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لَّ تطيب الآخرة تك ولَّ تطيب اللحظات إلَّ بذكرك ولَّ بطاعب النهار إطيلَّ يَ  وَ  كَ كرُ شُ لَّ بِ إ لليلِ اَ  يبَ طِ يَ  لهي لَّإ    

ِ ))إلَّ بعفوك , الحمد و الشكر لله القائل  يدَنَّكُمِْلَئ نِشَكَرْتمُْ لََزَ 
لى من بلغ الرسالة وأدى ... إ .... الله جل جلله ((

 بعد.أما ( وصلى الله عليه و اله و صحبه وسلمالأمانة ونصح الله بهِ الأمة نبي الرحمة ونور العالمين سيدنا محمد ) 

في بداية هذا العمل المتواضع الذي اسأل الله له القبول, لَّ يسعني الَّ ان  أتوجه بجزيل الشكر والعرفان      

 ( الذي تفضل بالإشراف على هذه الرسالة والذي لم يقصرأحمدِخليلِالحسينيلأستاذي الفاضل  الأستاذ الدكتور )

أمانته في ما أبداه من ملحظات وإرشادات قيمة كان لها جهدا في التوجيه والمساعدة بكل ما هو مفيد وأشيد بمدى 

كما اتقدم بوافر الشكر  أكبر الأثر في انجاز هذا البحث و إخراجه على أتم وجه, جزاه الله عنا خير الجزاء.

السيد  , واتقدم بجزيل الى(زينبِعبدِالرزاقِد.أ.جامعة بابل  ) –كلية الَّدارة و الَّقتصاد  ةلى السيد عميدحترام إوالَّ

وأتقدم بجزيل الشكر الى السيد رئيس قسم العلوم المالية والمصرفية  (بشارِعباسِالحميري. د.أالمعاون العلمي )

اتقدم بجزيل الشكر والَّمتنان والَّحترام الى  نا أنجز بحثي هذا أنَ ويطيب لي  وأ)  أسعدِمنشدالمحترم الدكتور )

شة المحترمون لقبولهم مناقشة , و أشكر أعضاء لجنة المناقوالمصرفيةتذة قسم العلوم المالية الأساتذة الكرام أسا

 , وأتقدم بجزيل الشكر والَّحترام إلى اساتذتي في الدراسات العلياثوإبداء ملحظاتهم التي ستغني البح رسالتي

.د.ِ,ِأأ.د.عصامِعبدِالرضا,ِ,ِأ.م.د.ِحيدرِالدليمي.د.ِحسينِديكان,ِا.د.خالدِالمرزوكوادِالبكري,ِأأ.د.ِج) والأولية

 (,ِأ.م.د.ِايهابِعبدالسلامد.مهديِخليلِشديدم.أ.الخالقِدبيِالجبوري,ِِعبدأ.د.مهديِعطية,ِأ.د.ِمحمدِالطائي,ِ

( الذي تحمل عناء السفر ممدوحِعطاِاللهِفيحان, وأتقدم بجزيل الشكر إلى الدكتور ) لإسهاماتهم المتميزة والرائعة

الى اساتذة  ساعدني بدعاء خالص أو كلم طيب وأعبر عن شكري وامتناني الى كل منوقبوله لمناقشة رسالتي 

ِعليِهندي) جامعة الكوفة ِأ.م.د. ِحمودي, ِحيدر ِأ.م.د. ِالغالبي, ِجليل ِالحسين ِعبد , وأتقدم بجزيل الشكر (أ.د.

الفلح وأنْ يكون عملي في الختام اسأل الله السداد و, ووالَّحترام الى زميلي في الدراسات العليا )مصطفى حبيب(
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 : المستخلص

تحليل مؤشرات  (,2021 – 2007)تحليل واقع وتطور التضخم في العراق للمدة الى البحث  هذا يهدف      

( وقياس 2021- 2007الأسهم للشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية عينة البحث للمدة ) وعوائد 

جابة عن مشكلة البحث بالإوتتمحور . البحثركات المدرجة عينة وتحليل أثر التضخم على عوائد أسهم الش

إذا كان هناك أثر لمعدلَّت  في عوائد أسهم الشركات عينة البحث؟لها تأثير هل معدلَّت التضخم التساؤلَّت الآتية: 

هل هناك تفاوت في مقدار الأثر بين الشركات الَّربعة عينة  التضخم في تلك العوائد, فما هو اتجاه هذا الأثر وقوته؟

نَ هناك علقة وتأثير معنوي سلبي بين التضخم ت فقد وضع الباحث فرضية مفادها إوللإجابة عن التساؤلَّ البحث؟

الناجم عن ارتفاع المستوى العام للأسعار وعوائد الَّسهم للشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية عينة 

ً الباحث أ اتبعلبحث, وقد ا ً  نموذجا  اً فكانت عوائد الَّسهم للمصارف عينة البحث متغيراً تابعاً, والتضخم متغير قياسيا

تبين من خلل نتائج الَّختبار القياسي المصارف الثلثة )مصرف , وتوصل البحث إلى الَّستنتاجات الآتية: مستقلً 

عوائد الَّسهم سومر التجاري, مصرف الَّستثمار العراقي ومصرف بغداد( فكانت العلقة طردية بين التضخم و



 خ

 

مخالفة لمنهج النظرية الَّقتصادية, أما المصرف التجاري العراقي فل توجد علقة معنوية بين التضخم وهي 

 وعوائد الَّسهم.



Abstract : 

       This research aims to analyze the reality and development of inflation 

in Iraq for the period (2007-2021), analyze the stock indicators and returns 

of the companies listed in the Iraq Stock Exchange, the research sample for 

the period (2007-2021), and measure and analyze the impact of inflation on 

the returns of the shares of the listed companies, the research sample. The 

research problem revolves around answering the following questions: Do 

inflation rates have an effect on the returns of the shares of the research 

sample companies? If there is an effect of inflation rates on those returns, 

what is the direction and strength of this effect? Is there a difference in the 

amount of impact between the four research sample companies? In order to 

answer the questions, the researcher developed a hypothesis that there is a 

relationship and a negative moral effect between inflation resulting from the 

high general level of prices and the returns of shares of the companies listed 

in the Iraq Stock Exchange, the research sample. Independently, and the 

research reached the following conclusions: It was shown through the results 

of the standard test the three banks (Sumer Commercial Bank, the Iraqi 

Investment Bank and the Bank of Baghdad), so the relationship was positive 

between inflation and stock returns, which is contrary to the economic 

theory approach. As for the Commercial Bank of Iraq, there is no significant 

relationship between inflation and stock returns. 
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 انًمذيح :

ة يعد التضخـ مف المتغيرات الاقتصادية الكمية الميمة, ولقد أصبح التضخـ مف أكثر الظواىر الاقتصادي      
ة نمو ومستوى ات المعاصرة سواء المتقدمة أـ النامية منيا, وبغض النظر عف درجوالنقدية ارتباطاً في الاقتصاد

ظير الى حيز الوجود في الحياة المعاصرة في اعقاب الحرب ت. ولقد أخذت ىذه الظاىرة تتطور ىذه الاقتصادا
وأف التضخـ يؤثر   ,العقود الثلاثة الاخيرةعمى نحو أكثر في  العالمية الثانية, واكتممت معالميا واتضحت صورتيا

تعتمد  ارتفاع معدلات التضخـ في الاقتصاد يؤدي إلى تقمبات السوؽ, إذوعوائد الاسيـ تأثيراً سمبياً, ففي أسعار 
أسعار وعوائد الأسيـ إلى حد كبير عمى توقعات أرباح الشركات المستقبمية, ذلؾ لأف التضخـ يؤدي إلى تآكؿ 

رغبة المستثمريف في عممية الاستثمار بالأسيـ )الاستثمار المالي( خوفاً مف التقمبات في  وتبقى النقودقيمة 
لقيمة الحالية لمشركات التي تشكؿ مؤشرات السوؽ, أسيميـ, كما يمكف أف يجعؿ مف الصعب عمى السوؽ قياس ا

ايضا أفْ تؤثر الأسعار المرتفعة لممواد والمخزوف والتوظيؼ عمى الارباح عندما تتكيؼ الشركات ونتيجة لذلؾ 
فالشركات المدرجة في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية تتأثر بالاستقرار السياسي والأمني  تتقمب أسعار وعوائد الأسيـ.

درجة الاولى والمتغيرات الاقتصادية الكمية بشكؿ عاـ والتضخـ بخاصو بالدرجة الثانية, وبالتالي عندما يرى بال
, وذلؾ خوفاً اجع رغبتيـ في استثمار اسيميـالمستثمروف ارتفاعاً في معدلات التضخـ في العراؽ سيؤدي إلى تر 

 ومف ثـ خسارة قيمتيا.ار السمبية عمى أسيميـ مف انعكاس الآث

 أهًُح انثضج: 

عمى المتغيرات الاقتصادية والمالية, فارتفاع معدلات التضخـ تؤدي تأثيره تأتي أىمية البحث مف خلاؿ          
إلى تدىور القوة الشرائية لمنقود, وتراجع رغبة المستثمريف, لأف التضخـ يعد مف أىـ العوامؿ الاقتصادية التي تؤثر 

رات الاستثمارية مف قبؿ مالكي الأسيـ, لاف كمما انخفضت معدلات التضخـ في أسعار الأسيـ في اتخاذ القرا
سيشجع المستثمريف عمى اتخاذ القرارات بالاستثمار بالأسيـ )شراء الاسيـ(, أما لو ارتفعت معدلات التضخـ 

ؽ العراؽ ستؤدي إلى تراجع المستثمريف بالاستثمار )بيع الاسيـ( لتجنب انخفاض قيمة الأسيـ المستثمرة في سو 
 للأوراؽ المالية.

 يُشكـهح انثضج : 

خمؽ حالة مف اللايقيف وتزيد مف مخاطر الاستثمار في الأصوؿ المالية, وقد ينعكس يإفَ حدوث التضخـ      
 التساؤلات الآتية: بالأسيـ, وعميو يمكف صياغة الاشكالية  عوائدمتوقع لمتضخـ سمباً عمى الالارتفاع غير 
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 تضخـ في عوائد أسيـ الشركات عينة البحث ومدى ىذا التأثير؟ىؿ تؤثر معدلات ال .1
 إذا كاف ىناؾ أثر لمعدلات التضخـ في تمؾ العوائد, فما ىو اتجاه ىذا الأثر وقوتو؟ .2
 ىؿ ىناؾ تفاوت في مقدار الأثر بيف الشركات الاربعة عينة البحث؟ .3

 أهذاف انثضج :

 النظرية الاقتصادية. تحميؿ العلاقة بيف التضخـ وعوائد الأسيـ وفؽ منيج .1
 (.2021 – 2007)مفتحميؿ واقع وتطور التضخـ في الاقتصاد العراقي لممدة  .2
 في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية عينة البحث. لعينة مف المصارؼتحميؿ مؤشرات وعوائد الأسيـ  .3
 المدرجة عينة البحث. المصارؼقياس وتحميؿ أثر التضخـ عمى عوائد أسيـ  .4

 فشظُح انثضج:

مستوى التضخـ  وعوائد الاسيـ لمشركات   بيفسمبية فَ ىناؾ علاقة إ:  ينطمؽ البحث مف فرضية مفادىا       
 المدرجة في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية عينة البحث مع تفاوت ىذه العلاقة مف شركة إلى أخرى.

 يُهزُح انثضج :

الوقائع الكمية, وذلؾ مف خلاؿ صياغة التحميؿ أعتمد الباحث عمى المنيج الاستقرائي القائـ عمى دراسة      
تناوؿ الاطار النظري لمتغيرات الدراسة وتحميؿ واقع تمؾ المتغيرات في عف طريؽ  الاقتصادي بالأسموب الوصفي

عوائد أسيـ  فيالعراؽ, والاعتماد البيانات المتعمقة بمتغيرات الدراسة لاستنباط نتائج اختبار التضخـ وأثره 
توظيؼ درجة في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية عينة البحث. فضلًا عف الأسموب الكمي مف خلاؿ الشركات الم

 أدوات التحميؿ القياسي.

 صذود انثضج:

: دراسة تطبيقية لمشركات المدرجة في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية )المصرؼ التجاري الحدود المكانية .1
.)لعراقي ومصرؼ بغداد الأىميالعراقي, مصرؼ سومر التجاري, مصرؼ الاستثمار ا

. 2021 – 2007 انًذج يٍ :الحدود الزمانية  .2

 

 

 



3 

 

 هُكهُح انثضج :

وشمؿ  لمتضخـ وعوائد الاسيـتناوؿ الفصؿ الأوؿ الاطار النظري ف فصوؿ رئيسة, ثلاثةـ البحث إلى قُس        
طار النظري لعوائد الاطرؽ الى تضمف الاطار النظري لمتضخـ, المبحث الثاني تالمبحث الأوؿ ثلاثة مباحث : 

الفصؿ سيـ وفؽ منيج النظرية الاقتصادية. و العلاقة بيف التضخـ وعوائد أ أسيـ المصارؼ والمبحث الثالث ضـ
 – 2007الثاني واقع التضخـ في العراؽ والشركات المدرجة في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية عينة البحث لممدة )

. المبحث الثاني تحميؿ واقع التضخـ في العراؽ تضمفالمبحث الاوؿ ة منيا (, وشمؿ ثلاثة مباحث رئيس2021
تناوؿ العلاقة بيف  , والمبحث الثالثتحميؿ مؤشرات الأسيـ لمشركات المدرجة في السوؽ عينة البحث تطرؽ

وذج الفصؿ الثالث فيتناوؿ الجانب العممي مف خلاؿ وضع انموعوائد أسيـ الشركات عينة البحث, أما  التضخـ
, وتضمف ثلاثة مباحث رئيسة , منيا (2021 – 2007) قياسي لتقدير أثر التضخـ في عوائد الأسيـ لممدة مف

ياسي, الانموذج الق توصيؼ : تناوؿ الاطار النظري للأنموذج القياسي, والمبحث الثاني ضـ المبحث الأوؿ:
 المبحث الثالث : تقدير وتحميؿ الانموذج القياسي.

 بجممة مف الاستنتاجات والتوصيات: التي توصؿ الييا الباحث. ثـ يختتـ البحث

 انذساعاخ انغاتمح :

 ( : 2014دساعح )لاسا ػشيىػ,  .1

دساعح تطثُمُح فٍ تؼط أعىاق الأوساق انًانُح  –تأحش يؼذل انتعخى فٍ ػىائذ انتعخى الأعهى  العنوان

 (. 2013 – 1990انؼشتُح نهفتشج )

 رسالة ماجستير صنف البحث
اعطاء صيغة احصائية مف خلاؿ وضع صيغة الارتباط بيف التضخـ وعوائد الأسيـ وتحديد اتجاه  هدف ال

 العلاقة.
 تناوؿ الاطار النظري لمتضخـ والاسيـ. التشابه 
 الحدود الزمانية والمكانية لمبحث.  الاختلاف

ضية إف الاسيـ لا تعد ىنالؾ علاقة عكسية بيف معدؿ التضخـ وعوائد الأسيـ وتؤكد صحة فر  النتائج
أداة تحوط ضد التضخـ, وذلؾ عكس الفرضية التي جاء بيا فيشر ويؤكد فييا عمى العلاقة 

 الموجبة بينيما.
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 ( : 2016شهشصاد صىتٍ, )   دساعح .2

 (.2105 – 2102بورصة السعودية دراسة حالة ولممدة ) –أثر التضخم عمى عوائد الاسهم   العنوان
 ماجستيررسالة  صنف البحث

تحديد تأثير التضخـ عمى عوائد الأسيـ وطبيعة العلاقة التي تربط بينيما في القطاعات المدرجة  الهدف 
 في سوؽ السعودية للأوراؽ المالية.

 حيث تناوؿ الإطار النظري لمتضخـ وعوائد الاسيـ.  التشابه 
 – 2012د المكانية التي تمثمت لممدة )حيث الحدود المكانية والمتمثمة في السعودية, اما الحدو  الاختلاف

 (, كذلؾ استخداـ طريقة البانؿ في معرفة العلاقة بيف التضخـ وعوائد الاسيـ.2015
وجود علاقة طويمة الاجؿ بيف معدؿ التضخـ وعوائد الأسيـ لدى عينة مف القطاعات المدروسة,  النتائج

ت اتجاىيف بيف التضخـ وعوائد الاسيـ كما أشارت نتائج السببية الى عدـ وجود علاقة سببية ذا
 وذلؾ يتوافؽ مع بعض النظريات الاقتصادية.

 

 ( : 2016عشاب يطش, اصًذ صغٍُ تتال  و) دساعح .3

 – 2005أحش انتعخى ػهً ػىائذ الأعهى فٍ لطاػاخ عىق انؼشاق نلأوساق انًانُح نهًذج ) العنوان

2015 ) 

 رسالة ماجستير صنف البحث
التضخـ عمى عوائد أسيـ قطاعات سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية باستعماؿ البيانات  تحميؿ أثر الهدف 

 ( .2015 – 2005الشيرية لممدة )
 حيث تناوؿ المفاىيـ الاساسية والنظرية لمتضخـ وعوائد الاسيـ  التشابه 
مكانيو ب (, في حيف تمثمت الحدود ال2015 – 2005حيث الحدود الزمانية المتمثمة لممدة ) الاختلاف

 قطاعات سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية.
وجود علاقة عكسية بيف التضخـ وعوائد أسيـ كؿ مف )القطاع المصرفي, قطاع التأميف, قطاع  النتائج

, وىناؾ توازف طويؿ الأجؿ بيف التضخـ ARDLالاستثمار والقطاع السياحي( حسب اختبار 
, وىذا ما يؤكد أف الأسيـ في سوؽ العراؽ (2015 – 2005)وعوائد أسيـ القطاع المصرفي لممدة 

 للأوراؽ المالية ليست أداة جيدة لمتحوط ضد التضخـ.
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 :  (2108, ) ميساء المسوتي دراسة .4

دراسة حالة أسيـ بعض المصارؼ  –أثر التضخـ عمى الأسعار السوقية للأسيـ في المصارؼ  انؼُىاٌ
 للأوراؽ المالية. التجارية والاسلامية المدرجة في سوؽ دمشؽ

 رسالة ماجستير صُف انثضج
تحميؿ أثر التضخـ في الاسعار السوقية لأسيـ بنؾ بيمو السعودي الفرنسي قبؿ الأزمة وخلاؿ  انهذف 

 الأزمة كأحد المصارؼ التجارية, ولأسيـ بنؾ سورية الدولي الاسلامي قبؿ وخلاؿ الأزمة كأحد
 (. 2015 – 2008المصارؼ الاسلامية, وذلؾ لممدة ) 

 حيث تناوؿ المفاىيـ النظرية لمتضخـ والأسعار السوقية للأسيـ. انتشاته 
حيث الحدود المكانية والتي تمثمت في عينة مف المصارؼ المدرجة في سوؽ دمشؽ للأوراؽ   الاختلاف

 المالية.
بنؾ بيمو السعودي عدـ وجود علاقة ذو دلالة احصائية لمتضخـ عمى الأسعار السوقية لكؿ أسيـ  انُتائذ

 الفرنسي وبنؾ سورية الدولي الاسلامي قبؿ الأزمة وبعدىا.
 

 ( :2022, وَىعف ػثذالله ػثذدساعح )ػثذ الله ظُاء ػثاط  .5

 (2019 – 2004تأحُش انتعخى فٍ ستضُح أعهى لطاػاخ عىق انؼشاق نلأوساق انًانُح نهًذج ) العنواف

 بحث دوري صنؼ البحث
 2004أثير التضخـ في ربحية أسيـ قطاعات سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية لممدة )قياس وتحميؿ ت اليدؼ 

(, فضلًا عف معرفة مدى تأثير حصوؿ صدمة في ARDAL( باستعماؿ انموذج )2018 –
 ( 2018 -2004التضخـ عمى معدلات ربحية أسيـ قطاعات سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية لممدة )

 ية لمتضخـ المفاىيـ النظر  تناوؿ التشابو 
 مف حيث الحدود الزمنية والمكانية  الاختلاؼ

وجود علاقة توازنية عكسية غير خطية طويمة الأجؿ بيف التضخـ وربحية أسيـ قطاعات سوؽ  النتائج
العراؽ للأوراؽ المالية, فصلًا عف أف قطاع الاستثمار في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية يعد مف 

نة( بتقمبات معدؿ التضخـ في العراؽ, إذ أف تغير معدؿ التضخـ بنسبة أكثر القطاعات تأثراً )مرو 
 % مف نسبة ىذا التغير.90معينة يؤدي إلى تأثير ارباح القطاع بأكثر مف 
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 ( :Samih Antione Azar, 2013دساعح ) .6

 The Spurious Relation between inflation Uncertainly and Stock انؼُىاٌ

Return . 

 لح انضائفح تٍُ ػذو انُمٍُ تٍُ انتعخى وػىائذ الاعهى.انؼلا

 سعانح يارغتُش صُف انثضج

عمى  الاعتمادتحميؿ العلاقة بيف معدؿ التضخـ والتضخـ غير المتوقع مع عوائد الأسيـ, وتـ  انهذف
( CPIوالرقـ القياسي لأسعار المستيمؾ) S & P 500سلاسؿ زمنية شيرية لمؤشر الأسيـ 

(, وتـ قياس معدلات التضخـ غير المتوقع عف طريؽ نموذج 2013 – 1950) خلاؿ الفترة
(CARCH. ) 

 حيث تناوؿ المفاىيـ النظرية لمتضخـ والأسعار السوقية للأسيـ. انتشاته

 اٌّىا١ٔح ٚاٌضِا١ٔح. ِٓ ؼ١س اٌؽذٚد  الاختلاف

ت التضخـ غير تبيف وجود علاقة عكسية بيف كؿ مف معدلات التضخـ مف جية ومعدلا انُتائذ 
عندىا المتوقع مف جية أخرى مع العوائد, ولكف عند ادخاليما معاً في معادلة انحدار العوائد 

, بينما تبقى معاملات التضخـ غير المتوقع سالبة وذات أىمية تصبح معاملات التضخـ ميممة
ثير احصائية, أي أضافة معدؿ التضخـ غير المتوقع إلى معادلة الانحدار فأنو يمغي تأ

 معدلات التضخـ عمى العوائد.
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 انفصم الأول

 الاغاس انُظشٌ نهتعخى وػىائذ الاعهى

 تًهُذ : 

يعد التضخـ أحد المتغيرات الاقتصادية الكمية, ويعد المؤشر الذي يقيس التغيرات الحاصمة في المستوى         
بشكؿ ئد ط الاقتصادي بشكؿ عاـ وربحية السيـ وعواالعاـ للأسعار مف سنة لأخرى, ولوُ تأثيراً سمبياً عمى النشا

فالعلاقة بيف التضخـ وربحية السيـ الواحد )عوائد الاسيـ( علاقة عكسية وفؽ منيج النظرية الاقتصادية, خاص, 
وشممت التعرؼ عمى ثلاثة مباحث رئيسة, فالمبحث الأوؿ يتناوؿ المفاىيـ الأساسية والنظرية ويتناوؿ ىذا الفصؿ 

وأدوات معالجة التضخـ مف خلاؿ السياسات الاقتصادية, والمبحث الثاني يتناوؿ ونظرياتو وأنواعوِ, التضخـ 
يـ, والمبحث الثالث تناوؿ المفاىيـ الأساسية والنظرية لمعائد وشمؿ تعريفو, أنواعو والعوامؿ عمى عوائد الاس

 العلاقة بيف التضخـ وعوائد الاسيـ وفؽ منيج النظرية الاقتصادية.

 نًثضج الأول:  الاغاس انُظشٌ نهتعخىا

 انًثضج انخاٍَ: الاغاس انُظشٌ نهؼىائذ والاعهى والاعىاق انًانُح

 انًثضج انخانج : انؼلالح تٍُ انتعخى وػىائذ الاعهى وفماً نهُظشَح الالتصادَح.
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 انًثضج الاول

 الاغاس انُظشٌ نهتعخى

 (:انًؼاَُش  –الأعثاب  –ًؤششاخ ان – انتؼشَفانًطهة الاول: انتعخى )

 انتعخى : تؼشَفأولاً : 

الارتفاع الكبير والمستمر في المستوى العاـ للأسعار يصاحبو انخفاض في القيمة الحقيقية  يعرؼ التضخـ بأنوُ    
 لمنقود, ويصبح التضخـ أكثر تسارعاً عندما يرافؽ الزيادة في الاصدار النقدي زيادة في النفقات الحكومية التي يتـ

(1) تمويميا بالقروض المحمية بدلًا مف الضرائب
. 

ويعرؼ أيضاً بأنوُ ظاىرة نقدية بحتة في الأمد الطويؿ, سببيا الزيادة المفرطة في كمية النقود عمى نحو يفوؽ    
 (2)كميات السمع والخدمات مما يؤدي إلى ارتفاع المستوى العاـ للأسعار

بالاستمرار الذاتي تنتج عف فائض الطمب المتزايد عمى قدرة العرض,  كما يعرؼ بأنوُ حركة تصاعدية تتميز     
أي الارتفاع المستمر في الأسعار نتيجة زيادة الطمب عمى السمع والخدمات وقصور الانتاج في مقابمة ىذا 

(3)الطمب
 .  

لمفاىيـ بسبب المشاكؿ ويعرفو ))جونسوف(( بأنوُ الارتفاع المؤكد في الأسعار, وقد أعتبر ىذا المفيوـ أبسط ا     
التي تظير عند وضعو عمى مستوى التطبيؽ, ويرى أفَ الارتفاع في الأسعار ليس بالضرورة أف يكوف تضخماً فقد 
يكوف ناتجاً عف المثيرات التنافسية للاقتصاد مثؿ عجز في المحاصيؿ الزراعية وارتفاع الأسعار نتيجة لذلؾ أو 

ا يؤدي إلى حدوث ارتفاع في الأسعار نظراً لمطمب المتزايد عمى السمع مم ,حركية في الاقتصاد في الاستخداـ
 .(4)والاستخداـ في عنصر العمؿ 

بأنوُ ارتفاع متواصؿ في الأسعار بسبب زيادة الطمب الكمي عف العرض الكمي مف السمع  ويعرف ويمكف      
د الاقتصادية, ويكوف سبب موار والخدمات, خاصةً عند قرب وصوؿ الاقتصاد إلى مرحمة التشغيؿ الكامؿ لم

                                                           
(1)

 David Beg and Stanley Fisher and others , Economics, London , McGraw- Hill company Europe, 

1997 , P.462 
(2)

 Milton Freidman and Charlas A.E. Goodhart, Money , inflation and the constitutional Position of 

the Central Bank, the institute of economic Affairs, 2003 , P.29 
(3)

 .224ص, 1, ؽ2018طاٌػ أؼّذ ػٍٟ ظاِغ, الالرظاد اٌىٍٟ, داس ظرٟ ذاْٚ ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ, اٌخشؽَٛ اٌغٛداْ,   
(4)

 .182,  ص2016, 1عاِٟ عؼ١ذ اٌؽلاق, إٌمٛد ٚاٌثٕٛن ٚاٌّظاسف اٌّشوض٠ح, داس ا١ٌاصٚسٞ ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ, ػّاْ, ؽ  
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التضخـ أساساً ىو التوسع في اصدار النقود والائتماف وانسياب تيار النقد المصدر الى الانفاؽ النقدي, وىذا 
المعنى ينشغؿ بو عمـ الاقتصاد السياسي, ولأف التوسع في اصدار النقود الورقية ىو حجر الزاوية في المفيوميف 

 .(1)امميما وخاصةً أف المالية العامة جزء مف عمـ الاقتصادالسابقيف, فإف ذلؾ يعني تك

  انتعخى : يؤششاخ لُاطحاَُاً : 
 انشلى انمُاعٍ لأعؼاس انًغتههك : .1

ىو أكثر المؤشرات شيوعاً في قياس التضخـ, ويقيس التغيرات الحاصمة في أسعار السمع والخدمات الاستيلاكية 
  : ( 2) خلاؿ السنة, ويحسب وفؽ الصيغة الآتية

CPI = CPI 2 – CPI 1  ∕  CPI1  ×  100 

 إر أْ :

CPI .اٌشلُ اٌم١اعٟ لأعؼاس اٌّغرٍٙه : 

CPI2   .اٌشلُ اٌم١اعٟ لأعؼاس اٌّغرٍٙه فٟ اٌغٕح اٌؽا١ٌح : 

CPI1 .اٌشلُ اٌم١اعٟ لأعؼاس اٌّغرٍٙه فٟ اٌغٕح اٌغاتمح : 

 انشلى انمُاعٍ لأعؼاس انًُتذ : .2

, سية وفقاً لمراحؿ الانتاجار السمع عند المراحؿ المختمفة للإنتاج, وتنشر الأرقاـ القياتقيس ىذه الأرقاـ أسع      
فيي أرقاـ قياسية لمسمع النيائية والمواد الوسيطة ومواد الخاـ, لكف تبقى الأرقاـ القياسية لمرحمة الانتاج أكثر نفعاً 

(3) يرات السعريةبالغ في تقدير التغلرقـ القياسي لكؿ السمع, لأفَ الأخير يمف ا
. 

