )  نًصزف انشزق الأوسظالاسًً تطىر رأس انًال  .1

( إلى تسديد 1994) في عاـحتى بادر المساىموف  مصرؼ أعمالو مف خلاؿ فرعو الرئيسزاوؿ ال        
( مميوف دينار, 200( مميوف دينار فأصبح رأس الماؿ المدفوع )100القسط الثاني مف رأس الماؿ المقرر وقدره )

( قررت الييئة العامة رسممتيا 1996/ 31/12وبعد أف حقؽ المصرؼ أرباحاً مجزية خلاؿ المدة المنتيية في )
( مميوف دينار مف الأرباح إلى رأس الماؿ ليصبح 200جموعيما )ما يعادؿ القسطيف الباقييف المذيف م بإضافة

( توجو 1994( مميوف دينار مدفوعاً بالكامؿ, وبعد ثلاث سنوات  أي في عاـ )400رأسماؿ المقرر البالغ )
أف ( 12يتبيف مف بيانات الجدوؿ )لمدفوع بشكؿ متوالي سنة بعد أخرى, و المصرؼ إلى زيادة رأسمالو الاسمي وا

( مميوف دينار في عاـ 426000( إلى )2007( مميوف دينار في عاـ )316000لماؿ الاسمي ارتفع مف )رأس ا
بسبب قياـ المصرؼ بزيادة رأسمالو بعد أف حصمت موافقة  %(35.48( وبمعدؿ تغير سنوي مقدارهُ )2008)

( مميوف دينار 556000( مميوف دينار, ثـ ارتفع إلى )116000الجية القطاعية عمى زيادة رأس المصرؼ بمبمغ )
( 136000موافقة الييئة العامة لممصرؼ بإضافة )بسبب %( 30.95( وبمعدؿ تغير سنوي )2009في عاـ )

( مميوف دينار, ثـ 556000رباح المتحققة إلى رأس ماؿ المصرؼ ليصبح المبمغ المدفوع )مميوف دينار مف الأ
بسبب قرار الييئة العامة %( 20وبمعدؿ تغير سنوي )( 2010( مميوف دينار في عاـ )666000ارتفع إلى )

المدفوع  ( مميوف دينار مف الأرباح المتحققة الى رأس ماؿ المصرؼ ليصبح المبمغ131000بإضافة مبمغ )
 ( مميوف دينار.666000)

( مميوف دينار عمى التوالي 1506000,  1006000ليبمغ ) اً ( شيد ارتفاع2012, 2011وفي عامي )      
بسبب قرار الييئة العامة لممصرؼ بدعوة , %( عمى التوالي50%, 51.51وبمعدلات تغير سنوية مقدارىا )

طمب إلى البنؾ المركزي العراقي لزيادة رأسماؿ المصرؼ, وكاف الاقباؿ عمى الاكتتاب يعتز ويفتخر بو كؿ 
أما في (, 2010( في عاـ )1006000( مميوف دينار ليصؿ إلى )346000مساىـ وبالتالي تـ رأس الماؿ إلى )

حويؿ الأرباح القابمة لمتوزيع إلى رأس الماؿ والقسـ الآخر كاف نتيجة طرح ( جاء الزيادة بسبب ت2013عاـ )
 أسيـ زيادة رأس الماؿ للاكتتاب.

مميوف دينار وبمعدؿ تغير سنوي مقداره  (2501000)إلى  اً عاارتف شيد فقد (2014)أما في عاـ       
لماؿ لممصارؼ الأىمية كافة ينبغي أف , وذلؾ استناداً لتعميمات البنؾ المركزي العراقي فأف رأس ا%(66.66)
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في النصؼ الأوؿ مف ىذا العاـ, وتـ ذلؾ خلاؿ الشير الثاني والثالث وكاف  ( مميوف دينار2506000يبمغ )
 عمى متانة المصرؼ وثقة الجميع بو.اقباؿ المساىميف والجميور عمى الاكتتاب في زيادة رأس الماؿ يؤكد 

 (12انجذول )

 )يهٍىٌ دٌُار(            ( 2021 – 2007تطىر رأس انًال نًصزف انشزق الأوسظ نهًذة )           

 يؼذل انتغٍز انسُىي % رأس انًال نًصزف انشزق الأوسظ انسُىاث

2007 311000 --- 

2008 421000 35.48 

2009 551000 30.95 

2010 661000 20 

2011 1001000 51.51 

2012 1501000 50 

2013 1501000 0 

2014 2501000 66.66 

2015 2501000 0 

2016 2501000 0 

2017 2501000 0 

2018 2501000 0 

2019 2501000 0 

2020 2501000 0 

2021 2501000 0 
 (2021 – 2007نسُىٌت نًصزف انشزق الأوسظ, نهًذة )د انباحثت اػتًادا ػهى انتقارٌز اانًصذر: يٍ ئػذا

 (:2021 – 2007تطور رأس الماؿ لمصرؼ الشرؽ الاوسط لممدة )( 12يوضح الشكؿ )
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 (12انشكم )

 (2021 – 2007نشزق الأوسظ نهًذة )تطىر رأس انًال نًصزف ا
 

 
 

 (12انًصذر: يٍ ئػذاد انباحثت اػتًاداً ػهى بٍاَاث انجذول )

 

 

 :(2021 – 2007نهًذة ) تطىر أسؼار الأسهى نًصزف انشزق الأوسظ  .2

أسيـ مصرؼ الشرؽ الأوسط بمغ  لكؿ سيـ مفإف سعر السيـ الواحد   (13يلاحظ مف الجدوؿ )       
, لكنيا انخفضت إلى (2007/ 31/12( دينار وفقاً لآخر جمسة لسوؽ العراؽ للأوراؽ المالية في )2.500)
 (2012لغاية ) واستمرت بالانخفاض%(, -14دؿ تغير سنوي مقداره )( وبمع2008في عاـ )دينار ( 2.150)

, أسيـ المصرؼعمى  بسبب عدـ دخوؿ مساىميف مع المصرؼ وانخفاض الطمب( دينار 1.460ليصؿ الى )
ؿ %( دينار, بسبب دخو 9.60)مقداره وبمعدؿ تغير سنوي ( 2013( دينار في عاـ )1.600بينما ارتفعت إلى )

المصدقة, مصرؼ الخميج, مصرؼ )شركة التمور العراقية, شركة البذور المصرؼ مساىـ في شركات ميمة 
 بابؿ مصرؼ الاستثمار العراقي, شركة النقؿ البري, مصرؼ بغداد, شركة فندؽ بغداد(.

%(, ثـ  -62.50( دينار وبمعدؿ تغير سنوي مقداره )0.600شيدت انخفاض لتبمغ )( 2014وفي عاـ )      
يدؿ عمى أف أسعار الأسيـ لمصرؼ ( وىذا 2019( دينار في عاـ )0.100غاية عاـ )لمرت بالانخفاض است

)انخفاض أسعار النفط, عجز الموازنة العامة, انخفاض معدؿ النمو تتأثر بالتقمبات الاقتصادية  الشرؽ الأوسط
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مما ينعكس سمباً  ,التي تصيب الاقتصاد العراقي والأمني زمات المالية وعدـ الاستقرار السياسيوالأالاقتصادي( 
 .يف مع المصرؼمساىمب  بعض الاسحانعمى النشاط الاستثماري لممصرؼ, إضافةً إلى 

( دينار عمى 0.200 - 0.120لتبمغ ) اً شيدت أسعار الأسيـ ارتفاع (2021 – 2020)وفي عامي         
بالتداوؿ الالكتروني ورفع %( عمى التوالي بسبب السماح 66.66%, 20) مقدارىا تغير سنوي تالتوالي وبمعدلا

إلى ارتفاع أسعار النفط الخاـ في السوؽ العالمية إلى  (, إضافةً 2020حظر التجواؿ في الربع الأخير مف عاـ )
س عمى نشاط المصرؼ, وزيادة ( دولار لمبرميؿ الواحد وتحسف النشاط الاقتصادي والاستثماري الذي انعك68)

 (.2021الطمب عمى أسيـ المصرؼ في عاـ )

 (13انجذول )

 )دٌُار(                             ًصزف انشزق الأوسظتطىر أسؼار الأسهى ن                        

 يؼذل انتغٍز انسُىي% اسؼار الاسهى انسُىاث

2007 2.500 --- 

2008 2.150 14- 

2009 1.920 10.69- 

2010 1.100 42.70- 

2011 1.920 74.50 

2012 1.460 24- 

2013 1.600 9.60 

2014 0.600 62.50- 

2015 0.510 15.0- 

2016 0.430 15.7- 

2017 0.350 18.6- 

2018 0.130 62.9- 

2019 0.100 23.07- 

2020 0.120 20 

2021 0.200 66.66 
 (2021 – 2007انًصذر: يٍ ئػذاد انباحثت اػتًاداً ػهى انتقارٌز انسُىٌت نسىق انؼزاق نلأوراق انًانٍت, نهًذة )

 (:2021- 2007( تطور أسعار الأسيـ لمصرؼ الشرؽ الأوسط لممدة )13يوضح الشكؿ )
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 (13انشكم )

 (2021 – 2007نهًذة ) أسؼار الأسهى نًصزف انشزق الأوسظ

 

 (13يٍ ئػذاد انباحثت اػتًادا ػهى بٍاَاث انجذول )نًصذر: ا
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 انًبحث انثانث
 :(2021 -2007نهًصارف انًذرجت ػٍُت انبحث نهًذة ) تحهٍم انًإشزاث انًانٍت

تكوف أما اتجاه صعودي أو نزولي, وتتأثر   لسوؽ العراؽ للأوراؽ المالية أسعار الأسيـ اتاتجاىإفَ     
الناتج )العوامؿ )المتغيرات( المتعمقة بالبيئة الخارجية لممصارؼ وتشمؿ  ,بالعوامؿ )المتغيرات( الاقتصادية الكمية

مؤشرات ال ثـ تنعكس عمى, في الاقتصاد العراقي (مكونات الموازنة العامةالمحمي الاجمالي, أسعار النفط, 
ومصرؼ الشرؽ الأوسط( وتشمؿ )مؤشرات  الأىمي, المصرؼ التجاري العراقي )مصرؼ بغدادالمالية لممصارؼ 

 (....ألخ...., قائمة الدخؿمكونات الميزانية العمومية أو المركز الماليالسيولة, مؤشرات الربحية, 
 :( 2021 – 2007نهًذة ): تحهٍم انًإشزاث انًانٍت نًصزف بغذاد  انًطهب الأول

 ( :2021 – 2007نًصزف بغذاد نهًذة )  تطىر انًىجىداث .1

الية المتاحة لممصرؼ بيف مختمؼ ىي الأمواؿ التي يتـ بيا أو في ضوئيا توزيع الموارد المالموجودات     
لا مجالات الاستثمار المتعددة التي تظير تفاوتاً كبيراً مف حيث السيولة ومف حيث تحقيؽ الأرباح, ولما كاف لك

تحتفظ بجزء مف مواردىا عمى شكؿ , فأفَ ىميتيا بالنسبة لممصارؼ التجاريةالناحيتيف )السيولة وجني الأرباح( أ
 كأذوناتأرصدة نقدية وتستثمر جزء آخر منيا في موجودات تتمتع بسيولة عالية غير أنيا لا تدر ربحاً زىيداً, 

الخزينة والأوراؽ التجارية المخصومة, ثـ توزع ما تبقى مف مواردىا عمى الأنواع الأخرى ومف الموجودات التي 
 تكوف أقؿ سيولة مف الأنواع السابقة ولكنيا تدر عمييا الشطر الأعظـ مف أرباحيا.

دينار في عاـ مميوف  (3631707)ارتفعت مف قد ( أف الموجودات 14ويتضح مف بيانات الجدوؿ )        
بسبب زيادة  %(49.26( وبمعدؿ تغير سنوي مقداره )2008( مميوف دينار في عاـ )5426900( إلى )2007)

حجـ السيولة النقدية وارتفاع حجـ الاستثمارات المالية في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية, وزيادة منح القروض إلى 
( مميوف دينار 8026194, ثـ ارتفعت إلى )دوائر الدولةالزبائف في القطاع الخاص ومنح السمؼ لمموظفيف في 

( مميوف دينار في عاـ 9616062ثـ ارتفعت الى ), %(47.76( وبمعدؿ تغير سنوي مقداره )2009في عاـ )
 %(.19.80( وبمعدؿ تغير سنوي مقداره )2010)

بسبب %( -8.92)وبمعدؿ تغير سنوي مقداره مميوف دينار  (8751267)انخفضت الى  (2011)وفي عاـ       
تسديد التزامات اثناف مف الزبائف الكبار الى الجيات المتعاقدة معيا, اضافة الى الانخفاض الحاصؿ في حجـ 
السيولة النقدية لدى المصرؼ بسبب سحب بعض الزبائف سيولتيـ مف المصرؼ وانخفاض الائتماف النقدي 

 نتيجة انخفاض الودائع ليذا العاـ. الممنوح مف المصرؼ إلى الزبائف



   (2021 – 2007) نهًذة انبحث ػٍُت وانًصارف انًانٍت نلأوراق انؼزاق سىق انثاًَ...واقغ انفصم

 

77 

   

عمى  (118271505, 118071093  ,113001654)ليبمغ  شيدت ارتفاعاً ( 2014 - 2012)وفي السنوات      
حجـ السيولة بسبب زيادة  عمى التوالي%( 1.12%, 38.93%, 48.60)التوالي وبمعدلات تغير سنوية مقدارىا 

الائتماف النقدي لمزبائف )الأفراد والشركات( وموظفي دوائر الدولة بشكؿ النقدية لدى المصرؼ, كذلؾ زيادة منح 
 مستمر, مما يدؿ عمى التوسع الكبير في أعماؿ المصرؼ وزيادة نشاطو في مخمؼ المجالات.

 (110901125, 112001424, 115491535)انخفاضاً إلى  شيدت فقد (2017 - 2015)أما السنوات        
وجاء ىذا  %( -9.18%, -22.53%, -15.21)وبمعدلات تغير سنوية مقدارىا مميوف دينار عمى التوالي 

ىذه في تدىور الوضع الأمني والاقتصادي  الانخفاض نتيجة تراجع الاستثمارات المالية والموجودات الثابتة نتيجة
الاستثمارية المساىمة مع المصرؼ, كذلؾ انخفاض السيولة  الشركاتبعض السنوات الذي انعكس عمى انسحاب 

 النقدية لمواجية الالتزامات المالية قصيرة الأجؿ.
 (114191528, 111321744, 111131538)ارتفاعاً الى  (2020, 2019, 2018)السنوات  وشيدت       

 عمى التوالي بسبب%( 25.31%, 1.72%, 2.14)مميوف دينار عمى التوالي وبمعدلات تغير سنوية مقدارىا 
 , والمحافظة عمى التوازف بيف الربحية والاستثمار الآمف وتجنبة موجوداتو ونوعيتياقياـ المصرؼ بتحسيف جود

تحسف الوضع الأمني والاقتصادي وعودة ارتفاع أسعار النفط  , اضافةً الىالاستثمارات ذات المخاطر المرتفعة
الاستثمارات المالية لدى المصرؼ وزيادة الزيادة نتيجة ارتفاع  توجاء ,نشاط المصرؼ في الخاـ التي انعكست

منح الائتماف النقدي )القروض والسمؼ( إلى الموظفيف في الدوائر الحكومية والمشاريع الاستثمارية لدعـ الطاقة 
رونا والتي رافقيا انكماش اقتصادي الانتاجية, وبالرغـ مف التحديات والتغيرات الاقتصادية الناتجة عف جائحة كو 

في العراؽ, إذ تضررت معظـ القطاعات وتعطؿ الأعماؿ بفعؿ الاجراءات الصحية التي تمثمت بفرض حظر 
سياستو الاستثمارية والائتمانية والتشغيمية,  حاجالمحافظة عمى موجوداتو وناستطاع المصرؼ  ,التجواؿ الشامؿ
 والموازنةعمؿ عمى تحسيف مؤشرات الربحية المستقبمية لديو  مرتفعة, ممارات ذات المخاطر الوتجنب الاستثما

بيف عاممي الربحية والمخاطر, وتوفير السيولة النقدية اللازمة لمواجية الالتزامات المالية ذات الآجاؿ المختمفة, 
 لي لممصرؼ.عمى متانة المركز الماوالاستخداـ الأمثؿ للأمواؿ المتاحة بكفاءة وفعالية في المحافظة 
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 (14انجذول )

 (                 )يهٍىٌ دٌُار(2021 – 2007نهًذة )تطىر انًىجىداث نًصزف بغذاد               

 يؼذل انتغٍز انسُىي % انًىجىداث انسُىاث

2007 3631707 ---- 

2008 5421900 49.26 

2009 8021194 47.76 

2010 9611062 19.80 

2011 8751267 8.92- 

2012 113001654 48.60 

2013 118071093 38.93 

2014 118271505 1.12 

2015 115491535 15.21- 

2016 112001424 22.53- 

2017 110901125 9.18 - 

2018 111131538 2.14 

2019 111321744 1.72 

2020 114191528 25.31 

2021 115391808  8.47 
 (2021 -2007ػهى انتقارٌز انسُىٌت نًصزف بغذاد نهًذة ) انًصذر: يٍ ئػذاد انباحثت, اػتًاداً 

 

 (14انشكم )

 (2021 – 2007ًصزف بغذاد نهًذة )ن اثًىجىدانتطىر 
 

 
 

 (14انًصذر: يٍ ئػذاد انباحثت اػتًادا ػهى بٍاَاث انجذول )
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 : ( 2021 – 2007نًصزف بغذاد نهًذة ) الاستثًاراث انًانٍتتطىر  .2

وىي موجودات مالية )أسيـ وسندات(  ةرؼ التجاريامف موجودات المص اً الاستثمارات المالية جزءتعد      
تستثمرىا المصارؼ في سوؽ الأوراؽ المالية وتدر دخلًا )عائداً( وتشمؿ )استثمارات مالية قصيرة الأجؿ, 

 (.استثمار في شركات مالية وتأميف, سندات الخزينة, اذونات الخزينة وسندات حكومية
( مميوف دينار في عاـ 846983مف ) تارتفع قد الاستثمارات المالية( أفَ 15يتضح مف بيانات الجدوؿ )     

بسبب %( 155.46( وبمعدؿ تغير سنوي مقداره )2008( مميوف دينار في عاـ )2176100( الى )2007)
شيري مع البنؾ المركزي العراقي التوجو نحو الاستثمار في حوالات الخزينة والاستثمار اليومي والأسبوعي وال

والذي يعكس قدرة وكفاءة  وتوظيؼ الأوراؽ المالية لمحصوؿ عمى العائد ودعـ الطاقة الاستثمارية لدى المصرؼ
( مميوف دينار 1296539, 1636198, بينما انخفضت الى )المصرؼ في توظيؼ واستثمار موجوداتو المالية

( بسبب %-25.98, % -24.82) امقدارى ةتغير سنوي توبمعدلا ( عمى التوالي2010, 2009في عاـ )
 عمى أداء المصارؼ. التي تركتو تدىور الوضع الاقتصادي العالمي نتيجة آثار الأزمة المالية العالمية 

( مميوف دينار عمى التوالي 2396128, 1856465( شيدت ارتفاعاً الى )2012, 2011وفي عامي )   
%( بسبب زيادة عدد الأسيـ والسندات لدى المصرؼ 28.93%, 43.17قدارىا )وبمعدلات تغير سنوية م

وزيادة عدد الشركات المساىمة ودخوليا مع المصرؼ لغرض توظيؼ أسيميـ في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية 
( وبمعدؿ تغير 2013( مميوف دينار في عاـ )4106177والحصوؿ عمى عوائد )أرباح(, بينما انخفضت الى )

( دولار لمبرميؿ 103الخاـ في السوؽ العالمية الى )نتيجة انخفاض أسعار النفط  % (-49.50مقداره ) سنوي
( وبمعدؿ 2014( مميوف دينار في عاـ )4556021, بينما ارتفعت الى )(2012( في عاـ )107بعد أف كانت )

 %(.10.93تغير سنوي مقداره )
 (891229, 971399,  2481837)فقد شيدت انخفاضاً الى  (2017, 2016, 2015) أما في السنوات       

تدىور بسبب  %(-8.38%, -62.37%, -43.11)مميوف دينار عمى التوالي وبمعدلات تغير سنوية مقدارىا 
الوضع الاقتصادي والأمني وما شيده البمد مف عدـ الاستقرار السياسي وانخفاض أسعار النفط الخاـ في السوؽ 

ازنة العامة الذي انعكس عمى أداء الاقتصاد العراقي بشكؿ عاـ ونشاط المصرؼ بشكؿ العالمية وعجز المو 
عوائد الاستثمار في السندات الى دفع شركة الأميف لمتأميف ضمف البيانات المالية, اضافةً  فضلًا عف, خاص

 الحكومية واذونات الخزينة.
مميوف ( 1861592, 1021423, 911059) ارتفاعاً الى (2020, 2019, 2018)السنوات  وقد شيدت      

بسبب عمى التوالي %( 81.17%, 12.47%, 2.05دينار عمى التوالي وبمعدلات تغير سنوية مقدارىا )
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تحسف الوضع الأمني والاقتصادي وعودة ارتفاع أسعار النفط الخاـ في السوؽ العالمية مرةً أخرى, مما شجع 
نتيجة دخوؿ اؽ المالية, وزيادة عدد الأسيـ ي سوؽ العراؽ للأور توظيؼ أسيميـ مع المصرؼ فمف ثمريف تالمس