 :انًخفط انؼٍُُ نهُاتذ  .3

الضمني مقياساً لأسعار السمع والخدمات النيائية المنتجة في الاقتصاد الوطني خلاؿ مدة يعد المخفض        
, ويستخدـ ىذا المؤشر لاستبعاد التغير في المستوى العاـ للأسعار, فالناتج المحمي الاجمالي يعكس زمنية معينة
 :(4), ويحسب وفؽ الصيغة الآتيةية لمسمع والخدمات القيمة السوق

                                                           
(1)

 .188, ص2019, 1ػثذ اٌشؼ١ُ تٛدالعٟ ِٚؽّذ خاٌذ اٌؽش٠شٞ, الالرظاد اٌىٍٟ, ِٕشٛساخ ظاِؼح دِشك, عٛس٠ا, ؽ  
(2)

 .274, ص2009, 1, ِثادئ ػٍُ الالرظاد, داس طفاء ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ, ػّاْ, ؽواًِ ػلاٚٞ واظُ ٚؼغٓ ٌط١ف اٌضت١ذٞ  
(3)

 .274واًِ ػلاٚٞ واظُ ٚؼغٓ ٌط١ف اٌضت١ذٞ, اٌّظذس ٔفغٗ,  ص  
(4)

 .52, ص 2004خاٌذ ؼغٓ اٌث١ٍٟ ٚػثذ اٌؼظ١ُ اًٌّٙ, الالرظاد اٌىٍٟ, ظاِؼح اٌغٛداْ, اٌخشؽَٛ,    
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يخفط انُاتذ انًضهٍ الارًانٍ = 
إٌاذط اٌّؽٍٟ  الاظّاٌٟ الاعّٟ

إٌاذط اٌّؽٍٟ الاظّاٌٟ  اٌؽم١مٟ
  ×100    

 

 انشلى انمُاعٍ انًشرش : .4

س التغير نسبة ليا ىو مقارنة تطورات الأسعار لسنة معينة ىي سنة الاساس التي تتميز بالاستقرار ويقا    
(1)وتدعى سنة المقارنة فييا بالنسبة لمسنة المطموب معرفة تغيرات 

:  

 لاعثُش: نانشلى انمُاعٍ  . أ

 : (2) , ويمكف حسابة وفؽ الصيغة الآتيةبكميات سنة الأساس لمترجيحيستعمؿ ىذا الرقـ 

I = 
 ∑        

∑      
 × 100  

 إر أٌ :

PO   :ٕح الأعاط.اٌغؼش فٟ ع 

P1   :.اٌغؼش فٟ عٕح اٌّماسٔح 

QO .اٌى١ّح فٟ عٕح الأعاط : 

  :Q1  اٌى١ّح فٟ عٕح اٌّماسٔح. 

 ثاػ :نانشلى انمُاعٍ  . ب

أف  اذترجيح الأسعار في فترة المقارنة وفترة الأساس بكميات فترة المقارنة. وتسمى بطريقة فترة المقارنة       
 ميات فترة المقارنة, ويمكف حسابو وفؽ الصيغة الآتية:الرقـ القياسي التجميعي المرجح بك

I = 
 ∑        

∑      
 × 100  

 إر اٌ :

∑   Qn:  اٌّماسٔح تأعؼاس عٕح اٌّماسٔح أٚ ِعّٛع إٌمٛد إٌّفمح فٟ اٌغٕح اٌّماسٔح.  ذّصً ل١ُ و١ّاخ 

 عاط أٚ ِعّٛع إٌمٛد إٌّفمح فٟ عٕح الأعاط.ل١ُ و١ّاخ عٕح اٌّماسٔح تأعؼاس الا      ∑ : 

                                                           
(1)

 . 6 – 5, ص2003(, اطذاساخ ظغش اٌر١ّٕح, اٌى٠ٛد, 19ح, عٍغٍح دٚس٠ح, اٌؼذد )طاٌػ اٌؼظفٛس, الاسلاَ اٌم١اع١  
(2)

 . 6 – 5طاٌػ اٌؼظفٛس, اٌّظذس اٌغاتك, ص  
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والفرؽ بيف الرقـ القياسي لاسبير والرقـ القياسي باش, إذ أف لاسبير يعتمد عمى كميات الأساس يقوـ        
بترجحييا عمى عكس باش الذي يرجح كميات المقارنة لأف لاسبير يرى أف طريقة الاستيلاؾ ثابتة بالنسبة لمسمع 

ا يؤدي إلى ثبات كميات أساس المستيمؾ, بينما باش يفرض أف طريقة الاستيلاؾ عند الأفراد والخدمات , مم
متغيرة مع الزمف ولا يمكف بقائيا ثابتة فبعض السمع تكوف ميمة في سنة معينة ممكف في سنة أخرى تكوف غير 

أف نرى أف رقـ لاسبير  ميمة والعكس صحيح, وظيور سمع أخرى جديدة خاصة عندما تكوف مدة زمنية بعيدة, إلا
ىو الأكثر استخداماً وانتشاراً لأنوُ يعتمد عمى معطيات سنة الأساس دوف المجوء إلى بيانات جديدة كؿ سنة مف 

 . (1) أجؿ الترجيح

 فُشش :ن انشلى انمُاعٍ  . خ

 : (2) ىو عبارة عف الوسط اليندسي لرقـ لاسبير وباش وىو معروؼ بالعلاقة الآتية

IF = √ ( )    ( )  

 إذ أنَ :

IF .الرقم القياسي لفيشر : 

I(L)  عثُش: انشلى انمُاعٍ نلا 

I(P)  .انشلى انمُاعٍ نثاػ : 

 وييتـ ىذا الرقـ بالناحية الرياضية فقط ولكف لا معنى اقتصادي لوُ.

 : أعثاب انتعخى حانخاً :
 اٌرؼخُ :ػّٕٙا ٕ٘ان عثث١ٓ سئ١غ١ٓ ٠ٕشأ 

 هة :صَادج انط انُاشئ تغثةانتعخى  .1

ىو تزايد حجـ الطمب )الانفاؽ( الكمي عمى العرض الكمي مف السمع والخدمات, مما يؤدي إلى ارتفاع المستوى    
 : (4), وىناؾ أسباب عديدة تؤدي إلى حدوث تضخـ الطمب وىي كالآتي(3)العاـ للأسعار

 الوحدات الاقتصادية. زيادة الانفاؽ الاستيلاكي الخاص مف خلاؿ زيادة الارصدة النقدية المتراكمة في . أ
                                                           

(1)
 . 6 – 5طاٌػ اٌؼظفٛس, اٌّظذس اٌغاتك, ص  

(2)
 . 6 – 5, صاٌّظذس ٔفغٗطاٌػ اٌؼظفٛس,   

(3)
 .243, ص1984شج, ِظش, ٔث١ً اٌشٚتٟ, ٔظش٠ح اٌرؼخُ, داس إٌٙؼح اٌؼشت١ح, اٌما٘  

(4)
 . 619 – 617, ص 1980ض. آوٍٟ, الالرظاد اٌىٍٟ, إٌظش٠ح ٚاٌغ١اعاخ, ذشظّح ػط١ح ِٙذٞ عٍّاْ, ِطاتغ ظاِؼح اٌّٛطً,   
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توسع المصارؼ التجارية في منح القروض الى القطاع الخاص لتمويؿ النفقات الاستثمارية أو لمقطاع  . ب
 الحكومي لتمويؿ عجز الموازنة.

 زيادة النفقات العسكرية. . خ
 ضعؼ العادات المصرفية وانخفاض الميؿ الحدي للادخار. . ز
 زيادة الطمب الخارجي عمى المنتجات الوطنية. . ض
 التخفيضات الضريبية المتعاقبة. . غ
زيادة الدخوؿ النقدية المتأتية مف زيادة عوائد البمد مف النقد الأجنبي, سواء أكانت ىذه الزيادة ناشئة عف  . ؾ

تصاعد التصدير لمخارج أو نزوح رؤوس الأمواؿ إلى الداخؿ بفعؿ ارتفاع معدؿ الفائدة أو زيادة تحويلات 
 العامميف في الخارج.

 (:1ح التضخـ الناشئ عف زيادة الطمب مف خلاؿ الشكؿ )ويمكف توضي

 
 

Sours : Josh – Biven, Andrew Fieldhouse and Heidi Shierhilz, Economic policy Institution , from 

free- fall to Stagnation : five Years after the start of Great Recession , 2013, p.77 

 (1انشكم )

 شئ ػٍ صَادج انطهةانتعخى انُا
 

( ASمع ثبات منحنى العرض الكمي )( AD2( إلى )AD1زيادة الطمب الكمي مف ) أفَ  (1)ويلاحظ الشكؿ      
 (, مما يولد فجوة تضخمية )تضخـ الطمب(.P2( إلى )P1ارتفاع المستوى العاـ للأسعار مف )الى أدى 
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 انتعخى انُاشئ تغثة صَادج انتكانُف : .2

كرة عمى جانب العرض, إذ يرى أصحاب ىذه الفكرة بأف السبب الذي يقؼ وراء نشوء ظاىرة تؤكد ىذه الف     
التضخـ يعود إلى زيادة تكاليؼ الانتاج وخاصة في الدوؿ المتقدمة, فقد يمجأ المنتجوف إلى اتباع سياسة تيدؼ 

ؿ نقابات العماؿ إلى المطالبة حالة الاحتكار, بينما يمجأ العماؿ ومف خلا –إلى تحقيؽ معدلات عالية مف الارباح 
والضغط عمى المنتجيف وأرباب العمؿ لزيادة الأجور, وما يؤدي ذلؾ إلى زيادة تكاليؼ الانتاج, وىذا ما يدفع 
المنتجيف إلى زيادة الأسعار لتعويض الزيادة في تكاليؼ الانتاج نتيجة لزيادة الأجور مف أجؿ المحافظة عمى 

 :(1)ة للأرباح, وقد ينشأ ىذا التضخـ لعدة أسباب, وىي كالآتيرتفعة والمستيدفالمعدلات الم

 ارتفاع أسعار مستمزمات الانتاج المحمية. .1
 ارتفاع أسعار مستمزمات الانتاج المستوردة. .2
 سيطرة الاحتكارات. .3
 .ارتفاع الأجور بسبب ضغط النقابات العمالية .4

 : هة انخاٍَ : أَىاع انتعخى نًطا

 انتعخى انضاصف :أولاً : 

سنوياً %( 3 -%2)ىو التضخـ الذي ترتفع فيو الاسعار بصورة بطيئة وتدريجية وبمعدلات تتراوح ما بيف     
تقؿ كثيراً عف معدلات ارتفاعيا في التضخـ الجامح, فيو يستغرؽ فترة زمنية طويمة نسبياً حتى يظير, ومف ثـ 

النوع مف التضخـ في الولايات المتحدة وقد ظير ىذا  فإنوُ يسيؿ عمى الدولة معالجة ىذا النوع مف التضخـ
فترة الرواج الاقتصادي وكاف السبب الاساسي يرجع الى الارتفاع   وبريطانيا في فترة الخمسينيات فيالامريكية 

, ويأخذ التضخـ الزاحؼ شكؿ الدالة التدريجية النسبي في الاجور والارباح وكذلؾ زيادة المعروض النقدي
 .(2)  ستمرةالمتصاعدة غير الم

 

 

                                                           
(1)

 . 184, ص2013ِؽّٛد ؼغ١ٓ اٌٛادٞ ٚآخشْٚ, الالرظاد اٌىٍٟ, داس ا١ٌّغشج ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ, ػّاْ, الاسدْ,  
(2)

 .330, ص2009, 1ٚآخشْٚ, ِثادئ اٌرؽ١ًٍ الالرظادٞ, داس اٌصمافح ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ, ػّاْ, ؽ ِؽّذ ِشٚاْ اٌغّاْ  
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 التضخم الجامح :ثانياً : 

قيمة النقود  فَ إ ىو أخطر أنواع التضخـ ويتحقؽ مف خلاؿ ارتفاعات سريعة وحادة في الأسعار, بحيث     
, ولذلؾ يتـ التخمي عف رة ميمة وخلاؿ فترات زمنية قصيرة, إذ تكاد تفقد قوتيا الشرائية بصو تنخفض بدرجة كبيرة

ف التضخـ, وعدـ الاحتفاظ بيا حتى يتـ تلافي الانخفاض في قوتيا الشرائية السريع النقود في مثؿ ىذا النوع م
والحاد, وذلؾ عف طريؽ انفاقيا بأسرع ما يمكف والاحتفاظ بالأصوؿ الأخرى غير النقود, وكما حصؿ في بعض 

 .(1) الدوؿ وكمثاؿ عمى ذلؾ ما حدث في المانيا خلاؿ الحرب العالمية الثانية
 خم المكبوت :لتضاثالثا : 
يظير ىذا النوع مف التضخـ في البمداف ذات التخطيط المركزي والتي تتبع سياسة تدخمية في النشاط        

الاقتصادي مف شأنيا التأثير عمى قوى العرض والطمب في السوؽ, وذلؾ في محاولة منيا لمحد مف الآثار 
في تحديد الأسعار مف جية والرواتب والأجور مف الاجتماعية لمتضخـ, وتتجمى سياسة الدولة في ىذا المجاؿ 

جية أخرى, وعادةً ما تتبع الدولة سياسة الدعـ الحكومي للأسعار أو سياسة تحديد سعر الصرؼ لمحد مف ارتفاع 
تكاليؼ بعض عناصر الانتاج المستوردة, ومف بيف السياسات أيضاً التي تمجأ الييا الدولة تقديـ اعانات 

 . ة أو تخفيض الرسوـ الجمركية أو الغائيا عف بعض الوارداتلممؤسسات الانتاجي
 :المكشوف التضخم رابعا : 
عكس التضخـ المكبوت فيو ارتفاع اسعار السمع والخدمات دوف تدخؿ الدولة لمحد منوُ, فضلًا عف موقؼ         

ية للأفراد مف البائعيف الدولة الذي يتعارض مع عوامؿ أخرى كالظروؼ الاقتصادية السائدة, والعوامؿ النفس
 .(2)والمشتريف, مما يسمح لمقوى التضخمية مف ممارسة ضغطيا نتيجة لزيادة الطمب عمى السمع والخدمات

  انتعخى انشكىدٌ :خايغاً : 

خفض نيحدث في فترات الركود والانكماش, إذ يو تضخـ وبطالة في آف واحد  في ىذا النوع يواجو الاقتصاد    
ذا كاف ىناؾ  وترتفعاجع مستويات الانتاج, الطمب الكمي, وتر  معدلات البطالة, ويتزايد المستوى العاـ للأسعار, وا 

احتكار كامؿ أو ميميف في الاقتصاد فلا يستطيع أحد اجبار الشركات المحتكرة عمى تخفيض أسعار سمعيا 
 .(3)لات البطالةوخدماتيا في حالة الركود, مما يؤدي إلى استمرار ارتفاع الأسعار مع ارتفاع معد

 

 
                                                           

(1)
 .173, ص2006ف١ٍػ ؼغٓ خٍف, إٌمٛد ٚاٌثٕٛن, ػاٌُ اٌىراب اٌؽذ٠س, ػّاْ, الاسدْ,   

(2)
 . 249, ص 1987لش٠ؼح ِٚذؼد ِؽّذ اٌؼماد, إٌمٛد ٚاٌثٕٛن, داس إٌٙؼح اٌؼشت١ح, ت١شٚخ,  طثؽٟ ذادسط 

(3)
 .199, ص2017أؼّذ ػثذ اٌغفٛس, ِثادئ ػٍُ الالرظاد, داس غفشاْ ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ, ػّاْ, الاسدْ,    
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 انتعخى انًغتىسد :عادعاً :  

ويرتبط بزيادة كمؼ الانتاج نتيجة لارتفاع أسعار السمع المستوردة مف بمد المنشأ, ومف الواضح أف ارتفاع      
معدلات التضخـ في الخارج تنعكس عمى مستوى الأسعار المحمية بصورة مباشرة مف خلاؿ استيراد السمع 

ائية أو بصورة غير مباشرة عف طريؽ استيراد سمع الانتاج ومستمزمات الانتاج, ولكف وطأة التأثر الاستيلاكية الني
بالتضخـ المستورد تعتمد أيضاً عمى مستوى انفتاح البمد عمى الأسواؽ العالمية, ويمكف التعرؼ عمى درجة 

 :(1)الإجمالي المحمياتج مؤشر نسبة التجارة الخارجية إلى الن باستخداـالانفتاح عمى العالـ الخارجي 

T  = 
   

   
 

 إر أْ :

T ِٞؤشش الأفراغ اٌرعاس : 

X اٌظادساخ : 

M اٌٛاسداخ : 

GDP  الاظّاٌٟ اٌّؽٍٟ: إٌاذط. 

 وقد تتفاقـ وطأة التضخـ عندما يصاحب ارتفاع الاسعار المحمية مرونة عالية للأجور النقدية باتجاه الارتفاع.

 س:تعخى الأستا:  عاتؼاً 

مكونات السعر ىو الأساسي في زيادة التكاليؼ وارتفاع مستوى  كإحدىوقد يكوف ارتفاع ىوامش الارباح       
الأسعار المحمية لأف الأرباح التي يحصؿ عمييا المنتجوف تضاؼ إلى متوسط التكاليؼ لممشروع الانتاجي, وىناؾ 

 أكثر مف عامؿ يفسر ارتفاع مستوى الارباح
(2)

: 

الاستثمار والتحديث الاعماؿ والحكومات في ضماف معدؿ ربح كاؼ لممشروعات لتشجيع رغبة رجاؿ  . أ
غنى عنو لمنمو  مصدراً أساسياً لمتراكـ والتمويؿ الذاتي ومحركاً لا يعدوالتطوير والبحث العممي, فالربح 

                                                           
(1)

ِؽّٛد ػثذ اٌفؼ١ً, ِشىٍح اٌرؼخُ فٟ الالرظاد اٌؼشتٟ, اٌعزٚس ٚالاعثاب ٚالاتؼاد, ِشوض دساعاخ اٌٛؼذج اٌؼشت١ح, ت١شٚخ,  

 .41, ص1982
(2)

 Monnaie  Beziade , Les theories de la money, 2eme edition, Collection (Law and Economic 

sciences ) collection  Masson, Paris, 1979 , p.356 
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ف المصرفية وزيادة الاقتصادي. لاسيما واف المشروعات الانتاجية مثقمة بأعباء مالية كزيادة الضرائب والديو 
 الاجور وارتفاع أسعار المدخلات في عمميات انتاجية عديدة.

خاصة الاقتصادية منيا إلى رفع أسعار منتجاتيا لمقابمة أية زيادة في الأجور وذلؾ  لجوء المشروعات . ب
وؽ لممحافظة عمى معدؿ مستيدؼ مف الارباح, وغالباً ما تتجو ىذه الشركات إلى دفع أسعارىا بمعدلات تف

 تمؾ المتحققة للأجور لتعويض أية زيادة في التكمفة.
ما دامت الأرباح تمثؿ ىوامش تضاؼ إلى متوسط الارباح بمعدلات أسرع مف نمو الانتاجية. حتى بافتراض  . ت

القطاعات المحمية مف المنافسة  في وتحصؿ مثؿ ىذه الحالة’ عدـ حصوؿ تغير في معدلات الأجور الاسمية
المشروعات العاممة في ىذه النشاطات زيادة ىوامش أرباحيا وبالتالي أسعارىا مف أجؿ الدولية, إذ تحاوؿ 

المحافظة عمى مستويات معينة مف الارباح عندما يكوف حجـ الطمب الفعمي في السوؽ دوف مستوى تقديراتيا. 
ى الاسعار في وؾ سيبقمثؿ ىذا السم اتباعأما القطاعات غير المحمية أو المعرضة لممنافسة الدولية فأف 

 مستوى مرتفع, ولكف سيقود بالضرورة الى انخفاض مبيعاتيا وىبوط مستوى فعاليتيا الاقتصادية.

 انُظشَاخ الالتصادَح انًفغشج نهتعخى : : انًطهة انخانج 

 ٕ٘ان اٌؼذ٠ذ ِٓ إٌظش٠اخ الالرظاد٠ح اٌرٟ فغشخ ظا٘شج اٌرؼخُ, ٟٚ٘ وا٢ذٟ:

 انُظشَح انكلاعكُح :أولا : 

( والاقتصادي دافيد ىيوـ 1704 – 1632قاـ بوضع ىذه الأسس والقواعد كؿ مف الاقتصادي جوف لوؾ )      
 ( , ومف الافتراضات التي تستند عمييا ىذه المدرسة في تفسير ظاىر التضخـ ىي كالآتي :1836 – 1773)

 .عمى المستوى العاـ للأسعار التأثيركمية النقود المتداولة ىي العامؿ الميـ في 
 تتناسب كمية النقود عكسياً مع قيمتيا )القوة الشرائية لمنقود(.

 تتناسب كمية النقود طردياً مع المستوى العاـ للأسعار.
 تفترض ىذه النظرية الاستخداـ الكامؿ لمموارد الاقتصادية.

عممية تبادؿ السمع  فتيا كأداة لممبادلة فقط, أي تكوف مجرد وسيمة لتسييؿيحيادية النقود: أي أف النقود تكوف وظ
 (1)والخدمات أو الأشكاؿ الاخرى لمثروة.

التوازف بيف الطمب الكمي عمى السمع المنتجة والعرض الكمي ليذه السمع, أي أف كؿ فرد ينتج ويبيع ما ينتجو     
أفْ  وعميو فأف أي فرد منتج لابدمف سمع بقصد شراء سمع أخرى, وىو يشتري أما سمع استيلاكية أو استثمارية, 

 . (1) .*للأسواؽ ؿ القيمة الكمية لمبيعاتو ومشترياتو معاً, وىذا ما ىو مؤكد مف خلاؿ قانوف سايتتعاد
                                                           

(1)
, 1سؼ١ُ ؼغ١ٓ, إٌمذ ٚاٌغ١اعح إٌمذ٠ح فٟ اؽاس اٌفىش الاعلاِٟ ٚاٌغشتٟ, داس إٌّا٘ط ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ ٚاٌطثاػح, ػّاْ, ؽ  

 .63, ص2006
*
 : ٘ٛ أؼذ الافرشاػاخ اٌشئ١غح ٌٍٕظش٠ح اٌىلاع١ى١ح, ٠ٕٚض ػٍٝ أْ اٌؼشع ٠خٍك اٌطٍة ِٚغا٠ٚاً ٌٗ. لاَىٌ عاٌ  
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ترتكز ىذه النظرية في تفسيرىا لظاىر التضخـ عمى النظرية الكمية لمنقود والتي تفسر نشوء التضخـ نتيجةً      
, أي كؿ زيادة في كمية )معادلة فيشر( وى العاـ للأسعارلمعلاقة بيف كمية النقود المتداولة )عرض النقد( والمست

سعار بنفس النسبة والاتجاه مع افتراض ثبات العوامؿ الاخرى, حيث في المستوى العاـ للأالنقود تؤدي إلى الزيادة 
وضح في , وكما مامف عشر وبداية القرف التاسع عشرإفَ ىذا الاعتقاد كاف سائداً في الفترة ما بيف نياية القرف الث

(2)معادلة التبادؿ )معادلة فيشر(
: 

M.V = P.T  

M )و١ّح إٌمٛد اٌّرذاٌٚح )ػشع إٌمذ : 

V إٌمٛد. ذذاٚي: عشػح 

P .اٌّغرٜٛ اٌؼاَ ٌلأعؼاس : 

T.)ؼعُ اٌرثادي )و١ّاخ اٌغٍغ ٚاٌخذِاخ اٌّرثادٌح داخً الالرظاد : 

مية النقود المتداولة والمستوى العاـ للأسعار, أي أف يلاحظ أف ىذه النظرية تركز عمى العلاقة الطردية ك        
تؤدي إلى الزيادة المباشرة في المستوى العاـ للأسعار بنفس النسبة  المتداولةالزيادة الحاصمة في كمية النقود 

والاتجاه, والعكس إذا انخفضت كمية النقود سيؤدي إلى انخفاض المستوى العاـ للأسعار, وكما موضح في الشكؿ 
(2:) 

 

 

 

 

 

  

                                                                                                                                                                                                    
(1)

 . 179, ص 2003ػثذ اٌشؼّٓ ٠غشٜ أؼّذ, الرظاد٠اخ إٌمٛد ٚاٌثٕٛن, اٌذاس اٌعاِؼ١ح ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ, الاعىٕذس٠ح,   
(2)

ؼاٌح  –( 2003 – 1990ِىافؽح اٌرؼخُ فٟ اٌثٍذاْ إٌا١ِح ٌٍّذج ) اؼّذ ِؽّذ طاٌػ, دٚس اٌغ١اعر١ٓ إٌمذ٠ح ٚاٌّا١ٌح  فٟ  

 .37, ص 2006اٌعّٙٛس٠ح ا١ّٕ١ٌح, سعاٌح ِاظغر١ش فٟ ػٍَٛ اٌرغ١١ش , ظاِؼح اٌعضائش, اٌعضائش, 
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 (Pانًغتىي انؼاو نلأعؼاس )

 

 

P2 

P 

 

P1 

 

 (Mكًُح انُمىد انًتذاونح )

                                  M 1            M          M 2 

 .267, ص1988اٌّظذس: ٔاظُ ِؽّذ ٔٛسٞ اٌشّشٞ, إٌمٛد ٚاٌّظاسف, داس اٌىرة, اٌّٛطً, 

 (2انشكم )

 د ػهً انًغتىي انؼاو نلأعؼاس.أحش صَادج كًُح انُمى

( يؤدي إلى ارتفاع المستوى العاـ M( عند مستوى معيف مف حجـ النقود المتداوؿ )2يتضح مف الشكؿ )      
( إلى P( سيؤدي إلى ارتفاع المستوى العاـ للأسعار مف )M2( وفي زيادة كمية النقود إلى )Pللأسعار بمقدار )

(P2وىذا سيولد فجوة تضخمية, أ ,)( ما لو انخفضت كمية النقود مفM( إلى )M1 سيؤدي إلى انخفاض )
 .1(P1( إلى )Pالمستوى العاـ للأسعار مف )

  ُُضَح :انُظشَح انكحاَُاً : 

أكبر مف الناتج  (C+I+G)في التحميؿ الكينزي يحصؿ تضخـ الطمب عندما يكوف حجـ الانفاؽ الكمي       
 ( عند مستوى التشغيؿ الكامؿ لمموارد :Yخدمات )القومي الاجمالي الحقيقي مف السمع وال

C + I + G   Y    

 ار أْ :

(Y.إٌاذط اٌمِٟٛ الاظّاٌٟ اٌؽم١مٟ ِٓ اٌغٍغ ٚاٌخذِاخ : ) 

                                                           
1
 .267ٔاظُ ِؽّذ ٔٛسٞ اٌشّشٞ, اٌّظذس اٌغاتك, ص   
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C .ٟالأفاق الاعرٙلاو : 

I .ٞالأفاق الاعرصّاس : 

G .ِٟٛالأفاق اٌؽى : 

الحقيقي مف السمع والخدمات, سيؤدي إلى  أف كمما كاف مستوى الانفاؽ الكمي أكبر مف الناتج القومي الاجمالي
 زيادة المستوى العاـ للأسعار ويولد ضغوطات تضخمية.

ويرفض كينز العلاقة الوثيقة بيف كمية النقود المتداولة والمستوى العاـ للأسعار, وقد أكد كينز عمى سرعة دوراف 
حتى وأف يرتفع عرض النقود, فقد ترتفع , إذ يمكف أف تؤدي زيادتيا إلى ارتفاع المستوى العاـ للأسعار الدخؿ

الأسعار بشكؿ حاد بسبب الزيادة الكبيرة والسريعة في سرعة دوراف الدخؿ الذي ينجـ عف انخفاض كبير في 
عمى أىمية خمؽ فرص عمؿ لمعاطميف عف العمؿ بسبب الكساد الكبير , د, فقد أكد كينز التفضيؿ النقدي للأفرا

 :(1) لتوضيح التضخـ عند النظرية الكينزية( 3ويمكف الاستعانة بالشكؿ )

 r 

                   LM(P2) 

                       IS    

                       IS1  

LM(P1)                                       

 

 

 الناتج الاجمالي الحقيقي

                                                          .Q 1       Q 2 

 (3شكم )

 تعخى انطهة انكُُضٌ.

 

                                                           
(1)

 . 429, ص 1983شش ٚاٌرٛص٠غ, اٌى٠ٛد, طمش أؼّذ طمش, إٌظش٠ح الالرظاد٠ح اٌى١ٍح, داس اٌغش٠ة ٌٍٕ  

ذج
ائ

نف
 ا
ؼش

ع
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مقاساً عمى المحور ( *Q) الانتاج التوازنيالكامؿ عند مستوى تحقيؽ حالة الاستخداـ  (3)يفترض الشكؿ        
( حيث IS1( مع )LMP1الأفقي, وأف التوازف العاـ يتحقؽ عند توازف سوؽ السمع وسوؽ النقود في نقطة تقاطع )

وسيؤدي ارتفاع إلى زيادة الدخوؿ النقدية  (.P1( ومستوى الأسعار )r1( وسعر الفائدة )Q1ىا يكوف الناتج )عند
والتي بدورىا ستؤدي إلى زيادة الطمب الكمي مف جديد, وسيستمر فائض الطمب في الظيور مع استمرار انتقاؿ 

 (.LM  ,IS)منحنيات 

 :  شَذياٌ (انُظشَح انُمذَح انًؼاصشج )َظشَح فحانخاً : 

(( النظرية الكمية إلى الحياة في صورة جديدة, وانتشار مميتون فريدمانأعادت مدرسة شيكاغوا بزعامة ))     
(( في ىذه الصياغة الجديدة, بؿ أيضاً إلى المناخ فريدمانىذه النظرية في الواقع لا يرجع فقط إلى مساىمات ))

وخاصة انتشار ظاىرة التضخـ الركودي, إذ  السبعينياتلية في الاقتصادي الذي ساد اقتصاديات الدوؿ الرأسما
وكذلؾ عجز مكافحة  صاحب الارتفاع المتواصؿ للأسعار تزايد معدلات البطالة, وىو ما يناقض منحنى فيمبس,

التضخـ التي تنصح بيا النظرية الكينزية, وىي الظروؼ التي نشأت فييا النظرية ىذه التي تنظر إلى التضخـ 
وُ ظاىرة نقدية بحتة, وأف مصدره ىو نمو كمية النقود بسرعة أكبر مف نمو الناتج الحقيقي مف السمع عمى أن

 : (1)والخدمات, إذ تقوـ نظرية فريدماف عمى مبدأيف

المؤثر في المستوى العاـ للأسعار تطور التغير في النسبة بيف كمية النقود والانتاج, أي نصيب الوحدة مف  .1
 لقومي مف كمية النقود وليس بمجرد تطور كمية النقود.الناتج المحمي أو ا

التغير الذي يطرأ عمى سرعة دوراف النقود أو التفضيؿ النقدي كمعبر عف الأرصدة النقدية التي يرغب الأفراد  .2
 الاحتفاظ بيا مف دخوليـ النقدية.

فس الاتجاه, وينعكس اجمالي يتصور فريدماف أف التغير في كمية النقود يدعموُ تغير في سرعة دورانيا في ن   
التغير في كمية النقود وسرعة دورانيا في احداث تغير في كؿ مف الناتج المحمي الاجمالي والاسعار بنسبة 

 متفاوتة.

 

 

 

                                                           
(1)

 .146, ص2008تٍؼضٚص تٓ ػٍٟ, إٌظش٠ح  ٚاٌغ١اعاخ إٌمذ٠ح, د٠ٛاْ اٌّطثٛػاخ اٌعاِؼ١ح, اٌعضائش,   
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 : الاحاس الالتصادَح والارتًاػُح نهتعخى :انًطهة انشاتغ 

 أولاً : اِحاس الالتصادَح نهتعخى:

شاد اٌّعرّغ ٚأٚظٗ إٌشاؽ الالرظادٞ اٌّخرٍفح, ٌٚىٓ تظٛسج ِرفاٚذح, ٚٔزوش ٠ؤدٞ اٌرؼخُ آشاساً ذّظ أف       

أُ٘ ٘زٖ ا٢شاس وا٢ذٟ
(1)

: 

يضر التضخـ بعض فئات المجتمع أكثر مف البعض الآخر, فأصحاب الدخوؿ تأحُش انتعخى ػهً انذخم:  .1
وؿ الناشئة عف الارباح مف الثابتة ىـ بالتأكيد المتضرريف مف ارتفاع الأسعار, بينما يستفيد أصحاب الدخ

 سبة أكبر مف نسبة ارتفاع الأسعار.رجاؿ الأعماؿ والتجار وغيرىـ الذيف ترتفع دخوليـ بن

يتسفيد المديف مف التضخـ بينما يتضرر الدائف, وذلؾ لكوف المديف يقترض  تأحُش انتعخى ػهً انًذَىَُح : .2
 ؿ بسبب الارتفاع المستمر في الأسعارمبمغاً مف الماؿ ويعيدهُ في فترة لاحقة بقيمة حقيقية أق

عمى ميزاف المدفوعات, إذ أف الدولة التي تعاني  سمبي تضخـ أثرلم يُضاٌ انًذفىػاخ:ػهً تأحُش انتعخى  .3
مف ارتفاع تجد منتجاتيا في موضع تنافسي ضعيؼ مف منتجات الدوؿ الأخرى الأقؿ سعراً, وبذلؾ تزداد 

إلى عجز الميزاف التجاري مف أقؿ الحالات سوءاً ينخفض حجـ الفائض  وتقؿ صادراتيا, مما يؤدي استيراداتيا
 فيو.

فريؽ  ىير اذ أختمفت الآراء حوؿ أثر التضخـ عمى النمو الاقتصادي,  :تأثير التضخم عمى النمو الاقتصادي .4
لذي حوؿ الأوضاع الاقتصادية المستقبمية , الأمر ا اليقيفمف الاقتصادييف أف التضخـ يخمؽ حالة مف عدـ 

يؤثر عمى قرارات الاستثمار ويؤخرىا, كما يؤثر عمى الحافز عمى الادخار, وانتاجية العماؿ وحماسيـ نتيجة 
انخفاض دخوليـ الحقيقية, ويرى فريؽ آخر أف التضخـ قد يكوف دافعاً لعممية النمو الاقتصادي, إذ يتوقع أف 

ثمارات ويزيد التشغيؿ وتنخفض البطالة, وتبقى صحة ارتفاع الأسعار لفترة يعمؿ عمى زيادة الأرباح فتزيد الاست
أي مف الرأييف محكومة بنوع وحدة التضخـ, فالتضخـ الشديد والسريع بدوف شؾ سيضر بالنمو الاقتصادي, 

 بينما قد يكوف التضخـ البطيء والمعتدؿ دافعاً لمنمو إذا ما صوحب بسياسات اقتصادية حكيمة.
 ة شديدة بسبب المنتجات المستوردة.تعرض الصناعة المحمية إلى منافس .5

 

 

 

 

 

                                                           
(1)

 . 188, ص 2013ِؽّٛد ؼغ١ٓ اٌٛادٞ ٚآخشْٚ, الالرظاد اٌىٍٟ, داس ا١ٌّغشج ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ, ػّاْ, الاسدْ, اٌطثؼح اٌصاٌصح,   
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 :نهتعخى  : اِحاس الارتًاػُح  اً حاَُ

٠ؤدٞ اٌرؼخُ آشاس اظرّاػ١ح ٟٚ٘ وا٢ذٟ 
(1)

: 

صحاب الدخوؿ المنخفضة )الفقراء(, بينما يستفيد منو أصحاب الدخوؿ المرتفعة أيتضرر مف التضخـ  .1
 )الأغنياء( مف ارتفاع أسعار السمع والخدمات.

اد التضخـ حدة, وزيادة  تعميؽ التفاوت بيف الطبقات الاجتماعية المختمفة, فأف الدعـ السمعي ومع ازدي .2
 إعادة التوازف الاجتماعي بيف ىذه الطبقات أو الفئات. الحكومي, رغـ تزايده لف يجدي في محاولة

ف دفع التكمفة, ومف زيادة أجور العماؿ زيادة كبيرة, ثـ تصبح ىذه الزيادة مف أحد عوامؿ التضخـ الناشيء ع .3
 ذلؾ ارتفاع أجور الطبقة الغنية في المجتمع.

التحوؿ إلى أساليب فنية تستخدـ رأس الماؿ أستخداماً مكثفاً, رغـ وجود أعداد كبيرة مف السكاف عاطميف عف  .4
 العمؿ.

قوى ىجرة العماؿ إلى الخارج, مما يترتب عميو أف تعاني القطاعات الانتاجية مف نقص ممحوظ في حجـ ال .5
 العاممة الملائمة, مما يدفعيا إلى زيادة معدلات الأجور النقدية لمحفاظ عمى العمالة الراىنة.

ينعكس عمى ارتفاع المواد الاستيلاكية وتنخفض بذلؾ قدرة أصحاب الدخوؿ المحدودة, بينما يستفيد أصحاب  .6
ب الدخوؿ الثابتة بينما يستفيد الدخوؿ الناشئة عف الأرباح مف رجاؿ الأعماؿ والتجار وغيرىـ, يتضرر أصحا

 أصحاب الدخوؿ المرتفعة الناشئة عف الأرباح.

 حانخاً : ألاحاس انغُاعُح نهتعخى :

لا تقتصر آثار التضخـ عمى الجانب الاقتصادي والاجتماعي فحسب, بؿ يحدث آثاراً أجتماعية غير        
والاضطراب السياسية ويخمؽ حالة عدـ الاستقرار مرغوبة فيو يولد حالة مف عدـ الرضا, ويعد أحد مصادر القمؽ 

في توزيع الدخؿ والثروة, ويؤدي إلى تزايد النزاعات في المجتمع السياسي,  يخمقوُ السياسي  بسبب التفاوت الذي 
 .(2)وانتشار الفساد والرشوة وانخفاض كفاءة أداء العامميف والفنييف والادارييف في المؤسسات العامة لمدولة

 

 

 

 

 

                                                           
(1)

 .195, ص2019ذ اٌشؼ١ُ تٛادلعٟ ِٚؽّذ خاٌذ اٌؽش٠شٞ, الالرظاد اٌىٍٟ, ِٕشٛساخ ظاِؼح دِشك, عٛس٠ا, ػث  
(2)

 . 276واًِ ػلاٚٞ واظُ ٚؼغٓ ٌط١ف اٌضت١ذٞ, اٌّظذس اٌغاتك, ص  
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 فٍ يؼانزح انتعخى :: دوس انغُاعاخ الالتصادَح  طهة انخايظانً

ذؽذ ِٓ اسذفاع اٌّغرٜٛ اٌؼاَ ٌلأعؼاس ٚاٌغ١طشج ػٍٝ ِؼذلاخ اٌرٟ  ٠رُ ِؼاٌعح اٌرؼخُ ِٓ خلاي ع١اعر١ٓ       

 اٌرؼخُ
(1)

: 

 : دوس انغُاعح انًانُح فٍ يؼانزح انتعخى: أولاً 

متمثمة أتباع سياسة مالية انكماشية  مف خلاؿأثير عمى معدلات التضخـ دوراً في الت السياسة المالية تؤدي       
, ويمكف توضيح نخفاض القوة الشرائية في الأسواؽا , مما يؤدي إلىالانفاؽ الحكومي وزيادة الضرائب خفيضب

 : (2) (4)دور السياسة المالية الانكماشية مف خلاؿ الشكؿ 

 (Pاٌّغرٜٛ اٌؼاَ ٌلأعؼاس)

                                                                                             AS 

 

P0 

 

P1 

                                                                                                       AD0 

                                                                                      AD 1         

 إٌاذط اٌؽم١مٟ

                                              Y1                  Y0 

 (4انشكم )

 انغُاعح انًانُح الاَكًاشُح

 

 اٌغ١اعح اٌّا١ٌح ٕ٘ا ػٍٝ ا٢ذٟ: دٚس ضخ٠ٍٚر

تخفيض الانفاؽ الحكومي الذي يؤدي بفعؿ آلية المضاعؼ إلى انخفاض حجـ الاستيلاؾ, مما يخفؼ مف  .1
 الطمب ويكبح مستوى الزيادة في الأسعار.حدة 

 رفع الضرائب, مما يخفض القدرة الشرائية للأفراد ويؤدي أيضاً إلى تخفيض الانفاؽ الكمي بنسبة مضاعفة. .2

                                                           
(1)

 . 187ِؽّٛد ؼغ١ٓ اٌٛادٞ ٚاؼّذ ػاسف ػغاف, اٌّظذس اٌغاتك, ص   
(2)

 . 329 – 328, ص2009ادئ الالرظاد اٌىٍٟ, داس ٚائً ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ, ػّاْ, خاٌذ ٚاطف اٌٛصٟٔ ٚأؼّذ اٌشفاػٟ, ِث  
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وبالتالي السياسة المالية الانكماشية تسعى في الأساس إلى كبح مستوى الانفاؽ في المجتمع والسيطرة عمى     
 تزايد الأسعار.مستويات الطمب الكمي و 

  : دوس انغُاعح انُمذَح فٍ يؼانزح انتعخى: حاَُاً 

تمثؿ السياسة النقدية مجموعة مف السياسات والاجراءات الخاصة بالتأثير عمى مستوى الناتج المحمي,        
ركزي وخفض معدلات البطالة والمستوى العاـ للأسعار عف طريؽ أدوات السياسة النقدية التي يستطيع البنؾ الم

التأثير بيا عمى عرض النقد في الاقتصاد الوطني, ثـ التأثير عمى المتغيرات الأساسية في الاقتصاد الوطني, 
 :(1)ػػأدوات السياسة النقدية لعلاج التضخـ, وتتخمص تمؾ الأدوات ب يمكف استخداـو 
 مب الكمي.تخفيض عرض النقد ويترتب عمى ذلؾ ارتفاع في أسعار الفائدة وبالتالي انخفاض الط .1
تستخدـ سياسة سعر الخصـ بيف البنؾ المركزي والمصارؼ التجارية, إذ تعمؿ عمى رفعو وبالتالي تخفيض  .2

الائتماف الممنوح لممصارؼ التجارية وبالتالي تخفيض عرض النقد ورفع سعر الفائدة وبالتالي انخفاض 
 المستوى العاـ للأسعار.

ؿ رفع نسبتو, وبالتالي يؤثر عمى سيولة المصارؼ التجارية يمكف أف يستخدـ الاحتياطي القانوني مف خلا .3
 وتخفيض قدرتيا عمى منح الائتماف المصرفي.

إذ يقوـ البنؾ المركزي بالدخوؿ كبائعاً للأوراؽ المالية )الأسيـ والسندات(,  ,استخداـ عمميات السوؽ المفتوحة .4
دي إلى زيادة سعر الفائدة وبالتالي تخفيض السيولة وبالتالي تخفيض عرض النقد, مما يؤ حجـ مما يؤثر عمى 
 المستوى العاـ للأسعار. انخفاض مف ثـالطمب الكمي, 

يدخؿ البنؾ المركزي بائعاً لمسندات, فالمشتروف يحرروف شيكات عمى حسابيـ بالمصارؼ التجارية          
ف مف حسابات أعضائو مف لحساب البنؾ المركزي, وبايداع البنؾ المركزي ليذه الشيكات في الجانب المدي

المصارؼ التجارية, تنخفض احتياطياتيـ لديو, وكذلؾ عندما يبيع البنؾ المركزي ىذه السندات يزيد مف الكمية 
أسعارىا مما يؤدي بدوره الى ارتفاع سعر الفائدة, وىذا يؤدي بدوره الى قمة المعروضة مف ىذه الأوراؽ, فتخفض 

 رغبة رجاؿ الأعماؿ في الاقتراض.

 

 
                                                           

(1)
 277واًِ ػلاٚٞ واظُ ٚؼغٓ ٌط١ف اٌضت١ذٞ, اٌّظذس اٌغاتك, ص  
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 انًثضج انخاٍَ

 نؼىائذ الأعهى )الأعىاق انًانُح( انًفاهًٍُالاغاس  

 انًطهة الأول : الاعهى : يفاهُى َظشَح وأعاعُح : 

 أولاً : يفهىو الأعهى :

السيـ اصطلاحاً : تمثؿ صكوؾ ممكية تقوـ الشركات بطرحيا وببعيا في السوؽ لممساىميف عند التأسيس أو      
, وىي قابمة لمتداوؿ تصدر مف شركة المساىمة, وأف حامؿ الاسيـ يشارؾ في (1)اضافي عندما تحتاج إلى تمويؿ

 .(2)مخاطر التجارية أو غيرىا ال

كما يخوؿ السيـ لصاحبو الحؽ في ممكية جزء مف صافي أصوؿ الشركة بقدر حصتو المدونة كقيمة اسمية      
(3) يتيافي الصؾ ذاتو أو قيمة التصفية عند انتياء الشركة أو تصف

. 

السيـ ىو بمثابة صكوؾ ممكية طويؿ الأجؿ بمعنى أنيا ليس ليا تاريخ استحقاؽ, واف مسؤولية حامميا       
)المصرؼ( محددة بقيمة الاسيـ, ولا يحؽ المطالبة بالأرباح إلا إذا قررت الجية المصدرة للأسيـ ذلؾ, ويلاحظ 

ة الأسيـ يحصموف عمى ما تبقى مف أمواؿ التصفية والتي ىنا أنوُ في حالة تعرض ىذه الجية للإفلاس, فأف حمم
 .(4)قد تكفي أو لا تكفي لسداد مستحقاتيـ أو أمواليـ التي أشتروا بيا تمؾ الأسيـ لغرض الاستثمار

 حاَُاً : خصائص الأعهى :

 هناك مجموعة خصائص للسهم وهً كالآتً
(5)

 : 

ؿ في حدود قيمتو الاسمية, وعمى ىذا الأساس فحامؿ السيـ ىو ورقة تثبت ممكية صاحبيا لجزء مف رأس الما .1
 السيـ ىو شريؾ في المؤسسة.

 القابمية لمتداوؿ. .2
يسمح السيـ لصاحبو بالاستفادة مف عائد ىو ربح السيـ أو الحصة وكذلؾ يتحمؿ جزء مف الخسارة في حالة  .3

 لمخسائر. تعرض الشركة

                                                           
(1)

 . 57, ص2006ِؽّذ اٌظ١شفٟ, اداسج اٌثٕٛن, داس اٌعاِؼح ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ, ػّاْ,   
(2)

 .54, ص1998اٌّا١ٌح, داس ا١ٌّغشج ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ, ػّاْ,  ٔٛصاد ػثذ اٌشؼّٓ ا١ٌٙرٟ, ِمذِح فٟ الأعٛاق   
(3)

, 2006اٌغ١ذ ػ١ٍٛج, ذؽ١ًٍ ِخاؽش الاعرصّاس فٟ اٌثٛسطح ٚالأٚساق اٌّا١ٌح, داس الأ١ِٓ ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ, اٌما٘شج, ِظش,   

 .57ص
(4)

 .99, ص2016اٌرٛص٠غ, ػّاْ, الاسدْ, خٍفاْ ؼاِذ ػ١غٝ, اداسج الاعرصّاس ٚاٌّؽافع الاعرصّاس٠ح, داس ا١ٌاصٚسٞ ٌٍٕشش ٚ  
(5)

 .82, ص2003, 2ؽا٘ش اٌطشػ, ذم١ٕاخ اٌثٕٛن, د٠ٛاْ اٌّطثٛػاخ اٌعاِؼ١ح, اٌعضائش, ؽ  
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ائج التي تحققيا المؤسسة وبالأفؽ الاقتصادي ليذه الدخؿ الذي يدره السيـ ىو دخؿ متغير وىو مرتبط بالنت .4
 المؤسسة.

السيـ ورقة مالية غير محددة الأجؿ, وأجمو النظري ىو حياة الشركة ذاتيا, وبالتالي فالسيـ يعد بالنسبة  .5
 لمشركة مصدر تمويؿ دائـ.

التصويب  , وذلؾ عف طريؽ المشاركة في عمميةحؽ في المشاركة في تسيير المؤسسةصاحب السيـ لو ال .6
 .لخاصة بأمور الشركة مثؿ الانتخابعف القرارات المتخذة ا

 حانخاً : صمىق صًهح الأعهى 
(1) : 

 الحؽ في التصويت في الجمعية العمومية لممساىميف. .1
 حؽ الرقابة عمى أعماؿ الشركة. .2
 حؽ البيع أو التنازؿ عف ممكية الأسيـ. .3
 حؽ الحصوؿ عمى نصيبيـ مف الأرباح. .4
 الاكتتاب في الأسيـ الجديدة.حؽ الألوية في  .5
 حؽ الحصوؿ عمى نصيبو مف موجودات الشركة عند تصفيتيا. .6

 انًطهة انخاٍَ : انؼائذ : يفاهُى أعاعُح وَظشَح :

 أولاً : تؼشَف انؼائذ :

يعرؼ العائد بأنوُ القيمة الناتجة عف استعماؿ الشيء كما ىو الحاؿ في القيمة الناجمة عف الأمواؿ الموظفة      
صؿ عمييا المستثمر جراء توظيؼ أموالو بالأسيـ العادية, ويعبر , كما عرؼ بأنوُ المكافأة التي يحي الاستثماراتف

عنوُ عادةً كنسبة مئوية إلى المبالغ المستثمرة, ويمكف الوصوؿ إلى العائد بعد طرح التكاليؼ مف الايرادات 
لمتغيرات الميمة المستخدمة في تحميؿ الاستثمار بيذهِ ويعد العائد مف ا, (2) المتحققة خلاؿ فترة زمنية معينة

الاسيـ, إذ يتـ في ضوئوِ ترتيب الأسيـ والمفاضمة فيما بينيما, أما العائد عمى الاوراؽ المالية فأنو يتمثؿ 
بتوزيعات الارباح سواء كانت أرباح نقدية توزعيا الشركة كؿ ستة أشير أو كؿ سنة أو فوائد سندات يحصؿ عمييا 

مستثمر عند استحقاؽ السند فضلًا عف حصولو عمى مكاسب رأسمالية نتيجة عمميات التداوؿ الناجمة عف ارتفاع ال

                                                           
(1)

 . 265 – 262, ص  2017إ٠ٙاب ِماتٍح ٚآخشْٚ, الإداسج اٌّا١ٌح ٚاٌرؽ١ًٍ اٌّاٌٟ, داس طفاء ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ, ػّاْ,  
(2)

 Bodie, Z, Merton R.  , Financial management , Pearson , Paris , 2007 , P.300 
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قيمة السيـ في السوؽ, وقد تكوف الأرباح ناتجة عف عممية الرسممة التي تقوـ بيا الشركة متمثمة بأسيـ مجانية 
 .(1) بإمكاف المستثمر بيعيا والحصوؿ عمى عائد منيا أو غيرىا

 حاَُاً : أشكال انؼائذ ػهً الأوساق انًانُح :

 ذأخز ػٛائذ الأعُٙ شلاشح أشىاي ٟ٘:

 تىصَؼاخ الاستاس:  .1

يمثؿ مقسوـ الأرباح الدوري التدفقات الدورية التي تقرر ادارة الشركة توزيعيا عمى حممة الأسيـ العادية عمى      
ع مف قبؿ ادارة الشركة المساىميف, إذ تعمف ادارة الشركة وفؽ ربحيتيا وسيولتيا, فيو نسبة الأرباح المتحققة توز 

, وكؿ مساىـ يحصؿ عمى مدفوعات مف الأرباح احيا عمى شكؿ مقسوـ أرباح نقديبأنيا ستدفع جزءاً مف أرب
(2) الموزعة متناسبة مع عدد الأسيـ التي يمتمكيا

.  

 انفىائذ : .2

أو المصارؼ نتيجة عمميات مف منشآت الأعماؿ  ىي تمثؿ العائد الذي يحصؿ عميو أصحاب رأس الماؿ     
 .(3) , ولا يدخؿ ضمنيا الفائدة المدفوعة بواسطة المستيمكيفالاقراض

 الاستاس انشأعًانُح : .3

تنتج ىذه الأرباح عف اعادة بيع الاوراؽ المالية, فحامؿ السيـ او حامؿ السند إذا استطاع أف يبيع الورقة      
الشراء فانو حقؽ ربح رأسمالي, أما اذا كاف سعر البيع أقؿ مف سعر الشراء فيعني المالية بسعر أعمى مف سعر 

 :(4)أنو حقؽ خسارة رأسمالية, ويحسب وفؽ الصيغة الآتية 

 .عؼش انششاء –الأستاس انشأعًانُح = عؼش انثُغ 

 

 

 

 

                                                           
(1)

 .162, ص2013,  1ظ١ًٍ واظُ ِذٌٛي اٌؼاسػٟ, الاداسج اٌّا١ٌح اٌّرمذِح, داس طفاء ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ, ػّاْ, ؽ  
(2)

 .162ظ١ًٍ واظُ ِذٌٛي اٌؼاسػٟ, اٌّظذس اٌغاتك,  ص  
(3)

 .56, ص2014س ٚائً ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ, ػّاْ, سفاٖ شٙاب اٌؽّذأٟ, ٔظش٠ح الالرظاد اٌىٍٟ, دا  
(4)

 .162,  صٔفغ١ًٍٗ واظُ ِذٌٛي اٌؼاسػٟ, اٌّظذس ظ  
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 حانخاً : أَىاع انؼائذ ػهً الأعهى :

 انؼائذ انفؼهٍ أو انضمُمٍ : .1

ذي يحققو المستثمر فعلا نتيجة لاقتنائو أو بيعو لتمؾ الأداة الاستثمارية وبالتالي العوائد ىنا أما ىو العائد ال     
 ويحسب وفؽ الصيغة الآتية تكوف عوائد جارية أو عوائد رأسمالية أو الأثنيف معاً.

(1)
: 

 

Ri = D + (P1 – P0) 

                P0 

 ار أْ :

R,ٍانؼائذ انفؼه : 

 P1 فٍ َهاَح انًذج  : عؼش انغهى. 

  P0 .عؼش انغهى فٍ تذاَح انًذج : 

 D .تىصَؼاخ الاستاس : 

ىو القيمة المتوقعة لمعوائد حدوثيا عند الاستثمار في المشروع , ويحسب وفؽ الصيغة  انؼائذ انًتىلغ : .2
 : (2)الآتية

E (Ri) = ∑ (  ) 
    (Ri) 

 اذ أن : 
E(Ri)   . اٌؼائذ اٌّرٛلغ 

(piاؼرّا ) ١ٌح ؼذٚز اٌؼائذ 

(Riاٌؼائذ اٌّرٛلغ ؼذٚشٗ ٚفك وً اؼرّا١ٌح : ). 

 انؼائذ انًطهىب أو انًشغىب: .3

ىو العائد الذي يرغب المستثمر في الحصوؿ عميو والذي يتناسب مع مستوى المخاطر التي يتعرض ليا ىذا 
 الاستثمار.

 يؼذل انؼائذ ػهً صك انًهكُح : .4

                                                           
(1)

 K.Peilly,Frank & C,Brown,Krith, INVESTMENT ANALYSIS AND PORTFOLIO 

MANAGEMENT , South-Westem College Publishing , 6th edition , 1999, P.4 
(2)

 K.Peilly, Frank and C, Brow krith , P.8 
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مى استثمارات المساىميف في حؽ الممكية, فعند قياس ىذه النسبة يكوف مف ىو مؤشر يقيس العائد المتحقؽ ع     
السيؿ معرفة العائد الذي يحصؿ عميوِ المساىموف في المصرؼ مقارنة بغيرىـ مف المساىميف في المصارؼ 

 , ويحسب وفؽ المعادلة الآتية(1)الأخرى
(2)

 : 
 100× صمىق انًهكُح  \ يؼذل انؼائذ ػهً صمىق انًهكُح = صافٍ انشتش تؼذ انعشَثح

 

 ٚوٍّا اسذفغ ٘زا اٌؼائذ ف١ش١ش إٌٝ وفاءج اٌششوح فٟ ذؽم١ك الأستاغ. 