قد عزز المصرؼ قيمة الاستثمارات لديو  وغير مدرجة في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية. ةشركات مساىمة مدرج
في السندات الحكومية, واغتناـ الفرصة المتاحة وعمؿ تعزيز استثماراتو في الاذونات الحكومية والسندات 

 الحكومية )اليور بوند(.
 (15انجذول )

 دٌُار()يهٍىٌ     (   2021 – 2007تطىر الاستثًاراث انًانٍت نًصزف بغذاد نهًذة )                 

 يؼذل انتغٍز انسُىي % الاستثًاراث انًانٍت انسُىاث

2007 841983 ---- 

2008 2171100 155.46 

2009 1631198 24.82 - 

2010 1291539 25.98- 

2011 1851465 43.17 

2012 2391128 28.93 

2013 4101177 49.50 - 

2014 4551021 10.93 

2015 2581837 43.11 - 

2016 971399 62.37- 

2017 891229 8.38- 

2018 911059 2.05 

2019 1021423 12.47 

2020 1621810 58.95 

2021 4421311 171.67 
 (2021 – 2007انًصذر : يٍ ئػذاد انباحثت اػتًادا ػهى انتقارٌز انحكىيٍت نًصزف بغذاد, نهًذة )

 (:2021 – 2003( تطىس الاستثًاساث انًانٍت نًصشف بغذاد نهًذة )15ٌىضح انطكم )
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 (15انشكم )

 

 (2021 – 2007تطىر الاستثًاراث انًانٍت نًصزف بغذاد نهًذة )

 
 (15انًصذر : يٍ اػذاد انباحثت اػتًادا ػهى بٍاَاث انجذول )

 

 ( :2021 – 2007نًصزف بغذاد نهًذة )نلأسهى تحهٍم تطىر انقًٍت انسىقٍت  .3

( مميوف 176273.51انخفضت مف )قد أف القيمة السوقية لمصرؼ بغداد  (16بيانات الجدوؿ ) يتضح مف    
%(, ثـ انخفضت -57.55معدؿ تغير سنوي مقداره )( وب2008( مميوف دينار في عاـ )76332.6دينار الى )

%( بسبب انخفاض  -98.56( وبمعدؿ تغير سنوي مقداره )2009( مميوف دينار في عاـ )986870الى )
السمبية للازمة المالية العالمية, كذلؾ الطمب عمى الأسيـ في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية نتيجة انعكاس الاثار 

 في السوؽ العالمية.ار النفط الخاـ الانخفاض الحاصؿ في أسع
( مميوف دينار عمى 3936079.92,  1796000( شيدت ارتفاعاً الى )2011, 2010وفي عامي )      

عمى التوالي بسبب زيادة الطمب عمى الأسيـ %( 119.59% , 81.04التوالي وبمعدلات تغير سنوية مقدارىا )
, كذلؾ بمغ عدد 31/12/2010( دينار في 1.790غلاؽ )( سيـ وبسعر ا1006000عندما بمغ عدد الأسيـ )

, وىذا يشير الى قوة ونشاط المصرؼ في 2011/ 31/12( سيـ وبسعر اغلاؽ في 1126954الأسيـ )
السوؽ, اضافة إلى تحسف الوضع الاقتصادي والمالي بعد ارتفاع أسعار النفط الخاـ, مما انعكست عمى النشاط 

في عاـ ( مميوف دينار 2736301.2, بينما انخفضت الى )المصرؼ وعمى نشاطالاقتصادي بشكؿ عاـ 
%( بسبب انخفاض الطمب عمى الاسيـ لدى المصرؼ, مما  -30.47وبمعدؿ تغير سنوي مقداره )( 2012)
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ادى الى انخفاض أسعارىا وانحساب بعض المساىميف )شركات ومصارؼ( مع المصرؼ, نتيجة تدىور 
 العاـ.الأنشطة لدى المصرؼ ليذا 

( مميوف دينار عمى 2706668.09, 4826465.4( شيدت انخفاضاً الى )2015, 2014وفي عامي )     
%( عمى التوالي بسبب انخفاض عدد الأسيـ  -43.89%, -13.74التوالي وبمعدلات تغير سنوية مقدارىا )

اقتصادية وأمنية,  ,مزدوجةَ  صدمةً تدىور الوضع الاقتصادي والمالي والأمني, إذ شيد البمد  نتيجةواسعارىا 
ت النمو فالاقتصادية تثممت بانخفاض اسعار النفط الخاـ في السوؽ العالمية, مما انعكس عمى انخفاض معدلا

الذي أدى تراجع رغبات المستثمريف بالأسيـ, أما الامنية فتثممت بدخوؿ عصابات  ة,الاقتصادي وعجز الموازن
( مميوف 3286820.31ستمرار بتوظيؼ اسيميـ, بينما ارتفعت الى )بالا داعش الارىابي وتخوؼ المستثمريف

بسبب زيادة الطمب عمى أسيـ المصرؼ في %( 21.48( وبمعدؿ تغير سنوي مقداره )2016دينار في عاـ )
 .(2016/ 31/12)دفع الأسعار نحو الارتفاع في آخر جمسة لمسوؽ في السوؽ, مما 

, 1661050.23, 2421851.37)شيدت انخفاضاً الى فقد  (2018, 2107) تأما السنوا       

%, -26.14)مميوف دينار عمى التوالي وبمعدلات تغير سنوية مقدارىا  (1651790.47, 1761628.60

( دينار عمى التوالي نتيجة 0.290,  0.610عمى التوالي بسبب انخفاض أسعار الأسيـ الى ) %(-31.62
لأوراؽ المالية, مما دفع الأسعار نحو الانخفاض وانخفضت معوُ زيادة المعروض مف أسيـ في سوؽ العراؽ ل

( بسبب زيادة الطمب عمى 2019( مميوف دينار في عاـ )1766628.60القيمة السوقية, بينما ارتفعت الى )
 الأسعار نحو الارتفاع وارتفعت معيا القيمة السوقية.بالأسيـ ودخوؿ مساىميف جدد مع المصرؼ, مما دفع 
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 (16انجذول )

 )يهٍىٌ دٌُار(           ( 2021 -2007تطىر انقًٍت انسىقٍت نًصزف بغذاد نهًذة )                        

 اسؼار الاسهى انسُىاث

 )دٌُار(

 ػذد الاسهى

 )سهى(

انقًٍت انسىقٍت نلأسهى 
*

 

 )يهٍىٌ دٌُار(

يؼذل انتغٍز 

 انسُىي%

2007 3.100 5572.1 17,273.51 --- 

2008 2.200 3333.0 7,332.6 57.55- 

2009 1.920 5140.7 981870 98.65 - 

2010 1.790 1001000 1791000 81.04 

2011 3.480 1121954 3931079.92 119.59 

2012 1.800 1511834 2731301.2 30.47- 

2013 2.060 2711516 5591322.96 104.65 

2014 1.550 3111268 4821465.4 13.74- 

2015 1.170 2311177 2701668.09 43.89 - 

2016 0.910 3611341 3281820.31 21.48 

2017 0.610 3981117 2421851.37 26.14- 

2018 0.290 5721587 1661050.23 31.62- 

2019 0.300 5881762 1761628.60 6.37 

2020 0.410 4041367 165,790.47 6.13- 

2021 1.060 4901300 5191718 213.47 
 (2021 – 2007سُىٌت نسىق انؼزاق نلأوراق انًانٍت, نهًذة )انباحثت اػتًاداً ػهى انتقارٌز انانًصذر: يٍ ئػذاد 

 (16انشكم )

 انقًٍت انسىقٍت لأسهى يصزف بغذادتطىر 

 

 (16انًصذر: يٍ ئػذاد انباحثت اػتًاداً ػهى بٍاَاث انجذول )

 

                                                           
*
 ػذد الأسهى × أسؼار الأسهى  = انقًٍت انسىقٍت  
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 ( :2021 –2007نًصزف بغذاد نهًذة )  (انذخم صافً انزبح بؼذ انضزٌبت )قائًت تطىر .4

يعد صافي الربح مف المؤشرات المالية الرئيسة لممصرؼ التجاري ويحسب مف خلاؿ قائمة الأرباح والخسائر     
, ويحسب في نياية المالية )قائمة كشؼ الدخؿ( ويبيف المصرؼ ىؿ ىو محقؽ ربحاً أـ خسارة خلاؿ السنة

كانت النتيجة سالبة  ربحاً, أما لو حقؽ المصرؼ أفَ فيعني  وجبةالنتيجة م( مف كؿ عاـ, فاذا كانت 12/ 31)
 فأنو حقؽ خسارة, مف خلاؿ الفرؽ بيف الايرادات والتكاليؼ )المصروفات(.

( مميوف دينار 226496الضريبة بمغ )اً بعد ( أفَ المصرؼ حقؽ ربحاً صافي17مف بيانات الجدوؿ )يتضح      
( وبمعدؿ تغير سنوي مقداره 2008( مميوف دينار في عاـ )216949انخفض الى )(, بينما 2007في عاـ )

بسبب الانخفاض الحاصؿ في الايرادات المتفرفة )ايرادات النشاط الجاري والايرادات مف العمميات %( -2.43)
امي المصرفية( مقابؿ الزيادة الحاصمة في المصروفات التحويمية والأخرى ليذا العاـ, ثـ انخفضت في ع

( مميوف دينار عمى التوالي وبمعدلات تغير سنوية مقدارىا 136600, 156600( الى )2010, 2009)
%( بسبب النقص الحاصؿ في ايرادات النشاط الجاري مف الاستثمار والنشاط -%12.82,  -28.92)

 دمي, وزيادة الاندثار والمصروفات.الخ

 296637, 246972الربح بعد الضريبة ارتفاعاً الى )شيد صافي ( 2013, 2012, 2011)وفي السنوات      
(  %30.90%, 18.68%, 83.61مميوف دينار عمى التوالي وبمعدلات تغير سنوية مقدارىا ) (386797, 

عمى التوالي بسبب الزيادة الحاصمة في ايرادات المصرؼ مف النشاط الخدمي والعمميات المصرفية والاستثمارات, 
التحويمية, مقابؿ انخفاض المصروفات مف العمميات المصرفية والمصروفات الادارية  كذلؾ زيادة الايرادات

زيادة ايرادات المصرؼ مف بيع وشراء العملات الأجنبية,  فضلًا عفات, وانخفاض قيمة الاندثارات والاطفاء
ائد لقاء المصوغات وزيادة ايراداتو مف فوائد القروض الممنوحة لممواطنيف والشركات والدوائر الحكومية والفو 

 الذىبية.

مميوف دينار عمى التوالي  (131260, 321848)انخفاضاً الى  تشيد فقد (2015, 2014السنوات )أما      
تدىور الوضع الامني بسبب عمى التوالي  %( -59.63%,  -15.33)وبمعدلات تغير سنوية مقدارىا 

وتراجع معدلات النمو الاقتصادي وسحب السيولة مف والاقتصادي وما شيده البمد مف ظروؼ عدـ الاستقرار 
دات المصرؼ مف العمميات المصارؼ وانخفاض حجـ القروض الممنوحة, مما انعكس عمى انخفاض ايرا

المصرفية, وانخفاض ايرادات المصرؼ مف الحسابات الجارية المدينة وفوائد الكمبيالات والحوالات المخصومة 
 فوائد الحوالات الخارجية وعمولات الاعتمادات المستندية وخطابات الضماف وفوائد السمؼ الشخصية, وكذلؾ



   (2021 – 2007) نهًذة انبحث ػٍُت وانًصارف انًانٍت نلأوراق انؼزاق سىق انثاًَ...واقغ انفصم

 

85 

   

وبمعدؿ تغير سنوي مقداره  (2016في عاـ ) ( مميوف دينار206245, بينما ارتفعت الى )الداخمية والخارجية
كمخصص انخفاض قيمة ( مميوف دينار 106000بسبب قرار ادارة المصرؼ تسجيؿ مبمغ )%( 52.67)

ولتجنب تأثير ذلؾ عمى نتائج أعماؿ المصرؼ )قائمة الدخؿ(, فقد استخدمت احتياطي الطوارئ القروض, 
( مميوف دينار بعد 231قيمة تمؾ القروض, اضافةً الى زيادة ايرادات توزيع الأرباح الى ) لتغطية خسارة انخفاض

د, وانخفاض (, كذلؾ انخفاض مخصص النقص في النق2015( مميوف دينار في عاـ )101أف كانت )
 مصروؼ ضريبة الدخؿ ليذا العاـ.

مميوف دينار عمى التوالي وبمعدلات  (4151152,  61122)الى انخفاضاً ( 2018, 2017) عامي وقد شيد     
بسبب الظروؼ التي مر بيا الاقتصاد العراقي خلاؿ  عمى التوالي %(-32.17% , -69.76)تغير سنوي مقداره 

السنوات السابقة, وكنتيجة لسياسة المصرؼ المتحفظة لمواجية الظروؼ الطارئة في العراؽ التي انعكس عمى 
انخفاض صافي الأرباح, وقد كاف السبب الرئيس ىو تراجع الايرادات في بند صافي أرباح العملات الأجنبية 

مف صافي يعود الى تراجع الايرادات فسعر الصرؼ في السوؽ العراقي, أما السبب الآخر  لتأثر المصرؼ بيبوط
الفوائد الناتجة عف سببيف ىما : الأوؿ ىو انخفاض عوائد المحفظة الائتمانية لتراجع جودة المحفظة, أما الآخر 

الودائع المربوطة في الخارج انخفاض الفوائد الخاصة بودائع المصرؼ لدى البنوؾ المراسمة نتيجة انخفاض فكاف 
 امتثالًا لمتطمبات البنؾ المركزي العراقي.

مميوف دينار عمى التوالي  (201200,  71299)فقد شيدت ارتفاعاً الى  (2020, 2019)أما عامي        
عمى التوالي, عمى الرغـ مف الظروؼ الاقتصادية  %(176.75% , 75.79)وبمعدلات تغير سنوية مقدارىا 

إلا أفَ نتائج أعماؿ المصرؼ مقارنة بالعاـ  (2019)والأمنية غير المستقرة في العراؽ في الربع الأخير عاـ 
حقؽ ارتفاعاً في صافي الربح بعد الضريبة, والسبب الرئيس يعود الى ارتفاع اجمالي الايرادات  وقدالماضي, 
ارية والعمومية, كذلؾ نجاح فاض المصاريؼ الادبانخ مصرؼ وارتفاع الكفاءة التغشيمية التي تمثمتلم الاجمالية
انخفاض أسعار النفط ب التي تمثمتالمتدىورة الظروؼ الاقتصادية والصحية في مواجية  ادارة المصرؼمجمس 

انتشار جائحة كورونا, فقد استمرت النتائج الايجابية لممصرؼ ضمف مستوى مقبوؿ, وتجاوزه و  وعجز الموازنة
التحديات وتحويميا الى فرص, اضافة الى الزيادة الحاصمة في ايرادات المصرؼ مف بيع وشراء العملات 

يؼ التشغيمية ( وانخفاض المصار 2020الدولار الأمريكي في نياية عاـ )سعر صرؼ الأجنبية بعد أف تـ رفع 
 لممصرؼ.

 



   (2021 – 2007) نهًذة انبحث ػٍُت وانًصارف انًانٍت نلأوراق انؼزاق سىق انثاًَ...واقغ انفصم

 

86 

   

 (17انجذول )

 )يهٍىٌ دٌُار (                        تطىر صافً انزبح نًصزف بغذاد                                

 يؼذل انتغٍز انسُىي% صافً انزبح بؼذ انضزٌبت انسُىاث

2007 221496 ---- 

2008 211949 2.43- 

2009 151600 28.92- 

2010 131600 12.82- 

2011 241972 83.61  

2012 291637  18.68 

2013 381797 30.90  

2014 321847 15.33- 

2015 131260 59.63- 

2016 201245 52.67 

2017 61122 69.76-  

2018 41152 32.17-  

2019 71299 75.79 

2020 201200 176.75 

2021 291980  48.41 
 (2021 – 2007ذاد الأههً, نهًذة )اػتًاداً ػهى انتقارٌز انسُىٌت نًصزف بغنًصذر : يٍ ئػذاد انباحث ا

 

 (17انشكم )

 (2021 – 2007نهًذة )نًصزف بغذاد  تطىر صافً انزبح بؼذ انضزٌبت

 
 (17انًصذر: يٍ ئػذاد انباحثت اػتًاداً ػهى بٍاَاث انجذول )
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 :( 2021 – 2007نًصزف بغذاد نهًذة )انىاحذ تطىر ربحٍت انسهى  .5

مارسو ادارة المصرؼ لتعظيـ مركز تمالياً ميماً وتعكس شكؿ الأداء الذي  مؤشر قيمة السيـ مؤشراً تعد       
دوراً ميماً أماـ المستثمريف وحممة  للإدارةقوتو في سوؽ للأوراؽ المالية, فزيادة ىذه النسبة لابد وأف تعطي 

ع بمركز قوة داخؿ سوؽ الأوراؽ المالية, الأسيـ ويعطي الحؽ لممحمؿ المالي في أف يؤكد عمى أفَ المصرؼ يتمت
والتي ينعكس عمى  فيي حالة مف حالات الضعؼ مف ثـفي حيف يشير انخفاضيا وىبوطيا إلى تدىور الأداء, 

السيـ العادي الواحد مف الأرباح المتحققة خلاؿ فترة إعداد الأرباح, وىي تتأثر وتمثؿ ربحية  حاليا في السوؽ,
كمما ازداد رأس الماؿ المدفوع تنخفض فبعدد الأسيـ العادية المصدرة )رأس الماؿ المدفوع( لدى المصرؼ, 

 النسبة.

ويعد ( 2007في عاـ )دينار ( 0.42)بمغت ربحية السيـ الواحد  إفَ  (18يتضح مف بيانات الجدوؿ )       
( 2013, 2008زيادة رأس الماؿ المدفوع في السنوات )بسبب  ), لكنيا اخذت بالانخفاض التدريجيمؤشراً جيداً 

دينار لمسيـ الواحد بسبب ارتفاع  (0.11)ارتفاعاً الى  ت( شيد2021أما في عاـ ) (.2021لغاية )استقراره و 
 دينار. مميوف( 296980صافي الربح بعد الضريبة الى )

 (18انجذول )

 )يهٍىٌ دٌُار(     (2021- 2007ربحٍت انسهى انىاحذ نًصزف بغذاد نًصزف بغذاد نهًذة )               

 ربحٍت انسهى انىاحذ انًذفىع رأس انًال صافً انزبح بؼذ انضزٌبت انسُىاث
*

 

2007 221496 531000 0.42 

2008 201300 701000 0.29 

2009 151600 851000 0.18 

2010 131600 1001000 0.13 

2011 201900 1121000 0.18 

2012 251100 1751000 0.10 

2013 311900 2501000 0.12 

2014 271700 2501000 0.11 

2015 61400 2501000 0.02 

2016 201200 2501000 0.08 

2017 61100 2501000 0.02 

2018 41100 2501000 0.01 

2019 71300 2501000 0.02 

2020 201200 2501000 0.08 

2021 291980 2501000 0.11 
 (2021 – 2007انًصذر:  يٍ ئػذاد انباحثت اػتًادا ػهى انتقارٌز انسُىٌت نًصزف بغذاد نهًذة )

 

                                                           
*
 رأس انًال انًذفىع ÷ صافً انزبح بؼذ انضزٌبت ربحٍت انسهى انىاحذ =  
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 (18انشكم )

 (2021 – 2007نهًذة ) تطىر ربحٍت انسهى انىاحذ نًصزف بغذاد

 

 
 (18بٍاَاث انجذول )انًصذر: يٍ ئػذاد انباحثت اػتًاداً ػهى 

 

 ثاٍَاً : تحهٍم انًإشزاث انًانٍت نهًصزف انتجاري انؼزاقً :

 ( :2021 – 2007يىجىداث نهًصزف انتجاري انؼزاقً نهًذة ) تطىر .1

شيدت انخفاضاً في السنوات موجودات المصرؼ التجاري العراقي ( أفَ 19يتضح مف بيانات الجدوؿ )      
%( -3.26%, -1.58, -5.63)عمى التوالي وبمعدلات تغير سنوية مقدارىا  (2010, 2009, 2008, 2007)

عمى التوالي بسبب انخفاض القروض والسمؼ الممنوحة الى الزبائف, كذلؾ انخفاض السيولة النقدية, وانخفاض 
(, 2009مكونات الائتماف النقدي )الأوراؽ التجارية المخصومة والقروض والسمؼ( مرة أخرى في عاـ )

لخزينة والودائع لأجؿ لدى البنؾ عدـ توظيؼ الودائع والسندات وحوالات الوانخفاض حجـ الاستثمارات المالية 
 المركزي العراقي.