 يؼذل انؼائذ ػهً انىدائغ : .5

عمى تحقيؽ الأرباح مف توظيؼ الودائع بأنواعيا المختمفة في  الشركة أو يقيس قابمية ىو المعدؿ الذي يوضح   
(3)ويحسب وفؽ الصيغة الآتية مى ذلؾ مف زيادة عوائد المصرؼ,الأنشطة الاستثمارية المختمفة, وما يترتب ع

: 
 100×  يزًىع انىدائغ \= صافٍ انشتش تؼذ انعشَثح انىدائغ يؼذل انؼائذ ػهً 

 

 ساتؼاً : يؤششاخ تمُُى الأعهى انؼادَح :

 :انًتضممحَصُة انغهى انؼادٌ يٍ الأستاس  .1

ىـ النسب الواسعة الانتشار والمتكررة الاستخداـ في الحياة تعد نسب نصيب السيـ مف الأرباح المتحققة مف أ     
كمقياس لأداء المصارؼ مف وجية نظر المستثمر, وىي إحدى مقاييس خصائص الأسيـ العادية أو  العممية

إحدى مقاييس السوؽ, وىو مقياس ميـ لأنوُ يعطي مؤشراً عمى عوائد الأسيـ بشكؿ عاـ, أي أفَ ىذا المتغير يعبر 
, لذلؾ (4)اء الكمي لمشركة المساىمة, ويعكس مدى كفاءة الشركة في اٍستخداـ الموجودات والموارد المتاحةعف الأد

تسعى الشركات إلى زيادة ىذا المقياس لمدور الذي يمعبو في تحديد سعر السيـ, إذ أنوُ أحد العوامؿ التي يأخذىا 
, ويحسب وفؽ لنصيب السيـ مف الأرباح المحققة المستثمر بنظر الاعتبار عندما يفكر في شراء السيـ, ويرمز

 :(5) الصيغة الآتية

 100×ػذد الأعهى انؼادَح  \َصُة انغهى يٍ الأستاس انًضممح = صافٍ الأستاس انخاصح تضًهح الأعهى انؼايح

 

                                                           
(1)

  McManmin ,Financial market and management, Pearson, Paris , 1999 , P.304  
(2)

 Lashor , financial markets , new York 2008, P.90 
(3)

 Meir Koch , financial institution and markets, McGraw  Hill, Inc, New york, 1988 , P.82 
(4)

دس ػثذ الله, اٌؼٛاًِ اٌّؽذدج لأعؼاس أعُٙ اٌششواخ اٌّغاّ٘ح فٟ اٌٍّّىح اٌؼشت١ح اٌغؼٛد٠ح,  ِعٍح أتؽاز ا١ٌشِٛن,  ػثذ اٌما  

 .144, ص 1995( , 1( , اٌؼذد ) 11عٍغٍح اٌؼٍَٛ الأغا١ٔح ٚالاظرّاػ١ح, اٌّعٍذ )
(5)

ّؽممح ٚالاستاغ اٌّٛصػح ِٚؼذي اٌؼائذ ػٍٝ اٌغُٙ فٟ ِؽّذ ستؽٟ ٚأعاِح ؼاسط, ِماسٔح دسظح اٌرثا٠ٓ ٚاٌؼلالح ت١ٓ الاستاغ اٌ  

, 14(, ِعٍح أتؽاز ا١ٌشِٛن, عٍغٍح اٌؼٍَٛ الأغا١ٔح ٚالاظرّاػ١ح, اٌّعٍذ )1994 – 1980اٌششواخ اٌؼاِح الاسد١ٔح خلاي اٌفرشج )

 .83(, ص2اٌؼذد )
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 َصُة انغهى انؼادٌ يٍ الاستاس انًىصػح : .2

لمساىـ مف أرباح موزعة لكؿ سيـ لقاء ىو مقياس آخر مف مقاييس السوؽ, وىو يقيس ما سيحصؿ عميو ا    
وجود ىذا السيـ في محفظتوِ, وبذلؾ فأف الربح الموزع يمثؿ التدفؽ الذي يحصؿ عميو المساىموف ويعتبر ىذه 
المقياس أيضاً مف أىـ العوامؿ المؤثرة في تحديد سعر السيـ, إذ أنوُ ليس مف الضروري أف يتساوى نصيب السيـ 

زعة مع نصيب السيـ العادي مف الأرباح المتحققة, والسبب أف ما توزعو الشركات جزءاً العادي مف الأرباح المو 
مف الأرباح التي تحققيا وتحتفظ بالباقي عمى شكؿ احتياطيات أو أرباح مدورة لذا يكوف نصيب السيـ العادي مف 

 :(1)الربح الموزع أقؿ مف الربح المتحقؽ, ويتـ احتساب ىذا المقياس وفؽ الصيغة الآتية

 100× انمًُح انغىلُح نهغهى  \الأستاس انًىصػح ػهً انًغاهًٍُ  َصُة انغهى يٍ الاستاس انًىصػح =

  

 انشتش انزاسٌ نهغهى : .3

ىو مقياس ميـ جداً في عممية تقييـ الأسيـ مف وجية نظر المستثمر, إذ إنوُ يقيس قدرة الدينار الواحد الذي       
تحقيؽ الأرباح إذ أف العلاقة بيف ربح السيـ الجاري والقيمة السوقية لو علاقة يدفعو المستثمر ثمناً لمسيـ عمى 

(2)عكسية وىذا يعني أنوُ إذا زادت القيمة السوقية لمسيـ نقص ربحو الجاري, ويحسب وفؽ الصيغة الآتية 
: 

 10× انمًُح انغىلُح نهغهى  \َصُة انغهى انؼادٌ يٍ الأستاس انًىصػح  انشتش انزاسٌ نهغهى =

 انؼائذ نفتشج الالتُاء : .4

ىو المقياس الذي يوصؼ بأنوُ أكثر مقاييس عوائد الأسيـ واقعية ودقة, إذ يأخذ بنظر الاعتبار الأرباح        
مسيـ كاف قد اشتراه بمبمغ معيف ثـ يبيعو بعد ذلؾ, فأف لالموزعة والأرباح الرأسمالية, كما ويقيس اقتناء المستثمر 

 :(3)ليذا السيـ ىي  العائد لفترة الاقتناء
 100× عؼش انششاء  \ (عؼش انششاء + )انتىصَؼاخ انُمذَح  –انؼائذ نفتشج الالتُاء =  عؼش انثُغ 

 

 

                                                           
(1)

 . 60, ص 1989شش ٚاٌرٛص٠غ, ػّاْ, الاسدْ, ص٠اد سِؼاْ, الاداسج  اٌّا١ٌح فٟ اٌششواخ اٌّغاّ٘ح,  داس اٌّغرمثً ٌٍٕ  
(2)

 .  61 – 60ص٠اد سِؼاْ, اٌّظذس اٌغاتك, ص  
(3)

فا٠ض ؼذاد ٚخٍذْٚ أتٛ اٌؼلا, اٌؼلالح ت١ٓ اٌم١ّح الالرظاد٠ح اٌّؼافح ٚاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼاد٠ح, دساعح ذطث١م١ح ػٍٝ اٌششواخ   

 . 4, ص 2004(, 31(, اٌؼذد )1ٍذ )اٌّغاّ٘ح اٌؼاِح اٌظٕاػ١ح, داس اٌؼٍَٛ الأغا١ٔح , اٌّع
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 َغثح الأستاس انًىصػح إنً صمىق انًهكُح : .5

ما  يتـ توزيع الأرباح المحققة إلى المالكيف كنسب محددة, ولغرض قياس كفاءة تحقيؽ الأرباح فأنوُ يتـ المقارنة    
 : (1)بيف النسب الموزعة عمى المالكيف والمبالغ التي استثمروىا إلى حقوؽ الممكية, ويحسب وفؽ الصيغة الآتية

 100× صمىق انًهكُح  \الاستاس انًىصػح  َغثح الأستاس انًىصػح إنً صمىق انًهكُح =

 يؼذل انؼائذ ػهً الاعتخًاس : .6

دعى توليد الأرباح مف الموجودات المتوفرة لدييا وىذا العائد ي ىو مقياس يقيس الفاعمية الكمية للإدارة في     
, وأف المصارؼ تبحث دائماً عف الزيادة في ىذا العائد لأنو مقياس لربحية أيضاً بالعائد عمى الاستثمار

ية الاستثمارات القصيرة والطويمة الأجؿ كافة وأف ارتفاع ىذا المؤشر يدؿ عمى كفاءة سياسات الادارة الاستثمار 
 والتشغيمية, وتحسب وفؽ الصيغة الآتية

(2)
: 

  100 × يزًىع انًىرىداخ \ يؼذل انؼائذ ػهً الاعتخًاس= صافٍ انشتش تؼذ انعشَثح

 كمما ارتفعت ىذه النسبة فأنيا تشير إلى كفاءة المصرؼ في تحقيؽ الأرباح في استثمار الموجودات.

 انًمغىو انُمذٌ نهغهى : .7

لمسيـ مف صافي الدخؿ الجاري المتحقؽ عف استثمار المالكيف في أسيـ الشركة, يقيس الربح الموزع       
وتعكس الأرباح الموزعة لمسيـ بأداء أرباح الشركة وسياسة الادارة في توزيع تمؾ الأرباح, فإذا كانت الشركة تتبع 

د أيضاً كذلؾ مف الممكف سياسة التوزيع بمعدؿ ثابت, وازدادت أرباح الشركة, فأف الأرباح الموزعة لمسيـ ستزدا
لإدارة الشركة أف تزيد الأرباح الموزعة لمسيـ توزيع أرباحيا برفع معدؿ توزيع الأرباح عمى المساىميف, وتحسب 
الارباح الموزعة لمسيـ مف تقسيـ الارباح المقرر توزيعيا عمى المساىميف عمى عدد الأسيـ العادية المصدرة, 

 ويحسب وفؽ الصيغة الآتية:

 ػذد الأعهى انؼادَح انًصذسج \ ىو انُمذٌ نلأستاس = يزًىع انًمغىو انُمذٌ نلأعهى انؼادَحانًمغ

 

 

                                                           
(1)

 61  سِؼاْ, اٌّظذس اٌغاتك, صص٠اد   
(2)

 Jetman Lawrence J. Principle  ,Management Finance, 12
th

 Ed, Person , 2006 , P.68  
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 ستضُح انغهى انىاصذ : .8

تمثؿ حصة السيـ العادي الواحد مف الأرباح المتحققة خلاؿ فترة إعداد الأرباح, وتعد مقياس للأداء الكمي       
ما أنيا دليؿ لممقسوـ النقدي المتوقع ىذا بالإضافة إلى أنيا تدخؿ لمشركة, كما ىو الحاؿ بالنسبة لنسب الربحية, ك

في أحد النماذج الرياضية لتقييـ السيـ, وتحتسب النسبة مف تقسيـ صافي الدخؿ عمى عدد الأسيـ العادية 
(1) المصدرة , ويحسب وفؽ المعادلة الآتية

 : 

 100× انؼادَح  ػذد الاعهى \ ستضُح انغهى انىاصذ = صافٍ انشتش تؼذ انعشَثح

 

 يعاػف عؼش انغهى انؼادٌ: .9

يعتبر مضاعؼ سعر السيـ عف عدد مرات ربحية السيـ السنوية اللازمة لتغطية القيمة السوقية لمسيـ في    
 :(2)تاريخ معيف, ويحسب وفؽ المعادلة الآتية 

 100×  تضُح انغهى انؼادٌس \ انغؼش انغىلٍ نهغهى انؼادٌ  = يعاػف عؼش انغهى

يلاقي ىذا المضاعؼ اىتماماً كبيراً مف قبؿ المستثمريف, إذ أف ارتفاع ىذا المضاعؼ يترجـ عادةً إلى ارتفاع و     
في أسعار الأسيـ وبالتالي تحقيؽ عائد أفضؿ لحممة الأسيـ, وعمى الرغـ مف رغبة المستثمر بمشاىدة ىذا 

مقارنة مع السوؽ أو مع أداء السيـ في الماضي, المضاعؼ يرتفع إلا أنو يجب أف ينتبو مف الارتفاع الكبير لو بال
فقد يكوف ذلؾ مؤشراً عمى أف سعر السيـ أصبح مبالغاً في قيمتوِ, وبالتالي يزداد تعرض السيـ إلى مخاطر 

 انخفاض قيمة السيـ.

 معدل دوران السهم العادي : .10

سيـ المتداولة في الصفقات المالية ويقيس مدى الاقباؿ عمى السيـ في سوؽ الأوراؽ المالية ممثلًا بكمية الأ    
 التي تحدث عمى السيـ, ويحسب بالمعادلة الآتية :

 ػذد الأعهى انًغزهح تتاسَخ انًُضاَُح \ل انغُح خلا ٌ انغهى انؼادٌ = ػذد الأعهى انًتذاونح وسايؼذل د

                                                           
(1)

 .144, ص2001ِؽّذ ػٍٟ اتشا١ُ٘ اٌؼاِشٞ, الاداسج اٌّا١ٌح, ِطثؼح اٌرؼ١ٍُ اٌؼاٌٟ ٚاٌثؽس اٌؼٍّٟ, تغذاد,   
(2)

ِؽّذ ػثذ ستٗ, ِخاؽش الاػرّاد ػٍٝ اٌث١أاخ اٌّؽاعث١ح ػٕذ ذم١١ّه ٌلاعرصّاساخ فٟ عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح, اٌذاس اٌعاِؼ١ح ٌٍٕشش   

 .12, ص 2000ٚاٌرٛص٠غ, ػّاْ, 



33 

 

لا أفَ المشكمة ىي كمما كاف المعدؿ مرتفعاً دؿ ذلؾ عمى زيادة في الطمب عمى السيـ, والعكس صحيح, إ    
بالبحث عف أسباب ىذا الارتفاع حيث يمكف أف تكوف ناتجاً عف مضاربات عمى السيـ, لذلؾ لا يمكف الاكتفاء 

 بيذا المؤشر بؿ لابد مف أخذ عدد مف المؤشرات.

 انًطهة انخانج : أَىاع الأعهى :

 الأعهى انؼادَح والأعهى انًًتاصج :أولاً : 

 الاعهى انؼادَح : . أ

أدوات ممكية قابمة لمتداوؿ وتحصؿ عمى الحقوؽ العادية لحامؿ السيـ دوف ميزة خاصة مقارنةً بالمساىميف ىي     
سواء في الأرباح أـ الأصوؿ, وعادة تصدر الأسيـ العادية بقيمة أسمية متساوية الحقوؽ والالتزامات ويحصؿ 

الادارة, وقد يحصموف عمى الأرباح نقدا أو  حاممو عمى نصيبو مف الأرباح بنسبة مئوية تمعف سنوياً مف قبؿ مجمس
 الدائنوففي شكؿ أسيـ, وفي حالة إفلاس الشركة أو تسييؿ أصوليا يتقاضى حممة الاسيـ العادية حقوقيـ بعد 

(1)مثؿ المقترضيف وحممة الأسيـ الممتازة
. 

 الاعهى انًًتاصج : . ب

فات السند وصفات السيـ مف حيث ىي عبارة عف صكوؾ تمثؿ حصة في رأس ماؿ الشركة تجمع بيف ص     
حقيا في الحصوؿ عمى عوائد مف الشركة, فحامؿ السيـ الممتاز لو نسبة فائدة محددة سمفاً مف قيمة أسيمو, 
إضافةً إلى حصة مف أرباح الشركة المحققة , وحممة ىذه الأسيـ ليـ الأولوية عند التصفية عمى حممة الأسيـ 

كما أف للأسيـ الممتازة قيمة , (2)ـ مف التصفية بعد حممة السندات والدائنيفالعادية, ولكنيـ يحصموف عمى حصتي
 اسمية, وقيمة دفترية وأخرى سوقية وليس لو تاريخ استحقاؽ

(3)
. 

 حاَُاً : الاعهى انُمذَح وانؼُُُح وانًزاَُح:
  الاعهى انُمذَح : .1

جزء مف القيمة الاسمية عند الاكتتاب عمى ىي أسيـ تستوفي الشركة المساىمة قيمتيا الاسمية نقداً, ويمكف دفع 
 أساس دفع باقي القيمة عمى أقساط في المواعيد التي تحددىا الشركة.

                                                           
(1)

 . 192, ص 2008دس٠ذ واًِ آي شث١ة, الاداسج اٌّا١ٌح,  داس ٚائً ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ, ػّاْ, الاسدْ,   
(2)

 . 279, ص2012, 4داس ا١ٌّغشج ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ, ػّاْ, الاسدْ, ؽ  ِؽّٛد ؼغ١ٓ اٌٛادٞ, اٌّظاسف الاعلا١ِح,  
(3)

 .24, ص2006ظثاس ِؽفٛظ, الاعٛاق اٌّا١ٌح, داس ا١ٌّغشج ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ, ػّاْ, الاسدْ,  
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 الاعهى انؼُُُح: .2

أف الاصؿ قد يكوف الأسيـ نقدية لأف النقد وحدة التحاسب, لكف ذلؾ لا يمنع أف تكوف حصص بعض      
حصص مساوية لقيمة السيـ, ومضاعفاتو حتى تسيؿ محاسبة المساىميف المقدمة لمشركة عينية, وأف تكوف عنو ال

 . (1)الأرباح

 الاعهى انًزاَُح: .3

إلى مف الارباح المحتجزة أو الاحتياطي  جزئيىي الأسيـ التي تصدرىا الشركة عند زيادة رأس الماؿ بترحيؿ    
 في رأس الماؿ., وبالتالي إف ىذه الأسيـ تساوي في مجموعتيا الزيادة المقررة رأس الماؿ الأصمي

 

 الاسهم من حٌث الاستهلاك أو عدمه ::  ثالثا  

 :  اعهى انتًتغ .1

ىي التي يحصؿ عمييا المساىـ بعد أف يستيمؾ سيمو, أو بعبارة أخرى ىي الأسيـ التي استيمكت       
لمنع  قسمتيا, ولما كاف استيلاؾ الأسيـ مف الأرباح, ولا يجوز أف ينقص رأس الماؿ مف الاستيلاؾ, فلا وجو

صاحب الأسيـ المستيمكة مف حقو في الشركة فيعطي أسيـ تمتع, وسيـ التمتع يمنح لصاحبو صفة الشريؾ 
, والحؽ في الأرباح ع لحاممو حؽ التصويت في الجميعاتوالحقوؽ المتصمة بيذه الصفة, فيعطي سيـ التمت

لتي لـ تستيمؾ حقوقيا مف السنوية, وحؽ موجودات الشركة عند تصفيتيا بعد استفياء أصحاب الأسيـ ا
 الشركة وىذه الحقوؽ ىي وجو الشبو مف بيف أسيـ التمتع وأسيـ رأس الماؿ

(2)
. 

 أعهى سأط انًال: .2

سيـ ىو السيـ الذي يدوـ بدواـ الشركة, ولا يسترد المساىـ قيمتو إلا بتصفيتيا, وىذا ىو الأصؿ في أ  
 .الشركات المساىمة

 

 

                                                           
(1)

ح الاسد١ٔح فٟ اٌذساعاخ الاعلا١ِح, اٌّعٍذ اٌخاِظ, ػثذ اٌعثاس أؼّذ اٌش١ثأٟ, الأعُٙ ٚاٌرغ١ُٙ, الا٘ذاف ٚاٌّعالاخ, اٌّعٍ  

 .95, ص2009/أ(, 2اٌؼذد)
(2)

 .95, ص2016ػثذ اٌعثاس أؼّذ اٌغثٙأٟ, الأعٛاق اٌّا١ٌح,  داس ا١ٌاصٚسٞ ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ, ػّاْ, الاسدْ,   
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 شج فٍ أعؼاس الأعهى :انًطهة انشاتغ : انؼىايم انًؤح
 ٟٚ٘ وا٢ذٟ :ذرأشش الأعُٙ تؼٛاًِ داخ١ٍح ٚخاسظ١ح 

 أولاً:  انؼىايم انذاخهُح :

ىي العوامؿ المتعمقة بالبيئة الداخمية لمشركة وتشمؿ )الأرباح, معدؿ العائد, النمو في المبيعات, الوضع      
 .ألخ :...المالي لمشركة..

 َغثح يعاػف انغؼش : .1

مدخؿ مضاعؼ ربحية السيـ لتقييـ الأسيـ, إذ يتـ حساب نسبة سعر السيـ إلى ربحية السيـ  يستخدـ       
 :(1)بقسمة السعر السوقي لمسيـ عمى ربحية السيـ كما توضح المعادلة 

 انغؼش انغىلٍ نهغهىَغثح يعاػف انشتضُح = 

 ستضُح انغهى                               

يـ عمى نطاؽ واسع مف جانب المحمميف لمتعرؼ عمى الأسعار النسبية للأسيـ, وتستخدـ نسبة سعر الس       
غير أنو في حيف يسيؿ معرفة السعر السوقي لمسيـ, فأف تحديد ربحية السيـ يكتنفيا بعض الصعوبات ويتغمب 

 الكثير عف ذلؾ باستخداـ ربحية السيـ السابقة التي يتـ حسابيا مف آخر قوائـ مالية منشورة.

 لأستاس انتٍ تىصػها انششكح عُىَاً :صزى ا .2

يتأثر الربح في كؿ شركة بالوضع الاقتصادي العاـ فكمما ازداد معدؿ النمو الاقتصادي وازداد حجـ           
الانتاج الوطني كمما حققت الشركات زيادة في معدلات الأرباح وبالتالي يحصؿ المساىموف عمى زيادة في عائدات 

لذي يدفع المضاربيف لزيادة حجـ الشراء مف الأسيـ التي تزداد أرباحيا بمعدلات أفضؿ, في السيـ الواحد الأمر ا
 .(2)حيف ينخفض الطمب عمى الأسيـ التي لا تزداد أرباحيا أو كانت مستقرة ولفترة طويمة مف الزمف

 الافصاس انًانٍ وانًضاعثٍ: .3

( بإصدار المعايير المحاسبية التي 1970عاـ )لقد أىتمت لجنة معايير المحاسبة الدولية منذ تأسيسيا       
تعالج أوضاع الشركات الصناعية والتجارية وخاصة مدى تطابؽ القوائـ المالية المنشورة مع المعايير الدولية, واف 

                                                           
(1)

 .١ِٕ222ش اتشا١ُ٘ ٕ٘ذٞ, اٌّظذس اٌغاتك, ص  
(2)

 .72, ص 1983اٌؼاٌُ, ذشظّح : ٠ٛعف اٌشذ٠اق, ِٕشٛساخ ػ٠ٛذاخ,  ت١شٚخ,  ِٛس٠ظ علاِح, الأعٛاق اٌّا١ٌح فٟ  
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قواعد الافصاح المالي والمحاسبي تفرض عمى الشركات المساىمة نشر كافة الاحتياطيات المحتجزة وغيرىا مف 
تي يمكف الاعتماد عمييا عند المقارنة بيف شركة وأخرى لاختبار الأسيـ أو المضاربة بيا. ويساعد المعمومات ال

الافصاح المالي والمحاسبي المضاربيف في أسواؽ الماؿ لدراسة وضع الشركة المحاسبي ومقارنتيا بشركة أخرى 
الطمب عمى سيـ ىذه الشركة وكمما  بيدؼ الاختيار والمضاربة فكمما زادت درجة الافصاح في الشركة كمما ازداد

 .(1)أخفت الشركة بعض المعمومات والاخصائيات كمما ابتعد المضاربوف عمى الاتجار بأسيميا

 عُاعاخ انثىسصح وتىرهاتها: .4

كما لكؿ شركة خطة سنوية واستراتيجية عامة تعمؿ بيا وتسعى لتحقيقيا كذلؾ الحاؿ بالنسبة لمبورصات, فيي     
مؿ في مجاؿ بيع وتداوؿ الأوراؽ المالية, وبالتالي يتوقؼ نشاط المضاربيف والمستثمريف عمى شركات مالية تع

 نشاط البورصة وخطتيا توجياتيا المستقبمية.

 حاَُا : انؼىايم انخاسرُح :

تتضمف مجموعة مف العوامؿ الاقتصادية والسياسية التي تتعمؽ بالبيئة الخارجية لمشركة, وتشمؿ )الناتج      
 :(والامني حمي الاجمالي, الانفاؽ الحكومي, الضريبة, عرض النقد, سعر الفائدة, الاستقرار السياسيالم

 القدرة الانتاجية لمدولة : .1

يقصد بيا حجـ الناتج ونوعية السمع والخدمات وحجـ الصادرات والطاقات الانتاجية والخبرات والكوادر      
اعة الوطنية, فقد أدى التكامؿ الصناعي في دوؿ جنوب شرؽ آسيا العاممة في الاقتصاد الوطني, وتوجيات الصن

مف حجـ الانتاج    لزيادة حجـ الانتاج الصناعي والانتقاؿ مف اقتصاد زراعي إلى اقتصاد صناعي متقدـ زاد
(2)الييكؿ الصناعي, وبالتالي سنعكس ايجاباً عمى أداء أسواؽ الاوراؽ المالية

. 

 الاَفاق انضكىيٍ: .2

ليدؼ مف استخداـ الانفاؽ الحكومي التأثير في مستوى الطمب الكمي )الاستيلاكي, الاستثماري, إفَ ا     
الحكومي( كما يمكف النظر إلى الانفاؽ الحكومي لوُ أثراً عمى التوسع والنمو, فيمكف أف يضاؼ الانفاؽ الحكومي 

                                                           
(1)

 – 230, ص2001ػظاَ فٙذ اٌؼشت١ذ, دساعاخ ِؼاطشج فٟ ِؽاعثح اٌّظاسف اٌرعاس٠ح, داس اٌشػا ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ, ت١شٚخ,   

233. 
(2)

 .394, ص 1997ِؽّذ ِؽشٚط اعّاػ١ً, اٌظٕاػح ٚاٌرظ١ٕغ, ِؤعغح شثاب الاعىٕذس٠ح, ِظش,   
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ا يساىـ الانفاؽ العاـ في تحقيؽ إلى الانفاؽ الخاص أو يحؿ محموُ, مما يؤدي إلى تشجيع التوسع والنمو كم
الانكماش والسيطرة عمى معدلات التضخـ, فمو قامت الدولة باتخاذ سياسة مالية توسعية متمثمة بزيادة الانفاؽ 
العاـ وتخفيض الضرائب والتوسع في منح الاعفاءات الضريبية بيدؼ تمويؿ الاستثمار ومف ثـ زيادة حجـ 

زيادة حجـ الأرباح المحققة بواسطة شركات الأعماؿ, مما سنعكس  الانتاج, فستكوف محصمة كؿ ذلؾ ىو
 .(1)بالضرورة عمى أسعار أسيميا في السوؽ نحو الارتفاع, والعكس صحيح

 انعشَثح : .3

عندما تقوـ الحكومة بوضع سياسة مالية انكماشية مف خلاؿ زيادة الضرائب سيؤدي إلى تراجع المستثمريف     
ة بيـ, وذلؾ لاف زيادة الضرائب تؤدي انخفاض ارباح المستثمريف أصحاب الأسيـ. بالاستثمار بالأسيـ الخاص

 والعكس صحيح.

 ػشض انُمذ : .4

يعرؼ عرض النقد بأنوُ كمية النقود المتداولة داخؿ الاقتصاد خلاؿ السنة, ويجب التمييز بيف مفيوـ عرض       
ائع الجارية لدى المصارؼ التجارية, وبيف عرض النقد النقد بالمعنى الضيؽ وىو النقد المتداوؿ مضافاً إليوِ الود

الواسع فيو يشمؿ عرض النقد الضيؽ مضافاً إليوِ ودائع التوفير والودائع لأجؿ لدى المصارؼ التجارية. ويعد ىذا 
 العامؿ ميماً في احداث تأثيرات مباشرة في الاسواؽ المالية, أي أفَ زيادة عرض النقد قد يؤدي إلى زيادة أسعار
الأسيـ أو انخفاض أسعار الأسيـ, إذ أف زيادة عرض النقد يؤدي إلى انخفاض سعر الفائدة وارتفاع الانفاؽ 
الاستثماري, مما يؤدي إلى زيادة الطمب عمى الأسيـ وارتفاع أسعارىا السوقية, بمعنى آخر إف الزيادة في النقد 

 .(2)نعكس ايجاباً عمى أسعار الأسيـتؤدي إلى الزيادة في الشراء وبالتالي زيادة الأرباح مما ي

وقد ترتفع أسعار الأسيـ بطريقة غير مباشرة وذلؾ يحدث عندما تؤدي إلى زيادة عرض النقد إلى انخفاض    
أسعار الفائدة, مما يعمؿ عمى زيادة الاستثمار الذي ينعكس بدوره عمى زيادة الانتاج وتخفيض نسبة البطالة, وىذا 

 (3)اً عمى أرباح الشركات, وبذلؾ يتوقع أف ترتفع أسعار الأسيـ في الأسواؽ الماليةيؤثر في النياية ايجاب

                                                           
(1)

 . 98, ص 2007ػٍٟ ٠ٛعف ٚأؼّذ اٌؼٍٟ, اداسج الأعٛاق اٌّا١ٌح,  ِٕشٛساخ اٌؽٍثٟ اٌؽمٛل١ح, عٛس٠ا,   
(2)

, اٌؼذد 24طثاغ اٌثذ٠شٞ ٚ سذاب خٛسٞ, دساعح ذؽشواخ أعؼاس الأعُٙ فٟ عٛق ػّاْ اٌّاٌٟ,  دساعح اٌؼٍَٛ الاداس٠ح, اٌّعٍذ   

 . 215, ص1997, 1
(3)

 .205, ص 2008, 2, اٌؼذد 8سش١ذ, ِؽذداخ أعؼاس الأعُٙ فٟ تٛسطح ػّاْ, ِعٍح اٌثظائش, اٌّعٍذ  ػثذ اٌّؼطٟ  
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 نًثضج انخانجا

 وفك انُظشَح الالتصادَح انؼلالح تٍُ انتعخى وػىائذ أعهى انششكاخ

 أولا : غثُؼح انؼلالح تٍُ انتعخى وػىائذ الأعهى:

 ميماً لمتمييز بيف العائد النقدي والعائد الحقيقي, إذ أف يعد التضخـ ذا أىمية كبيرة في الأسواؽ المالية وعاملاً      
الاستثمار, فعندما تكوف نسبة التضخـ  عممية جراءمف المستثمريف ييتموف أكثر بالعائد الحقيقي الذي تـ احرازه 

 رائيةعالية فأنوُ لابد مف أف يكوف العائد النقدي للأسيـ عالياً بدرجة كافية ليعوض الانخفاض في القوة الش
(1)

. 

يؤثر التضخـ في أسواؽ الماؿ بشكؿ كبير, فقد يسود اعتقاد لدى المتعامميف أف زيادة حدة التضخـ تؤدي      
بالبنؾ المركزي إلى الحد مف عرض النقود, كما أنوُ مف المفترض أفَ يكوف لمتقارير الشيرية الدورية عف معدؿ 

مومات عف ارتفاع غير متوقع في معدؿ التضخـ مما ينعكس سمباً التضخـ أثرىا عمى أسعار الأوراؽ المالية, فالمع
عمى تمؾ الأسعار, إذ تؤدي التقارير المتعمقة  بمعدؿ التضخـ إلى توقع المزيد مف الزيادة في ذلؾ المعدؿ, مف ثـ 

 ارتفاع معدؿ العائد المطموب عمى الاستثمار في الورقة المالية, وانخفاض قيمتيا السوقية
(2)

.  

 :ٍ انتعخى وػىائذ الأعهى: تفغُش انؼلالح تُ حاَُاً 

وىنالؾ مجموعة آراء مختمفة  لعدد مف عمماء الاقتصاد الذيف فسروا طبيعة العلاقة بيف التضخـ وعوائد الأسيـ 
(3) وىي كالآتي

 : 

التضخـ غير المتوقع يكوف لصالح المدينيف عمى حساب الدائنيف  ىذا بيف :( Kessel, 1956) تفسير .1
الاسيـ( , وىذا يعني أف عوائد الاسيـ سوؼ ترتبط بعلاقة عكسية مع معدؿ التضخـ غير المتوقع  )أصحاب

 وىذا عكس حالة التضخـ المتوقع عندما ما يقوـ المستثمروف بتعديؿ توقعاتيـ حسب معدؿ التضخـ الجاري.
دؿ التضخـ مف خلاؿ : فسر العلاقة السالبة )العكسية( بيف العوائد السوقية ومع (Fama , 1981)تفسير  .2

نظرية الطمب عمى النقود التي تتضمف العلاقة السالبة بيف معدؿ التضخـ ومعدؿ النمو الاقتصادي الحقيقي, 
 إذ أف العوائد السوقية تعكس النمو الاقتصادي لذا فقد استدؿ عمى العلاقة السالبة بيف المتغيريف المذكوريف.

                                                           
(1)

  Wasserfallen, Walter , Macroeconomics  new and the stock market, journal of banking finance , 

vol 13, no.2000, p.18  
(2)

 . 60, ص١ٌ2003ح, ِىرثح اٌّعرّغ اٌؼشتٟ اٌؽذ٠س, الاعىٕذس٠ح, ١ِٕش اتشا١ُ٘ ٕ٘ذٞ, الأعٛاق ٚاٌّؤعغاخ اٌّا  
(3)

طاٌػ ؽا٘ش اٌضسلاْ, اٌؼٛاًِ اٌّا١ٌح ٚالالرظاد٠ح اٌّؤششج فٟ ػٛائذ الأعُٙ, داس ظٍظ اٌضِاْ ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ, الاسدْ,   

 . 53- 52, ص 2020
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يـ والتضخـ المتوقع ف ىناؾ علاقة عكسية بيف عوائد الأسوجودوا أ :( Geske and Roll, 1983) تفسير .3
 وغير المتوقع.

عادة اختبار العلاقة العكسية بيف العوائد بإيتعمؽ ىذا التفسير : ( Chopin and Zhan, 2001)تفسير  .4
السوقية ومعدؿ التضخـ في الفترة التي أعقبت الحرب العالمية الثانية وذلؾ باستخداـ بيانات عف الاقتصاد 
الأمريكي فقد وجد أف عوائد الأسيـ تعكس درجة النشاط الاقتصادي الحقيقي, وأفَ كؿ مف النشاط الاقتصادي 

 الحقيقي والتذبذبات النقدية تسبب الارتباط السالب بيف العوائد السوقية ومعدؿ التضخـ.
فقد وجد أف  يااندونيسفي دراسة أجراىا عمى الأسواؽ المالية في : ( Achsani, Stroh, 2002)تفسير  .5

عوائد الأسيـ تشترؾ مع ثمانية مف المتغيرات الاقتصادية الكمية, كما وجد أف ىناؾ علاقة عكسية بيف عوائد 
 الأسيـ ومعدؿ التضخـ.

فسر العلاقة بيف التضخـ وعوائد الأسيـ في أسواؽ الاسيـ الرئيسة إذ  :( Danadan, Liu, 2002) تفسير .6
ات عمى وجود علاقة قصيرة الأجؿ ووجدت أيضاُ علاقة عكسية وأخرى توصمت ىذه الدراسة إلى استنتاج

موجبة ولكف غير معنوية ما بيف عوائد الأسيـ والتضخـ, إذ تـ دراسة العلاقة بعيدة المدى ما بيف التضخـ 
 .وعوائد الأسيـ

 حانخاً : تأحُش انتعخى ػهً لشاساخ الاعتخًاس تالأعهى:

المالي )الاستثمار  ثمارات الرأسمالية بالدرجة الأولى عمى نوع الاستثمارإفَ تأثير التضخـ عمى الاست      
, فالاستثمارات ذات السيولة العالية كالمدخرات النقدية والودائع والأسيـ والسندات وغيرىا, تكوف بالأوراؽ المالية(

والمباني لأف أسعار ىذه  أكثر تعرضاً لآثار التضخـ السمبية مف الاستثمارات ذات السيولة المنخفضة كالعقارات
, كما أف الاستثمارات طويمة (1)الأصوؿ الثابتة ترتفع مع ارتفاع المستوى العاـ للأسعار في الدوؿ المستثمر بيا 

الأجؿ ذات الدخؿ الثابت تتأثر أكثر مف غيرىا بمخاطر التضخـ )مخاطر القوة الشرائية( فنتيجة الطوؿ الأجؿ, 
تناقص القيمة الحقيقية للأصؿ المستثمر وتناقص في معدؿ العائد عمى الاستثمار  يتعرض المستثمر فييا لاحتماؿ
, إضافةً إلى ذلؾ يتأثر قرار الاستثمار قرار الاستثمار الرأسمالي بالتضخـ مف (2)بفعؿ تصاعد معدلات التضخـ

وىذا سيؤدي إلى حيث تأثيره عمى ربحية المشاريع الاستثمارية, فالتضخـ يرفع مف كمفة رأس الماؿ لمشركة 

                                                           
(1)

 .  95, ص 2009لاسدْ, ػعاَ, الاداسج اٌّا١ٌح, داس ٚائً ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ, ػّاْ, ا١ِصُ   
(2)

 .306, ص 2006ِؽّذ ِطش, اداسج الاعرصّاساخ, داس طفاس ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ, ػّاْ, الاسدْ,   
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, في النتيجة فأنوُ يمكف القوؿ أنو ونتيجة لمتضخـ قد تخسر الجية (1)تخفيض التدفقات النقدية لمشروع الاستثمار
المستثمرة نسبة معينة مف عائد استثماراتيا وربما تخسر ىذا العائد بالكامؿ في الحالة التي يكوف فييا الاستثمار, 

ير حقيقية في التدفقات النقدية المتولدة عف المشروع الاستثماري, وما لـ يؤخذ كما أف التضخـ يؤدي إلى زيادة غ
 ذلؾ في الحسباف فأف نتائج عممية تقييـ المشاريع الاستثمارية سيترتب عمييا اختيار خاطئ لممشروع الاستثماري.

 انؼلالح تٍُ انتعخى وانتذفماخ انُمذَح ::  ساتؼاً 

مارات الرأسمالية تنتج أصلًا مف التغير في الدخؿ والتغير في رأس الماؿ العامؿ, إفَ التدفقات النقدية للاستث    
وقد يكوف التوقع بزيادة الدخؿ ومع ذلؾ فقد تنخفض التدفقات أو تزيد أعتماداً عمى مدى تأثير رأس الماؿ العامؿ, 

ذا  دياً, مف المحتمؿ أف تتأثر حياة الاستثمار الرأسمالي عبر عدد مف السنوات, ولـ يحدد السعر تعاق امتدتوا 
التدفقات النقدية الخارجية بالتضخـ, كما أف استبداؿ أحد الأصوؿ في نياية حياتو سيزيد مف التكمفة, فتكمفة 

 الاستبداؿ ستكوف أعمى بسبب التضخـ مما يخفض مف التدفقات النقدية لمملاؾ.

 :ًاس تالأعهى انًتضصم يٍ ػًهُاخ الاعتخانؼلالح تٍُ انتعخى وانذخم خايغاً : 

ييتـ المستثمروف بالدخؿ الذي يظير بالقوائـ المالية, كما تبنى عمى أساس توقعات الضريبة وتقدير التدفقات      
المستقبمية, والتضخـ لا يؤثر عمى الدخؿ بطريقة مباشرة فبعض الأسعار تتغير بنسبة أكبر أو بنسبة أقؿ مف 

الثابتة كالاستيلاؾ والفائدة لمتضخـ بينما يتأثر المخزوف بشكؿ معدؿ التضخـ, إذ لا تستجيب بعض التكاليؼ 
مباشر بالتضخـ ولذلؾ فأف أساليب تقييـ المخزوف ميمة في تحديد أثر التضخـ عمى الدخؿ, ومف ىذه الطرؼ 

زوف إذ تستخدـ التكمفة القديمة لممخ*( Fifo( لمحاسبة وطريقة )Lifoمبدأ التكمفة التاريخية والاحلالية وطريقة )
حتى وأف زاد التضخـ مف دخؿ الشركة, ليس مف الضروري أف تكوف الشركة قد تحسنت, فالزيادة في الدخؿ تعتمد 
عمى حجـ المبيعات ومدى استقرارىا, كما أف الدخؿ الزايد ليس منو الضروري أف يعني تدفقات نقدية زائدة فعمى 

ة, فضلًا عف ذلؾ أف التضخـ يسبب زيادة معدلات سبيؿ المثاؿ عند استبداؿ المخزوف فأنوُ يشتري كمفة عالي
 .(2) الخصـ وبالتالي تخفيض القيمة الحالية لممنافع المستقبمية

 

                                                           
(1)

,  2006ا١ٌّذأٟ, الاداسج اٌر١ٍ٠ّٛح فٟ اٌششواخ, ِىرثح اٌؼث١ىاْ ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ ٚاٌطثاػح, اٌغؼٛد٠ح, ِؽّذ ا٠ّٓ ػضخ   

 . 306ص
*
 ( ؽش٠مح ِا ٠شد أخ١شاً ٠ظشف أٚلاً.٠Lifoشد أٚلاً ِٓ ٠ظشف أٚلاً ِٓ اٌّخضْٚ, أِا ) ( : ؽش٠مح ِاLifoؽش٠مح )  
(2)

 .57ؽا٘ش طاٌػ اٌشصلاْ, اٌّظذس اٌغاتك, ص  



41 

 

 عادعاً : انؼلالح تٍُ انتعخى وانًىاصَح انشأعًانُح :

ة عند تخطيط التدفقات النقدية المستقبمي بالاعتبارلمتعامؿ مع التضخـ فأنوُ يجب أخذ التضخـ المتوقع        
واستخداـ معدؿ خصـ يعكس توقعات المستثمريف لمتضخـ المستقبمي, ذلؾ لأف معدؿ الخصـ )تكمفة الأمواؿ 
المشتراة( يجب أف يعكس مستوى التضخـ, فأصحاب رأس الماؿ لا يقبموف تزويد الشركة بالأمواؿ اللازمة لتمويؿ 

ويضيـ عف الانخفاض المتوقع في القيمة المشروع الاستثماري ما لـ يحصموا عمى نسبة إضافية مف العائد لتع
, ىذا ويتأثر العائد المطموب مف المستثمريف بمعدلات الفائدة في الأسواؽ المالية (1)الحقيقية أمواليـ بسبب التضخـ

إذ يعكس تدفقات المستثمريف لمتضخـ, ولذلؾ يجب استخداـ ىذا العائد المطموب لخصـ التدفقات النقدية المعدلة 
 وب لخسائر القوة الشرائية )خسائر التضخـ(.مف العائد المطموب نفسو يتضمف التعديؿ المطبالتضخـ, لأ

 :أعانُة صًاَح ػىائذ الاعهى وسأط انًال يٍ انتعخى  : عاتؼاً 

ِٓ خلاي أذثاع الأعا١ٌة ا٢ذ١ح٠رُ 
(2)

: 

 في توليد ناتج متزايد مف السمع المادية. التكنولوجيا استخداـ  .1
 داد النقدي الموجو فقط الى اصناؼ مناسبة وصحيحة مف الاستثمارات.السماح بزيادة الام .2
فرض الضرائب عمى مداخيؿ الربا ومكونات الاىدار المرتبطة بو مف النفقات الاضافية حتى تقود تمؾ  .3

 الضرائب الربا الى الانقراض.
خداـ أدوات تأثير البنؾ المركزي عمى معدؿ التضخـ عف طريؽ تغير معدؿ عرض النقود مف خلاؿ است .4

السياسة النقدية مف خلاؿ عمميات السوؽ المفتوحة لشراء وبيع الأوراؽ المالية الحكومية لسحب الكميات 
 الكبيرة مف أوراؽ النقود المتداولة بيف الأفراد.

 الالتزاـ الواضح بتحقيؽ معدؿ تضخـ محدد ومستيدؼ ومعروؼ أجمو خلاؿ فترة  مدة زمنية محددة. .5
وات السياسة النقدية وأدوات السياسة المالية عف طريؽ اصلاح الموازنات العامة, وذلؾ استقلاؿ حزـ مف أد .6

للإبقاء عمى موازنة عامة لمحكومة تحت السيطرة والآفات قد تضطر وتقوـ بإجبار البنؾ المركزي عمى تمويؿ 
 العجز في الموازنة العامة مف خلاؿ الاقتراض العاـ.

 

 

 
                                                           

(1)
 .١ِٕ213ش اتشا١ُ٘ ٕ٘ذٞ, اٌّظذس اٌغاتك, ص 

(2)
 . 65طاٌػ ؽا٘ش اٌضسلاْ, اٌّظذس اٌغاتك, ص  
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 انفصم انخاٍَ

 (2021- 2007الالتصاد انؼشالٍ وانًصاسف ػُُح انثضج نهًذج يٍ) والغ انتعخى فٍ

 تًهُذ : 

يعد التضخـ أحد المتغيرات الاقتصادية الكمية الرئيسة للاقتصاد العراقي, ويقاس مف خلاؿ مؤشر الرقـ        
العراقي مف  ( الذي التغيرات الحاصمة في أسعار السمع والخدمات في الاقتصادCPIالقياسي لأسعار المستيمؾ )

( السيطرة عمى معدلات التضخـ وتحقيؽ 2007سنة إلى أخرى, وقد استطاع البنؾ المركزي العراقي منذ عاـ )
( 2021الاستقرار النقدي والمحافظة عمى قيمة الدينار العراقي تجاه الدولار الأمريكي, بينما شيد ارتفاعاً في عاـ )

تمويؿ العجز في الموازنة, واف التضخـ ليس المتغير الوحيد  بسبب ارتفاع سعر صرؼ الدولار الأمريكي لغرض
الذي يؤثر سمباً عمى أداء المصارؼ التجارية وعوائد اسيميا, وانما تتأثر عوائد الاسيـ بعوامؿ عديدة قد تكوف 

ثة اقتصادية خارجية أو سياسية أو عوامؿ داخمية كالقرارات التي تتخذىا ادارات المصارؼ. وقد تـ اختيار ثلا
مصارؼ خاصة مدرجة في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية لتحميؿ عوائد اسيميا ومعرفة العلاقة بييا وبيف التضخـ 

 (.2021  - 2007خلاؿ المدة )

 .) 2021- 2007) تصاد انؼشالٍ نهًذج يٍانًثضج الأول: والغ انتعخى فٍ الال

 (.2021 – 2007) خاٍَ : والغ انًصاسف ػُُح انثضج نهًذج يٍانًثضج ان

 (.2021- 2007) يٍانًثضج انخانج: انؼلالح تٍُ انتعخى وانًصاسف ػُُح انثضج نهًذج 
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 انًثضج الأول 

 فٍ الالتصاد انؼشالٍوالغ وتطىساخ انتعخى   

 :( 2021 – 2007) فٍ الالتصاد انؼشالٍ نهًذج يٍانًطهة الأول : والغ انتعخى 

 : ( 2021 – 2007فٍ الالتصاد انؼشالٍ نهًذج ) تههكس انشلى انمُاعٍ لأعؼاس انًغأولاً : تطى

ىذا المقياس مف أكثر المقاييس المستخدمة كمؤشر عمى وجود التضخـ إذ يعكس مقدار التغير في  يعد     
المكتسبات التي يستطيع المستيمؾ العادي الحصوؿ عمييا سواء كانت سمعية أو خدمية ويتفؽ المحمموف عمى الرقـ 

 ( :1)ويمكف ملاحظة ذلؾ في الجدوؿ السمع الاستيلاكية كالغذاء والملابس,  ر القياسي لأسعا

 (1انزذول )

 (          )َمطح(2021 – 2007تطىس يؼذل انتعخى فٍ الالتصاد انؼشالٍ نهًذج )              

يؼذل انتعخى (100= 2010انشلى انمُاعٍ لأعؼاس انًغتههك ) انغُىاخ
*

 

2007 24205.5 ------- 

2008 112.7 99.53- 

2009 122.1 8.34 

2010 100 18.09 - 

2011 132.1 32.1 

2012 140.1 6.05 

2013 142.7 1.85 

2014 145.9 2.24 

2015 103 29.40- 

2016 104.2 1.16 

2017 105.1 0.86 

2018 105.3 0.19 

2019 105.2 0.09- 

2020 106.2 0.95 

2021 113.1 6.49 
 انًشكضٌ انؼشالٍ, انتماسَش انغُىَح, يذَشَح الاصصاء والاتضاث, عُىاخ يختهفح.انًصذس: انثُك 

( 24205.5( أف الرقـ القياسي لأسعار المستيمؾ قد انخفض مف )5والشكؿ ) (1)يلاحظ في ىذا الجدوؿ      
ر عمى والبنؾ المركزي في التأثي الحكومةنتيجة تدخؿ  (2008)( نقطة عاـ 112.7( إلى )2007نقطة عاـ )

                                                           
*
 : ٠ؽغة ٚفك اٌظ١غح ا٢ذٟ يؼذل انتعخى %  

     
           

     
 × 100  

 ( : الاعؼاس فٟ اٌغٕح اٌغاتمح.CPI0( : الاعؼاس فٟ اٌغٕح اٌؽا١ٌح, )CPI1ار أْ )

 .272اٌّظذس: ِٓ إػذاد اٌثاؼس اػرّادا ػٍٝ : واًِ ػلاٚٞ واظُ ٚؼغٓ ٌط١ف اٌضت١ذٞ, اٌّظذس اٌغاتك, ص
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المستوى مف خلاؿ رفع قيمة الدينار العراقي مقابؿ الدولار الأمريكي لتحقيؽ الاستقرار الاقتصادي والنقدي في 
%( بسبب 8.34( وبمغ معدؿ التضخـ مقداره )2009( نقطة عاـ )122.1الاقتصاد العراقي. بينما ارتفع إلى )

الحكومي واتخاذ الحكومة سياسات مالية توسعية. وفي  زيادة الطمب عمى السمع الاستيلاكية نتيجة زيادة الانفاؽ
%( بسبب نجاح البنؾ المركزي مف تنفيذ 18.09( نقطة ومعدؿ التضخـ الى )100( انخفض إلى )2010عاـ )

 سياستو النقدية في رفع قيمة العممة المحمية وتحقيؽ الاستقرار النقدي والاقتصادي.

نقطة  (145.9,  142.7,  140.1,  132.1)ارتفاعاً مستمراً ليبمغ فقد سجؿ ( 2014 - 2011)وفي الأعواـ     
عمى التوالي بسبب %( 2.24%, 1.85%, 6.05%, 32.1)عمى التوالي وكذلؾ بمغت معدلات التضخـ  مقدارىا 

التوسع في الانفاؽ الحكومي نتيجة دعـ الحكومة لمبطاقة التموينية ومنح الاعفاءات لممواطنيف وتخفيض الضرائب, 
 ضلًا عف زيادة الرواتب لموظفي القطاع الحكومي.ف

بسبب اتخاذ %( - 29.40)وبمغ معدؿ التضخـ مقداره  (2015( ػاَ )103) بينما سجؿ انخفاضاً إلى      
الحكومة سياسات مالية انكماشية مف خلاؿ تخفيض الانفاؽ الحكومي نتيجة العجز في الموازنة العامة في ظؿ 

. بينما ارتفع إلى ( دولار لمبرميؿ الواحد49ؿ إلى )اـ في الأسواؽ العالمية الذي وصانييار أسعار النفط الخ
وبمغ معدؿ التضخـ  (2018)نقطة عاـ  (105.3)واستمر بالارتفاع ليصؿ إلى ( 2016ػاَ )( نقطة 104.2)

وات. بينما سجؿ نتيجة ارتفاع بعض أسعار السمع الاستيلاكية مثؿ ارتفاع فقرة الفواكو والخضر  %(0.19)مقداره 
( بسبب تدخؿ البنؾ المركزي %-0.09وبمغ معدؿ التضخـ مقداره )( 2019( نقطة عاـ )105.2ارتفاعاً إلى )

العراقي بالتأثير عمى معدلات التضخـ مف خلاؿ رفع قيمة الدينار العراقي مقابؿ الدولار الأمريكي وتحقيؽ 
 الاستقرار النقدي والاقتصادي.

بسبب رفع سعر ( نقطة 113.1, ثـ ارتفع الى )نقطة( 106.2)( فقد سجؿ ارتفاعاً بمغ 2020) عاـوفي        
( دينار لكؿ دولار  في 1190الصرؼ الأجنبي )الدولار الأمريكي( مقابؿ انخفاض الدينار العراقي إذ ارتفع مف )

ة في ظؿ انييار أسعار ( دينار للأعواـ المذكورة لغرض تمويؿ العجز في الموازنة العام1450( إلى )2019عاـ )
النفط الخاـ وانتشار جائحة كورونا وتصاعد الاحتجاجات الشعبية, مما أدى الى ارتفاع أسعار السمع الاستيلاكية 
في الأسواؽ المحمية, مما انعكست سمباً عمى الوضع المعاشي لممواطنيف وبخاصة أصحاب الدخوؿ الثابتة والطبقة 

 الفقيرة.
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 (5انشكم )       

  س انشلى انمُاعٍ لأعؼاس انًغتههك فٍ الالتصاد انؼشالٍتطى

 (.1ػهً تُاَاخ انزذول ) اػتًاداانًصذس: يٍ إػذاد انثاصج 

 ( : 2021 – 2007حاَُاً : تطىس انُاتذ انًضهٍ الارًانٍ فٍ الالتصاد انؼشالٍ نهًذج )

سنة, أو ىو عبارة عف مجموع القيـ ىو عبارة عف قيمة الانتاج مف السمع والخدمات النيائية المحققة خلاؿ ال 
المضافة لممنتجيف المقيميف خلاؿ السنة, يعد الناتج المحمي الاجمالي مؤشراً ميماً مف مؤشرات الحسابات القومية 
لأنوُ يعبر عف كفاءة الأداءة الاقتصادي لمبمد لمفترة الماضية, إذ اف تطور الناتج ينعكس عمى تطور الدخؿ القومي 

 .(1) يؤدي إلى تحسف مستوى الرفاىية الاجتماعية لمفرد وتطور الدخؿ س

 

 

 

 

 
                                                           

(1)
 .1, ص 2020غاتاخ اٌم١ِٛح, اٌعٙاص اٌّشوضٞ ٌلاؼظاء, اٌرمش٠ش اٌغٕٛٞ ٌٛصاسج اٌرخط١ؾ , ِذ٠ش٠ح اٌؽ  
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 (2انزذول )

 (   )يهُاس دَُاس(2021 – 2007تطىس انُاتذ انًضهٍ الارًانٍ فٍ الالتصاد انؼشالٍ نهًذج )

 يؼذل انتغُش انغُىٌ % انُاتذ انًضهٍ الارًانٍ تالأعؼاس انزاسَح انغُىاخ

2007 111,455 --- 

2008 157,026 40.88 

2009 130,642 16.80- 

2010 167,093 27.90 

2011 217,327 30.06 

2012 254,225 16.97 

2013 273,587 7.61 

2014 266,420 2.61- 

2015 194,680 26.92- 

2016 196,924 1.15 

2017 225,722 14.62 

2018 251,064 11.22 

2019 277,884 10.68 

2020 219,768 20.91- 

2021 301,439 37.162 
 انًصذس: يٍ إػذاد انثاصج اػتًادا ػهً انُششاخ انغُىَح نهثُك انًشكضٌ انؼشالٍ, يذَشَح الاصصاء والاتضاث, عُىاخ يختهفح.