,  3231500,  2711534)شيدت ارتفاعاً الى  (2014, 2013, 2012, 2011)وفي السنوات        

%, 19.13%, 18.96)مميوف دينار عمى التوالي وبمعدلات تغير سنوي مقدارىا  (5131341,  3961563

السيولة النقدية لدى المصرؼ )النقد في الصندوؽ, النقد لدى  عمى التوالي بسبب زيادة%( %29.44, 22.58
البنؾ المركزي( وزياد النقد لدى المصارؼ المحمية والأجنبية, وزيادة الاستثمارات المالية للأسيـ والسندات في 

, بينما تةلثابسوؽ العراؽ للأوراؽ المالية, وزيادة منح القروض والسمؼ لممواطنيف والموظفيف وزيادة الموجودات ا
%( بسبب -24( وبمعدؿ تغير سنوي مقداره )2015( مميوف دينار في عاـ )3906117انخفضت الى )
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انخفاض السيولة النقدية والاستثمارات المالية والموجودات الثابتة ليذا العاـ نتيجة الظروؼ الاقتصادية والامنية 
 المتدىورة, مما انعكست سمباً عمى نشاط المصرؼ.

 2601616,  4231819)شيدت ارتفاعاً الى  (2020, 2019,  2018, 2017, 2016)السنوات  وفي        

 %, 8.63) مميوف دينار عمى التوالي وبمعدلات تغير سنوية مقدارىا( 6161949,  4491595,  4431945, 

 بسبب الزيادة المستمرة الحاصمة في مكونات الموجودات لدى المصرؼ, إذ%( %37.22 , 0.12 8.68%
, ي والنقد لدى المصارؼ الأجنبية(ارتفعت السيولة النقدية )النقد في الصندوؽ والنقد لدى البنؾ المركزي العراق

 والشركات والمشاريع الاستثمارية.وزيادة منح القروض والسمؼ الى المواطنيف 

 ( 19انجذول )

 (         )يهٍىٌ دٌُار(2021 – 2007نهًذة )انؼزاقً انتجاري  انًصزفيىجىداث تطىر                 

 يؼذل انتغٍز انسُىي % انًىجىداث انسُىاث

2007 2541070 ---- 

2008 2391747 5.63- 

2009 2351950 1.58- 

2010 2281253 3.26- 

2011 2711534 18.96 

2012 3231500 19.13 

2013 3961563 22.58 

2014 5131341 29.44 

2015 3901117 24- 

2016 4231819 8.63 

2017 4601616 8.68 

2018 4431945 3.61 

2019 4491595 0.12 

2020 6161949 37.22 

2021 5121311 16.96- 
 (2021 -2007انًصذ: يٍ ئػذاد انباحثت اػتًاداً ػهى انتقارٌز انسُىٌت نهًصزف انتجاري انؼزاقً, نهًذة )
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 (19انشكم )

  (2021 – 2007نهًذة ) انتجاري انؼزاقًًصزف نهًىجىداث انتطىر 

 
 (19انًصذر: يٍ ئػذاد انباحثت اػتًاداً ػهى بٍاَاث انجذول ) 

 

 ( :2021 – 2007نهًذة ) انؼزاقً تطىر الاستثًاراث انًانٍت نهًصزف انتجاري .2

لدى البنؾ العراقي )السندات, حوالات الخزينة والودائع لأجؿ التجاري تشمؿ الاستثمارات لدى المصرؼ      
( مميوف 1206548( أفَ الاستثمارات المالية ارتفعت مف )20ويتضح مف بيانات الجدوؿ ) (المركزي العراقي
%( 4.80( وبمعدؿ تغير سنوي مقداره )2008( مميوف دينار في عاـ )1266335( الى )2007دينار في عاـ )

وزيادة الاستثمارات طويمة مع البنؾ الأىمي بسبب قياـ المصرؼ بتويع استثماراتو وتوظيؼ السندات والودائع, 
( وبمعدؿ تغير سنوي مقداره 2009( مميوف دينار في عاـ )1596525المتحد في مصر, ثـ ارتفع الى )

%( بسبب قياـ المصرؼ بتويع استثماراتو المالية قصيرة الأجؿ مع شركات القطاع المختمط وشممت 26.27)
ة والبلاستيكية, وشركة صناعة الاصباغ الحديثة, والشركة العراقية لصناعة )الشركة الوطنية لمصناعات الكيمياوي

الكارتوف وشركة بغداد لممشروبات الغازية, واستثمارات طويمة الأجؿ مع القطاع الخاص وشمؿ )شركة فنادؽ 
 كربلاء, شركة الخضر لاستخراج الرخاـ ومصرؼ الاتحاد(.

( مميوف دينار عمى التوالي 1156410,  1336588اً الى )شيدت انخفاض (2011 - 2010)وفي عامي       
%( بسبب الانخفاض الحاصؿ في أسعار أسيـ  -13.60%, -16.25وبمعدلات تغير سنوية مقدارىا )

( مميوف دينار في عاـ  12769629, بينما ارتفعت الى )محفظة المصرؼ في أسيـ الشركات العراقية المساىمة
%( بسبب قياـ المصرؼ باستثمارات طويمة / سندات حكومة 10.39داره )( وبمعدؿ تغير سنوي مق2012)

 العراؽ, واستثمارات أسيـ الشركات المساىمة, واستثمارات قصيرة الاجؿ مع الدوائر الحكومية.
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 (                                        20نجذول )ا

 )يهٍىٌ دٌُار(              ًصزف انتجاري انؼزاقً      تطىر الاستثًاراث انًانٍت نه             

 يؼذل انتغٍز انسُىي % الاستثًاراث انًانٍت انسُىاث

2007 1201548 ---- 

2008 1261335 4.80 

2009 1591525 26.27 

2010 1331588 16.25-  

2011 1151410 13.60- 

2012 1271962 10.39 

2013 1121852 11.80-  

2014 2801262 59.73 

2015 2301482 17.76-  

2016 2901669 26.11 

2017 3161904 9.02 

2018 2671292 15.65-  

2019 1891579 29.07 

2020 1851933 1.92- 

2021 2871238 54.48  
 (2021 -2007انًصذ: يٍ ئػذاد انباحثت اػتًاداً ػهى انتقارٌز انسُىٌت نهًصزف انتجاري انؼزاقً, نهًذة )

 

 (20انشكم )

 (2021 – 2007نهًذة ) تطىر الاستثًاراث انًانٍت نهًصزف انؼزاقً انتجاري

 
 ( 20انًصذر: يٍ ئػذاد انباحثت اػتًاداً ػهى بٍاَاث انجذول ) 

 

 (  :2021 – 2007يصزف انتجاري انؼزاقً نهًذة ) انقًٍت انسىقٍت لأسهى  تطىر .3

السوقية لممصرؼ التجاري العراقي شيدت ارتفاعاَ في السنوات ( أف القيمة 21يتضح مف بيانات الجدوؿ )     
مميوف دينار عمى التوالي وبمعدلات  (91389.9,  41816.66,  31737.34)( الى 2009, 2008, 2007)
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%( عمى التوالي بسبب زيادة عدد الأسيـ المصدرة مف قبؿ المصرؼ 94.94%, 28.87تغير سنوية مقدارىا )
( مميوف 86340ؽ المالية نتيجة دخوؿ مساىميف جدد مع المصرؼ. بينما انخفضت الى )في سوؽ العراؽ للأورا

( 1.550بسبب انخفاض أسعار الأسيـ الى ) %( -10.22)( وبمعدؿ تغير سنوي مقداره 2010دينار في عاـ )
( سيـ وانسحاب بعض المساىميف مع 6000دينار لكؿ سيـ وكذلؾ انخفاض عدد الأسيـ لدى المصرؼ الى )

( وبمعدؿ تغير سنوي مقداره 2011( مميوف دينار في عاـ )246642.572. بينما ارتفعت الى )المصرؼ
%( بسبب دخوؿ كبار المساىميف مع المصرؼ وشمؿ )البنؾ الاىمي المتحد / البحريف, شركة مرسى 195.47)

قاعد والضماف الاجتماعي, مما الميناء لمتجارة, شركة طريؽ الميناء لمتجارة, مصرؼ الائتماف العراقي, دائرة الت
 أدى الى زياد عدد أسيـ المصرؼ وارتفعت معو القيمة السوقية.

,  141312.072, 151563.469)شيدت انخفاضاً الى  (2014, 2013, 2012)وفي السنوات       

 %(-55.14%, -8.04%, -36.84مميوف دينار عمى التوالي وبمعدلات تغير سنوية مقدارىا )( 61419.292
بسبب تدىور الاقتصادي الذي تمثؿ بانخفاض أسعار النفط الخاـ في السوؽ العالمية وكذلؾ تدىور الوضع 
الأمني, مما انعكس عمى اداء المصارؼ وانخفاض أسعار وعدد الأسيـ ليا نتيجة تخوؼ المستثمريف 

 والمساىميف مف التقمبات الأمنية وعدـ الاستقرار السياسي والأمني.

مميوف عمى  (181785.376,  71852.402)فقد شيدت ارتفاعاً الى  (2016, 2015)عامي  أما في      
بسبب زيادة عدد الأسيـ المصدرة لدى  %(139.23% , 22.32)التوالي وبمعدلات تغير سنوية مقدارىا 

( نتيجة دخوؿ البنؾ الأىمي المتحد مساىماً مع المصرؼ 2015( سيـ في عاـ )196152.2المصرؼ الى )
(, مما أدى الى 2016زيادة اسعار وعدد الأسيـ لممصرؼ معاً في عاـ ) فضلًا عفعد احد كبار المساىميف, وي

 ارتفاع القيمة السوقية.

, 21588.76,  66554.335شيدت انخفاضاً الى ) (2020, 2019, 2018, 2017)وفي السنوات      

%, -13.09%, -60.96%, -65.10)مقدارىا مميوف دينار عمى التوالي وبمعدلات تغير سنوية  (21223.686

عمى التوالي بسبب انعكاس آثار الأزمة المزدوجة )الاقتصادية والامنية( خلاؿ السنوات السابقة  %(-73.83
عمى أداء المصرؼ, اضافةً الى انخفاض عدد الأسيـ المصدرة مف قبؿ المصرؼ عمى التوالي نتيجة انسحاب 

المستثمريف يتأثروف  لأفَ , لمصرؼ نتيجة تدىور الوضع الأمني والاقتصاديالمصارؼ والشركات المساىمة مع ا
بالتقمبات الاقتصادية والأمنية والسياسية خوفاً عمى مكانتيـ المالية, اضافةً الى انتشار جائحة كورونا التي 
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( وبمعدؿ 2021مميوف دينار في عاـ ) (21533.208)انعكست سمباً عمى نشاط المصرؼ, بينما ارتفعت الى 
( 68%( بسبب تحسف الوضع الاقتصادي بعد عودة ارتفاع أسعار النفط الى )335.46تغير سنوي مقداره )

دولار لمبرميؿ الواحد في السوؽ العالمية, مما انعكست عمى تحسف اداء أسواؽ الماؿ العالمية والعربية بشكؿ عاـ 
ؿ خاص, اضافة الى السماح لمتداوؿ الالكتروني لحاممي الاسيـ في الربع والسوؽ العراقية والمصارؼ بشك

 (.2020الأخير مف عاـ )

 (21انجذول )

 (2021 – 2007نهًذة ) انتجاري انؼزاقً لأسهى انًصزفانقًٍت انسىقٍت تطىر 

 اسؼار الاسهى انسُىاث

 )دٌُار(

 ػذد الاسهى

 )سهى(

 انقًٍت انسىقٍت

 )يهٍىٌ دٌُار(

 انسُىي%يؼذل انتغٍز 

2007 1.350 21768.4 3,737.34 --- 

2008 1.150 41188.4 4,816.66 28.87 

2009 1.550 61058.0 9,389.9 94.94 

2010 1.390 6000 81340 10.22-  

2011 1.270 191403.6 24,642.572 195.47 

2012 1.270 121254.7 15,563.469 36.84- 

2013 0.920 151556.6 14,312.072 8.04- 

2014 0.660 91726.2 6,419.292 55.14- 

2015 0.410 191152.2 7,852.402 22.32 

2016 0.480 391136.2 18,785.376 139.23 

2017 0.190 341496.5 6,554.335 65.10- 

2018 0.470 51508.0 2,588.76 60.96- 

2019 0.460 41834.1 2,223.686 13.09 - 

2020 0.440 11322.1 581.724 73.83 - 

2021 0.620 11415.2 877.424 50.83 
 (2021 -2007انًصذ: يٍ ئػذاد انباحثت اػتًاداً ػهى انتقارٌز انسُىٌت نهًصزف انتجاري انؼزاقً, نهًذة )

 – 2007( التطورات الحاصمة في القيمة السوقية لأسيـ المصرؼ التجاري العراقي لممدة )21يوضح الشكؿ )
2021) 
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 (21)انشكم 

 (2021 – 2007تطىر انقًٍت انسىقٍت لأسهى انًصزف انتجاري انؼزاقً نهًذة )

 
 (21انًصذر: يٍ ئػذاد انباحثت اػتًاداً ػهى بٍاَاث انجذول )                   

 

 ( : 2021 – 2007نهًذة )  انؼزاقً ًصزف انتجاريتطىر صافً انزبح بؼذ انضزٌبت  نه .4

( أفَ صافي الربح بعد الضريبة لممصرؼ التجاري العراقي شيد ارتفاعاً في 22يتضح مف بيانات الجدوؿ )      
مميوف دينار  (131934,  41288,  41263,  21407)الى  (2010, 2009, 2008, 2007)السنوات 

مصرؼ مف خلاؿ بسبب زيادة ايرادات ال %(224.95% , 0.58%, 77.10) وبمعدلات تغير سنوية مقدارىا
العمميات المصرفية والاستثمار والخدمات والعمولات مقابؿ انخفاض المصروفات )الرواتب والاجور, المستمزمات 
السمعية والخدمية(, كذلؾ زيادة ارباح المصرؼ مف شراء وبيع العملات الأجنبية, وزيادة ايراداتو مف فوائد 

وعمولات د قطع وتحصيؿ الكمبيالات والحوالات المخصومة القروض الممنوحة, فوائد قروض الاعتمادات, فوائ
برسـ التحصيؿ بشكؿ مستمر, مما أدت الى زيادة ايرادات المصرؼ مقابؿ انخفاض المصاريؼ مف ثـ زيادة 

 صافي الربح لدى المصرؼ.

 %( -42.37)( مميوف دينار وبمعدلات تغير سنوية مقدارىا 76979( شيد انخفاضاً الى )2011وفي عاـ )     
( مميوف دينار 146310بسبب انخفاض ايرادات المصرؼ مف العمميات المصرفية والاستثمار, بينما ارتفع الى )

%( بسبب زيادة ايراداتو مف العمميات المصرفية 79.34( وبمعدؿ تغير سنوي مقداره )2012في عاـ )
مولات والفوائد عمى القروض الممنوحة. والاستثمار والايرادات التحويمية مقابؿ انخفاض مصروفاتو, وزيادة الع

 .%(-25.30)( وبمعدؿ تغير سنوي مقداره 2013( مميوف دينار في عاـ )101689بينما شيد انخفاضاً الى )
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 (                                                                      22انجذول )

 انؼزاقً      )يهٍىٌ دٌُار(تطىر صافً انزبح بؼذ انضزٌبت نهًصزف انتجاري 

 يؼذل انتغٍز انسُىي % صافً انزبح بؼذ انضزٌبت انسُىاث

2007 21407 ----- 

2008 41263 77.10 

2009 41288 0.58 

2010 131934 224.95 

2011 71979 42.37- 

2012 141310 79.34 

2013 101689 25.30- 

2014 101462 2.12- 

2015 71360 29.65 - 

2016 71577 2.94 

2017 101050 32.63 

2018 101864 8.09 

2019 61554 39.67 - 

2020 351456 440.98 

2021 131009 63.30- 
 (2021 -2007انًصذ: يٍ ئػذاد انباحثت اػتًاداً ػهى انتقارٌز انسُىٌت نهًصزف انتجاري انؼزاقً, نهًذة )

 -2007لممصرؼ التجاري العراقي لممدة ) ( أىـ التطورات الحاصمة في صافي الربح22يوضح الشكؿ )
2021) 

 ( 22انشكم )

 (2021- 2007نهًذة ) تطىر صافً انزبح بؼذ انضزٌبت نهًصزف انتجاري انؼزاقً

 
 

 (22انًصذر: يٍ ئػذاد انباحثت اػتًاداً ػهى بٍاَاث انجذول ) 
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 ( :2021 -2007نهًذة ) انؼزاقً نهًصزف انتجاريانىاحذ  ربحٍت انسهى .5

( ثـ ارتفعت 2007%( في عاـ )5.67)كانت ( أف ربحية السيـ الواحد 23يتضح مف بيانات الجدوؿ )      
في عاـ  ( ديناراً لمسيـ الواحد0.23)بمقدار  ربحاً وحقؽ المصرؼ أعمى ( 2009في عاـ )ديناراً ( 0.071الى )

بح بعد الضريبة الى ( بسبب انخفاض صافي الر 2011( دينار في عاـ )0.079, ثـ انخفض الى )(2010)
ورأس  الضريبة ( بسبب زيادة صافي الربح بعد2012( دينار في عاـ )0.142(, بينما ارتفع الى )76979)

( اخذ بالتذبذب ما بيف الارتفاع والانخفاض بسبب 2021 -  2013 ) الماؿ المدفوع لدى المصرؼ. وفي المدة
نشاط المصرؼ بالظروؼ الاقتصادية والسياسية غير تأثر لاستقرار وعدـ نمو رأس الماؿ المدفوع, اضافةً 

 المستقرة.

 (23انجذول )

                       (2021 – 2007نهًذة ) ربحٍت انسهى انىاحذ نهًصزف انتجاري تطىر                             

 ربحٍت انسهى انىاحذ )دٌُار( رأس انًال انًذفىع صافً انزبح بؼذ انضزٌبت انسُىاث

2007 31407 601000 0.056 

2008 41263 601000 0.071 

2009 41288 601000 0.071 

2010 131943 601000 0.232 

2011 71979 1001000 0.079 

2012 141310 1001000 0.143 

2013 101689 1501000 0.071 

2014 101462 2501000 0.041 

2015 71360 2501000 0.029 

2016 71577 2501000 0.030 

2017 101050 2501000 0.040 

2018 101864 2501000 0.043 

2019 61554 2501000 0.026 

2020 351456 2501000 0.141 

2021 131009 2501000 0.052 
 (2021 -2007انًصذ: يٍ ئػذاد انباحثت اػتًاداً ػهى انتقارٌز انسُىٌت نهًصزف انتجاري انؼزاقً, نهًذة )
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 (23)انشكم 

 ربحٍت انسهى انىاحذ نهًصزف انتجاري انؼزاقً

 
 (23انًصذر: يٍ ئػذاد انباحثت اػتًاداً ػهى بٍاَاث انجذول ) 

 

 ( : 2021 – 2007نهًذة )  ثانثاً : تحهٍم انًإشزاث انًانٍت نًصزف انشزق الأوسظ

 :( 2021- 2007نهًذة )  نًصزف انشزق الأوسظ انًىجىداث تطىر .1

( 4066783ارتفعت مف ) قد ( افَ مجموع الموجودات لمصرؼ الشرؽ الأوسط24بيانات الجدوؿ )يتضح مف     
( وبمعدؿ تغير سنوي مقداره 2008( مميوف دينار في عاـ )5696667( الى )2007مميوف دينار في عاـ )

لى %( بسبب زيادة حجـ السيولة النقدية لدى المصرؼ, وتوسع المصرؼ بمنح القروض والسمؼ ا40.04)
( وبمعدؿ تغير سنوي 2009( مميوف دينار في عاـ )5576450المواطنيف والشركات, بينما انخفضت الى )

 %(. -2.14مقداره )
مميوف  (8181969,  6681017,  5801125)شيدت ارتفاعاً الى  (2012, 2011, 2010)وفي السنوات      

%( بسبب زيادة القروض 22.59%, 15.15%, 4.06دينار عمى التوالي وبمعدلات تغير سنوية مقدارىا )
 فضلًا عفوالسمؼ الممنوحة وزيادة الموجودات الثابتة واستمرار المصرؼ عمى أعماؿ تشييد بنايات المصرؼ, 

 شراء أثاث وأجيزة وحاسبات.
, 6831076,  7741180)شيدت انخفاضاً الى  (2016,  2015, 2014, 2013)وفي السنوات      

%, -11.76%, -5.46)مميوف دينار عمى التوالي وبمعدلات تغير سنوية مقدارىا ( 6561850,  6751123
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 فضلًا عفبسبب انخفاض السيولة النقدية, والائتماف النقدي والمدينوف بشكؿ مستمر,  %(-%2.70, -1.16
 تدىور الوضع الأمني والاقتصادي, مما انعكس عمى نشاط المصرؼ.

مميوف دينار عمى التوالي ( 8001749,  7701960)نخفاضاً الى شيدت ا( 2018,  2017) وفي عامي      
بسبب زيادة حجـ السيولة النقدية لدى  عمى التوالي %(3.86%, 17.37وبمعدلات تغير سنوية مقدارىا )

لية, وزيادة المخزوف لدى المصرؼ, والارصدة لدى المصارؼ والمؤسسات المالية, وزيادة الاستثمارات الما
 المصرؼ.

 (24) انجذول

 )يهٍىٌ دٌُار(                تطىر انًىجىداث نًصزف انشزق الأوسظ                         

 يؼذل انتغٍز انسُىي % انًىجىداث انسُىاث

2007 4061783 ---- 

2008 5691667 40.04 

2009 5571450 2.14- 

2010 5801125 4.06 

2011 6681017 15.15 

2012 8181969 22.59 

2013 7741180 5.46 - 

2014 6831076 11.76 - 

2015 6751123 1.16 - 

2016 6561850 2.70 - 

2017 7701960 17.37 

2018 8001749 3.86 

2019 6581231 17.79- 

2020 6471878 1.57 - 

2021 6751183 4.21 
 (2021 – 2007ػهى انتقارٌز انسُىٌت نًصزف انشزق الأوسظ, نهًذة ) انًصذر: يٍ ئػذاد انباحثت, اػتًاداً 
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 (24انشكم )

 (2021- 2007تطىر انًىجىداث نًصزف انشزق الاوسظ نهًذة )

 

 (24انًصذر: يٍ ئػذاد انباحثت اػتًاداً ػهى بٍاَاث انجذول ) 

 

 ( :2021 – 2007نهًذة )  تطىر الاستثًاراث انًانٍت نًصزف انشزق الأوسظ .2

( مميوف دينار الى 1516046( اف الاستثمارات المالية قد ارتفعت مف )25يتضح مف الجدوؿ )      
%( بسبب قياـ المصرؼ 24.19( وبمعدؿ تغير سنوي مقداره )2008( مميوف دينار في عاـ )1876597)

 رة مع المصرؼ.بالاسثتمارات المالية طويمة والاستثمار بالسندات الحكومية ودخوؿ شركات مستثم

( مميوف 56257,  86702,  776067( شيدت انخفاضاً الى )2011, 2010, 2009وفي السنوات )    
%( بسبب تحوؿ نشاط -39.58%, -88.70%, -58.91دينار عمى التوالي وبمعدلات تغير سنوية مقدارىا )

ى الاستثمار في المصرؼ ليذه المصرؼ الاستثماري بالدينار العراقي الى الائتماف النقدي نظراً لعدـ جدو 
( وبمعدؿ تغير سنوي مقداره 2012( مميوف دينار في عاـ )436487السنوات, بينما ارتفعت الى )

%( بسبب سعي المصرؼ الى تنويع مصادر ايراداتو التي يسمح بيا القانوف والتعميمات الصادرة عف 727.22)
تثمارات بالرغـ مف انيا ضئيمة في السنوات السابقة, البنؾ المركزي العراقي ومف ضمف ىذه المصادر ىي الاس

الا انو استطاع مف زيادة نشاطو الاستثماري مف مكونات الاستثمار الطويمة الأجؿ والقصيرة الأجؿ. لكنيا 
%( بسبب -56.15( وبمعدؿ تغير سنوي مقداره )2013( مميوف دينار في عاـ )196065انخفضت الى )

 قطاع مالي الى الصفر.الاستثمارات قصيرة الأجؿ/ 
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( مميوف دينار عمى التوالي وبمعدلات 426573,  266859( شيدت ارتفاعاً )2015, 2014وفي عامي )    
%( عمى التوالي بسبب زيادة الاستثمارات المالية طويمة الأجؿ في 58.50% , 40.88تغير سنوية مقدارىا )

 وزيادة الاستثمارات المالية قصيرة الأجؿ. أسيـ الشركات العراقية واستثمار الودائع لدى الغير,

%( -78.04( مميوف دينار وبمعدؿ تغير سنوي مقداره )96349( شيدت انخفاضاً الى )2016أما عاـ )      
في مجاؿ  للاستثماربسبب انخفاض الاستثمارات المالية قصيرة الأجؿ والاستثمار في الودائع وتوجو المصرؼ 

%( 9.45( وبمعدؿ تغير سنوي مقداره )2017( مميوف دينار في عاـ )106233)القروض. بينما ارتفعت الى 
بسبب زيادة الاستثمارات المالية قصيرة الأجؿ, والاستثمارات المالية قصيرة الأجؿ/ قطاع مالي, وزيادة استثمار 

%( -70.02( وبمعدؿ تغير سنوي مقداره )2018( مميوف دينار في عاـ )36067الودائع, لكنيا انخفضت الى )
 بسبب عدـ تمكف المصرؼ مف تحقيؽ أرباح لأنشطة الشركات المستثمرة معو.

( مميوف دينار عمى التوالي 56073,  36409( شيدت أرتفاعاً الى )2020, 2019وفي عامي )      
%( بسبب زيادة الاستثمار في مجاؿ الودائع والاستثمارات 48.81% , 11.15وبمعدلات تغير سنوية مقدارىا )

 ثمار طويؿ الأجؿ في أسيـ الشركات.قصيرة الاجؿ, والاست

 (25انجذول )

 (                   )يهٍىٌ دٌُار(2021 -2007تطىر الاستثًاراث انًانٍت نهًذة )                     

 يؼذل انتغٍز انسُىي % الاستثًاراث انًانٍت انسُىاث

2007 1511046 ----- 

2008 1871597 24.19 

2009 771067 58.91- 

2010 81702 88.70- 

2011 51257 39.58 - 

2012 431487 727.22 

2013 191065 56.15- 

2014 261859 40.88 

2015 421573 58.50 

2016 91349 78.04- 

2017 101233 9.45 

2018 31067 70.02- 

2019 31409 11.15 

2020 51073 48.81 

2021 391369 676.04 
 (2021 – 2007ػهى انتقارٌز انسُىٌت نًصزف انشزق الأوسظ نهًذة ) انًصذر: يٍ ئػذاد انباحثت, اػتًاداً 
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 (25انشكم )

 (2021- 2007تطىر الاستثًاراث نًصزف انشزق الاوسظ نهًذة )

 
 (25انًصذر: يٍ ئػذاد انباحثت اػتًاداً ػهى بٍاَاث انجذول ) 

 

 ( : 2021 – 2007نهًذة ) تطىر انقًٍت انسىقٍت نًصزف انشزق الأوسظ  .3

( مميوف 206507.5مف )( أف القيمة السوقية لمصرؼ الشرؽ الأوسط انخفضت 26يتضح مف الجدوؿ )      
( وبمعدؿ تغير سنوي مقداره 2008( مميوف دينار في عاـ )176381.46( الى )2007دينار في عاـ )

سيـ, ( 86203.0( سيـ بعد أفْ كانت )86084.4%( بسبب انخفاض عدد الأسيـ المصدرة الى )-15.24)
 مما انخفضت معو القيمة السوقية لممصرؼ.

( مميوف دينار وبمعدؿ تغير سنوي مقداره 1056600( شيدت ارتفاعاً الى )2009وفي عاـ )       
ة شركات ومصارؼ ( سيـ بعد دخوؿ مجموع556000%( بسبب زيادة عدد الاسيـ لدى الى )507.54)

( وبمعدؿ تغير سنوي 2010ميوف دينار في عاـ )( م726600, بينما انخفضت الى )مساىمة مع المصرؼ
( دينار مما انعكس عمى انخفاض 1.100%( بسبب انخفاض أسعار الأسيـ لممصرؼ الى )-31.3مقداره )

 القيمة السوقية للأسيـ المتداولة في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية. 

ف دينار وبمعدؿ تغير سنوي مقداره ( مميو 1206371.136( فقد شيدت ارتفاعاً الى )2011أما في عاـ )     
( سيـ مما ادى 626693.3( دينار لكؿ وعدد الأسيـ )1.920%( بسبب زيادة أسعار الأسيـ الى )65.80)
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( مميوف دينار في عاـ 536946.27الى ارتفاع القيمة السوقية لأسيـ المصرؼ في السوؽ. بينما انخفضت الى )
 %(.-95.06( وبمعدؿ تغير سنوي مقداره )2012)

( مميوف دينار وبمعدؿ تغير سنوي مقداره 1516723.04( شيدت ارتفاعاً الى )2013وفي عاـ )      
%( بسبب زيادة عدد الاسيـ لدى المصرؼ بعد دخوؿ شركات مساىمة مع المصرؼ, وكذلؾ ارتفاع 181.24)

 أسعار أسيـ المصرؼ في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية.

( مميوف دينار عمى 106374.726,  156468.42( شيدت انخفاضاً الى ) 2015,  2014وفي عامي )     
%( بسبب تدىور الوضع الامني والسياسي وعدـ -32.92%, -89.80)التوالي وبمعدلات تغير سنوية مقدارىا 

الاستقرار في البمد, اضافةً تدىور الوضع الاقتصادي نتيجة انخفاض أسعار النفط الخاـ, مما انعكس عمى 
خفاض أسعار وعدد الأسيـ لدى المصرؼ وانسحاب المصارؼ والشركات المساىمة معو, بينما شيدت ارتفاعاً ان

%( بسبب زيادة عدد اسيـ المصرؼ 193.22( مميوف دينار وبمعدؿ تغير سنوي مقداره )306420.952الى )
 ليذا العاـ.

,  31796.806, 141328.195انخفاضاً الى ) تشيد (2020, 2019, 2018, 2017)وفي السنوات     

%, -73.50%, -52.90)مميوف دينار عمى التوالي وبمعدلات تغير سنوية مقدارىا  (868.992, 11962.51

الشركات والمصارؼ  بعض بسبب انخفاض أسعار وعدد الاسيـ لممصرؼ وانسحاب %(%55.720, -48.31
صحية المتدىورة, وبعد انتشار جائحة كورونا المساىمة, وتأثر نشاط المصرؼ بالظروؼ الاقتصادية والأمنية وال

 ( التي انعكست سمباً عمى تداوؿ الأسيـ لمشركات المصارؼ والمدرجة في السوؽ.2020في بداية عاـ )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   (2021 – 2007) نهًذة انبحث ػٍُت وانًصارف انًانٍت نلأوراق انؼزاق سىق انثاًَ...واقغ انفصم

 

103 

   

 (26انجذول )

 (2021 – 2007نهًذة ) انقًٍت انسىقٍت نًصزف انشزق الأوسظتطىر 

 اسؼار الاسهى انسُىاث

 )دٌُار(

 ػذد الاسهى

 )سهى(

 انقًٍت انسىقٍت

 نلأسهى انًتذاونت

 )يهٍىٌ دٌُار(

يؼذل انتغٍز 

 انسُىي%

2007 2.500 81203.0 20,507.5 --- 

2008 2.150 81084.4 17,381.46 15.24- 

2009 1.920 551000 105,600 507.54 

2010 1.100 661000 721600 31.3- 

2011 1.920 621693.3 1201371.136 65.80 

2012 1.460 361949.5 531946.27 95.06- 

2013 1.600 941826.9 1511723.04 181.24 

2014 0.600 251780.7 151468.42 89.80- 

2015 0.510 201342.6 101374.726 32.92 - 

2016 0.430 701746.4 301420.952 193.22 

2017 0.350 401937.7 141328.195 52.90- 

2018 0.130 291206.2 31796.806 73.50- 

2019 0.100 191625.1 11962.51 48.31- 

2020 0.120 71241.6  868.992 55.72- 

2021 0.200 151483  31096.6 256.34  
 (2021 – 2007ػهى انتقارٌز انسُىٌت نًصزف انشزق الأوسظ نهًذة ) انًصذر: يٍ ئػذاد انباحثت, اػتًاداً 

 :(2021 – 2007( أهى انتطىساث انحاصهت فً انمًٍت انسىلٍت نًصشف انطشق الأوسط نهًذة )26ٌىضح انطكم )

 

 (26انشكم )

 (2021 -2007تطىر انقًٍت انسىقٍت نًصزف انشزق الأوسظ نهًذة )
  

 
 (26انًصذر: يٍ ئػذاد انباحثت اػتًاداً ػهى بٍاَاث انجذول ) 
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 :( 2021 – 2007تطىر صافً انزبح بؼذ انضزٌبت نًصزف انشزق الأوسظ  نهًذة ) .4

,  141027,  161196( أف صافي الربح بعد الضريبة شيد انخفاضاً الى )27يتضح مف بيانات الجدوؿ )     

 %(-17.62% , -12.81%, -13.39مميوف دينار عمى التوالي وبمعدلات تغير سنوية مقدارىا ) (121230
 تحويمية والايرادات الرأسماليةاليرادات لابسبب انخفاض ايرادات النشاط الخدمي وعدـ تحصيؿ اعمى التوالي 

 , اضافةً الى انو لـ يحقؽ ايراداَ مف قطع وتحصيؿ الأوراؽ التجارية وعمولة القروض قصيرة الأجؿ.بالكامؿ

( عمى التوالي وبمعدلات تغير سنوية 286588,  216625( شيد ارتفاعاً الى )2012, 2011وفي عامي )    
بسبب زيادة ايرادات المصرؼ مف بيع وشراء العملات الأجنبية,  عمى التوالي %(32.19%, 114.64مقدارىا )

وايراداتو مف القروض والسمؼ, وزيادة العمولات عمى الحوالات الداخمية والخارجية, عمولة بطاقة الائتماف, 
 وخطابات الضماف. وعمولة الحوالات المستندية

( مميوف دينار عمى التوالي 46291,  246467( شيد انخفاضاً الى )2014,  2013أما في عامي )       
بسبب انخفاض ايرادات العمميات عمى التوالي %( -82.26%, -14.41وبمعدلات تغير سنوية مقدارىا )

في البنؾ المركزي العراقي, كذلؾ انخفاض  المصرفية وذلؾ لحرماف المصرؼ مف المشاركة في نافذة مزاد العممة
 ايرادات الاستثمارات.

( مميوف دينار عمى التوالي وبمعدلات تغير 116570,  66620( ارتفع الى )2016, 2015وفي عامي )      
بسبب زيادة صافي ايرادات الفوائد والعمولات وصافي عمى التوالي %( 74.77%, 54.27سنوية مقدارىا )

 عدـ وجود مخصص الخسائر الائتمانية.لغيؿ, مقابؿ انخفاض المصاريؼ التشغيمية ايرادات التش

, 78, 21295, 581)شيد المصرؼ خسارة قدرىا  (2020, 2019, 2018, 2017) وفي السنوات      

مميوف دينار بسبب انخفاض العمميات المصرفية والنشاط الخدمي. وصافي ايرادات الفوائد والعمولات  (21095
استناد المصرؼ الى تعميمات  ؿ زيادة المصاريؼ مف العمميات المصرفية والمصاريؼ التشغيمية, اضافة الىمقاب

ـ احتساب مخصص لمعقارات المستممكة ت (2/12/2020, فً  9/6/356)البنؾ المركزي العراقي بكتابو المرقـ 
%( مف كمفة تمؾ 20)( مميوف دينار ويمثؿ 46811التي آلت لممصرؼ نتيجة تسوية ديف قدره )

 (.25: 2020)يصزف انشزق الاوسظ, العقارات
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 (27انجذول )

 )يهٍىٌ دٌُار(                (2021 – 2007نهًذة )تطىر صافً انزبح بؼذ انضزٌبت                     

 يؼذل انتغٍز انسُىي % صافً انزبح بؼذ انضزٌبت انسُىاث

2007 161196 ---- 

2008 141027 13.39 - 

2009 121230 12.81 - 

2010 101075 17.62- 

2011 211625 114.64 

2012 281588 32.19 

2013 241467 14.41- 

2014 41291 82.46- 

2015 61620 54.27 

2016 111570 74.77 

2017 581 94.97 

2018 21295 295 

2019 78 96.60- 

2020 21095 2563 

2021 664 68.30- 
 (2021 – 2007ػهى انتقارٌز انسُىٌت نًصزف انشزق الأوسظ نهًذة ) ئػذاد انباحثت, اػتًاداً انًصذر: يٍ 

 :(2021 -2007( أهى انتطىساث انحاصهت فً يصشف انطشق الأوسط نهًذة )27ٌىضح انطكم )

 

 (27انشكم )

 (2021 – 2007شزق الأوسظ نهًذة )نتطىر صافً انزبح انضزٌبت نًصزف ا

 
 

 (27انًصذر: يٍ ئػذاد انباحثت اػتًاداً ػهى بٍاَاث انجذول ) 
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 :( 2021 – 2007تطىر ربحٍت انسهى نًصزف انشزق الأوسظ نهًذة ) .5

خلاؿ مدة البحث, إذ  تذبذبربحية السيـ الواحد لمصرؼ الشرؽ الأوسط قد  ( أفَ 28يتضح مف الجدوؿ )   
, (2012( دينار في عاـ )0.19نحو الانخفاض لتصؿ الى ) ت( ثـ أخذ2007( دينار في عاـ )0.52بمغت )
صافي الربح بعد الضريبة, ثـ استمرت بالانخفاض وتراجع  المدفوع رأس الماؿ  )استقرار(عدـ تغيرات بسبب 

( بسبب تراجع صافي الربح بعد الضريبة وعدـ استقراره مف جية, 2021( دينار في عاـ )0.002لتصؿ الى )
 ( مف جية أخرى.2021 – 2013اؿ المدفوع لممدة )وعدـ نمو رأس الم

 (28انجذول )

              (     2021 – 2007ربحٍت انسهى نًصزف انشزق الأوسظ نهًذة )       

 )دٌُار(  ربحٍت انسهى انىاحذ رأس انًال انًذفىع صافً انذخم انسُىاث

2007 161196 311000 0.52 

2008 141027 421000 0.33 

2009 121230 551000 0.22 

2010 101075 661000 0.15 

2011 211625 1001000 0.21 

2012 281588 1501000 0.19 

2013 241467 2501000 0.097 

2014 41291 2501000 0.017 

2015 61620 2501000 0.026 

2016 111570 2501000 0.047 

2017 581 2501000 0.02 

2018 21295 2501000 0.009 

2019 78 2501000 0.003 

2020 21095 2501000 0.008 

2021 664 2501000 0.002 
 (2021 – 2007ػهى انتقارٌز انسُىٌت نًصزف انشزق الأوسظ نهًذة ) انًصذر: يٍ ئػذاد انباحثت, اػتًاداً 

 (:2021- 2007( أهى انتطىساث انحاصهت فً سبحٍت انسهى نًصشف انطشق الأوسط نهًذة )28ٌىضح انطكم ) 
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 (28انشكم )

 (2021 – 2007تطىر ربحٍت انسهى نًصزف انشزق الأوسظ نهًذة )

 
 (28انًصذر: يٍ ئػذاد انباحثت اػتًاداً ػهى بٍاَاث انجذول ) 
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 انفصم انثانث

 لٛاط ٔذحهٛم اذداْاخ أعؼاس الأعٓى نهًصاسف ػُٛح انثحث

  ذًٓٛذ :

بعد أفْ تطرقنا للإطار النظري والتحميمي لأسواؽ الماؿ وأسعار الأسيـ والعوامؿ المؤثرة في أسعار الأسيـ      
 Panel) البيانات الموحيةلممصارؼ عينة البحث, سنقوـ في ىذا الفصؿ تحميؿ وتقدير النموذج القياسي باستخداـ 

Data)  )لمعرفة أثر المتغيرات المستقمة )الموجودات, الاستثمارات, القيمة السوقية, صافي الربح وربحية السيـ الواحد
مف الأساليب الحديثة التي تستخدـ في التحميؿ القياسي,  البيانات الموحيةعمى المتغير التابع )أسعار الأسيـ(, إذ تُعد 

ىمية كبيرة ىذه النماذج في الدراسات الاقتصادية والمالية في الوقت الحاضر, لأنيا تأخذ بنظر الاعتبار إذ اكتسبت أ
 ما يسمى بعدـ التجانس أو الاختلاؼ غير الممحوظ بمفردات العينة سواء المقطعية أو الزمنية, كما تتيح التخمص مف

 مشكمة التعدد الخطي.
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 انًثحث الأٔل

 انًغرخذو ذٕصٛف انًُٕرج انمٛاعٙ 

 أٔلاُ : يرغٛشاخ انًُٕرج :

, صافي الربح, ربحية السيـ الواحد, )الموجوداتشممت  مستقمة متغيرات خمسةيتكوف النموذج القياسي مف      
 : بػػ )أسعار الأسيـ( المتمثؿ واحد تابعومتغير , (القيمة السوقية, الاستثمارات

SP =    +  1AS +  2NP +  3ES + 4MV +  5INV…….(1)  

 إر أٌ :

 

SP )انًخغُش انخابع )أسعاس الأسهى :. 

β  انحذ انثابخت نهًعهًت :. 