( مميار 111,455)قد ارتفع مف ل( أف الناتج المحمي الاجمالي 6( والشكؿ )2يلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ )     
%( بسبب 40.88( وبمعدؿ تغير سنوي بمغ )2008) ( مميار دينار عاـ157,026( الى )2007دينار عاـ )

ارتفاع أسعار النفط الخاـ في الأسواؽ العالمية, مما أدى زيادة انتاج وتصدير كميات النفط الخاـ, بينما انخفض 
%( بسبب انخفاض  - 16.80( وبمعدؿ تغير سنوي بمغ )2009( مميار دينار في عاـ  )157,026الى )

( التي انعكست سمباً عمى 2008سواؽ العالمية نتيجة آثار الأزمة المالية العالمية عاـ )أسعار النفط الخاـ في الأ
( مميار دينار عاـ 167,093أسواؽ النفط العالمية بشكؿ عاـ والسوؽ العراقية بشكؿ خاص, ليرتفع الى )

واؽ العالمية نتيجة %( بسبب عودة ارتفاع أسعار النفط الخاـ في الأس27.90( وبمعدؿ تغير سنوي قدره )2010)
( مميار 273,587( ليصؿ الى )2013زيادة الطمب العالمي عمى النفط الخاـ, ثـ استمر بالارتفاع لغاية العاـ )

مميار دينار عمى  (194,680 – 266,420)( فقد شيد انخفاضاً ليبمغ 2015- 2014دينار, وفي الأعواـ )
( دولار لمبرميؿ الواحد, 50المية التي وصمت الى دوف الػػ )التوالي بسبب انخفاض أسعار النفط في الأسواؽ الع

مما انعكست سمباً عمى تراجع انتاج النفط الخاـ في العراؽ, وبالتالي ادت الى انخفاض معدلات نمو الناتج 
( وبمعدؿ تغير سنوي كاف قدره 2016( مميار دينار ومف ثـ عاـ )196,924المحمي الاجمالي. بينما ارتفع الى )
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%( بسبب اتخاذ الحكومة الاجراء المالية والنقدية لدعـ النشاط الاقتصادي وتحقيؽ ىدؼ النمو الاقتصادي 1.15)
في ظؿ الركود الذي شيده الاقتصاد العراقي خلاؿ العاميف الماضييف نتيجة تدىور الوضع الأمني في البمد. ثـ 

ينار بسبب الاجراءات الحكومية المتبعة لتنشيط ( مميار د277,884( ليبمغ )2019استمر بالارتفاع لغاية العاـ )
عراقي في تحقيؽ النمو الاقتصادي , بينما انخفض الى القطاعات الاقتصادية لتحقيؽ ىدؼ الاقتصاد ال

%( بسبب انتشار جائحة كورونا -20.91( وبمعدؿ تغير سنوي )2020( مميار دينار عاـ )219,884)
العالمية, مما انعكس عمى تراجع الطمب العالمي عمى النفط الخاـ, مما  وانخفاض أسعار النفط الخاـ في الأسواؽ

 ادى الى انخفاض الناتج النفطي والناتج المحمي.

 

 

 (6انشكم )

 تطىس انُاتذ انًضهٍ الارًانٍ تالأعؼاس انزاسَح فٍ الالتصاد انؼشالٍ

 (انغاتك3انًصذس: يٍ إػذاد انثاصج اػتًادا ػهً تُاَاخ انزذول )

 

 ( :2021 -2007: تطىس يخفط انُاتذ انًضهٍ الارًانٍ فٍ انؼشاق نهًذج )حانخا 

يقصد بالمخفض لمناتج المحمي الاجمالي ذلؾ الرقـ الذي يعبر عف العلاقة بيف الناتج المحمي الاجمالي       
ىو أحد المؤشرات و , ار الثابتة )الناتج الحقيقي(الناتج المحمي الاجمالي بالأسع مفبالأسعار الجارية لسنة معينة 

 المنتجة داخؿ الاقتصاد العراقي. الرئيسة لقياس معدلات التضخـ في البمد, ويعكس أسعار جميع السمع والخدمات
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 (3انزذول )

 ( )يهُاس دَُاس(2021 – 2007تطىس يخفط انُاتذ انًضهٍ الارًانٍ فٍ الالتصاد انؼشالٍ نهًذج )

انُاتذ انًضهٍ الارًانٍ تالأعؼاس  انغُىاخ

 نزاسَحا

انُاتذ انًضهٍ الارًانٍ تالأعؼاس 

 انخاتتح )انضمُمٍ(

يخفط انُاتذ انًضهٍ 

الارًانٍ% 
*

 

2007 111,455 48,511 229.75  

2008 157,026 51,716 303.63 

2009 130,642 54,720 238.74 

2010 167,093 58,495 285.65 

2011 217,327 142,700 152.29 

2012 254,225 162,587 156.36 

2013 273,587 174,990 156.34 

2014 266,420 175,335 151.94 

2015 194,680 183,616 106.02 

2016 196,924 208,932 94.25 

2017 225,722 201,059 112.26 

2018 251,064 199,129 126.08 

2019 277,884 222,141 125.09 

2020 219,768 196,985 111.56 

2021 301,439 202,468 148.88 
 انًصذس: انثُك انًشكضٌ انؼشالٍ, انتماسَش انغُىَح, يذَشَح الاصصاء والاتضاث, عُىاخ يختهفح.

قد ارتفع مف ل( أف مخفض الناتج المحمي في العراؽ 7والشكؿ )ىذا ( 3مف خلاؿ متابعة الجدوؿ )    
لمواجية ( بسبب زيادة كميات السمع والخدمات 2008%( عاـ )303.63( إلى )2007%( عاـ )229.75)

%( 285.65(, وارتفع الى )2009%( عاـ )238.74الطمب المتزايد عمى السمع والخدمات. بينما انخفض الى )
(, الا انو سجؿ انخفاضاً ليبمغ 2013واخذ بالتذبذب ما بيف الارتفاع والانخفاض لغاية عاـ )(, 2010عاـ )

بسبب اتخاذ الحكومة  (2016)اـ %( ع94.25( واستمر بالانخفاض ليصؿ الى )2014%( عاـ )151.94)
السياسات المالية الانكماشية المتمثمة بتخفيض الانفاؽ الحكومي وزيادة الضرائب واتخاذ الاجراءات التقشفية بسبب 
تدىور الوضع الاقتصادي نتيجة انييار أسعار النفط الخاـ عالمياً, مما انعكس عمى عجز الموازنة العامة, فضلًا 

مني في البمد بعد دخوؿ عصابات داعش الارىابي إلى المحافظات الغربية مف البمد. الا انو عف تدىور الوضع الا
( نتيجة تحسف الوضع الاقتصادي وارتفاع أسعار النفط الخاـ 2017في عاـ )%( 112.26) سجؿ ارتفاعاً كاف

 عالمياً, وتحسف الوضع الامني وتحرير المناطؽ المتضررة مف الارىاب.

                                                           
*
 100× إٌاذط اٌّؽٍٟ تالأعؼاس اٌصاترح  \= إٌاذط اٌّؽٍٟ تالأعؼاس اٌعاس٠ح  يخفط انُاتذ انًضهٍ الارًانٍ 
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%( بسبب الصدمة 111.56% , 125.09( فمقد سجؿ انخفاضاً بمغ )2020 – 2019اـ )أما الأعو       
المزدوجة التي شيدىا الاقتصاد العراقي والتي تثممت بػ )انخفاض أسعار النفط الخاـ, تصاعد الاحتجاجات 

معدلات البطالة. الشعبية وانتشار جائحة كورونا(, مما انعكست سمباً عمى تراجع الناتج المحمي الاجمالي وارتفاع 
( بسبب ارتفاع سعر الصرؼ الاجنبي )الدولار الأمريكي( 2021%( عاـ )148.88بينما سجؿ ارتفاعاً إلى )

 مقابؿ انخفاض الدينار العراقي. مما ادى ارتفاع أسعار السمع والخدمات في البمد.

 
 (7اٌشىً )

 ِخفغ إٌاذط اٌّؽٍٟ الاظّاٌٟ فٟ الالرظاد اٌؼشالٟ

 (4إػذاد اٌثاؼس اػرّاداً ػٍٝ ت١أاخ اٌعذٚي ) اٌّظذس: ِٓ

 

 ( :2021 – 2007ساتؼاً : تطىس يؤشش الاعتمشاس انُمذٌ فٍ الالتصاد انؼشالٍ نهًذج )

ىو أحد المعايير المستخدمة في قياس كفاءة السياسة النقدية والمتمثمة بالتحكـ في عرض النقد, وىو معيار تـ     
نقد الدولي لقياس الاستقرار النقدي, فينالؾ علاقة طردية بيف عرض النقد والطمب اعتماد عميو مف قبؿ صندوؽ ال

الكمي عمى السمع والخدمات, أي كمما ارتفع عرض النقد ازداد الطمب عمى السمع الاستيلاكية والاستثمارية 
عمى نحو يفوؽ  النقودتضخمية نتيجة زيادة كميات الفجوة الالمؤشر الذي يوضح وجودة  , كما يوضح 1والخدمات

                                                           
(1) 

اٌىٛخ ٌٍؼٍَٛ  (, ِعٍح2006 – 2003ِؽّذ عٍّاْ اٌؼأٟ, ذضآِ اٌرؼخُ ٚاٌثطاٌح فٟ الالرظاد اٌؼشالٟ, تؼذ الاؼرلاي ٌٍّذج )

 . 48, ص  2011 الاداس٠ح ٚالالرظاد٠ح, و١ٍح الاداسج ٚالالرظاد, ظاِؼح ٚاعؾ , 
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. ويعد ىذا المؤشر مف أحد المؤشرات والخدمات, مما يؤدي إلى ارتفاع المستوى العاـ للأسعار كميات السمع
 .(1)الميمة التي يعتمد عمييا صندوؽ النقد الدولي لبياف مدى تحقيؽ الاستقرار الاقتصادي والنقدي في دوؿ العالـ

ىذا يعني أف عرض النقد يتغير بنفس النسبة  (B=1)صحيح الواحد الفإذا كاف معامؿ الاستقرار يساوي        
نقدي, أما اذا كانت قيمة المعامؿ الوالاتجاه مع التغير الناتج المحمي الاجمالي الحقيقي, مما يعني وجود استقرار 

قيمة اذا كانت في حيف تضخمية, الضغوطات ال, فيشير إلى اف الاقتصاد يعاني مف  B >1 )) أكبر مف الواحد
 نكماش في الاقتصاد.لاركود أو االوجود حالة  دلت عمى( B <1)المعامؿ أقؿ مف الواحد 

 (4انزذول )

 (2021 – 2007الاعتمشاس انُمذٌ فٍ الالتصاد انؼشالٍ نهًذج يٍ)

يؼذل انتغُش  M1ػشض انُمذ  انغُىاخ

انغُىٌ%
*

 

انُاتذ انًضهٍ 

 الارًانٍ انضمُمٍ

يؼذل انتغُش 

 انغُىٌ%

يؼايم 

 عتمشاسالا

 َىع انفزىج

2007 21,022 ----- 48,511 -----  ---- 

 ذؼخ١ّح 5.16 6.60 51,716 34.09 28,190 2008

 ذؼخ١ّح 5.57 5.80 54,720 32.31 37,300 2009

 ذؼخ١ّح 5.57 6.89 58,495 38.39 51,620 2010

 أىّاش١ح 0.14 143.95 142,700 21.28 62,607 2011

 أىّاش١ح 0.12 13.93 162,587 1.80 63,736 2012

 ذؼخ١ّح 2.08 7.62 174,990 15.88 73,858 2013

 أىّاش١ح -8.26 0.19 175,335 - 1.57 72,692 2014

 أىّاش١ح -2.11 4.72 183,616 - 9.98 65,435 2015

 أىّاش١ح 0.60 13.78 208,932 8.40 70,933 2016

 أىّاش١ح -0.08 -3.67 201,059 0.32 71,161 2017

 أىّاش١ح -9.86 -0.95 199,129 9.37 77,829 2018

 أىّاش١ح 0.99 11.55 222,141 11.48 86,771 2019

 أىّاش١ح -1.68 - 11.32 196,985 19.11 103,353 2020

 ذؼخ١ّح 5.77 2.78 202,468 16.05 119,944 2021
 لاتضاث, عُىاخ يختهفح.انًصذس: انثُك انًشكضٌ انؼشالٍ, انُششاخ انغُىَح, يذَشَح الاصصاء وا

 100× انتغُش فٍ انُاتذ انًضهٍ الارًانٍ  \ يؼايم الاعتمشاس انُمذٌ= انتغُش فٍ ػشض انُمذ

                                                           
(1)

(, و١ٍح الاداسج ٚالالرظاد, ظاِؼح 2014 – 2000عا١ِح ؼش٠ة ٚآخشْٚ, ِؼاًِ الاعرمشاس إٌمذٞ فٟ الالرظاد ا١ٌٍثٟ ٌٍّذج ) 

 .338, ص  2018(, د٠غّثش, 22لاػّاي, اٌؼذد )ِظشاذح, اٌّؤذّش الاواد٠ّٟ اٌصأٟ ٌذساعاخ الالرظاد ٚا
*
 100×  اٌغٕح اٌغاتمح –اٌغٕح اٌؽا١ٌح ِؼذي اٌرغ١ش اٌغٕٛٞ % =    

 اٌغٕح اٌغاتمح                                                  
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( أف مؤشر الاستقرار النقدي كاف متذبذباً ما بيف الفجوة التضخمية 8( والشكؿ )4نلاحظ في ىذا الجدوؿ )        
قتصادية التي شيدىا البمد, إذ بمغ معامؿ الاستقرار النقدي مقداره والفجوة الانكماشية, بسبب الظروؼ والتقمبات الا

( عمى التوالي, وىو أكبر مف الواحد 2010, 2009,  2008%(  للأعواـ )%5.57, %5.57, 5.16)
الصحيح مما يشير عمى وجود الاتجاىات التضخمية في الاقتصادي العراقي نتيجة الزيادة الحاصمة في كميات 

لة, وزيادة الطمب عمى السمع والخدمات مقابؿ ضعؼ مرونة الجياز الانتاجي بعد تعرضو إلى الدمار النقود المتداو 
 (.2003والتخريب خلاؿ الحرب العراقية الأمريكية في عاـ )

%( عمى التوالي وىو أقؿ مف 0.12% , 0.14فمقد سجؿ انخفاضاً الى ) (2012 – 2011) أما الأعواـ    
كس وجود الاتجاىات الانكماشية بسبب تمكف البنؾ المركزي العراقي مف السيطرة عمى الواحد الصحيح, وىذا يع

بسبب زيادة عرض  (2013%( عاـ )2.08بينما سجؿ ارتفاعاً إلى )معدلات التضخـ مف خلاؿ سياستو النقدية. 
 , مما ادى زيادة الطمب عمى السمع والخدمات.باستمرارالنقد 

( وىو أقؿ مف 2014%( عاـ )-8.26مقد سجؿ انخفاضاً مستمراً, إذ بمغ )( ف2020 – 2014أما المدة )    
الواحد الصحيح, مما يعكس وجود الفجوة الانكماشية, بسبب اتخاذ الحكومة السياسات المالية الانكماشية والبنؾ 

ة عمى المركزي تمكف مف وضع سياسة نقدية لمسيطرة عمى معدلات التضخـ وتحقيؽ الاستقرار النقدي, لممحافظ
( نتيجة تدىور الوضع الامني والسياسي 2020%( عاـ )- 1.68قيمة الدينار العراقي. واستمر ليصؿ الى )

والصحي في البمد بعد فرض حظر التجواؿ الشامؿ في البمد نتيجة انتشار جائحة كورونا. واتخاذ الاجراءات 
( 2021%( عاـ )5.77اقي. لكنو ارتفع الى )التقشفية والانكماشية مف قبؿ وزارة المالية والبنؾ المركزي العر 

( مميوف دينار لمعاـ 119,944ويعكس وجود فجوة تضخمية في الاقتصاد العراقي, بسبب زيادة عرض النقد إلى )
المذكور, فضلًا عف رفع سعر الصرؼ الأجنبي, مما أدى الى زيادة الطمب عمى السمع والخدمات وارتفاع 

 المستوى العاـ للأسعار.
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 (8نشكم )ا

 تطىس يؼايم الاعتمشاس انُمذٌ فٍ الالتصاد انؼشالٍ

 (5انًصذس: يٍ إػذاد انثاصج اػتًادا ػهً تُاَاخ انزذول )

 

 ( :2021 – 2007: تطىس عؼش انصشف فٍ الالتصاد انؼشالٍ نهًذج ) خايغاً 

في تحقيؽ الاستقرار يعد سعر الصرؼ أحد أدوات السياسة النقدية لمبنؾ المركزي العراقي, فيو يوظفو      
الاقتصادي والنقدي لتحقيؽ أىداؼ سياستو النقدية وذلؾ مف خلاؿ نافذة بيع العممة الأجنبية لمسيطرة عمى النشاط 

أىـ تطورات سعر الصرؼ في الاقتصاد العراقي ( 5)الاقتصادي وضبط معدلات التضخـ. ويمكف متابعة الجدوؿ 
 : (2021 – 2007)لممدة 
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 (5انزذول ) 

 (          )دَُاس نكم دولاس(2021 – 2007تطىس عؼش انصشف فٍ الالتصاد انؼشالٍ نهًذج )

 يؼذل انتغُش انغُىٌ% عؼش انصشف انًىاصٌ يؼذل انتغُش انغُىٌ% عؼش انصشف انشعًٍ انغُىاخ

2007 1193 ---- 1267 ---- 

2008 1170  -1.92 1203  -5.05 

2009 1170 0 1179  -1.99 

2010 1170 0 1168 -0.93 

2011 1166 -0.34 1218 4.28 

2012 1166 0 1166 4.26- 

2013 1166 0 1232 5.66 

2014 1166 0 1214 -1.46 

2015 1190 2.05 1247 2.71 

2016 1190 0 1275 2.24 

2017 1190 0 1170  -8.93 

2018 1190 0 1208 3.24 

2019 1190 0 1201 -0.57 

2020 1211 1.76 1234 2.74 

2021 1450 19.73 1474 19.44 
 انًصذس: انثُك انًشكضٌ انؼشالٍ, انتماسَش انغُىٌ, يذَشَح الاصصاء والاتضاث, عُىاخ يختهفح.

 الأمريكيلمدينار العراقي اتجاه الدولار الرسمي سعر الصرؼ  فَ إ( 9)( والشكؿ 5يلاحظ مف ىذا الجدوؿ )        
دينار لكؿ واحد دولار  (1193)ولار مف تجاه الد الدينارصرؼ  رسع انخفضاذ (, 2008) شيد تعديلًا عاـ

تي السياسة النقدية ال ( بسبب2008دينار لكؿ دولار أمريكي في عاـ )( 1170)( إلى 2007أمريكي في عاـ )
سعر الصرؼ الموازي لمدينار العراقي  انخفضلتقوية ودعـ الدينار العراقي, كذلؾ  البنؾ المركزي العراقي أتبعيا

( دينار لكؿ 1168ليصؿ إلى ) بالانخفاضحد دولار أمريكي, ثـ استمر ( دينار لكؿ وا1267في السوؽ مف )
(, وذلؾ بسبب ىدؼ البنؾ المركزي تقوية ودعـ سعر الصرؼ 2010واحد دولار أمريكي في السوؽ في عاـ )

ـ, لمدينار العراقي تجاه الدولار الأمريكي والتقميؿ مف الفجوات التضخمية و دفع عجمة النمو الاقتصادي نحو التقد
 .(1) فضلا عمى استقرار الوضع الأمني في عامة البمد

( دينار لكؿ واحد 1166( قاـ البنؾ المركزي العراقي بتعديؿ سعر الصرؼ الرسمي إلى )2011وفي عاـ )      
( دينار لكؿ واحد دولار 1218إلى ) انخفاضاً (, وشيد سعر الصرؼ الموازي 2014دولار أمريكي ولغاية اؿ )

( 1166( بسبب استمرار سعي البنؾ المركزي لدعـ وتقوية الدينار العراقي, ثـ ارتفع الى )2011ـ )أمريكي في عا
                                                           

1))
  .43, ص 2008اٌثٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ, اٌرمش٠ش اٌغٕٛٞ, ِذ٠ش٠ح الاؼظاء ٚالاتؽاز,  
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(, لكنو ارتفع الى 2013( دينار في عاـ )1232(, بينما انخفض الى )2012دينار لكؿ دولار في عاـ )
( بسبب 2016, 2015( دينار في عامي )1275, 1247(, ثـ انخفض الى )2014( دينار في عاـ )1214)

( شيد ارتفاعاً الى 2017زيادة الطمب عمى الدولار الأمريكي, مما ادى الى انخفاض الدينار العراقي, وفي عاـ )
( دينار بسبب توجو البنؾ المركزي العراقي لدعـ وتعزيز الدينار العراقي أماـ الدولار الأمريكي, لكنو 1170)

( دينار في 1201يقارب ) ر, ثـ ارتفع مره أخرى الى ما( لكؿ دولا2018( دينار في عاـ )1208انخفض الى )
( بسبب سعي البنؾ المركزي الى تحقيؽ الاستقرار الاقتصادي والسيطرة عمى معدلات التضخـ 2019عاـ )

( دينار بعد 1211( فمقد عدؿ سعر الصرؼ الرسمي الى )2020لممحافظة عمى قيمة الدينار العراقي. وفي عاـ )
ار بسبب قياـ البنؾ المركزي بقرار رفع الدولار الأمريكي اماـ تخفيض الدينار العراقي لغرض ( دين1190اف كاف )

( عاـ 1450الى ) ارتفعتمويؿ العجز في الموازنة نتيجة انخفاض اسعار النفط وانخفاض الايرادات النفطية, ثـ 
 ( دينار لكؿ دولار.1474(, فمقد بمغ السعر الموازي )2021)

 

 (9انشكم )

 س عؼش انصشف انشعًٍ وانًىاصٌ فٍ الالتصاد انؼشالٍ.تطى

 (6انًصذس: يٍ إػذاد انثاصج اػتًادا ػهً تُاَاخ انزذول )
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 انًثضج انخاٍَ

 والغ انًصاسف ػُُح انثضج
 ( :2021 – 2007انًطهة الأول : تضهُم انؼىائذ نهًصشف انتزاسٌ انؼشالٍ نهًذج )

 (: 2120 – 2117)مني العراقي لممدة رأس المال الاسمي لممصرف التجار :  أولاً 
( مميار دينار 250) بمغ( دينار حتى 150كاف )و ( 1992لقد تنامى رأس ماؿ المصرؼ منذ تأسيسو عاـ )      

(, عندما قامت 2005(, ومف أبرز التطورات التي حصمت في رأس الماؿ كانت في عاـ )2014في عاـ )
%( مف أسيـ 49( ومقرىا في البحريف بتممؾ حصة )ح خاطحششوح ِغاّ٘مجموعة المصرؼ الاىمي المتحد )

ستراتيجية بيف المصرؼ وىذهِ المجموعة المصرفية الإقميمية لا( دينار, مميدة الطريؽ لشراكة ا50المصرؼ وقدره )
( قامت مجموعة البنؾ الأىمي المتحد 2016الرائدة التي تعمؿ عمى امتداد المنطقة العربية وبريطانيا, وفي عاـ )

( مف أسيـ المصرؼ مف خلاؿ عرض شراء أسيـ عف طريؽ سوؽ العراؽ للأوراؽ %64.7بزيادة حصتيا إلى )
(. 2010 - 2007) دينار للأعواـمميار ( 60( أفَ رأس الماؿ الاسمي بمغ )6المالية, ويتبيف مف بيانات الجدوؿ )

مساىميف ال%( بسبب دخوؿ 66.66) ( وبمعدؿ تغير سنوي مقدارهُ 2011دينار عاـ )مميار ( 100ثـ أرتفع إلى )
%( مف أسيـ المصرؼ 54.7مع المصرؼ, وذلؾ عندما قامت مجموعة البنؾ الأىمي المتحد بزيادة حصتيا إلى)
( لـ يرتفع بسبب عدـ 2012مف خلاؿ عرض شراء أسيـ عف طريؽ سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية, وفي عاـ )

( وبمعدؿ 2013( مميار دينار في عاـ )150بينما ارتفع الى )دخوؿ مساىميف جدد مع المصرؼ في ىذا العاـ. 
%( 66.66( وبمعدؿ تغير سنوي )2014دينار في عاـ ) مميار (250)%(, ثـ ارتفع إلى 50تغير سنوي مقداره )

بسبب قياـ المصرؼ بزيادة رأسمالوِ وبموافقة البنؾ المركزي العراقي ومستوفياً متطمباتوِ لزيادة رؤوس أمواؿ 
ماؿ ( بسبب قرار مجمس البنؾ المركزي العراقي بأف لا يقؿ رأس 2021ارؼ العراقية, وأستقر لغاية عاـ )المص

 ( مميار دينار.250مصارؼ الأىمية عف )ال

 (6)انزذول 

 دَُاس(يهُاس )              (2021- 2007نهًذج ) ٍلتطىس سأط انًال نهًصشف انتزاسٌ انؼشا     

نتزاسٌ انؼشالٍسأط يال انًصشف ا انغُىاخ  يؼذل انتغُش انغُىٌ % 

2007 60 --- 

2008 60 0 

2009 60 0 

2010 60 0 

2011 100 66.66 

2012 100 0 

2013 150 50 
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2014 250 66.66 

2015 250 0 

2016 250 0 

2017 250 0 

2018 250 0 

2019 250 0 

2020 250 0 

2021 250 0 
 , عُىاخ يختهفح.ػهً انتماسَش انغُىَح نهًصشف انتزاسٌ انؼشالٍ انًصذس: يٍ إػذاد انثاصج, اػتًاداً 

 

 

 
             

 (10انشكم )

 تطىس سأط يال انًصشف انؼشالٍ انتزاسٌ
 

 (.7انًصذس: يٍ إػذاد انثاصج ػتًاداً ػهً تُاَاخ انزذول )

 

 :(2120- 2117قي لممدة )لممصرف التجاري العراثالثاً : تحميل ربحية السهم الواحد )العائد عمى الاسهم( 

( 2007( دينار في عاـ )0.040( أف ربحية السيـ الواحد بمغت )11( والشكؿ )7يلاحظ مف الجدوؿ )     
( بسبب انخفاض صافي 2008( دينار في عاـ )0.023والتي يتـ توزيعيا عمى المساىميف, بينما انخفضت الى )

( دينار عاـ 0.051(, بينما ارتفعت الى )2008الية العالمية عاـ )الربح ليذا العاـ, نتيجة انعكاس آثار الأزمة الم
( مميار دينار. نتيجة زيادة ايرادات المصرؼ مف عمميات 3.065( بسبب ارتفاع صافي الدخؿ إلى )2009)
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اع صافي ( بسبب ارتف2010( دينار في عاـ )0.17الاستثمار وايرادات بيع العملات الأجنبية. ثـ ارتفعت إلى )
( مميار دينار نتيجة زيادة ايرادات المصرؼ مف عمميات الاستثمار وبيع 10.612ح بعد الضريبة الى )الرب

( دينار في 0.105(, لكنيا ارتفعت الى )2011( دينار في عاـ )0.057العملات الأجنبية. بينما انخفضت الى )
( دينار في 0.026ضت الى )(. ايضا انخف2013( دينار في عاـ )0.053(, بينما انخفضت الى )2012عاـ )
( 0.43, 0.040,  0.030,  0.029( لتبمغ )2018 – 2015(, بينما سجمت ارتفاعاً للأعواـ )2014عاـ )

دينار عمى التوالي بسبب ارتفاع صافي الربح باستمرار وزيادة ايرادات المصرؼ, ودخوؿ مساىميف جدد في رأس 
 الماؿ المصرؼ.

 (7انزذول )                                                                 

 (دَُاسيهُاس تطىس ستضُح انغهى انىاصذ نهًصشف انتزاسٌ انؼشالٍ             )                             

 ستضُح انغهى انىاصذ )دَُاس( سأط انًال )ػذد الاعهى انؼادَح( صافٍ انشتش تؼذ انعشَثح انغُىاخ

2007 2.407 60 0.040 

2008 1.399 60 0.023 

2009 3.065 60 0.051 

2010 10.612 60 0.17 

2011 5.744 100 0.057 

2012 10.573 100 0.105 

2013 7.989 150 0.053 

2014 8.293 250 0.026  

2015 6.520 250 0.029 

2016 7.577 250 0.030 

2017 10.050 250 0.040 

2018 10.864 250 0.043 

2019 6.532 250 0.026 

2020 35.456 250 0.140 

2021 13.009 250 0.052 
 , عُىاخ يختهفح.انًصذس: يٍ إػذاد انثاصج, اػتًاداً ػهً انتماسَش انغُىَح نهًصشف انتزاسٌ انؼشالٍ
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 (11) انشكم          

 تطىس ستضُح انغهى انىاصذ نهًصشف انتزاسٌ انؼشالٍ.

 (7انًصذس: يٍ إػذاد انثاصج اػتًادا ػهً تُاَاخ انزذول )

 ( :2021- 2007اس نهًصشف انتزاسٌ انؼشالٍ  نهًذج )ساتؼاً : تضهُم يؼذل انؼائذ ػهً الاعتخً

معدؿ العائد عمى الاستثمار لممصرؼ العراقي التجاري بمغ مقداره  ( أفَ 8يلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ )    
في %( 1.29ارتفع الى ) في حيف, (2008عاـ )في %( 0.61(, وانخفض الى )2007عاـ )في %( 1.12)

بح والذي تـ توزيعو عمى المساىميف برأس الماؿ, وزيادة الموجودات لدى ( بسبب زيادة صافي الر 2009عاـ )
(, في حيف ارتفع 2011%( عاـ )2.11(, بينما انخفض الى )2010%( عاـ )4.64المصرؼ, ثـ ارتفع الى )

 (.2013%( في عاـ )2.01( لكنو انخفض الى )2012%( في عاـ )3.26الى )

%, 1.57%, 1.61قد سجؿ فييا انخفاضاً مستمراً ليبمغ )( ف2016, 2015, 2014أما السنوات )    
%( بسبب الأزمة المالية التي شيدىا الاقتصاد العراقي نتيجة انخفاض أسعار النفط الخاـ والعجز في 1.48

الموازنة العامة, فضلًا عف تدىور الوضع الأمني في البمد, مما انعكس سمباً عمى الاقتصاد العراقي بعامو والقطاع 
 رفي بشكؿ بخاصو.المص

%( عمى التوالي بسبب زيادة 2.44%, 2.18( سجؿ فييا ارتفاعاً ليبمغ نحو )2018, 2017وفي السنوات )    
صافي الربح لدى المصرؼ نتيجة زيادة ايرادات المصرؼ مف عمميات الاستثمار المالي )الاستثمار بالأسيـ(, 
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(, اما في 2019%( عاـ )1.45) فضلًا عف تحسف الوضع الاقتصادي والأمني في البمد. في حيف انخفض الى
( بسبب ارتفاع صافي الربح نتيجة ارتفاع ايرادات بيع العملات الأجنبية 5.74( فمقد ارتفع الى )2020عاـ )

%( عاـ 2.53وخاصة بعد قرار البنؾ المركزي العراقي برفع سعر صرؼ الدولار الأمريكي, بينما انخفض الى )
( مميار دينار في عاـ 35.456( مميار دينار بعد اف كاف )13.009)( بسبب انخفاض صافي الربح الى 2021)
 ( نتيجة تراجع ايرادات المصرؼ مف عمميات الاستثمار.2020)

 

(8) انزذول  

 )%(                 معدل العائد على الاستثمار للمصرف التجاري العراقً                          

 انؼائذ ػهً الاعتخًاس %يؼذل  انًىرىداخ صافٍ انشتش انغُىاخ

2007 2.407 213.176 1.12 

2008 1.399 226.196 0.61 

2009 3.065 235.950 1.29 

2010 10.612 228.253 4.64 

2011 5.744 271.534 2.11 

2012 10.573 323.500 3.26 

2013 7.989 396.563 2.01 

2014 8.293 513.341 1.61 

2015  6.520 414.889 1.57 

2016 7.577  509.639 1.48 

2017 10.050 460.616 2.18 

2018 10.864  443.945 2.44 

2019 6.532 449.777 1.45 

2020 35. 456 616.949 5.74 

2021 13.009 512.311 2.53 

 انًصذس: يٍ إػذاد انثاصج اػتًادا ػهً انتماسَش انغُىَح نهًصشف انتزاسٌ انؼشالٍ, عُىاخ يختهفح.

 ىظش يؼذل انؼائذ ػهً الاعتخًاس نهًصشف  انتزاسٌ انؼشالٍ( 12َانشكم )
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 (12انشكم )

 تطىس يؼذل انؼائذ ػهً الاعتخًاس نهًصشف انتزاسٌ انؼشالٍ
 (8انًصذس: يٍ إػذاد انثاصج اػتًادا ػهً تُاَاخ انزذول )

 
 ( :2021 – 2007انًطهة انخاٍَ : تضهُم انؼىائذ نًصشف عىيش انتزاسٌ نهًذج )

 ( :2021- 2007تضهُم سأط انًال نًصشف عىيش انتزاسٌ نهًذج )أولاً : 

 مميار (21.180( أف رأس الماؿ لمصرؼ سومر التجاري قد ارتفع مف )9) يلاحظ مف خلاؿ بيانات الجدوؿ     
%( بسبب دخوؿ 114.28( وبمعدؿ تغير قدره )2008( دينار في عاـ )45.000( إلى )2007دينار في عاـ )
في رأس ماؿ المصرؼ وشمؿ مجموعة الشركات الاستثمارية والشركات التجارية, فضلًا عف قرار مساىميف الجدد 

( وبمعدؿ تغير سنوي 2009دينار في عاـ )مميار ( 50.500ادارة المصرؼ بزيادة عدد الأسيـ, ثـ ارتفع الى )
سبب دخوؿ مساىميف ( ب2013دينار عاـ )مميار ( 187.000%( ثـ استمر بالارتفاع ليصؿ الى )11.11قدره )

دينار واستقر لغاية عاـ مميار ( 250.000( فقد ارتفع الى )2014كمستثمريف برؤوس أمواليـ. وفي عاـ )
( بسبب قرار البنؾ المركزي العراقي ولجنة بازؿ لمرقابة المصرؼ بتثبيت رأس الماؿ الإسمي لممصارؼ 2021)

 دينار كحد أدنى وفقاً لمتطمبات لجنة بازؿ.ميار م( 250.000العاممة في القطاع الخاص بأف لا يقؿ عف )
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 (9انزذول )

 دَُاس(يهُاس (          )2021- 2007تطىس سأط انًال نًصشف عىيش انتزاسٌ نهًذج يٍ )                    

 يؼذل انتغُش انغُىٌ% سأط انًال نًصشف عىيش انتزاسٌ انغُىاخ

2007 21,180 ---- 

2008 45 114.28 

2009 50,500 11.11 

2010 70,500 40 

2011 100 42.85 

2012 151 51 

2013 187,300 23.84 

2014 250 33.68 

2015 250 0 

2016 250 0 

2017 250 0 

2018 250 0 

2019 250 0 

2020 250 0 

2021 250 0 
 خ يختهفح,انًصذس: يٍ إػذاد انثاصج اػتًاداً ػهً انتماسَش انغُىَح نًصشف عىيش انتزاسٌ, عُىا

 

 
 (13انشكم )

 تطىس سأط انًال نًصشف عىيش انتزاسٌ

 (.9انًصذس: يٍ إػذاد انثاصج اػتًادا ػهً تُاَاخ انزذول )
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 ( :2021- 2007: تضهُم ستضُح انغهى انىاصذ نًصشف عىيش انتزاسٌ نهًذج ) حاَُاً 

في  سيـ( دينار لكؿ 0.07ىا )( أف ربحية السيـ لمصرؼ سومر التجاري بمغ مقدار 10يبدو في الجدوؿ )      
(, بينما 2008( دينار في عاـ )0.02(, في حيف انخفضت الى )2007أسيـ رأس الماؿ المصرؼ في عاـ )

( بسبب ارتفاع صافي الربح ورأس الماؿ لدى المصرؼ, أما عاـ 2009( دينار في عاـ )0.05ارتفعت الى )
( مميار دينار, 3.251انخفاض صافي الربح الى ) ( دينار بسبب0.002( فمقد سجمت انخفاضاً نحو )2010)

( دينار بسبب التقمبات الاقتصادية والأمنية التي شيدىا 0.01( فقد استقر بقيمة )2016 – 2013وفي السنوات )
الاقتصاد العراقي, والتي تمثمت )انخفاض أسعار النفط, العجز في الموازنة العامة وانخفاض معدلات النمو 

ؿ عصابات داعش الارىابي الى المناطؽ الغربية. مما انعكس سمباً عمى أداء المصارؼ الاقتصادي( ودخو 
( 2021- 2017وانحساب المستثمريف مف المصرؼ بسبب عدـ الاستقرار الامني والاقتصادي. وفي السنوات )

ياسي في ( ديناراً بسبب تدىور الوضع الاقتصادي والصحي والس0.004 – 0.001بيف ) فمقد تراوحت قيمتو ما
 البمد, لاسيما بعد انييار اسعار النفط وانتشار جائحة كورونا.

 (10انزذول )

 دَُاس( يهُاس(        )2021- 2007تطىس ستضُح انغهى انىاصذ نًصشف عىيش انتزاسٌ نهًذج فٍ )    

 ستضُح انغهى انىاصذ سأط انًال صافٍ انشتش انغُىاخ

2007 1.615 21,180 0.07 

2008 1.018 45 0.02 

2009 2.955 50,500 0.05 

2010 3.251 70,500 0.04 

2011 281.893 100 0.002 

2012 1.380 151 0.009 

2013 1.988 187,300 0.01 

2014 2.714 250 0.01 

2015 3.031 250 0.01 

2016 3.005 250 0.01 

2017 399.872 250 0.001 

2018 909.539 250 0.003 

2019 1.002 250 0.004 

2020 1.063 250 0.004 

2021 1.122 250 0.004 
  انًصذس: يٍ إػذاد انثاصج اػتًادا ػهً انتماسَش انغُىَح نًصشف عىيش انتزاسٌ, عُىاخ يختهفح.
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 (.2021 – 2007( يوضح معدؿ العائد عمى الاستثمار لممصرؼ التجاري العراقي خلاؿ المدة )16الشكؿ )

 
 (14انشكم )

 نىاصذ نًصشف عىيش انتزاسٌ.تطىس ستضُح انغهى ا

 (.10انًصذس: يٍ إػذاد انثاصج اػتًادا ػهً تُاَاخ انزذول )
 

 (:2021 – 2007: تضهُم يؼذل انؼائذ ػهً الاعتخًاس نًصشف عىيش انتزاسٌ نهًذج فٍ) حانخاً 

( أف معدؿ العائد عمى الاستثمار لمصرؼ سومر التجاري بمغ مقداره 11مف خلاؿ الجدوؿ ) يلاحظ     
( بسبب انخفاض صافي الربح بعد 2008%( فيعاـ )1.31( , بينما انخفض الى )2007%( عاـ )3.42)

%( 3.09الضريبة والفائدة وانخفاض ايرادات المصرؼ مف عمميات الاستثمار المالي, بينما سجؿ ارتفاعاً الى )
مصرؼ مف عمميات ( بسبب ارتفاع صافي الربح نتيجة ارتفاع ايرادات ال2009%( في عاـ )3.09الى )

%, 2.70( ليبمغ )2012-2010الاستثمار وايرادات العمولات والفوائد ليذا العاـ, الا انو سجؿ انخفاضاً لمعاميف )
( 2011%( عمى التوالي نتيجة انخفاض ايرادات الاستثمار والفوائد مما ادى الى بموغ صافي الربح في )0.16

 تراجع معدؿ العائد عمى الاستثمار لدى المصرؼ.( مميار دينار, ومف ثـ 281.893ليبمغ نحو )

%( لغاية 0.85%( ثـ استمر بالارتفاع ليصؿ الى )0.51( فمقد سجؿ ارتفاعاً بمغ مقداره )2012أما عاـ )    
( وىي معدلات متذبذبة تعكس تراجع أداء المصرؼ في تحقيؽ العوائد نتيجة الظروؼ المتدىورة 2016العاـ )

تدىور الوضع الأمني, تقمبات أسعار النفط, العجز في الموازنة( وانخفاض معدلات النمو التي مر بيا البمد )
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( بسبب انعكاس آثار الظروؼ الأمنية 2017%( في عاـ )0.10الاقتصادي(. في حيف سجؿ انخفاضاً ليبمغ )
ستمراً خلاؿ السنوات اعاً مالمتدىورة التي انعكساً سمباً عمى المشاريع الاستثمارية في العراؽ, لكنو سجؿ ارتف

%( عمى التوالي بسبب الزيادة المستمرة في صافي الربح 0.31% , 0.28% , 0.22( ليبمغ )2020 - 2018)
%( في عاـ 0.03وارتفاع الايرادات مف عمميات الاستثمار والفوائد والعمولات المصرفية. الا انو انخفض الى )

(2021.) 

 (11انزذول )

 دَُاس, %(يهُاس (        )2021- 2007انؼائذ ػهً الاعتخًاس عىيش انتزاسٌ نهًذج ) تطىس يؼذل               

 يؼذل انؼائذ ػهً الاعتخًاس% انًىرىداخ صافٍ انشتش تؼذ انعشَثح انغُىاخ

2007 1.615 47,219 3.42 

2008 1.018 77,531 1.31 

2009 2.955 95,482 3.09 

2010 3.251 120,428 2.70 

2011 281.893 168,075 0.16 

2012 1.380 270,141 0.51 

2013 1.988 311,033 0.63 

2014 2.14 420,615 0.64 

2015 3.031 365,439 0.82 

2016 3.005 351,697 0.85 

2017 399.872 390,176 0.10 

2018 909.539 409,535 0.22 

2019 1.002 350,336 0.28 

2020 1.063 333,112 0.31 

2021 1.122 372,349 0.30 
 ًصشف عىيش انتزاسٌ, عُىاخ يختهفحانًصذس: يٍ إػذاد انثاصج اػتًادا ػهً انتماسَش انغُىَح ن

 (.2021 – 2007( يوضح تطورات ربحية السيـ الواحد لمصرؼ سومر التجاري خلاؿ المدة )15الشكؿ )
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 (15انشكم )

 تطىس ستضُح انغهى انىاصذ نًصشف عىيش انتزاسٌ

 (11إػذاد انثاصج اػتًادا ػهً تُاَاخ انزذول )انًصذس: يٍ 

 

 ( :2021- 2007انًطهة انخانج : تضهُم انؼىائذ نًصشف الاعتخًاس انؼشالٍ نهًذج )

 ( :2021 – 2007تضهُم سأط انًال نًصشف الاعتخًاس انؼشالٍ نهًذج يٍ) أولاً :
( مميار 29,750ي قد ارتفع مف )( أف رأس الماؿ لمصرؼ الاستثمار العراق12يتضح مف خلاؿ الجدوؿ )    

%( بسبب 26.05( وبمعدؿ تغير سنوي قدره )2008( مميار دينار  في عاـ )37,500( إلى )2007دينار عاـ )
قرار ادارة مصرؼ الاستثمار العراقي بزيادة اسيـ رأس الماؿ, فضلًا عف دخوؿ المساىميف جدد مع المصرؼ, 

( بسبب استمرار زيادة اسيـ رأس الماؿ لدى 2010ينار في عاـ )( مميار د66واستمر بالارتفاع ليصؿ الى )
المصرؼ, ودخوؿ مصرؼ الخميج بصفتو مساىماً مع مصرؼ الاستثمار العراقي لغرض توظيؼ رأسمالوِ, وفي 

( مميار دينار في 155( مميار دينار. كما سجؿ ارتفاعاً بمغ )100( فقد استقر بقيمة )2012-2011العاميف )
( فمقد شيد فييا استقراراً بقيمة 2021- 2014%(, أما السنوات )55وبمعدؿ تغير سنوي ىو)( 2013عاـ )

 رار رؤوس الأمواؿ لممصارؼ الخاصة( مميار دينار بسبب قرار البنؾ المركزي العراقي باستق250)
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 (12انزذول ) 

 دَُاس , %(يهُاس (             )2021- 2007تطىس سأط انًال نًصشف الاعتخًاس انؼشالٍ  نهًذج )               

 يؼذل انتغُش انغُىٌ % سأط انًال  انغُىاخ

2007 29,750 --- 

2008 37,500 26.05 

2009 50,400 34.4 

2010 66 30.95 

2011 100 51.51 

2012 100 0 

2013 155 55 

2014 250 61.29 

2015 250 0 

2016 250 0 

2017 250 0 

2018 250 0 

2019 250 0 

2020 250 0 

2021 250 0 
 ., عُىاخ يختهفحالاعتخًاس انؼشالٍانًصذس: يٍ إػذاد انثاصج اػتًادا ػهً انتماسَش انغُىَح نًصشف 

 (.2021 – 2007( يوضح اىـ تطورات رأس الماؿ لمصرؼ الاستثمار العراقي لممدة )16الشكؿ )
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 (16انشكم )

 ًٍاس انؼشالتطىس سأط انًال نًصشف الاعتخ

 (12انًصذس: يٍ إػذاد انثاصج اػتًاداً ػهً تُاَاخ انزذول )

 (:2120 – 2117: تحميل ربحية السهم الواحد لمصرف الاستثمار العراقي لممدة ) ثانياً 

( دينار لكؿ 0.25( أف ربحية السيـ الواحد لمصرؼ الاستثمار العراقي بمغت )13مف الجدوؿ ) يلاحظ      
( دينار عاـ 0.08( ثـ انخفضت الى )2008عاـ )في ( دينار 0.02حظ انيا انخفضت الى )مساىـ, كما يلا

( التي انعكست عمى اداء المصارؼ العالمية بشكؿ 2008عاـ )في ( بسبب الآثار السمبية للأزمة المالية 2009)
( ثـ ارتفعت الى 2010عاـ )في ( دينار 0.15عاـ والمصارؼ العراقي بشكؿ خاص, بينما سجمت ارتفاعاً الى )

( بسبب عدـ توظيؼ 2012عاـ )في ( دينار 0.01(, بينما سجمت انخفاضاً الى )2011( دينار عاـ )0.21)
( بسبب زيادة صافي 2013عاـ )في ( دينار 0.16ارتفعت الى ) الا انياات المالية ليذا العاـ, المصرؼ الموجود

ف جدد في رأس الماؿ المصرؼ, بينما انخفضت الى الربح وارتفاع رأس الماؿ المدفوع نتيجة دخوؿ مساىمي
( نتيجة الظروؼ 2018( دينار عاـ )0.0015( ثـ استمرت بالانخفاض لتصؿ الى )2014( دينار عاـ )0.13)

في  تراجع أداءه لممدة المذكورة. مف ثـسمباً عمى أداء المصرؼ, و  التي انعكست هالأمنية والاقتصادية المتدىور 
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( بسبب زيادة صافي الربح لدى المصرؼ, أما العاميف 2019( دينار في عاـ )0.06الى ) حيف سجمت ارتفاعاً 
جائحة كورونا التي انعكست  بانتشار( دينار نتيجة تأثر المصرؼ 0.022( فقد سجمت انخفاضاً الى ) 2020)

في عاـ ( 0.004سمباً عمى أداء الاقتصاد العراقي بشكؿ عاـ والمصرؼ بشكؿ خاص, لكنيا ارتفعت الى )
( بسبب تحسف الوضع الصحي ورفع حظر التجواؿ في البمد, فضلًا عف ارتفاع أسعار النفط الخاـ في 2021)

 الأسواؽ العالمية.

 (13انزذول )

 دَُاس( يهُاس)  (2021- 2007) يٍ تطىس ستضُح انغهى انىاصذ نًصشف الاعتخًاس انؼشالٍ نهًذج      

 انغهى انىاصذستضُح  سأط انًال صافٍ انشتش انغُىاخ

2007 7.703 29,750 0.25 

2008 7.500 37,500 0.20 

2009 4.365 50,400 0.08 

2010 10.075 66 0.15 

2011 21.663 100 0.21 

2012 1.313 100 0.01 

2013 25.462 155 0.16 

2014 34.841 250 0.13 

2015 20.64 250 0.08 

2016 12.055 250 0.04 

2017 4.775 250 0.019 

2018 382.646 250 0.0015 

2019 17.216 250 0.06 

2020 5.526 250 0.022 

2021 1.121 250 0.004 
 , عُىاخ يختهفح.الاعتخًاس انؼشالٍانًصذس: يٍ إػذاد انثاصج اػتًادا ػهً انتماسَش انغُىَح نًصشف 

شف الاعرصّاس اٌؼشالٟ ٌٍّذج ( ٠ٛػػ اُ٘ اٌرطٛساخ اٌؽاطٍح فٟ ستؽ١ح اٌغُٙ اٌٛاؼذ ٌّظ17اٌشىً )        

(2007 – 2021.) 
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 (17انشكم )

 تطىس يؼذل ستضُح انغهى انىاصذ نًصشف الاعتخًاس انؼشالٍ

 (.13انًصذس: يٍ إػذاد انثاصج اػتًادا ػهً تُاَاخ انزذول )

 

 (:2021 – 2004: تضهُم يؼذل انؼائذ ػهً الاعتخًاس نًصشف الاعتخًاس انؼشالٍ نهًذج ) حانخاً 

بمغ مقداره  أف معدؿ العائد عمى الاستثمار لمصرؼ الاستثمار العراقي (14لاحظ مف خلاؿ الجدوؿ )ي      
عاـ في %( 2.27انخفض الى ) ايضا(2008عاـ )في %( 4.47انخفض الى )لكنو ( 2007%( عاـ )5.87)
خفاض ( بسبب تراجع صافي الربح بعد الضريبية وان2010في عاـ )%( 1.73( ثـ انخفض الى )2009)

( بسبب 2011%( في عاـ )3.24ايرادات المصرؼ مف الاستثمار والفوائد والعمولات. بينما سجؿ ارتفاعاً الى )
ارتفاع صافي الربح بعد الضريبة وزيادة ايرادات المصرؼ مف الاستثمار والعمولات, كما سجؿ ايضاً ارتفاعاً الى 

( بسبب زيادة الارباح ودخوؿ المصرؼ 2014)%( في عاـ 6.23( ثـ ارتفع الى )2013%( في عاـ )4.89)
في المشروعات الاستثمارية, فضلًا عف توظيؼ ودائعو في مجالات الائتماف والاستثمار بالأوراؽ المالية في سوؽ 

 العراؽ للأوراؽ المالية.

( عمى 0.003%, 0.06%, 0.83%, 2.08 د سجؿ انخفاضاً مستمراً ليبمغ )فق (2019-2016) أما السنوات
توالي نتيجة تأثر المصرؼ بالظروؼ الاقتصادية والأمنية المتدىورة والتي انعكست سمباً عمى أداء المصرؼ في ال
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في حيف سجمت ارتفاعاً  تحقيؽ العائد وكسب الارباح. فضلًا عف توقؼ وتعطؿ المشروعات الانتاجية في البمد,
 يرادات المصرؼ مف الاستثمار.فاع ا( بسبب ارتفاع صافي الربح وارت2020%( في عاـ )0.96الى )

 (14انزذول )

 دٌنار, %(ملٌار )               ( 2021- 2007نهًذج )تطور معدل العائد على الاستثمار                     

 يؼذل انؼائذ ػهً الاعتخًاس % انًىرىداخ صافٍ انشتش انغُىاخ

2007 7.703 131,192 5.87 

2008 7.500 158,171 4.74 

2009 4.365 191,558 2.27 

2010 10.075 580,1253 1.73 

2011 21.663 668,017 3.24 

2012 1.313 378,276 0.34 

2013 25.462 520,596 4.89 

2014 34.841 558,655 6.23 

2015 20.864 550,025 3.79 

2016 12.055 577,870 2.08 

2017 4.775 573,706 0.83 

2018 382.646 607,084 0.06 

2019 17.216 529,084 0.003 

2020 5.526 571,480 0.96 

2021 1.121 650,138 0.17 
 , عُىاخ يختهفح.الاعتخًاس انؼشالٍانًصذس: يٍ إػذاد انثاصج اػتًادا ػهً انتماسَش انغُىَح نًصشف 

ممدة ( اىـ التطورات الحاصمة في معدؿ العائد عمى الاستثمار لمصرؼ الاستثمار العراقي ل18الشكؿ )    
(2007 – 2021.) 
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 (18انشكم )   

 تطىس يؼذل انؼائذ ػهً الاعتخًاس نًصشف الاعتخًاس انؼشالٍ

 (.14 انًصذس: يٍ إػذاد انثاصج اػتًادا ػهً تُاَاخ انزذول )

 ( :2021 – 2007انًطهة انشاتغ : تضهُم انؼىائذ نًصشف تغذاد نهًذج )

 ( :2021 – 2007) : تطىس سأط انًال نًصشف تغذاد نهًذج أولاً 

( مميار دينار في عاـ 53فَ رأس الماؿ لمصرؼ بغداد قد ارتفع مف )إ( 15يتضح مف بيانات الجدوؿ )         
( 85%(, ثـ ارتفع إلى )32.07)ىو( وبمعدؿ تغير سنوي 2008( مميار دينار في عاـ )70( إلى )2007)

( 175ثـ ارتفع استمر بالارتفاع ليصؿ إلى ) %(,21.41( وبمعدؿ تغير سنوي )2009مميار دينار في عاـ )
( نتيجة دخوؿ مصرؼ الخميج مساىماً مع مصرؼ بغداد, اضافةً إلى قرار البنؾ 2012مميار دينار في عاـ )

( وأستقر 2013( مميار دينار في عاـ )250المركزي بزيادة رأس الماؿ الاسمي ليذا المصرؼ, ثـ ارتفع إلى )
( 250ار البنؾ المركزي العراقي بأف لا يقؿ رأس الماؿ لممصارؼ الأىمية عف )( بسبب قر 2021عاـ )الحتى 

( زيادة رؤوس أمواؿ 2013/ 2/ 12مميار دينار بعد أفْ قرر مجمس البنؾ العراقي مجدداً في جمستو بتاريخ )
 ( مميوف دينار كحد أدنى.250المصارؼ الأىمية إلى )

 

0

1

2

3

4

5

6

7

 معدل العائد على الاستثمار



72 

 

 (15انزذول )

          (                  )دَُاس, %(2021 – 2007تغذاد نهًذج ) سأط انًال نًصشف            

 %معدل التغير السنوي  لرأس الما السنوات
2117 53 ---- 
2118 70 32.07 
2119 80 21.42 
2101 100 17.64 
2100 112 12 
2102 175 56.25 
2103 250 42.85 
2104 250 0 
2105 250 0 
2106 250 0 
2107 250 0 
2108 250 0 
2109 250 0 
2121 250 0 
2120 250 0 

 , عُىاخ يختهفح.تغذادانًصذس: يٍ إػذاد انثاصج اػتًادا ػهً انتماسَش انغُىَح نًصشف 

 (.2021-  2007( اىـ التطورات الحاصمة في رأس الماؿ لمصرؼ بغداد لممدة )19يوضح الشكؿ )
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 (19انشكم )      

 تغذادتطىس سأط انًال نًصشف 

 (.15انًصذس: يٍ إػذاد انثاصج اػتًادا ػهً تُاَاخ انزذول )

 ( :2021 – 2007: تضهُم ستضُح انغهى انىاصذ نًصشف تغذاد نهًذج ) حاَُاً 

( في حيف سجمت 2007( دينار في عاـ )0.42ربحية السيـ الواحد بمغت ) فَ الى إ( 16يشير الجدوؿ )        
( 2014( دينار عاـ )0.13( واستمرت بالانخفاض لتصؿ الى )2008اـ )( دينار في ع0.31انخفاضاً الى )

( فمقد سجمت ارتفاعاً 2016بسبب التذبذبات والتغيرات الحاصمة في صافي الربح لدى المصرؼ, اما في عاـ )
(, لكنيا سجمت ارتفاعاً لتصؿ 2019( في عاـ )0.02( دينار, ثـ استمرت بالانخفاض لتصؿ الى )0.08الى )
( بسبب ارتفاع صافي الربح بعد الضريبة وارتفاع ايرادات ارباح الأسيـ 2020( دينار في عاـ )0.08الى )

والاستثمار وتحصيؿ العمولات, وزيادة ايرادات بيع الدولار الأمريكي بعد قرار البنؾ المركزي العراقي برفع سعر 
 (.2019عاـ )( دينار 1190( دينار بعد اف كاف )1450صرؼ الدولار الأمريكي الى )
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 (16انزذول )

 دَُاس(يهُاس (         )2021- 2007تطىس ستضُح انغهى نًصشف تغذاد نهًذج )                         

 ستضُح انغهى انىاصذ )دَُاس( سأط انًال  صافٍ انشتش تؼذ انعشَثح انغُىاخ

2007 22.469 53 0.42 

2008 21.948 70 0.31 

2009 18.617 80 0.23 

2010 16.211 100 0.16 

2011 24.972 112 0.22 

2012 29.637 175 0.16 

2013 38.797 250 0.15 

2014 32.847 250 0.13 

2015 4.264 250 0.01 

2016 20.009 250 0.08 

2017 6.122 250 0.02 

2018 4.152 250 0.01 

2019 7.298 250 0.02 

2020 20.200 250 0.08 

2021 29.980 250 0.11 
 , عُىاخ يختهفح.تغذادانًصذس: يٍ إػذاد انثاصج اػتًادا ػهً انتماسَش انغُىَح نًصشف 

 (.2021 – 2007( يوضح ربحية السيـ الواحد لمصرؼ بغداد لممدة )20الشكؿ )
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 (20انشكم )

 (2021- 2007تطىس ستضُح انغهى نًصشف تغذاد نهًذج )

 (.16ُاَاخ انزذول )انًصذس: يٍ إػذاد انثاصج اػتًادا ػهً ت

 :( 2120 – 2117لمصرف بغداد لممدة )تحميل معدل العائد عمى الاستثمار  : ثالثاً 

في ( %6.17ار لمصرؼ بغداد بمغ مقداره )معدؿ العائد عمى الاستثم فَ إ (17)يتضح مف خلاؿ الجدوؿ       
%( دينار عاـ  2.32لى )(, ثـ انخفض ا2008%( في عاـ )4.04( بينما سجؿ انخفاضاً الى )2007عاـ )

( 2011( بسبب انخفاض صافي الربح بعد الضريبة وتراجع ايرادات الاستثمار لدى المصرؼ, وفي عاـ )2009)
( مميار دينار وارتفاع 24,972%( بسبب ارتفاع صافي الربح بعد الضريبة الى )2.85فمقد سجؿ ارتفاعاً الى )

 رفية والفوائد.ايرادات المصرؼ مف الاستثمار والعمولات المص

%, 1.79%, 2.19%, 2.27انخفاضاً مستمراً ليبمغ )( 2105 – 2102)السنوات بينما سجؿ في     
%( عمى التوالي بسبب تراجع صافي الربح بعد الضريبة نتيجة تدىور الوضع الاقتصادي والامني, مما 0.28

مى الاستثمار. بينما سجؿ ارتفاعاً الى أدى الى تراجع معدؿ العائد ع مف ثـمباً عمى أداء المصارؼ و انعكس س
( مميار دينار وتحقيؽ ايرادات مرتفعة مف 20,009(. بسبب زيادة صافي الربح الى )2016عاـ )في %( 1.66)

%( 0.37%,0.56( ليبمغ )2018, 2017سجؿ انخفاضاً لمعاميف )ليلعمولات المصرفية والفوائد الاستثمار وا
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ربح بعد الضريبة لدى المصرؼ لمعاميف المذكوريف عمى التوالي, أما عاـ عمى التوالي بسبب تراجع صافي ال
( بسبب زيادة صافي الربح 2021%( في عاـ )1.94%(, ثـ ارتفع الى )1.42قد سجؿ ارتفاعاً الى )م( ف2020)

د عمى نتيجة الافادة مف فرؽ بيع الدولار الأمريكي بعد قرار رفعو, ومف ثـ ارتفاع ارباح المصرؼ ومعدؿ العائ
 الاستثمار.