 انًخغُشاث انًسخقهت. نكم يعهًت يٍ: انًُم انحذٌ        ,     ,     ,       ,   

AS الأول(.انًخغُش انًسخقم ) : انًىخىداث 

NP انثاٍَ(.انًخغُش انًسخقم ) : طافٍ انشبح بعذ انضشَبت 

ES انثانث(.انًخغُش انًسخقم ) : سبحُت انسهى 

MV انشابع(.انًخغُش انًسخقم ) : انقًُت انسىقُت نهسهى 

INV  انخايس(.انًخغُش انًسخقم ) : الاسخثًاساث 

وىو أسعار  لتأثيرىو المتغير الذي يتأثر بتغير المتغيرات المستقمة والذي يقع عميوِ اانًرغٛش انراتغ )انًؼرًذ( :  .1
 .(SP)الأسيـ والذي رمزنا لوُ بالرمز 

المؤشرات المالية الخاصة  , وىيرات التي تؤثر في المتغير التابعىي المتغيانًرغٛشاخ انًغرمهح )انًؤثشج( :  .2
, الاستثمارات, القيمة ربحية السيـ الواحد صافي الربح بعد الضريبة,, الموجوداتوتشمؿ )عينة رؼ ابالمص
 لممصارؼ عينة البحث. بالبيئة الداخمية والتي تتعمؽ( السوقية
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 (29اندذٔل )

 يرغٛشاخ انًُٕرج انمٛاعٙ انًغرخذو

ّ   سيضِ تانهغح الاَكهٛضٚح اعى انًرغٛش تانهغح الإَكهٛضٚح انًرغٛش  َٕػ

 تابع Stock price  SP أسعار الأسهم     
 مستقؿ Assets AS الموجودات
 مستقؿ Net profit  NP الضريبةصافي الربح بعد 

 مستقؿ Earning Prices Stock E S ربحية السهم الواحد
 مستقؿ Markets value  M V القيمة السوقية
 مستقؿ Investment  INV الاستثمارات

 انًصذس: يٍ إػذاد انثاحثح 

 انُظشٚح الالرصادٚح :ثاَٛاً : طثٛؼح انؼلالح تٍٛ انًرغٛشاخ انًغرمهح ٔانًرغٛش انراتغ ٔفك يُٓح 

 انؼلالح تٍٛ انًٕخٕداخ ٔأعؼاس الأعٓى : .1

العلاقة بيف الموجودات وأسعار الأسيـ علاقة طردية, كمما ارتفعت الموجودات كمما ارتفعت أسعار الأسيـ,  إف       
المصرؼ  موجوداتت , وكمما كانلممصرؼ التجاري )الميزانية العمومية( المركز الماليوضع لأف الموجودات تعكس 

 مف ثــ المصرؼ الى زيادة الطمب عمى اسي ذلؾ وضع مالي جيد سيؤديالتجاري عالية تعني أف المصرؼ في 
 , والعكس صحيح.ترتفع أسعارىا

 وأسعار الأسهم :بعد الضريبة صافي الربح  بين العلاقة .2

 الحالةيعكس إذ أف  صافي الربح صافي الربح بعد الضريبة يمثؿ قائمة الدخؿ لدى المصرؼ التجاري,  ف  إ     
سعار الأسيـ علاقة طردية وفؽ منيج النظرية الاقتصادية, فكمما العلاقة بيف صافي الربح وأ ف  ألممصرؼ, و  ةالمالي

 والعكس صحيح. مى ارباح أكبر,سعار الأسيـ بسبب حصوؿ المساىميف عذلؾ الى زيادة أ زاد صافي الربح سيؤدي

 الواحد وأسعار الأسهم:العلاقة بين ربحية السهم  .3

فكمما زادت  وفؽ منيج النظرية الاقتصادية, العلاقة بيف ربحية السيـ الواحد وأسعار الاسيـ علاقة طردية ف  إ     
المساىميف مف توزيع الأرباح للاسيـ  كمما ارتفعت أسعار الاسيـ, لأف ربحية السيـ تمثؿ نصيبالواحد ربحية السيـ 
 والعكس صحيح. الخاصة بيـ,
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 العلاقة بين القيمة السوقية وأسعار الاسهم : .4

, فكمما كاف ةالعلاقة بيف القيمة السوقية لمسيـ وأسعار الأسيـ علاقة طردية وفؽ منيج النظرية الاقتصادي ف  إ      
ؼ, مف ثـ ذلؾ المصر  سيـأالى زيادة الطمب عمى  , كمما أدى ذلؾفي أسواؽ الماؿ أعمىقيمة سوقية السيـ لديو 

 ترتفع أسعارىا في أسواؽ الماؿ, والعكس صحيح.

 العلاقة بين الاستثمارات واسعار الاسهم : .5

علاقة طردية وفؽ منيج النظرية الاقتصادي, فكمما ىي وأسعار الأسيـ  الاستثمارات المالية قيمةالعلاقة بيف  ف  إ    
مف المستثمريف, مف ثـ  زيادة الطمب عمى أسيـ المصرؼالى ذلؾ سيؤدي  أكبر, استثمارات ماليةكاف المصرؼ لديو 

 ترتفع أسعارىا في أسواؽ الماؿ.

 ثالثاً : مصادر بيانات النموذج القياسي:

بشكؿ فصمي,  (7087 - 7007)( عينة لممدة الزمنية 66اعتمدت الباحثة عمى بيانات سمسمة زمنية تتكوف مف )   
المتداولة, المؤشر العاـ لأسعار الاسيـ, مؤشر القيمة السوقية  وتـ الحصوؿ عمى )حجـ التداوؿ, عدد الأسيـ

للأسيـ, معدؿ دوراف الاسيـ( مف خلاؿ التقارير السنوية لسوؽ العراؽ للأوراؽ المالية, أما بيانات )الموجودات, 
رير السنوية صافي الربح بعد الضريبة, ربحية السيـ الواحد, القيمة السوقية لمسيـ, الاستثمارات( مف خلاؿ التقا

 لممصارؼ )مصرؼ بغداد, المصرؼ التجاري العراقي ومصرؼ الشرؽ الأوسط(.
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 انًثحث انثاَٙ

 (Panel data) انًذيدحنهثٛاَاخ الاطاس انُظش٘ 

 ( :Panel Data) انثٛاَاخ انهٕحٛحانًطهة الأٔل : يفٕٓو 

 : انثٛاَاخ انهٕحٛح ذؼشٚف أٔلاً :

أو المدمجة ىي البيانات التي تجمع بيف خصائص كؿ مف البيانات المقطعية والسلاسؿ  البيانات الموحية     
الزمنية, كذلؾ يطمؽ عمييا بالبيانات الطويمة, فالسلاسؿ الزمنية تصؼ سموؾ مفردة واحدة خلاؿ فترة زمنية معينة, 

عينة, وعندما تكوف بينما تصؼ البيانات المقطعية سموؾ عدد )دوؿ, مؤسسات, منتجات ( في مدة زمنية م
:  2221ػهٙ, المتوازنة ) البيانات الموحيةالمشاىدات المقطعية لمفترات الزمنية المحددة نفسيا عندئذ يطمؽ عمييا 

 البيانات الموحية(. أما عندما تكوف المشاىدات المقطعية المحددة لفترات زمنية مختمفة في ىذه الحالة يطمؽ عمييا 97
 وحخًُض هزِ انبُاَاث بخظائض عذَذة وهٍ كاِحٍ :( 224:  2215ششفاَٙ َٕٔٚظ, غير المتوازنة )

تعطي كفاءة أفضؿ وزيادة في درجة الحرية وكذلؾ أقؿ تعددية خطية بيف المتغيرات كما تعطي  البيانات الموحية .1
 محتوى معموماتي أكثر في حالة تـ استخداـ البيانات أو المقطعية.

ائص غير المشاىدة للأفراد عمى سموكيـ مثؿ تأثير الخصائص الاجتماعية والسياسية الخص الاىتماـتأخذ بنظر  .2
 عبر الزمف. المتغيراتبعد ثنائي وتأخذ سموكيات  ذاتوالدينية لمدوؿ في الأداء الاقتصادي, إذ تكوف 

 ة أو الزمنية.يمكف التحكـ في عدـ تجانس التبايف الخاص الذي مف المحتمؿ أفْ يظير في حالة البيانات المقطعي .3
تكوف قادرة عمى تحديد بعض الظواىر الاقتصادية, إذ تعالج مشكمة عدـ قابمية تقسيـ اقتصاديات الحجـ والتقدـ  .4

 التقني في دواؿ الانتاج عند التحميؿ.

 ( :Panel Data) انثٛاَاخ انهٕحٛحأًْٛح  ثاَٛا :

الاطار المناسب لتطور تقنيات التقدير والنتائج النظرية, والتقدير حسب ىذا النوع مف  البيانات الموحيةتعد       
المعمومات ذات البعد الزمني في السمسمة  الاىتماـالنماذج لو مزايا ميمة ويعطي نتائج أكثر دقة لأنيا تأخذ بنظر 

 Hasiao, 2003) الآتي ومنياكبيرة  ىي تكسب أىمية مف ثـالزمنية, وكذلؾ البعد المقطعي في الوحدات المختمفة, 

: 154:) 
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مثؿ : تأثير الجوانب الاجتماعية  لممتغيرات عمى سموكياتأثير الخصائص النوعية  الاىتماـالأخذ بنظر   .1
ببعدىا الثنائي تأخذ بنظر  البيانات الموحيةوالاقتصادية والسياسية والدينية لمبمداف في الأداء الاقتصادي, أي أف  

 عبر الزمف. المتغيراتتصرفات أو سموكيات  الاىتماـ
القدرة عمى تحديد بعض الظواىر الاقتصادية مثؿ التقدـ التكنولوجي واقتصاديات الحجـ, مف ثـ علاج مشكمة  .2

 عدـ امكانية تقسيـ اقتصاديات الحجـ والتقدـ التكنولوجي في تحميؿ دواؿ الانتاج.
البيانات يف الأفراد, بحيث أف  البعد المضاعؼ الذي تتمتع بو يسمح بدراسة الاختلافات والفوارؽ في السموؾ ب .3

يمكف ترجمتو عمى أنوُ بعد مضاعؼ لممعمومة المتوفرة أكثر مف تمؾ المقطعية أو  (Panel data) الموحية
الزمنية, وبالتالي امكانية الحصوؿ عمى تقديرات ذات ثقة أعمى, كما أف مشكمة الارتباط المشترؾ بيف المتغيرات 

 كوف أقؿ حدة مف بيانات السلاسؿ الزمنية.ت
 تتميز عف غيرىا بعدد أكبر مف درجات الحرية, وكذلؾ بكفاءة أفضؿ, وىذا ما يؤثر ايجابياً عمى دقة المقدرات. .4
تأخذ بنظر الاىتماـ ما يسمى بعدـ التجانس أو الاختلاؼ غير الممحوظ الخاص بمفردات العينة سواء المقطعية  .5

 أو الزمنية, كما تتيح التخفيؼ مف مشكمة التعدد الخطي. 

 ( :Panel data) انثٛاَاخ انهٕحٛحثانثا : أعثاب اعرخذاو 

الولايات والبمداف, وىكذا خلاؿ فترة زمنية معينة, فمف بما أف البيانات طولية مرتبطة بالمفردات, المؤسسات,  .8
الأسموب المستخدـ لمتقدير في البيانات يأخذ مسألة عدـ التجانس فالمحتمؿ وجود عدـ تجانس بيف ىذه الوحدات, 

 , إذ يسمح بوجود متغيرات مجددة لممفردات.الخطرفي 
فيي  مف ثـلمقطعية نحصؿ عمى البيانات الطولية, عندما يتـ المزج بيف بيانات السلاسؿ الزمنية, والبيانات ا .7

حرية أكثر وكفاءة ط تداخمي بيف المتغيرات ودرجات تعطي معمومات أكثر عف البيانات بتبايف أكثر وأقؿ ارتبا
 أكثر.

, دراسة البيانات المتكررة المقطعية تكوف البيانات الطولية مناسبة أكثر لدراسة حركية التغير, معدلات البطالة عند .1
 مف الأفضؿ دراستيا مف خلاؿ البيانات الطولية.ف ,والتحوؿ الوظيفي, وتحرؾ قوة العمؿ

تتنبأ وتقيس التأثيرات التي لا تستطيع ببساطة مشاىدتيا مف خلاؿ البيانات  مف الممكف أفْ  البيانات الموحية .4
 المقطعية فقط, أو بيانات السلاسؿ الزمنية فقط.
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تجعؿ مف الممكف دراسة النماذج السموكية الأكثر تعقيدا , فمثلًا ظاىرة مثؿ اقتصاديات القياس,  البيانات الموحية .5
عف دراستيا مف خلاؿ بيانات مقطعية أو  البيانات الموحيةوالتغيرات التكنولوجية, مف الأفضؿ دراستيا مف خلاؿ 

 بيانات سلاسؿ زمنية فقط.

 (Panel data) ٛحانثٛاَاخ انهٕحساتؼاً : اٚداتٛاخ ٔعهثٛاخ 

 (:10) ليا ايجابيات وسمبيات كما في الجدوؿ( Panel data) البيانات الموحيةإف  

 (32اندذٔل )

 (Panel data) انثٛاَاخ انهٕحٛحإٚداتٛاخ ٔعهثٛاخ 

 انغهثٛاخ الاٚداتٛاخ 

.وجود مشاىدات مفقودة  في بعض الاحياف, مما يؤدي 8 وجود عدد كبير مف المشاىدات .8
 اضطرابات في نوعية التقديرإلى 

غير اسطوانية, إذ يوجد ىناؾ  البيانات الموحية.معطيات 7 الأخذ بنظر الاعتبار عدـ التجانس .7
 نقص سواء في المتغيرات أو الفترات أو كمييما معاً 

بالقياس .لا يتـ معالجتيا بكؿ برامج الحاسوب الخاصة 1 يمكف الأخذ باعتبار تأثير المميزات غير الملاحظة .1
 الاقتصادي.

انخفاض مشكمة التعدد الخطي )مشكمة الانحدار  .4
 الخطي المتعدد(

 

  ابراز آثار الاجؿ الطويؿ والقصير  .5
  انخفاض تحيز تقدير المعممات .6

Source : Dimitrios A. and Stephen G. Hall, Applied Econometric : A modern approach,  1
st
 ed . 

Palgrave Macmillan, 2007 , P.344 

 :(Panel Data) انثٛاَاخ انهٕحٛحانًُارج الأعاعٛح نرحهٛم  خايغاً : 

 : (2727: 2212)خًال, بالآتي  البيانات الموحيةيشار لصيغة نماذج 

  it =   (i) + ∑   
 +∑       jXj ( it) +   ……..…..(2) 

: ٌَ  إر أ

Y it  انًخغُش انخابع فٍ انًشاهذة :i  عُذ انفخشة انضيُُتt  

β (i)   َقطت انخقاطع فٍ انًشاهذة :i  

β  قًُت يُم خظ الاَحذاس : 
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Xj (it)  ٌقًُت انًخغُش انخفسُش :j   فٍ انًشاهذة عُذ انفخشةt 

 : انخطأ انعشىائٍ.     

 يٍ انًُارج اِحُت: انبُاَاث انهىحُتوحخكىٌ 

 ( :Pooled Regression Models – PRMالاَحذاس انردًٛؼٙ )ًَٕرج  .1

( ثابتة لجميع B1( و )Bo) , إذ تكوف فيو جميع الم عم ماتالبيانات الموحيةويعد ىذا النموذج مف أبسط أنواع       
سنحصؿ عمى نموذج الانحدار  (7)الفترات الزمنية, أي ييمؿ تأثير الزمف, وبإعادة كتابة النموذج في المعادلة 

 التجميعي الآتي:

    it =    + ∑   
     jXj ( it) +   ………(3) 

 وأٌ :

K ػذد انًرغٛشاخ : 

       E ٙانثٕال : 

VAR (     =      

 : OLS( Ordinary Least Squared)ويتـ تقدير النموذج باستخداـ طريقة المربعات الصغرى العادية 

 ( : Fixed Effects Models – FEMًَٕرج الأثش انثاتد )  .2

( ثابتة Bjيعمؿ ىذا النموذج عمى معرفة سموؾ كؿ مجموعة بيانات مقطعية عمى حدة مف خلاؿ جعؿ معممة )    
 لكؿ مجموعة بيانات مقطعية, وعميو نجد البيانات المقطعية مختمفة مف مجموعة لأخرى, يأخذ الصيغة الآتية :

   it =   (i) + ∑   
 +    jXj ( it) +   …………(4) 

  وأٌ :

       E ٙانثٕال : 

VAR (     =      

( لكؿ مجموعة مف البيانات المقطعية لا تتغير خلاؿ الزمف وانما يكوف    ويقصد بالأثر الثابت بأف المعممة )     
 ةلكي يتـ تجنب حال (N-1)في العادة تستخدـ متغيرات وىمية بقدر  ,التغير فقط في مجاميع البيانات المقطعية

 Least Squares Dummy) بعات الصغرى لممتغيرات الوىميةالتعدد الخطي التاـ ثـ تستخدـ طريقة المر 

Variable Model)  ,(:273:  2212)خًال 
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 وبعذ اضافت انًخغُش انىهًٍ سخكىٌ انًعادنت بانظُغت اِحُت :

  it = a1 + ∑    
 
       + ∑    

    +       +      ……..(5) 

 (: REM ) (Random Effect Modelًَٕرج الأثش انؼشٕائٙ ) .3

(       ذو توزيع طبيعي وبمتوسط مقداره صفر وتبايف مساوي ) (it   ) في النموذج السابؽ يكوف حد الخطأ       
ولكي تكوف معممات نموذج التأثيرات الثابتة صحيحة ولا تكوف متحيزة لابد مف ثبات التبايف لمخطأ بالنسبة لجميع 
المشاىدات المقطعية وليس ىناؾ ارتباط ذاتي بيف كؿ مجموعة مف المشاىدات المقطعية في مدة معينة مف الزمف, 

 Cameron andسيتـ استخداـ نموذج الأثر العشوائي )لكف في حالة عدـ توافر أي شرط مف الشروط التي ذكرت 

Trivedi, 2005 : 719: ) 

BO(i) =   + Vi ……………( 6 ) 

 إذ أف :

 = 1,….. , n , t    = 1,…..T 

 نحصؿ عمى الصيغة الآتية التي تمثؿ نموذج الأثر العشوائي:( 6)وعند تعويض المعادلة 

Yit = Bo +  BjXj (it) +    +     …….(7) 

المعبرة عف الانحرافات العشوائية لكؿ مجموعة مف  (i ) بيانات المقطعيةال( حد الخطأ في مجموعة    تمثؿ )    
لأنوُ  ( Error Components)البيانات خلاؿ المدة الزمنية, كذلؾ يطمؽ عمى ىذا النموذج بنموذج مكونات الخطأ 

كما أف  طريقة المربعات الصغرى الاعتيادية تفشؿ في  (     ( و    يحتوي في المعادلة الأخيرة عمى مركبتيف ىما )
كما ليا أخطاء قياسية غير صحيحة مما  لأنيا ستعطي مقدرات غير كفوءة الأثر العشوائيتقدير معممات نموذج 

 GLS : Generalized Least)سيؤثر عمى اختبار المعممات لذلؾ يستخدـ طريقة المربعات الصغرى المعممة 

Squared )  في العادة لتقدير معممات ىذا النموذج(Greene , 2012 : 387). 

 : انثٛاَاخ انهٕحٛحعادعاً : اعرمشاسٚح انغلاعم انضيُٛح فٙ 

تشكؿ السلاسؿ الزمنية غير المستقرة مشكمة في التحميؿ الاقتصادي القياسي, لأف  الخواص الاحصائية لتحميؿ     
ويعطي انحداراً وىمياً لمعلاقات تحت  (,121:  2225)ػشتٙ, ـ سلاسؿ غير ساكنة افقد عند استخدالانحدار تُ 

دى استقرارية السلاسؿ الزمنية, ومعرفة الخصائص التقدير, وتعد اختبارات جذور الوحدة أىـ طريقة في تحديد م
 الاحصائية, ومعرفة خصائص السلاسؿ الزمنية محؿ الدراسة مف حيث درجة تكامميا.
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زاد اىتماـ الأدب المتخصص في الاقتصاد القياسي في السنوات الأخيرة بدراسة الاستقرارية, لأنيا تعطينا أفضؿ     
ختبار تزداد مع تزايد حجـ العينة, بحيث تعد اضافة البعد الفردي الى البعد الزمني السلاسؿ الفردية, ذلؾ لأف قوة الا

ذات أىمية في تحميؿ السلاسؿ غير المستقرة ومعالجتيا بمساعدة طرؽ السلاسؿ الزمنية وزيادة عدد المعطيات وقوة 
 الاختبارات.

 Panel data unit root)وقد ظير حديثاً عدد مف الاختبارات المطورة لتحميؿ جذر الوحدة لمبيانات المدمجة     

tests,) وتمتاز اختبارات جذر الوحدة لػ(Panel data ) بأنيا تتفوؽ عمى اختبارات جذر الوحدة لمسلاسؿ الزمنية
معاً, والذي بدوره ينعكس في الحصوؿ عمى نتائج أكثر دقة مف  الفردية لأنيا تتضمف محتوى معموماتياً مقطعياً وزمنياً 

أصبح في الوقت الراىف  (Panel data)اختبارات السلاسؿ الزمنية الفردية, إلا ىناؾ مشكمة تختص بو معطيات 
كاف يمكف  أساسياً في أدبِيات جذر الوحدة, ويتعمؽ الأمر بالارتباط بيف المتغيرات, بحيث أف  السؤاؿ المطروح فيما إذا

 بيف جيميف مف الاختبارات ىما: , ًٔٚكٍ انرًٛٛض(Panel data) السماح بوجود الارتباط بيف مختمؼ المتغيرات في

 : تركز عمى الأخذ بنظر الاىتماـ عدـ التجانس الفردي )عدـ تجانس معممات النموذج(. اخرثاساخ اندٛم الأٔل .1
الخصوصيات الأكثر عموماً لتشمؿ حالات متعددة الارتباط  : تطرؽ بقدر الامكاف الى اخرثاساخ اندٛم انثاَٙ .2

 بيف المتغيرات )بشكؿ خاص نماذج العوامؿ المشتركة(.
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 (31اندذٔل )

 (Panel dataاخرثاس خزس انٕحذج فٙ )

 اخرثاساخ اندٛم الأٔل : الاعرملانٛح تٍٛ انًفشداخ

َٕػٛح انرداَظ ندزس الاَحذاس انزاذٙ 

(Autoregressive ذحد انفشضٛح انرؼالثٛح )

  H1)انثذٚهح( 

 Levin and Lin (8997 – 8991 )اخخباس 

 Levin, Lin and Chu (7007 )اخخباس 

 Hanis and Tzavalis  (8999)اخخباس 

َٕػٛح انرداَظ ػذو انرداَظ ندزس الاَحذاس انزاذٙ 

(Autoregressive) 

,  Im, Pesaram and Shin(7001  ,7007اخخباس 

8997 ) 

 Wu and Maddala (8999 )اخخباس 

 Choi (8999 – 7008.)اخخباس 

 Hardi  (7007)اخخباس 

  اخرثاس ذغهغهٙ أٔ ذؼالثٙ 

 اخرثاساخ اندٛم انثاَٙ : الاسذثاط تٍٛ انًفشداخ 

 Bai and Ng (7008)اخخباس  اخرثاساخ يؼًمح يثُٛح ػهٗ أعاط ًَارج ػايهٛح 

 Moon and Perron  (7004)اخخباس 

 Phillips and Sul  (7001)اخخباس 

 Choi (7007)اخخباس 

 O'Connell  (8998)اخخباس  يماستاخ ٔطشق أخشٖ.

 Chang  (7004  ,7007)اخخباس  
( نؼُٛح Panel dataدساعح لٛاعٛح تاعرخذاو ) –ذأثٛش أَظًح عؼش انصشف ػهٗ انًُٕ الالرصاد٘ فٙ انثهذاٌ انُايٛح انًظذس: بذاسوٌ شهُُاص, 

أطشوحت دكخىساِ غُش يُشىسة, كهُت انعهىو الاقخظادَت وانخداسَت وعهىو انخسُُش, خايعت أبٍ بكش  (,2212 – 1982( دٔنح َايٛح نهًذج )18يٍ )

 .7085بهقُاَذ, اندضائش, 

 ( : Hausmanعاتؼا : اخرثاس ْٕعًاٌ )

( والمتغير أو المتغيرات المفسرة ƹ) امكانية العلاقة الارتباطية بيف حد الخطأ بإيجادىو الاختبار الذي يسمح      
(, وفي ىذه الحالة لا نستطيع الاعتماد في التقدير عمى طريقة المربعات الصغرى والتي تكوف Xit)المستقمة( )

 زوـ المعممة.عأو طريقة ال (Vi )تقديراتيا غير متسقة ومنوُ فيجب استخداـ أسموب المتغيرات المساعدة 

والعشوائي فيو المدى الذي ( عمى الاختلاؼ الجوىري بيف الأثر الثابت Hausmanيقوـ اختبار ىوسماف )     
يرتبط فيو الأثر الفردي بالمتغيرات, فبالرغـ مف أف  نصوص التحميؿ القياسي تشير إلى أف  الأثر الثابت ىو الأكثر 

(, وذلؾ لمعرفة أي مف Hausmanملاءمة لمبيانات المقطعية فأنوُ لا يمكف التأكد مف ذلؾ إلا بعد استخداـ اختبار )
ثر العشوائي يعد أكثر ملاءمة لتقدير النموذج, ومف أجؿ تحديد أي مف النموذجيف ينبغي اختياره الأثر الثابت أو الأ

واستعمالو في الدراسة, فأف فرضية العدـ تستند إلى عدـ وجود ذلؾ الارتباط, وفي الحالة التي تكوف فييا كؿ مف 
 ا الفرضيتاف الاحصائيتاف عمى النحو الآتي:مقدرات الأثر الثابت والأثر العشوائي متسقة, وأكثر كفاءة, فتصاغ فيي
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E (ai ∕ Xj (i , t) = 0  : ًَٕرج الأثش انؼشٕائٙ انًُاعةH0 

E (ai ∕ Xj (i , t)  ≠ 0  :     ًَٕرج الأثش انثاتد انًُاعةH1 

 ويكوف القرار الاحصائي بيف أحد احتماليف :

, فنرفض فرضية العدـ التي (6.65) المعنوية المحددمعنوية, أي أقؿ مف مستوى ( P-Value)إذا كانت قيمة  .8
نموذج ال مف بدلاً ىو النموذج المناسب,  (Random Effect Model)تنص عمى أف نموذج الأثر العشوائي 

ىو النموذج المناسب, وفي ىذه الحالة يتـ الاعتماد عمى طريقة  (Fixed Effect model)الأثر الثابت 
 التقدير.في ( GLS)المربعات المعممة 

(, فنقبؿ فرضية العدـ التي تنص 6.65( غير معنوية, أي أكبر مف مستوى المحدد )P-Valueإذا كانت قيمة ) .7
ىو النموذج المناسب, ونرفض الفرضية البديمة  (Effect Random model)عمى أف نموذج الأثر العشوائي 

النموذج المناسب. وفي ىذه الحالة  ( ىو Fixed Random modelالذي تنص عمى أف  نموذج الأثر الثابت )
 (.Baltagi, 1998, 68- 73)( في التقديرOLSيتـ الاعتماد عمى طريقات المربعات الصغرى العادية )

( DiNardo( يجب أفْ نضع في نظر الاعتبار التحذيرات التي ذكرىا )Hausmanإلى جانب اختبار )      
الأثر الثابت والأثر العشوائي فقد أوضحا أف  لا توجد قاعدة بسيطة ( ففي مسألة الاختيار بيف نماذج Johnstonو)

( لقياسات الأخطاء والاختيارات المتحركة, وعمى الرغـ Charybdisتساعد الباحث في الاختيار بيف الأثر الثابت و)
لاقتصاد القياسي مف أف  البيانات الطولية تمثؿ تقدماً عف البيانات المقطعية فأنيا لا تعطي حمولًا لكؿ مشاكؿ ا

(Johnson and Di Nardo, 1997 , 403.) 

 ( عهً انُحى اِحٍ : Hausmanوبانخانٍ حكىٌ طُغت الاخخباس هىسًاٌ )

H = (BOLS – BGLS) [var (BOLS –BGLS ) ]  
   (BOLS – BGLS ) …….(8) 

: ٌَ  إر أ

(Bols – BGLS) .ٍحًثم انفشق بٍُ يقذساث الأثش انثابج والأثش انعشىائ : 

var (BOLS –BGLS  :  الفرؽ بيف مصفوفة التبايف المشترؾ لكؿ مقدار الأثر الثابت والأثر العشوائي بحيث تتبع
(H( تحت فرضية العدـ توزيع مربع كاي )X² ( عند درجة حرية )K.أي عدد المتغيرات المستقمة ,) 
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 انثاَٙ : الاخرثاساخ انرشخٛصٛح :انًطهة 

 :  Autocorrelation) ) اخرثاس يشكهح الاسذثاط انزاذٙأٔلاً :  

عرؼ بأنوُ الارتباط بيف سلاسؿ مف يضاً بالارتباط التسمسمي أو الارتباط التخمفي, ويُ الارتباط الذاتي يسمى أ     
في حالة بيانات المقطع العرضي,  ارتباط مكانية( أو المشاىدات المنظمة زمنياً )كما ىي في بيانات السمسمة الزمني

وفي سياؽ الانحدار فإف نموذج الانحدار الخطي الكلاسيكي يفترض أف  مثؿ ذلؾ الارتباط الذاتي غير موجود في 
 :(231:  2224)انمشٚشٙ, حدود الاضطرابات وبصيغة المعادلات 

E (ui , ui ) = 0  i ≠ j  

ببساطة فأف النموذج الكلاسيكي يفترض أف  حد الاضطراب لأي مشاىدة لا يتأثر بحد الاضطراب لأي        
مشاىدة أخرى, مثلًا إذا كنا نتعامؿ بسمسمة زمنية فصمية تتضمف انحدار الانتاج عمى رأس الماؿ والعمؿ بوصفيا 

ج ىذا الاضراب سيؤثر في الانتاج في الفصؿ ( ونفترض أف  ىناؾ اضراب لمعماؿ يؤثر في الانتاInputsمدخلات )
التالي مف السنة, وىذا يعني إذا كاف الانتاج منخفضاً في ىذا الفصؿ فميس ىناؾ سبباً يدعو الى التوقع بأف  الانتاج 

 .التالي سيكوف أقؿ

ستيلاكي لمعائمة عمى وبالطريقة ذاتيا إذا كنا نتعامؿ مع بيانات المقطع العرضي التي تتضمف انحدار الانفاؽ الا     
دخؿ العائمة, فأف  تأثير الزيادة في دخؿ العائمة عمى الانفاؽ الاستيلاكي لعائمة أخرى, ولكف عمى كؿ حاؿ إذا كاف 

 ىناؾ اعتماد مف ىذا النوع فإننا لدينا ارتباط ذاتي, وبصيغة الاشارات :

E ( ui , ui ) = 0   i ≠ j  

الذي سببو الاضراب في الفصؿ الحالي ربما يؤثر في الانتاج في الفصؿ في ىذه الحالة فأف الاضطراب        
التالي أو القادـ في الانفاؽ مف احدة العوائؿ يؤثر في زيادة الانفاؽ مف قبؿ عائمة أخرى, لعؿ مف المفيد أف ننظر 

الذي  (18 الشكؿ )في  الى بعض الانماط مف حالات الارتباط الذاتي وحالات عدـ وجود الارتباط الذاتي المعروضة
 .( يمكف أف نميزىا أو نراىا uiيبيف أف يبيف أف ىناؾ انماط )

 :(  (Heteroscedasticityاخرثاس يشكهح ػذو ثثاخ ذداَظ انرثاٍٚ ثاَٛا : 

( تظير ىذه المشكمة عادةً في بيانات Homoscedasticityاختلاؼ التبايف وعكسو ىو تجانس التبايف ) إف      
( وىو شرط CLRMوىي خرؽ لأحد فروض )( Cross – Section data)المقطع العرضي 



 .... لٛاط اذداْاخ أعؼاس الأعٓى نهًصاسف ػُٛح انثحث .............................................انفصم انثانث

878 

 

(Homoscedasticity الذي يعني أف  البواقي العشوائية تتوزع توزيعاً طبيعياً متجانساً حوؿ أية  قيمة مف قيـ )(Xi) 
 المتغير المستقؿ.

المستقؿ, فأف ذلؾ يؤدي الى خرؽ ماذا يعني ىذا؟ يعني أنو عندما تكوف ىناؾ علاقة بيف المتغير العشوائي والمتغير 
 خصائص المتغير العشوائي التي تنص عدـ التحيز :

E (Xi  , ui)  

 يجب أف يساوي صفر. (ui)( والمتغير العشوائي Xi( بيف المتغير المستقؿ )Eأي أف  الارتباط )

تكوف قيمتوُ تساوي صفراً  وفي ىذه الحالة سيكوف المتغير العشوائي لوُ قيمة حالة حاؿ أي متغير داخمي, وبذلؾ لا
 كما تؤكد عميو فروض المتغير العشوائي.

( في أحد أىـ افتراضيا عمى ثبات تبايف الحد العشوائي, وىذا OLSتعتمد طريقة المربعات الصغرى العادية )    
( يوضح ذلؾ 79( يكوف ثابتاً, والشكؿ )̂ ( حوؿ الخط المقدر )Yيعني أف  تشتت القيـ المشاىدة لممتغير التابع )

 ( :123:  2218)انؼماب, 

 (29انشكم )

 حانح ذداَظ انرثاٍٚ

 
خايعت صَاٌ عاشىس اندهفت, كهُت انعهىو الاقخظادَت , يحاضشاخ ٔذطثٛماخ فٙ الالرصاد انكًٙيحًذ انعقاب, ححهُم انسلاسم انضيُُت, 

 .871, ص7088اندضائش, وانخداسَت وعهىو انخسُُش, 
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 : (Multicollinearity) مشكمة التعدد الخطي: اختبار ثالثاً 

أوؿ مف لاحظ ظاىرة التعدد الخطي )التداخؿ الخطي(  (R.Fresh)ساكُش فشٚش  يعد الاحصائي النرويجي       
المتعدد عند تحميمو لبيانات السلاسؿ الزمنية, إذ أتضح لوُ أنوُ في معظـ الحالات توجد درجة مف التداخؿ بيف 

ويعود التداخؿ الخطي المتعدد , ( Interrelation Between Dependent Variables)المتغيرات المستقمة 
سؿ الزمنية الخاصة بالمتغيرات الاقتصادية إلى كوف بعض المتغيرات المستقمة قد تتطور خلاؿ الفترة في تحميؿ السلا

:  2223)انغٛفٕ ٔيشؼم,  ةالآتي الصيغةنأخذ الخطي  التعددالزمنية, وتتأثر بعوامؿ اقتصادية متعددة, ولفيـ مشكمة 

261: ) 
Y =  2 + B1X1i +   2 X2 i + ei  …….(9) 

( X2iومف وجود الفرضيات التي يقوـ عمييا النموذج الخطي المتعدد, والتي تتمثؿ اختصاراً بأف  كؿ مف )       
مستقؿ  الخطأ العشوايحد واف (,  Non- Stochastic varibles)غير تصادفية  مستقمة( متغيرات غير X3iو)

  وذو توزيع طبيعي بوسط حسابي صفر, وتبايف مقداره ) 
مشترؾ مساو لمصفر, وأف الفرضية الأساسية (, وتبايف  

بيف أي متغير مستقؿ وأي متغير آخر أو بيف أي متغير مستقؿ,  (Perfect Correlated) ىي عدـ الترابط التاـ
( بيف المتغيرات المستقمة )التوضيحية أو المفسرة(, أي أف ىذه Linear Combinationوأية تشكيمة خطية )

 .( Absence of Multicollinearity) ب الارتباط الخطي المتعدد أيالفرضية تنص عمى حالة غيا

 (: Ommited variableساتؼا: اخرثاس انًرغٛش انًحزٔف )

يقع انحياز المتغير المحذوؼ في عمـ الاحصاء عندما يتجاىؿ النموذج متغيرا  واحداً أو أكثر فيما يخص الظاىرة     
المدروسة, وقد يؤدي ذلؾ الانحياز إلى ايعاز تأثير المتغير المحذوؼ إلى المتغيرات الأخرى التي تخضع لمملاحظة, 

خطأ الذي يظير في تقدير معممات الانحدار الخطي, وذلؾ وبصفة خاصة يعبر انحياز المتغير المحذوؼ عف ال
عندما يتجاىؿ النموذج متغيراً مستقلًا يرتبط بكؿ مف المتغير التابع ومتغير مستقؿ عمى الأقؿ بيف المتغيرات الداخمة 

, 2215)خٕسخاساذٙ, , وعمى سبيؿ المثاؿ نفترض أف  النموذج الصحيح كالآتي (Barreto, 2006)في النموذج 

562 – 653: ) 

Yi =     +          +        + ei…….. (10) 

: ٌَ  إر أ

 (B3( ,)B2( ,)B1 هٍ يعهًاث انًُىرج ). 

(Y( , انًخغُش انخابع :)7X(و )X3يخغ : )ُشاث يسخقهت 
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(ui.)( : انًخغُش انعشىائٍ )حذ انخطأ 

 ولكف لأسباب ما استخدمنا النموذج الآتي: 

Yi =     +          + ui …………... (11) 

 ( تكوف كالآتي:X3ونذكر أىـ عواقب حذؼ المتغير )

( بيف R23(, وكاف معامؿ الارتباط )X2إذا كاف المتغير المحذوؼ مرتبطاً مع المتغير الموجود بالنموذج ) . أ
 أيضاً.ستكوف مقدرات متحيزة وغير متسقة (  ̂  7( و ) ̂  8) المتغيريف لا يساوي الصفر, فأف

 .وىذا التحيز لا يختفي بزيادة حجـ العينة (   E(  ̂ 2 ) B2( و)    B1   E( ̂ 1 )وبالتالي يكوف )

( الآف سيكوف غير  ̂  2( سيكوف متحيزاً عمى الرغـ مف أف  )̂  1( مرتبطيف فأف  )X3( و )X2حتى إذا لـ يكف ) . ب
 متحيز.

  مقياس التبايف التقميدي لػ )   . ت
 ∑   

⁄ =  )a2 ( سيكوف مقداراً متحيزاً لتبايف المعممة الحقيقيةB2.) 

مف توابع ذلؾ أيضاً أفْ تكوف فترات الثقة اختبارات الفرووض غير سميمة, وتؤدي إلى استنتاجات خاصة بمعنوية  . ث
 المعالـ المقدرة خاطئة.

سميمة, وأيضاً فترات  أحد العواقب الميمة أيضاً أف التنبؤ بناء عمى النموذج غير الصحيح ستكوف مضممة وغير . ج
 الثقة المتنبأ بيا.

 : (Barreto, 2006) المتغير المحذوؼ الحموؿ المقترحة لمعالجة لمشكمةونذكر أىـ 

 إذا كاف المتغير قابؿ لمقياس, فنقوـ بادراجوِ كعامؿ ارتداد في الانحدار الخطي المتعدد. . أ
 التي فييا تحتوي عمى ملاحظة كياف )متغير( او )فرد( اكثر مف مرة. البيانات الموحيةاستخداـ  . ب
 القياـ بأجراء تجربة عشوائية محكومة. . ث

 انًطهة انثانث  : الاخرثاساخ انثؼذٚح :

 ( :  Koaاخرثاس ) .1

أكثر ( ىو البحث عف اختبار Panel data) البيانات الموحيةإف  الدافع مف استخداـ اختبار التكامؿ المشترؾ في     
( يكوف tدقة مف اختبار الحدود لمتكامؿ المشترؾ في السلاسؿ الزمنية, بسبب ضعؼ قوة اختبارتيا وخاصةً اختبار )

 ذات نتائج قوية. (Panel data)ذات حجـ ضئيؿ, والتي أصبحت بفضؿ معطيات 
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( ADFفولر الموسع )( أختبار عدـ التكامؿ المتزامف انطلاقاً مف اختبارات ديكي 1111( سنة )Koaقدـ )     
يضاً احصائيتوِ تخضع لمتوزيع أفي ظؿ الفرضية البديمة واستنتج  معتبرا  إياىا لا تأخذ بالحسباف عدـ التجانس الفردي

 .(32:  2215)ذًاس,  الطبيعي المتخصر المركز

 لنفترض نموذج البانؿ كالآتي :

Yit = XitB + Zit   + eit ……… (12) 

 .  Zit( = uiوغُش يخكايم صيُُاً يٍ أخم )  I(1هٍ خزس أحادٌ )( Xit( و ) Yit إر أٌ ) 

عمى عدـ التي تنص ضية العدـ  لاختبار فر (it( نـ )ADF( و )DF)( اختبار الجذر الاحادي Kao 1999يقترح )
 بيف متغيرات النموذج. وجود تكامؿ مشترؾ

 : CUSUMاخرثاس انًدًٕع انرشاكًٙ نلأخطاء  .2

( عمى المجموع التراكمي لأخطاء التنبؤ باستخداـ الانحدارات الانعكاسية السابقة, إذ CUSUMتعتمد إحصائية )    
باستخداـ النموذج المقدر باستخداـ المقدر  ý( jنقدر التنبؤ بالقيمة المستقبمية لمفترة المقبمة ) ( j – 1)أننا في المحظة 

(j-1( نقدر التنبؤ في المحظة )j ( فيي )Yj فتكوف البواقي الانعكاسية )(Residu Recursif )Wj  عمى النحو
 الآتي :

Wj =         

  
 

 : يمثؿ مقدر الانحراؼ المعياري لبواقي التنبؤ. Seإذ أف  : 

 نكرر ىذه العممية مف أجؿ كؿ العينا الممكنة : 

(n + 2) (k + 3) (k+ 4)……n 

 ( عمى النحو الآتي :Cumsum( وعندئذ تكوف احصائية )Wjونحسب قيـ )

Wt = 
   

   
 ∑    

       , t = (n +k) (k + 3) (n+k)…..n  

( ٌَ  يمثؿ مجموع مربعات البواقي المحسوبة انطلاقا  مف النموذج المقدر عمى أساس حجـ العينة.( SCRإر أ
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 ( : waldاخرثاس ) .3

( طريقة لمعرفة ىؿ المتغيرات المفسرة )المستقمة( في النموذج ميمة أـ لا, وتعني أنيا كبيرة Waldاختبار ) يُعد     
انيا تضيؼ شيئاً إلى النموذج, ويمكف حذؼ المتغيرات التي لا تضيؼ شيئاً دوف التأثير عمى النموذج بأي طريقة 

بما في ذلؾ المتغيرات الثنائية أو المتغيرات ذات معنى, ويمكف استخداـ ىذا الاختبار في العديد مف النماذج المختمفة 
 .(Agresti, 1990 : 30)المستمرة. 

( معنوي نرفض فرضية العدـ ونقبؿ  F-statistic) ( حسبWaldإذا كاف المتغير المفسر في اختبار )     
أما إذا كاف المتغير المفسر غير معنوي  البديمة, أي أف  المتغير المفسر مؤثر ويضيؼ شيئاً إلى النموذج. بالفرضية 

 نقبؿ فرضية العدـ ونرفض الفرضية البديمة )أي أف  المتغير المفسر غير مؤثر ويمكف إزالتوِ مف النموذج(
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 انثانث ثانًثح

 Panel data انثٛاَاخ انهٕحٛحذمذٚش انًُٕرج ػٍ طشٚك 

 (Levin, Lin & Chu Unit Root Testأٔلاً. اخرثاساخ الاعرمشاسٚح )

متغيرات النموذج استقرت عند المستوى وعند الفرؽ جميع يتبيف أف  (14( و )11( و )17)مف خلاؿ الجداوؿ     
سواء  (MV_BB, SP_MEB, NP_MEB INV_MEB, ES_EMB)الاوؿ, فقد استقرت كؿ مف متغيرات 

 I(0)عند المستوى   %(1-%5بقاطع أو  قاطع واتجاه أو بدوف قاطع واتجاه, وتراوحت مستوى المعنوية بيف )

 (AS_BB INV_BB, ES_BB, MV_MEB, AS_MEB, SP_CBI NP_CBI, INV_CBI, AS_CBI)أما متغيرات    

قاطع واتجاه, وتراوحت مستوى المعنوية فقد استقرت جميعيا عند الفرؽ الاوؿ سواء بقاطع أو  قاطع واتجاه أو بدوف 
 %(.1-%5بيف )

 

 (32دذٔل )ان

 نًصشف تغذاداخرثاس الاعرمشاسٚح 

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF) 

Null Hypothesis: the variable has a unit root 

 At Level       

  AS ES INV MV NP SP 

With Constant t-Statistic -0.3580 -2.6934 -1.7356 -3.7402 -0.9523 -2.0164 

 Prob.  0.8920  0.0995  0.3937  0.0161  0.7391  0.2771 

  n0 * n0 ** n0 n0 

With Constant & Trend  t-Statistic -2.6778 -2.6083 -1.7528 -3.8052 -1.7388 -2.4622 

 Prob.  0.2579  0.2820  0.6722  0.0489  0.6787  0.3378 

  n0 n0 n0 ** n0 n0 

Without Constant & Trend  t-Statistic  1.2643 -0.2540 -0.2395 -3.6021  0.2509 -1.7707 

 Prob.  0.9387  0.5749  0.5818  0.0015  0.7442  0.0733 

  n0 n0 n0 *** n0 * 

 At First Difference      

  d(AS) d(ES) d(INV) d(MV) d(NP) d(SP) 
With Constant t-Statistic -4.1248 -5.9957 -4.1952 -5.7445 -4.6213 -4.7545 

 Prob.  0.0089  0.0004  0.0079  0.0006  0.0039  0.0031 

  *** *** *** *** *** *** 

With Constant & Trend  t-Statistic -4.0409 -5.8172 -4.1514 -5.5077 -4.8851 -4.6384 

 Prob.  0.0363  0.0026  0.0307  0.0041  0.0100  0.0146 

  ** *** ** *** ** ** 

Without Constant & Trend  t-Statistic -3.5335 -6.1817 -4.3355 -6.0000 -4.3427 -4.8418 



 .... لٛاط اذداْاخ أعؼاس الأعٓى نهًصاسف ػُٛح انثحث .............................................انفصم انثانث

877 

 

 Prob.  0.0019  0.0000  0.0004  0.0000  0.0004  0.0001 

  *** *** *** *** *** *** 

        

Notes:       

a: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1% and (no) Not Significant   

b: Lag Length based on SIC    

c: Probability based on MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

 STATA 15انًصذس: يخشخاخ حضيح تشيدح                 

 (33دذٔل )ان

 MEB  يصشف انششق الأٔعط اخرثاس الاعرمشاسٚح نًرغٛشاخ
UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF)   

Null Hypothesis: the variable has a unit root 

 At Level       

  AS ES INV MV NP SP 

With 

Constant 

t-Statistic -2.1416 -4.2852 -2.3289 -2.1046 -4.0859 -1.7547 

 Prob.  0.2334  0.0061  0.1770  0.2458  0.0086  0.3851 

  n0 *** n0 n0 *** n0 

With 

Constant & 

Trend  

t-Statistic -1.9774 -3.5476 -1.7449 -2.9762 -3.9058 -2.3613 

 Prob.  0.5592  0.0732  0.6758  0.1772  0.0417  0.3799 

  n0 * n0 n0 ** n0 

Without 

Constant & 

Trend  

t-Statistic  0.4203 -2.8002 -2.4070 -1.5593 -2.7821 -2.6157 

 Prob.  0.7904  0.0098  0.0204  0.1085  0.0091  0.0131 

  n0 *** ** n0 *** ** 

 At First Difference      

  d(AS) d(ES) d(INV) d(MV) d(NP) d(SP) 

With 

Constant 

t-Statistic -3.0956 -3.7832 -3.2601 -5.0126 -4.4731 -4.9023 

 Prob.  0.0542  0.0161  0.0394  0.0020  0.0057  0.0035 

  * ** ** *** *** *** 

With 

Constant & 

Trend  

t-Statistic -3.9743 -4.7018 -4.3540 -5.0802 -4.0529 -4.6886 

 Prob.  0.0435  0.0175  0.0225  0.0075  0.0387  0.0178 

  ** ** ** *** ** ** 

Without 

Constant & 

Trend  

t-Statistic -3.1123 -3.6499 -3.1539 -5.2370 -4.5763 -3.3113 

 Prob.  0.0050  0.0015  0.0043  0.0001  0.0003  0.0031 
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  *** *** *** *** *** *** 

        

Notes:       

a: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1% and (no) Not 

Significant   

b: Lag Length based on SIC    

c: Probability based on MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

      

 STATA 15انًصذس: يخشخاخ حضيح تشيدح                

 (34دذٔل )ان

 CBIانًصشف انرداس٘ انؼشالٙ اخرثاس الاعرمشاسٚح نًرغٛشاخ 

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF)   

Null Hypothesis: the variable has a unit root 

 At Level       

  AS ES INV MV NP SP 

With Constant t-Statistic -2.4765 -4.7011 -2.3106 -3.4566 -1.6799 -1.2017 

 Prob.  0.1424  0.0034  0.1828  0.0267  0.4191  0.6419 

  n0 *** n0 ** n0 n0 

With Constant & 

Trend  

t-Statistic -2.5879 -4.0219 -2.0387 -3.3029 -2.4346 -1.3564 

 Prob.  0.2898  0.0347  0.5285  0.1062  0.3472  0.8272 

  n0 ** n0 n0 n0 n0 

Without Constant & 

Trend  

t-Statistic  0.2272 -2.0944  0.1074 -2.9411 -0.5323 -1.3656 

 Prob.  0.7348  0.0395  0.6981  0.0065  0.4678  0.1520 

  n0 ** n0 *** n0 n0 

 At First Difference      

  d(AS) d(ES) d(INV) d(MV) d(NP) d(SP) 

With Constant t-Statistic -2.7038 -5.4144 -1.8576 -5.5423 -2.9034 -4.0199 

 Prob.  0.1016  0.0011  0.3384  0.0009  0.0718  0.0107 

  n0 *** n0 *** * ** 

With Constant & 

Trend  

t-Statistic -2.6949 -3.2377 -1.6458 -5.3214 -2.8413 -3.8722 

 Prob.  0.2549  0.1242  0.7115  0.0053  0.2100  0.0469 

  n0 n0 n0 *** n0 ** 

Without Constant & 

Trend  

t-Statistic -2.7091 -4.8264 -2.9053 -5.7857 -3.0308 -4.0161 

 Prob.  0.0114  0.0001  0.0471  0.0000  0.0056  0.0007 

  ** *** ** *** *** *** 
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Notes:       

a: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1% and (no) Not Significant   

b: Lag Length based on SIC    

c: Probability based on MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

      

 STATA 15انًصذس: يخشخاخ حضيح تشيدح                 

 ذمذٚش انًُٕرج : :  ثاَٛاً 

وىي طريقة تقدير نموذج الثابت العادي لجميع المقاطع,  (:Common Constant)نموذج الطريقة العادية  .1
فتراض تجانس مجموعة البيانات بيف عينات الدراسة )ىنا  وتعني عدـ وجود اختلاؼ بيف المقاطع المقدرة وا 

 المصارؼ الثلاث(. 

( عمى المتغير التابع اسعار الاسيـ ESتأثير المتغير المستقؿ ربحية السيـ ) ( نجد أف  15ومف خلاؿ الجدوؿ )  
(SP( بمغ )أي أف  1.882298 ,) ر المستقؿ تغيراً مقداره وحدة واحدة في متغير ربحية السيـ يؤدي الى زيادة المتغي

 (.1.8))سعر السيـ( بمقدار 

 (35دذٔل )ان

 َرائح ًَٕرج انطشٚمح انؼادٚح
Dependent Variable: SP_? 

Method: Pooled EGLS (Period random effects) 

Date: 07/08/22   Time: 14:21 

Sample: 2007 2021  

Included observations: 15 

Cross-sections included: 3 

Total pool (balanced) observations: 45 

Swamy and Arora estimator of component variances 

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C 1.202296 0.174630 6.884823 0.0000 

ES_? 1.882298 0.690407 2.726359 0.0095 

INV_? 5.17E-07 5.88E-07 0.877993 0.3853 

MV_? 8.50E-08 1.81E-08 4.702044 0.0000 

NP_? -5.61E-06 4.96E-06 -1.130942 0.2650 

AS_? -5.35E-07 1.75E-07 -3.060947 0.0040 

     
 STATA 15انًصذس: يخشخاخ حضيح تشيدح                 

 

دار خطي بحد ثابت متغير بيف وحدات العينة, أي حوىو نموذج ان : (Fixed Effect)نموذج الاثر الثابت  .2
 يسمح باختلاؼ الحد الثابت لكؿ مجموعة.
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( عمى المتغير التابع اسعار الاسيـ ES( نجد أف تأثير المتغير المستقؿ ربحية السيـ )16مف خلاؿ الجدوؿ )     
(SP( بمغ )أي أف تغيراً مقداره وحدة واحدة في متغير ربحية السيـ يؤدي الى زيادة المتغير 4.308637 ,)التابع 

كانت اشارة سالبة, مما يعني ( NP طافٍ انشبحٔ  INV الاسخثًاس) أما متغيري (, 4.3)سعر السيـ( بمقدار )
سعر السيـ سينخفض بمقدار وحدة واحدة إذا تغيرت  افوجود علاقة عكسية بينيما وبيف سعر السيـ, وبالتالي 

 المتغيرات المستقمة )الاستثمار وصافي الربح(.

( كاف لو تمييز أو اختلاؼ عف TBI) أما بخصوص تأثير المقاطع لكؿ مصرؼ, فمصرؼ التجارة العراقي       
(, أي أف الأثر التجميعي لممتغيرات المستقمة وىي 0.187552-المصارؼ الاخرى في النموذج بعلاقة سالبة بمغت )

عمى أسعار اسيـ  أثر سمبي)الموجودات, صافي الربحية, ربحية السيـ, القيمة السوقية, والاستثمارات( كاف ليا 
(, 0.219117-( بعلاقة سالبة أيضاً وبقيمة بمغت )MEBنية مصرؼ الشرؽ الاوسط )المصرؼ, وجاء بالمرتبة الثا

 التفسيرية أما معامؿ القوة .(0.406669)( بعلاقة موجبة وبقيمة بمغت BBوجاء بالمرتبة الثالثة مصرؼ بغداد )
(R²=0.53) التغيرات  نتيجة( 53ستكوف بنسبة )%  )اسعار الاسيـ( ويعني أف التغيرات الحاصمة في المتغير التابع

مستقمة )الموجودات, صافي الربح بعد الضريبة, ربحية السيـ الواحد, القيمة السوقية الحاصمة في المتغيرات ال
والاستثمارات المالية(, أما المتبقي فيعود الى عوامؿ اخرى لـ يتضمنيا النموذج القياسي المقدر, أما معامؿ القوة 

وىي أكبر ( F-Test=5.99)(, وبمغت القيمة المعنوية الاجمالية ADJ-R²=0.44صحح أو المعدؿ )التفسيرية الم
( فنقوـ بقبوؿ فرضية الفرضية البديمة التي تنص عمى وجود علاقة وتأثير معنوي بيف 0.05مف مستوى معنوية )

 القيمة السوقية والاستثمارات المالية( )الموجودات, صافي الربح بعد الضريبة, ربحية السيـ الواحد, ةالمتغيرات المستقم
 ., ونرفض فرضية العدـ)أسعار الأسيـ( والمتغير التابع

 

 (36دذٔل )ان
 َرائح ًَٕرج الاثش انثاتد

Dependent Variable: SP_?  

Method: Pooled Least Squares 

Date: 07/08/22   Time: 14:22 

Sample: 2007 2021  

Included observations: 15 

Cross-sections included: 3 

Total pool (balanced) observations: 45 

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C 0.709193 0.426762 1.661798 0.1050 

ES_? 4.308637 1.187414 3.628589 0.0009 

INV_? -8.18E-07 1.43E-06 -0.573678 0.5697 

MV_? 8.68E-08 2.58E-08 3.358426 0.0018 

NP_? -5.39E-06 7.21E-06 -0.748319 0.4590 

AS_? 1.55E-08 6.00E-07 0.025850 0.9795 
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Fixed Effects (Cross)     

TBI—C -0.187552    

MEB—C -0.219117    

BB—C 0.406669    

          
 Effects Specification   

          
Cross-section fixed (dummy variables) 

          
Root MSE 0.566090     R-squared 0.531567 

Mean dependent var 1.073556     Adjusted R-squared 0.442945 

S.D. dependent var 0.836454     S.E. of regression 0.624297 

Akaike info criterion 2.055429     Sum squared resid 14.42062 

Schwarz criterion 2.376614     Log likelihood -38.24716 

Hannan-Quinn criter. 2.175164     F-statistic 5.998116 

Durbin-Watson stat 0.697695     Prob(F-statistic) 0.000103 

          
 STATA 15انًصذس: يخشخاخ حضيح تشيدح                 

 :(  Random effect) ًَٕرج الأثش انؼشٕائٙ  .3

( عمى المتغير التابع اسعار الاسيـ ES( نجد أف تأثير المتغير المستقؿ ربحية السيـ )17مف خلاؿ الجدوؿ )     
(SP( بمغ )أي أف تغيراً مقداره وحدة واحدة في متغير ربحية 2.584883 ,)ؿ السيـ يؤدي الى زيادة المتغير المستق

( INVت اشارات المعممات جميعيا موجبة أيضاً عدا اشارات متغيري الاستثمار )ء(, وجا2.5)سعر السيـ( بمقدار )
 (.NPوصافي الربحية )

أيضاً عف  مختمفاً أو  مميزاً ( كاف CBI) أما بخصوص تأثير المقاطع لكؿ مصرؼ, فمصرؼ التجارة العراقي     
(, وجاء بالمرتبة الثانية مصرؼ الشرؽ الاوسط 0.286551-المصارؼ الاخرى في النموذج بعلاقة سالبة بمغت )

(MEB( بعلاقة سالبة أيضاً وبقيمة بمغت )-(, وجاء بالمرتبة الثالثة مصرؼ بغداد )0.225357BB بعلاقة )
 .(0.511908)موجبة وبقيمة بمغت 

 (37دذٔل )ان

الاثش انؼشٕائَٙرائح ًَٕرج   

Dependent Variable: SP_? 

Method: Pooled EGLS (Period random effects) 

Date: 07/08/22   Time: 14:23 

Sample: 2007 2021  

Included observations: 15 

Cross-sections included : 3 

Total pool (balanced) observations: 45 

Swamy and Arora estimator of component variances 

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C 0.749165 0.255091 2.936859 0.0057 
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ES_? 2.584883 0.760907 3.397109 0.0016 

INV_? -1.44E-06 8.66E-07 -1.663102 0.1047 

MV_? 7.57E-08 1.58E-08 4.793036 0.0000 

NP_? -6.46E-06 4.29E-06 -1.506436 0.1404 

AS_? 3.84E-07 3.69E-07 1.038047 0.3060 

Fixed Effects (Cross)     

TBI—C -0.286551    

MEB—C -0.225357    

BB—C 0.511908    

Random Effects (Period)     

2007—C 0.569699    

2008—C 0.464618    

2009—C 0.467411    

2010—C 0.152039    

2011—C 0.222258    

2012—C 0.329823    

2013—C 0.391169    

2014—C 0.001794    

2015—C -0.337988    

2016—C -0.384170    

2017—C -0.355206    

2018—C -0.529095    

2019—C -0.336635    

2020—C -0.522088    

2021—C -0.133630    
     
     
 Effects Specification   

   S.D.   Rho   

          
Cross-section fixed (dummy variables) 

Period random 0.298198 0.4458 

Idiosyncratic random 0.332462 0.5542 

          
 Weighted Statistics   

          
Root MSE 0.418715     R-squared 0.454882 

Mean dependent var 1.073556     Adjusted R-squared 0.351752 

S.D. dependent var 0.573526     S.E. of regression 0.461768 

Sum squared resid 7.889499     F-statistic 4.410751 

Durbin-Watson stat 0.696082     Prob(F-statistic) 0.001205 

          
 Unweighted Statistics   

          
R-squared 0.445337     Mean dependent var 1.073556 

Sum squared resid 17.07521     Durbin-Watson stat 0.491530 

          
 STATA 15انًصذس: يخشخاخ حضيح تشيدح                 
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 : (Hausman Testاخرثاس ) .4

مف خلاؿ  ( نلاحظHausmanولغرض الاختيار بيف الاثر الثابت أو الاثر العشوائي لمتقدير نمجأ الى اختبار )    
لذلؾ نرفض فرضية العدـ القائؿ  (6.65)مف  أقؿ( وىي 0.0000بمغت ) (value-p)قيمة  أف   (33الجدوؿ )
 .(Fixed Effect)ونقدر بدلًا مف ذلؾ بػ  Random Effectبالتقدير بػ 

 (38دذٔل )ان

 (Hausmanَرائح اخرثاس )

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Pool: BASIC   

Test period random effects 

          
Test Summary Chi-Sq. 

Statistic 

Chi-Sq. d.f. Prob.  

          
Period random 39.378309 5 0.0000 

          
 STATA 15انًصذس: يخشخاخ حضيح تشيدح                 

 الاخرثاساخ انرشخٛصٛح: :  ثانثاً  

 : (Autocorrelationمشكمة الارتباط الذاتي ) .1

فإذا  (,Breusch-Godfrey LM test)يتـ اختبار النموذج لاكتشاؼ مشكمة الارتباط الذاتي مف خلاؿ اختبار    
يعاني مف مشكمة الارتباط الذاتي, ونجد مف  ( فأف النموذج لا6.65أقؿ مف ) ( معنوية, أيP- valueكانت قيمة )

يعاني مف مشكمة  مف ذلؾ أف النموذج لا نستنتج(, 6.6663( بمغت )P-value( أف قيمة )31خلاؿ الجدوؿ )
 الارتباط الذاتي.
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 (39دذٔل )ان

 َرائح اخرثاس الاسذثاط انزاذٙ

 
 

 STATA 15انًصذس: يخشخاخ حضيح تشيدح                 

 ( :   Heteroscedasticity) يشكهح ػذو ثثاخ ذداَظ انرثاٍٚ .2

 estatيتـ ىنا اختبار النموذج مف وجود مشكمة عدـ ثبات تجانس التبايف مف عدمو مف خلاؿ اختبار )     

hottest,) كانت قيمة  فاذا(P-value) ( فأف  6.65أكبر مف ) مف مشكمة عدـ ثبات تجانس  يعاني النموذج لا
مف يعاني  ( لذلؾ نستنتج أف النموذج لا6.6162قد بمغت ) (P-value)( أف قيمة 46التبايف, ونجد في الجدوؿ )

 .مشكمة عدـ ثبات تجانس التبايف

 (42دذٔل )ان

 َرائح يشكهح ػذو ثثاخ ذداَظ انرثاٍٚ

 
 

 STATA 15انًصذس: يخشخاخ حضيح تشيدح                 
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 ( :multicollinearity) انخطٙ انرؼذديشكهح  .3

( فيو مقياس لمقدار VIFمة التعدد الخطي مف عدمو مف خلاؿ عامؿ تضخـ التبايف )كيتـ اكتشاؼ وجود مش    
لمتغير  ((VIF( في مجموعة مف متغيرات الانحدار المتعددة. رياضياً , فإف multicollinearityالتعددية الخطية )

نموذج الانحدار يساوي نسبة تبايف النموذج الكمي إلى تبايف النموذج الذي يتضمف فقط ىذا المتغير المستقؿ الفردي. 
( إلى أف المتغير المستقؿ المرتبط وثيؽ 16المرتفع )أكبر مف  VIFيتـ حساب ىذه النسبة لكؿ متغير مستقؿ. يشير 

 الصمة بالمتغيرات الأخرى في النموذج.

( لذلؾ 1.62-1.31( وىي تتراوح بيف )16( كانت أقؿ مف )VIF( نجد أف كؿ قيـ )41ومف خلاؿ الجدوؿ )    
 .دد الخطيعيعاني مف مشكمة الت نستنتج أف النموذج لا

 (41دذٔل )ان

 َرائح اخرثاس يشكهح انرؼذدٚح انخطٛح

 

 
 

 STATA 15انًصذس: يخشخاخ حضيح تشيدح            

 ( :model has no omitted variableانًحزٔف )يشكهح انًرغٛش  .4

 فإذا(, estat ovtest)مف خلاؿ اختبار  عدموِ يتـ ىنا اختبار ىؿ أف النموذج يحتوي عمى متغير محذوؼ مف    
( أف 42( فأف النموذج لا يحتوي عمى متغير محذوؼ, ونجد في الجدوؿ )6.65أكبر مف ) (P-value)كانت قيمة 

 يعاني مف مشكمة وجود متغير محذوؼ. ( لذلؾ نستنتج أف النموذج لا6.2111بمغت )( قد P-valueقيمة )
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 (42دذٔل )ان

 َرائح اخرثاس يشكهح انًرغٛش انًحزٔف

 

 
 

 STATA 15انًصذس: يخشخاخ حضيح تشيدح         

 

 

 ( :Panel ARDLذطثٛك ًَٕرج الاَحذاس انزاذٙ نهفدٕاخ انًٕصػح ) :  ساتؼاً 

(, ومعاملات الضبط أو SR(, وتقديرات المدى القصير )LRيوضح تقديرات المدى الطويؿ )( 41الجدوؿ )
 (, ونلاحظ مف خلاليا الاتي:ADJمعاملات تصحيح الخطأ )

 حشُش َخائح حقذَشاث انًذي انطىَم انً الاحٍ: (:LRذمذٚشاخ انًذٖ انطٕٚم ) .8

جية وبيف المتغير التابع سعر السيـ مف جية أف ىناؾ علاقة عكسية بيف كؿ مف الموجودات وربحية السيـ مف  . أ
و أعند شراءىا يتـ تسجيميا حسب سعر التكمفة غيػر أف ىػذا السعر قابؿ لمزيادة  أخرى, فبالنسبة لمموجودات فأنوُ 
تنعكس عمى اسعار  قتصادية المختمفة ونتيجة لعوامػؿ التضخـ, فمف الممكف أفْ النقصاف نتيجة الظروؼ الا

واعتبار الزيػادة فػي قيمتيا زيادة في رأسماليا بعد  عادة تقدير موجوداتوِ إ في حالة قياـ المصرؼ بالاسيـ سمباً الا
اقرار ذلؾ مف قبؿ الييئة العامة. أما بالنسبة لصافي ربحية السيـ فمف الممكف أف يقوـ المصرؼ بالاقتراض مف 

, لينخفض عدد الأسيـ المصدرة وتزيد البنؾ المركزي بسعر فائدة منخفض لتمويؿ عممية إعادة شراء أسيمو
يعكس القيمة  ربحية السيـ عمى الفور بعد أف تـ تقسيـ نفس الأرباح بيف عدد أقؿ مف المساىميف, فيو بذلؾ لا

( INVمعنوية عدا متغيري الاستثمار ) (P-value) الحقيقية لمربح, مع ملاحظة أف جميع قيـ الاحتمالية
 (.ASوالموجودات )

( فلا تخفى ESالاكبر عمى المتغير التابع مف جية المتغيرات المستقمة جاء مف متغير ربحية السيـ )أف التأثير  . ب
ما  , فالمستثمريف عادة  ةكونيا دليؿ لمقسوـ الارباح النقدية المتوقع السيـعمى سعر  التأثيرأىمية ربحية السيـ في 
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تدفقات نقدية مستقبمية تنعكس بشكؿ ايجابي في زيادة  تحقيؽ أف   باعتبارييتموف كثيراً بالربحية المتوقعة لمشركة, 
 يحصؿ عميو حامؿ السيـ مف توزيعات نقدية. عمى ما

أسواؽ العادي في  ثر ربحية السيـ في قيمة المصرؼ المقاسة بقيمة سيموِ أ نتائج تحميؿ واختبار لذلؾ نجد أف        
, باستخداـ تحميؿ الانحدار, اسفرت عف وجود تأثير )طردي( في ارتفاع سعر السيـ, وىذا يعني امكانية الماؿ

 ستثمار الأفضؿ.مار في الأسيـ العادية وتحديد الاستثقرار الا تخاداعمى ىذا المؤشر عند  الاعتماد

سياسة  أفقية لمسيـ, فمف المعروؼ قؿ عمى المتغير التابع )سعر السيـ( جاء مف جية القيمة السو التأثير الأ أف   . ت
عمى  وانعكاساتيالعلاقتيا المباشرة بالمساىميف  توزيع الارباح تُعد مف أىـ السياسات التمويمية في الشركات نظراً 

سعر السيـ في السوؽ, إذ تتعمؽ بقرار تقسيـ أرباح الشركة ما بيف أرباح موزعة عمى المساىميف وأرباح محتجزة, 
التوازف الى تمؾ العلاقة, وسيتـ  بإعادةالثلاث كفيؿ  ؼديؿ ىذه السياسة مف طرؼ المصار تع لذلؾ نجد أف  

 توضيح ذلؾ في فقرة )معاملات تصحيح الخطأ(.
 (: SRذمذٚشاخ انًذٖ انمصٛش ) .2

تتماشى تقديرات معممات المدى القصير مع تقديرات المدى الطويؿ, إذ أف متغير )الموجودات( يرتبط بعلاقة     
أما المصرؼ التجاري العراقي فيوجد علاقة عكسية بيف عكسية مع سعر السيـ في مصرفي الشرؽ الاوسط وبغداد, 

فيو يرتبط بعلاقة طردية بسعر السيـ في  , والعكس حصؿ لمتغير )الاستثمار(متغير الموجودات وسعر السيـ
 المصرؼ التجاري العراقي.مصرفي الشرؽ الاوسط وبغداد بينما يرتبط بعلاقة عكسية في 

في العلاقة بيف الاستثمار واسعار  ىـوىنا نجد أف الاختلاؼ في سياسة توزيع الارباح ىي التي أدت الى ىذا التفا   
أف الارباح المحتجزة تعد مصدراً رئيساً لتمويؿ الاستثمار والتوسع في المصرؼ,  الثلاثة المذكورة, إذ ؼأسيـ المصار 

 وعمى الرغـ مف اف التوسع في المصرؼ مرغوب فيو فأف توزيع الارباح كذلؾ مرغوب فيو.

كما ىو متوقع, إذ  وسالباً  ياً كاف معامؿ تصحيح الخطأ )سرعة التعديؿ( معنو (: ADJيؼايلاخ ذصحٛح انخطأ ) .3
السياسة المتخذة مف المصارؼ الثلاث المذكورة مف الممكف تصحيحيا  ( وىذا يعني أف  - 6.25يمتو )بمغت ق

 التوازف في المدى الطويؿ. ةوالعودة الى حال فصوؿخلاؿ مدة أربع 
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 (43دذٔل )ان

 (Panel ARDALَرائح ًَٕرج الاَحذاس انزاذٙ نهفدٕاخ انًٕصػح )

 
 STATA 15انًصذس: يخشخاخ حضيح تشيدح                 

 الاخرثاساخ انثؼذٚح :خايغاً : 

  (:Kaoاخرثاس ) .1

وىو بديؿ عف اختبار الحدود في السلاسؿ الزمنية,  (Kao test)قرار التكامؿ المشترؾ يعتمد عمى اختبار       
الذي يقيس عدـ وجود علاقة التكامؿ المشترؾ بالفرض البديؿ مقابؿ عدـ وجود علاقة تكامؿ مشترؾ بالفرض العدـ, 

( فنحكـ عمى متغيرات 6.65) فْ فإذا كانت معنوية, أي أقؿ مِ  ,(P-value)ويفصؿ في ذلؾ مف خلاؿ ملاحظة قيمة 
ذا كانت قيمتيا غير معنوية, أي أكبر مف )  ( فلا يوجد تكامؿ مشترؾ.6.65النموذج بأنيا تتضمف تكامؿ مشترؾ, وا 
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 عوو أر ىناؾ  ( وبذلؾ فأف  6.65منيا أقؿ مف ) اً ( كانت أربعP-value( نجد أف قيـ )44مف خلاؿ الجدوؿ )     
نا ذلؾ مف تقدير معممات الامديف القصير والطويؿ, مع العرض أنو يجب اف تكوف اشعاعات لمتكامؿ المشترؾ ويمكن

لا لا  السلاسؿ الزمنية مستقرة عند مستواىا وعند الفرؽ الأوؿ فقط, مع استقرار المتغير التابع عند الفرؽ الأوؿ, وا 
اختبار بعدي يدعى  يوجد( ARDL)في التقدير, والسبب في ذلؾ أنو في نموذج ( ARDL) يمكف استخداـ نموذج

وأف ىذا الاختبار لو حدّيف )كما ىو واضح مف تسميتو( الاحد الأعمى يفترض اف (  Bound test ) اختبار الحدود
يوجد  لا مف ثـكؿ المتغيرات مستقرة عند الفرؽ الاوؿ, والحد الأدنى يفترض اف كؿ المتغيرات مستقرة عند مستواىا, 

 حد خاص لمفرؽ الثاني.

, ربحية السيـ, القيمة بةير ضالأدبيات النظرية ذات الصمة إلى أف متغيرات )الموجودات, صافي ال شيرتُ      
عمى سياسات المصرؼ. وىنا وجدت علاقة  اً اعتماد اً الاسيـ إيجابسعار أتؤثر في  والاستثمارات( يمكف أفْ  وقيةسال

ح بعد متغيرات )الموجودات, صافي الربالفإف  اليوبالت ,تغيرات المستقمة والمتغير التابعذات دلالة إحصائية بيف الم
في المصارؼ ير في سعر السيـ , ربحية السيـ, القيمة الوقية, والاستثمارات( شكمت عوامؿ ميمة وراء التأثالضريبة
 عمى المدى الطويؿ. (وسط وبغدادالأالعراقي والشرؽ  يالتجار الثلاثة)

 ( 44 )  دذٔلان

 (Kao) َرائح اخرثاس

 

 
 

 STATA 15انًصذس: يخشخاخ حضيح تشيدح                   

                                                                              

 Unadjusted Dickey-Fuller t                  -2.2842          0.0112

 Unadjusted modified Dickey-Fuller t         -2.3217          0.0101

 Augmented Dickey-Fuller t                   -1.3850          0.0830

 Dickey-Fuller t                             -2.1702          0.0150

 Modified Dickey-Fuller t                    -1.9587          0.0251

                                                                              

                                            Statistic         p-value

                                                                              

AR parameter:         Same                  Augmented lags:   1 

Time trend:           Not included          Lags:             1.67 (Newey-West)

Panel means:          Included              Kernel:           Bartlett

Cointegrating vector: Same

Ha: All panels are cointegrated             Number of periods      =     13

Ho: No cointegration                        Number of panels       =      3

                          

Kao test for cointegration
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 :( CUSUM  ) انًدًٕع انرشاكًٙ نلأخطاء اخرثاس .2

لحدود داخؿ ا( CUSUM) يتحقؽ الاستقرار لمعاملات الانحدار المقدرة إذا وقع الشكؿ البياني لإحصائية      
ومف ثـ تكوف ىذه المعاملات غير مستقرة اذا انتقؿ الشكؿ البياني لإحصائية  (0.05)الحرجة وعند مستوى معنوية 

 الاختبار المذكور خارج الحدود الحرجة وعند نفس مستوى المعنوية.

وقع داخؿ الحدود الحرجة وعند  (CUSUM)( نجد أف الشكؿ البياني لإحصائية 30ومف خلاؿ الشكؿ البياني )   
 .ف ىذه المعاملات مستقرة%, ومف ثـ تكو 5مستوى معنوية 

 ( 30  ) شكمان

 CUSUMَرائح اخرثاس 

 

 
 STATA 15انًصذس: يخشخاخ حضيح تشيدح                 

تبنى قرارات ميمة فيما يتعمؽ  وعميوِ  ARDL))وىو الاختبار الأساس في نموذج : Wald test)  ) اخرثاس .3
 .جؿ أـ لاتوازنيو طويمة الأ بقبوؿ النموذج أو فيما إذا كاف النموذج يتضمف علاقة

 عهً انفشضُت انخٍ حضعها وهٍ:(  Wald ) َعخًذ اخخباس

يخغُشاث يسخقهت فٍ انًُىرج, فخكىٌ  تأيا قُى انًعهًاث )عذا انثابج( حساوٌ طفش, فبافخشاع أٌ نذَُا خًس . أ

 انفشضُت كالاحٍ:

C(2) = C(3) = C(4) = C(5) = 0 
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 واحذ. أو قُى انًعهًاث )عذا انثابج( حساوٌ . ب

C(2) = C(3) = C(4) = C(5) = 1 

معممات بعض المتغيرات التوضيحية ىي صفر, فيمكنؾ إزالة المتغيرات مف  أف  ( Wald)إذا أظير اختبار    
النموذج, فإف ىذا يشير بقوة إلى أف إزالتيا مف النموذج لف تقمؿ بشكؿ كبير مف ملاءمة ىذا النموذج, لأف المتغير 

ممساعدة في التنبؤ بالمتغير المستقؿ الذي يكوف معاممو صغيراً جداً بالنسبة لخطأه القياسي لا يفعؿ الكثير بشكؿ عاـ ل
ذا أظير الاختبار أف المعممات ليست صفرية, فيجب عميؾ تضميف المتغيرات في النموذج.  التابع, وا 

جميع المتغيرات  لا تساوي صفراً, أي أف  ( F( وقًُت )P-value) ( أف القيمة الاحتمالية45يبيف الجدوؿ )    
, مما يشير مرة )فرضية العدـ( المستقمة ليا تأثير معنوي في المتغير التابع وبذلؾ يمكننا رفض الفرضية الصفرية

أخرى إلى أف المعاملات لا تساوي الصفر في نفس الوقت, مما يعني أف تضميف ىذه المتغيرات يخمؽ تحسناً ميماً 
 وذج.ية الإحصائية في ملاءمة النممف الناح
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 (45اندذٔل )

 ( Waldَرائح اخرثاس ) 

 
 

 STATA 15انًصذس: يخشخاخ حضيح تشيدح                 
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 : الاستنتاجات :أولاً 

 : الجانب النظري )استنتاجات عامة(استنتاجات  .1

شيد المؤشر العام للأسعار الأسيم لسوق العراق للأوراق المالية تذبذباً واضحاً ما بين الارتفاع والانخفاض بسبب  .‌أ
)عمميات السمب والتيجير, تقمبات أسعار النفط, مثل عدم الاستقرار السياسي والامني والاقتصادي الذي شيده 
مما أنعكس عمى حجم التداول نتشار جائحة كورونا(, عجز الموازنة العامة, انخفاض معدل النمو الاقتصادي, ا

 في السوق.
( بسبب 7002 – 7002شيدت رؤوس الاموال )الاسيم الاسمية( لممصارف عينة البحث ارتفاعاً مستمراً لممدة ) .‌ب

- 7002موافقة البنك المركزي العراقي بزيادة رؤوس أموال المصارف الخاصة, بينما شيدت استقراراً لممدة )
( مميون دينار بسبب قرار البنك المركزي العراقي بتثبيت رؤوس أموال المصارف 700,000( بقيمة )7070

 الخاص.
ضحاً بسبب تأثرىا بالتقمبات وعدم الاستقرار السياسي انخفاضاً وا لممصارف عينة البحثشيدت أسعار الأسيم  .‌ت

( بسبب تحسن الوضع الاقتصادي والاجتماعي بعد ارتفاع أسعار 7070والامني, إلا انيا شيدت ارتفاعاً عام )
ورفع حظر التجوال, والسماح بالتداول الالكتروني للأسيم. وكان  النفط الخام وتحقيق الفائض في الموازنة العامة

 لعام أكثر الأعوام تميزاً بارتفاع أسعار الأسيم لممصارف عينة البحث.ىذا ا
 التطبيقي )القياسي( : استنتاجات الجانب .2
( استقرت عند المستوى BBجميع متغيرات النموذج القياسي لمصرف بغداد )بينت نتائج الاختبار القياسي أنَ  .‌أ

( فقد استقرت TBIا مصرف التجاري العراقي )%(. أم0 -%  0وتراوحت مستوى المعنوية بين )والفرق الأول, 
 %(.0 -% 0جمعييا عند الفرق الأول, وتراوحت مستوى المعنوية بين )

( عمى المتغير التابع ESبينت نتائج الاختبار القياسي من خلال الطريقة العادية أن تأثير المستقل ربحية السيم ) .‌ب
واحدة في متغير ربحية السيم يؤدي الى زيادة المتغير  (, أي بمقداره وحدة0.7077.1( بمغ )SPأسعار الأسيم )

( AS(, وجاءت اشارات المعممات موجبة جميعيا عدا متغيري الموجودات )0.7التابع )سعر السيم( بمقدار )
 (.NPوصافي الربح )

جية بينت نتائج الاختبار أنَ ىناك علاقة عكسية في الأمد الطويل بين كل من الموجودات وربحية السيم من  .‌ت
 من جية أخرى. وبين المتغير التابع سعر السيم
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نجد أنَ اختبار ربحية السيم في قيمة المصرف مقاسة بقيمة سيموِ العادي في أسواق المال, باستخدام تحميل  .‌ث
الانحدار, مما أسفرت عن وجود تأثير طردية في ارتفاع سعر السيم, وىذا يعني أنَ امكانية الاعتماد عمى 

 ذ قرار الاستثمار في الأسيم العادية وتحديد الاستثمار الأفضل.المؤشر عند اتخا
بينت نتائج الاختبار من خلال الاختبارات التشخيصية أنَ النموذج لا يعاني من ) مشكمة عدم ثبات تجانس  .‌ج

 التباين, مشكمة المتغير المحذوف, مشكمة التعدد الخطي ومشكمة الارتباط الذاتي(.
 (, لذلك نرفض فرضية العدم القائل0.00أقل من )(‌P – value)‌( أنَ قيمةHausmanبينت نتائج اختبار ) .‌ح

 .ىو النموذج المناسب(  Random effectالاثر العشوائي )أن بالتقدير 
لا تساوي صفراً, أي أنَ جميع المتغيرات المستقمة ليا  (F)( وقيمة P-value( أن قيمة )Waldبينت اختبار ) .‌خ

, مما نفسو  ير التابع, مما يشير مرة أخرى إلى أنَ المعاملات لا تساوي الصفر في الوقتتأثير معنوي في المتغ
 النموذج. قوةيعني أنَ تضمين ىذه المتغيرات يخمق تحسناً ميما من الناحية الاحصائية في 

 ثانياً : التوصيات : 

 لدعم سيولة الاستثمار بالأسيم.تشجيع ودعم الاستخدام الاوسع لمخدمات المصرفية وخدمات الدفع الالكتروني  .3
 .أسواق المالالأدوات المالية وتوظيف المدخرات في تطوير القوانين والانظمة والقواعد وتنويع  .2
الاستثمار بالأوراق المستثمرين لتشجيع  خلال الجامعات وىيئات الاستثمار المحافظات العراقية منو التعاون  .1

 لجذب وتنويع الاستثمارات. الانترنتالمالية وفتح فروع لشركات الوساطة والتداول عن بعد عبر 
اصدار قواعد  تأسيس صناديق الاستثمار العراقي لجذب المدخرات الوطنية وتوجيييا نحو الاستثمار المتعدد  .4

 لعراق للأوراق المالية.ومنافسة صناديق الاستثمار التي تتعامل بالأسيم في سوق ا
مراقبة القيمة السوقية لممصارف المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية والافصاح المستمر عن أي حدث يؤثر  .5

 فييا.
 تأىيل وتدريب العاممين في قطاع الخدمات المالية )خدمات التأمين والمصارف وصناديق التقاعد(. .6
تفتقر عممية الاستثمار وتوظيف  السوق العراقية, كون بالأسيمالاستثمار بالسندات الى جانب الاستثمار  .7

 السندات.

 



Abstract :  

      This research aims to measure stock price trends for the Iraqi Stock 

Exchange for the period (2007-2021) a predictive study of a sample of 

joint stock companies, to find out the impact of the internal independent 

variables (assets, net profit, earnings per share, market value and financial 

investments) on the dependent variable (stock prices) ) for each bank 

using the embedded data method (Panel Data ( 

        The research problem revolves around answering the following 

questions: Are stock prices affected by economic, political and security 

fluctuations? Is the Iraqi environment attractive for financial investment 

(investment in stocks)? What are the future trends of the stock prices of 

the research sample banks? In order to answer the questions, the 

researcher hypothesized that there is a significant relationship and 

influence between (assets, net profit, earnings per share, market value and 

investments) as independent internal variables and stock prices as a 

dependent variable. . The internal variables of the banks in the research 

sample (assets, net profit, earnings per share, market value and 

investments) were independent, while the stock prices for each bank were 

a dependent variable. The researcher reached the following results: The 

results of the standard test showed that all the variables of the standard 

model of the Bank of Baghdad (BB) were stable at the first level and 

difference, and the level of significance ranged between (5% - 1%). As 

for the Commercial Bank of Iraq (CBI), all of them settled at the first 

difference, and the level of significance ranged between (5% - 1%), and 

the results of the standard test through the ordinary method showed that 

the effect of the independent earnings per share (ES) on the dependent 

variable stock prices (SP ) amounted to (1.202296), that is, by one unit in 

the variable earnings per share, it leads to an increase in the dependent 

variable (share price) by (1.2), and the signals of the parameters were all 

positive except for the variables of assets (AS) and net profit (NP). 
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