 (17انزذول )

 تطىس يؼذل انؼائذ ػهً الاعتخًاس نًصشف تغذاد         )يهُاس دَُاس, %(                    

 يؼذل انؼائذ ػهً الاعتخًاس % انًىرىداخ صافٍ انشتش تؼذ انعشَثح انغُىاخ

2007 22.469 363,724 6.17 

2008 21.948 542,911 4.04 

2009 18.617 802,194 2.32 

2010 16.211 961,062 1.68 

2011 24.972 875,267 2.85 

2012 29.637 1,300 2.27 

2013 38.797 1,764 2.19 

2014 32.847 1,827 1.79 

2015 4.264 1,479 0.28 

2016 20.009 1,200 1.66 

2017 6.122 1,090 0.56 

2018 4.152 1,113 0.37 

2019 7.298 1,132 0.64 

2020 20.200 1,419 1.42 

2021 29.980 1,539 1.94 
 , عُىاخ يختهفح.تغذادانًصذس: يٍ إػذاد انثاصج اػتًادا ػهً انتماسَش انغُىَح نًصشف 

 (.2021 – 2007( اىـ التطورات الحاصمة في معدؿ الاستثمار لمصرؼ بغداد لممدة )21يوضح الشكؿ )
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 (21 انشكم ) 

 خًاس نًصشف تغذادتطىس يؼذل انؼائذ ػهً الاعت

 (.17انًصذس: يٍ إػذاد انثاصج اػتًادا ػهً تُاَاخ انزذول )
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 انًثضج انخانج

 انتعخى وػىائذ أعهى انًصاسف ػُُح انثضج يؼذل تضهُم انؼلالح تٍُ

 (:2021 -2007انؼلالح تٍُ يؼذل انتعخى وػىائذ أعهى انًصشف انتزاسٌ انؼشالٍ نهًذج )أولاً : تطىس 

في عاـ ( نقطة 24205.5أف انخفاض الرقـ القياسي لأسعار المستيمؾ مف ) (18 )الجدوؿ في لاحظ ن      
%(, وبالمقابؿ -99.53( وبمعدؿ تغير )تضخـ( سنوي بمغ )2008( نقطة في عاـ )112.7( الى )2007)

مذكوريف بسبب تدخؿ ( دينار لمعاميف ال0.02( دينار الى )0.07انخفضت ربحية )العائد( السيـ الواحد مف )
البنؾ المركزي العراقي مف خلاؿ سياستو النقدية الرامية الى السيطرة عمى معدلات التضخـ بيدؼ تحقيؽ 

( فمقد ارتفع الرقـ القياسي لأسعار المستيمؾ مف 2009ما في عاـ )أ الاستقرار النقدي في الاقتصاد العراقي.
( دينار, في 0.05بالمقابؿ ارتفعت ربحية السيـ الى )%(, 8.34( نقطة وبمعدؿ تضخـ سنوي قدره )122.1)

%( -18.09( نقطة وبمعدؿ تضخـ سنوي قدره )100( الى )2010حيف انخفض الرقـ القياسي للأسعار في عاـ)
( دينار بسبب سعي البنؾ المركزي العراقي الى معالجة التضخـ 0.04بالمقابؿ انخفضت ربحية السيـ الواحد الى )

 ر وتحقيؽ ىدؼ الاستقرار النقدي للاقتصاد العراقي.وارتفاع الأسعا

, 132.1) ليبمغ( ارتفاعاً مستمراً 2014ػػػػػػػ 2011بينما شيد الرقـ القياسي لأسعار المستيمؾ في السنوات )      

%, 1.85%, 6.05%, 32.1)نقطة عمى التوالي وبمعدلات تضخـ سنوي قدره  (145.9,  142.7, 140.1

بزيادة رواتب الموظفيف  المتمثمةلي ونتيجة الزيادة الحاصمة في الانفاؽ الحكومي الاستيلاكي عمى التوا %(2.24
في القطاع الحكومي, دعـ مفردات البطاقة التموينية لممواطنيف( بالمقابؿ شيدت ربحية السيـ الوحد ارتفاعاً مستمراً 

لا يعود فقط الى معدلات التضخـ أو اية دينار عمى التوالي وىذا الارتفاع  (0.01,  0.009,  0.002)لتبمغ 
عوامؿ اقتصادية خارجية, وانما يتعمؽ بالعوامؿ المالية الداخمية الخاصة بالمصرؼ. بينما انخفض الرقـ القياسي 

%( بسبب تدخؿ الدولة 29.40( وبمعدؿ تغير سنوي ىو )2015( نقطة في عاـ )103لأسعار المستيمؾ الى )
للأسعار لغرض السيطرة عمى معدلات التضخـ وتحقيؽ الاستقرار الاقتصادي مف  بالتأثير في المستوى العاـ

خلاؿ تخفيض الانفاؽ الحكومي وزيادة الضرائب لاسيما بعد انخفاض أسعار النفط وتدىور الوضع الأمني في 
( 104.2الى )(. لكف ارتفع 2014( دينار كما في عاـ )0.01البمد بالمقابؿ لـ تتغير ربحية السيـ الواحد لتبمغ )

( دينار 0.01%( وبالمقابؿ بقيت ربحية السيـ بقيمة )1.16( وبمعدؿ تغير سنوي بمغ )2016نقطة  في عاـ )
وذلؾ نتيجة عدـ تطورات الارباح والاستثمارات لدى المصرؼ. فضلًا عف استقرار رأس الماؿ )عدد الأسيـ 
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( 105.3( ليصؿ الى )2018ي بالارتفاع لغاية العاـ )( مميار دينار. ثـ استمر الرقـ القياس250العادية( بقيمة )
( دينار. بينما انخفض 0.003%( وبالمقابؿ بمغت ربحية السيـ الواحد )0.19نقطة وبمعدؿ تضخـ سنوي قدره )

%( نتيجة تدخؿ البنؾ المركزي -0.09( وبمعدؿ تضخـ سنوي قدره )2019( نقطة  في عاـ )105.2الى )
جنبي مف خلاؿ التحكـ في سعر الصرؼ الأجنبي لغرض تحقيؽ ىدؼ الاستقرار العراقي في سوؽ الصرؼ الأ

 ,1النقدي والمحافظة عمى قيمة المحمية

نقطة  (113.1,  106.2)المستيمؾ ارتفاعاً بمغ  لأسعارفمقد شيد الرقـ القياسي ( 2021 – 2020)أما الأعواـ     
عمى التوالي بسبب قرار البنؾ المركزي العراقي  %(6.49%, 0.95)عمى التوالي وبمعدلات تضخـ سنوي كانت 

برفع سعر الصرؼ الأجنبي )الدولار الأمريكي( أماـ الدينار العراقي لغرض تمويؿ العجز في الموازنة العامة نتيجة 
( 0.04انييار أسعار النفط الخاـ وتراجع الايرادات النفطية. بالمقابؿ لـ تشيد ربحية السيـ الواحد تغيراً إذ بمغت )

 دينار لمعاميف المذكوريف.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
 .2019ه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ, اٌرمش٠ش اٌغٕٛٞ, ِذ٠ش٠ح الاؼظاء ٚالاتؽاز, اٌثٕ 
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 (18انزذول ) 

 (2021- 2007نهًذج ) تطىس انؼلالح تٍُ يؼذل انتعخى وػىائذ أعهى يصشف انتزاسٌ انؼشالٍ

 ىاصذستضُح انغهى ان يؼذل انتعخى% (100 = 2010انشلى انمُاعٍ لأعؼاس انًغتههك ) انغُىاخ

2117 24205.5 ----- 0.07 
2118 112.7 99.53- 0.02 
2119 122.1 8.34 0.05 
2101 100 18.09 - 0.04 
2100 132.1 32.1 0.002 
2102 140.1 6.05 0.009 
2103 142.7 1.85 0.01 
2104 145.9 2.24 0.01 
2105 103 29.40- 0.01 
2106 104.2 1.16 0.01 
2107 105.1 0.86 0.001 
2108 105.3 0.19 0.003 
2109 105.2 0.09- 0.004 
2121 106.2 0.95 0.004 
2120 113.1 6.49 0.004 

 انًصذس: يٍ إػذاد انثاصج اػتًادا  ػهً :

 ( انُششاخ انغُىَح نهثُك انًشكضٌ انؼشالٍ, يذَشَح الاصصاء والاتضاث, عُىاخ يختهفح.1انؼًىد )-

 ( يٍ إػذاد انثاصج اػتًادا ػهً انصُغح انًزكىسج عاتماً.2انؼًىد )-

 , عُىاخ يختهفح.نهًصشف انتزاسٌ انؼشالٍتماسَش انغُىَح ( ان3انؼًىد )-
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 ( :2021- 2007حاَُاً : تطىس انؼلالح تٍُ يؼذل انتعخى وػىائذ أعهى يصشف عىيش انتزاسٌ نهًذج )

في عاـ ( نقطة 24205.5أف انخفاض الرقـ القياسي لأسعار المستيمؾ مف ) (19)الجدوؿ  فييلاحظ          
%(, بالمقابؿ -99.53( وبمعدؿ تغير )تضخـ( سنوي بمغ )2008( نقطة في عاـ )112.7( الى )2007)

دينار لمعاميف المذكوريف بسبب تدخؿ  (0.023)دينار الى ( 0.040)انخفضت ربحية )العائد( السيـ الواحد مف 
ستقرار النقدي في البنؾ المركزي العراقي مف خلاؿ سياستوِ النقدية لمسيطرة عمى معدلات التضخـ بيدؼ تحقيؽ الا

نقطة وبمعدؿ  (122.1)فمقد ارتفع الرقـ القياسي لأسعار المستيمؾ مف  (2009) الاقتصاد العراقي. أما عاـ
فقد  (2010)دينار, وفي عاـ  (0.051)%(, بالمقابؿ ارتفعت ربحية السيـ الى 8.34تضخـ سنوي قدره )

دينار بسبب %( -18.09)وبمعدؿ تضخـ سنوي قدره ( نقطة 100انخفض الرقـ القياسي لأسعار المستيمؾ الى )
سعي البنؾ المركزي العراقي الى معالجة التضخـ وارتفاع الأسعار وتحقيؽ ىدؼ الاستقرار النقدي للاقتصاد 

, مما يعني أف ربحية السيـ الواحد لـ تتأثر بتغيرات (0.17)العراقي, بالمقابؿ ارتفعت ربحية السيـ الواحد الى 
 العاـ.التضخـ ليذا 

, 132.1) ليبمغفمقد شيد الرقـ القياسي لأسعار المستيمؾ ارتفاعاً مستمراً  (2014- 2011)أما السنوات       

%, 1.85%, 6.05%, 32.1)نقطة عمى التوالي وبمعدلات تضخـ سنوي قدره  ( 145.9,  142.7, 140.1

لاستيلاكي والتي المتمثمو بزيادة رواتب عمى التوالي ونتيجة الزيادة الحاصمة في الانفاؽ الحكومي ا %(2.24
الموظفيف في القطاع الحكومي, دعـ مفردات البطاقة التموينية لممواطنيف( بالمقابؿ شيدت ربحية السيـ الوحد 

دينار عمى التوالي وىذا الارتفاع لا يعود فقط الى معدلات  (0.01,  0.009,  0.002)ارتفاعاً مستمراً لتبمغ 
مؿ اقتصادية خارجية, وانما يتعمؽ بالعوامؿ المالية الداخمية الخاصة بالمصرؼ. بينما انخفض التضخـ أو اية عوا

%( بسبب 29.40( وبمعدؿ تغير سنوي قدره )2015( نقطة في عاـ )103الرقـ القياسي لأسعار المستيمؾ الى )
خـ وتحقيؽ الاستقرار تدخؿ الدولة بالتأثير عمى المستوى العاـ للأسعار لغرض السيطرة عمى معدلات التض

الاقتصادي مف خلاؿ تخفيض الانفاؽ الحكومي وزيادة الضرائب وبخاصو بعد انخفاض أسعار النفط وتدىور 
(. لكنو 2014( دينار كما في عاـ )0.01الوضع الأمني في البمد بالمقابؿ لـ تتغير ربحية السيـ الواحد لتبمغ )

%( وبالمقابؿ بقيت ربحية السيـ 1.16ؿ تغير سنوي قدره )( وبمعد2016( نقطة في عاـ )104.2ارتفع الى )
( دينار وذلؾ نتيجة عدـ تطورات الارباح والاستثمارات لدى المصرؼ. فضلًا عف استقرار رأس 0.01بقيمة )

( مميار دينار. ثـ استمر الرقـ القياسي بالارتفاع لغاية عاـ 250,000,000الماؿ )عدد الأسيـ العادية( بقيمة )
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%( وبالمقابؿ ارتفعت ربحية السيـ الواحد 0.19( نقطة وبمعدؿ تضخـ سنوي قدره )105.3ليصؿ الى ) (2018)
%( نتيجة -0.09( وبمعدؿ تضخـ سنوي قدره )2019( نقطة عاـ )105.2( دينار. بينما انخفض الى )0.043)

الأجنبي لغرض  تدخؿ البنؾ المركزي العراقي في سوؽ الصرؼ الأجنبي مف خلاؿ التحكـ في سعر الصرؼ
. بالمقابؿ انخفضت ربحية السيـ الواحد الى 1تحقيؽ ىدؼ الاستقرار النقدي والمحافظة عمى قيمة المحمية

 ( دينار.0.026)

نقطة عمى التوالي  (113.1,  106.2)فمقد شيد الرقـ القياسي ارتفاعاً الى ( 2021 – 2020)أما الأعواـ      
عمى التوالي بسبب قرار البنؾ المركزي العراقي برفع سعر  %(6.49 %,0.95)وبمعدلات تضخـ سنوي قدرىا 

الصرؼ الأجنبي )الدولار الأمريكي( أماـ الدينار العراقي لغرض تمويؿ العجز في الموازنة العامة نتيجة انييار 
ر الى ( دينا0.140أسعار النفط الخاـ وتراجع الايرادات النفطية. بالمقابؿ انخفض ربحية السيـ الواحد مف)

( دينار عمى التوالي لمعاميف المذكوريف بسبب تأثر الظروؼ الاقتصادية والأمنية والصحية التي عصفت 0.052)
البمد, مما انعكست سمباً عمى أداء المصرؼ في تحقيؽ العوائد والارباح. فضلًا عف استقرار رأس الماؿ بقيمة 

 (.2021 -2014)فٟ ( مميار دينار لممدة250,000,000)

 (19ذول ) انز

 (2021- 2007نهًذج فٍ ) تطىس انؼلالح تٍُ يؼذل انتعخى وػىائذ أعهى يصشف عىيش انتزاسٌ

 ستضُح انغهى انىاصذ يؼذل انتعخى انشلى انمُاعٍ لأعؼاس انًغتههك انغُىاخ

2007 24205.5 --- 0.040 

2008 112.7 99.53- 0.023 

2009 122.1 8.34 0.051 

2010 100 18.09 - 0.17 

2011 132.1 32.1 0.057 

2012 140.1 6.05 0.105 

2013 142.7 1.85 0.053 

2014 145.9 2.24 0.026  

2015 103 29.40- 0.029 

2016 104.2 1.16 0.030 

2017 105.1 0.86 0.040 

2018 105.3 0.19 0.043 

2019 105.2 0.09- 0.026 

                                                           
1
 .2019اٌثٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ, اٌرمش٠ش اٌغٕٛٞ, ِذ٠ش٠ح الاؼظاء ٚالاتؽاز,  
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2020 106.2 0.95 0.140 

2021 113.1 6.49 0.052 
 نًصذس: يٍ إػذاد انثاصج اػتًادا  ػهً :ا

 ( انُششاخ انغُىَح نهثُك انًشكضٌ انؼشالٍ, يذَشَح الاصصاء والاتضاث, عُىاخ يختهفح.1انؼًىد )-

 ( يٍ إػذاد انثاصج اػتًادا ػهً انصُغح انًزكىسج عاتماً.2انؼًىد )-

 , عُىاخ يختهفح.نًصشف عىيش انتزاسٌ( انتماسَش انغُىَح 3انؼًىد )-

 

 ( :2021- 2007حانخاً : تطىس انؼلالح تٍُ يؼذل انتعخى وػىائذ أعهى يصشف الاعتخًاس انؼشالٍ نهًذج )

( 2007في عاـ )( نقطة 24205.5أف انخفاض الرقـ القياسي لأسعار المستيمؾ مف ) الى (20)الجدوؿ يشير    
%(, بالمقابؿ انخفضت -99.53( وبمعدؿ تغير )تضخـ( سنوي قدره )2008( نقطة في عاـ )112.7الى )

( دينار لمعاميف المذكوريف بسبب تدخؿ البنؾ المركزي 0.20( دينار الى )0.25ربحية )العائد( السيـ الواحد مف )
العراقي مف خلاؿ سياستوِ النقدية لمسيطرة عمى معدلات التضخـ بيدؼ تحقيؽ الاستقرار النقدي في الاقتصاد 

( نقطة وبمعدؿ تضخـ سنوي 122.1الرقـ القياسي لأسعار المستيمؾ مف ) فمقد ارتفع (2009)العراقي. أما عاـ 
( دينار, في حيف انخفض الرقـ القياسي لأسعار 0.08بالمقابؿ انخفضت ربحية السيـ الى ) %(,8.34)قدره 

%( دينار بسبب سعي البنؾ -18.09( نقطة وبمعدؿ تضخـ سنوي قدره )100( إلى )2010المستيمؾ عاـ)
راقي الى معالجة التضخـ وارتفاع الأسعار وتحقيؽ ىدؼ الاستقرار النقدي للاقتصاد العراقي, بالمقابؿ المركزي الع

, واف ىذا الارتفاع يرجع سببو إلى نجاح سياسة المصرؼ في د٠ٕاس  (0.15)ارتفعت ربحية السيـ الواحد الى 
 كسب الارباح وتحقيؽ العائد ليذا العاـ.

, 132.1) ليبمغفقد شيد الرقـ القياسي لأسعار المستيمؾ ارتفاعاً مستمراً  (2014- 2011)أما السنوات       

%, 1.85%, 6.05%, 32.1)نقطة عمى التوالي وبمعدلات تضخـ سنوي قدره  ( 145.9,  142.7, 140.1

عمى التوالي ونتيجة الزيادة الحاصمة في الانفاؽ الحكومي الاستيلاكي والتي تمثؿ بزيادة رواتب  %(2.24
لموظفيف في القطاع الحكومي, دعـ مفردات البطاقة التموينية لممواطنيف( بالمقابؿ شيدت ربحية السيـ الوحد ا

 ,  0.01(, فٟ ؼ١ٓ شٙذخ اسذفاػا ستؽ١ح اٌغُٙ اٌٛاؼذ اٌٝ )2011( د٠ٕاس فٟ ػاَ )0.21)ارتفاعاً مستمراً لتبمغ 

قط الى تغيرات معدلات التضخـ أو أيةَ عوامؿ دينار عمى التوالي وىذا الارتفاع لا يرجع ف( 0.13,  0.16
اقتصادية خارجية, وانما يتعمؽ بالعوامؿ المالية الداخمية الخاصة بالمصرؼ. بينما انخفض الرقـ القياسي لأسعار 

%( بسبب تدخؿ الدولة بالتأثير 29.40( وبمعدؿ تغير سنوي قدره )2015( نقطة في عاـ )103المستيمؾ الى )
اـ للأسعار لغرض السيطرة عمى معدلات التضخـ وتحقيؽ الاستقرار الاقتصادي مف خلاؿ عمى المستوى الع
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تخفيض الانفاؽ الحكومي وزيادة الضرائب وخاصة بعد انخفاض أسعار النفط وتدىور الوضع الأمني في البمد 
( 2016في عاـ )( نقطة 104.2( دينار. بينما ارتفع الى )0.08بالمقابؿ انخفضت ربحية السيـ الواحد لتبمغ )

( دينار وذلؾ نتيجة عدـ تطورات 0.04%( وبالمقابؿ بقيت ربحية السيـ بقيمة )1.16وبمعدؿ تغير سنوي قدره )
الارباح والاستثمارات لدى المصرؼ وما شيده المصرؼ مف ظروؼ أمنية واقتصادية متدىورة. فضلًا عف استقرار 

مميار دينار. ثـ استمر الرقـ القياسي بالارتفاع لغاية  (250,000,000) رأس الماؿ )عدد الأسيـ العادية( بقيمة
%( وبالمقابؿ انخفض ربحية السيـ 0.19( نقطة وبمعدؿ تضخـ سنوي قدره )105.3( ليصؿ الى )2018عاـ )

( وبمعدؿ تضخـ سنوي قدره 2019( نقطة في عاـ )105.2( دينار. بينما انخفض الى )0.015الواحد )
بنؾ المركزي العراقي في سوؽ الصرؼ الأجنبي مف خلاؿ التحكـ في سعر الصرؼ نتيجة تدخؿ ال %(0.09)

. بالمقابؿ انخفضت ربحية السيـ 1الأجنبي لغرض تحقيؽ ىدؼ الاستقرار النقدي والمحافظة عمى قيمة المحمية
 ( دينار.0.06الواحد الى )

نقطة عمى التوالي  (113.1,  106.2)فقد شيد ارتفاعاً الرقـ القياسي الى ( 2021 – 2020)أما الأعواـ     
عمى التوالي بسبب قرار البنؾ المركزي العراقي برفع سعر  %(6.49%, 0.95)وبمعدلات تضخـ سنوي قدرىا 

الصرؼ الأجنبي )الدولار الأمريكي( أماـ الدينار العراقي لغرض تمويؿ العجز في الموازنة العامة نتيجة انييار 
( دينار الى 0.022يرادات النفطية. بالمقابؿ انخفض ربحية السيـ الواحد مف)أسعار النفط الخاـ وتراجع الا

( دينار عمى التوالي لمعاميف المذكوريف بسبب تأثر الظروؼ الاقتصادية والأمنية والصحية التي عصفت 0.004)
س الماؿ بقيمة البمد, مما انعكست سمباً عمى أداء المصرؼ في تحقيؽ العوائد والارباح. فضلًا عف استقرار رأ

 (.2021 -2014) مميار دينار لممدة (250,000,000)

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
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 (20انزذول )

 (2021- 2007نهًذج ) تطىس انؼلالح تٍُ يؼذلاخ انتعخى وػىائذ الأهى نًصشف الاعتخًاس انؼشالٍ

 ستضُح انغهى انىاصذ )دَُاس( يؼذل انتعخى% انشلى انمُاعٍ لأعؼاس انًغتههك انغُىاخ

2007 24205.5 --- 0.25 

2008 112.7 99.53- 0.20 

2009 122.1 8.34 0.08 

2010 100 18.09 - 0.15 

2011 132.1 32.1 0.21 

2012 140.1 6.05 0.01 

2013 142.7 1.85 0.16 

2014 145.9 2.24 0.13 

2015 103 29.40- 0.08 

2016 104.2 1.16 0.04 

2017 105.1 0.86 0.019 

2018 105.3 0.19 0.015 

2019 105.2 0.09- 0.06 

2020 106.2 0.95 0.022 

2021 113.1 6.49 0.004 
 انًصذس: يٍ إػذاد انثاصج اػتًادا  ػهً :

 ( انُششاخ انغُىَح نهثُك انًشكضٌ انؼشالٍ, يذَشَح الاصصاء والاتضاث, عُىاخ يختهفح.1انؼًىد )-

 ىاخ يختهفح., عُالاعتخًاس انؼشالٍ( انتماسَش انغُىَح نًصشف 3انؼًىد )-

 

 ( :2021 – 2007ساتؼاً : تطىس انؼلالح تٍُ يؼذل انتعخى وػىائذ أعهى يصشف تغذاد نهًذج )

عاـ ( نقطة 24205.5أف انخفاض الرقـ القياسي لأسعار المستيمؾ مف ) (21)مف خلاؿ الجدوؿ يلاحظ      
%(, بالمقابؿ -99.53)( وبمعدؿ تغير )تضخـ( سنوي قدره 2008( نقطة في عاـ )112.7( الى )2007)

( دينار لمعاميف المذكوريف بسبب تدخؿ 0.31( دينار الى )0.42انخفضت ربحية )العائد( السيـ الواحد مف )
البنؾ المركزي العراقي مف خلاؿ سياستوِ النقدية لمسيطرة عمى معدلات التضخـ بيدؼ تحقيؽ الاستقرار النقدي في 

( نقطة وبمعدؿ 122.1قد ارتفع الرقـ القياسي لأسعار المستيمؾ مف )( ف2009الاقتصاد العراقي. أما في عاـ )
( فقد 2010( دينار, وفي عاـ )0.23بالمقابؿ انخفضت ربحية السيـ الى ) %(,8.34)تضخـ سنوي قدره 

%( دينار بسبب -18.09( نقطة وبمعدؿ تضخـ سنوي قدره )100انخفض الرقـ القياسي لأسعار المستيمؾ إلى )
لمركزي العراقي الى معالجة التضخـ وارتفاع الأسعار وتحقيؽ ىدؼ الاستقرار النقدي للاقتصاد سعي البنؾ ا
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, واف ىذا الارتفاع يعود الى نجاح سياسة المصرؼ (0.16)العراقي, بالمقابؿ انخفضت ربحية السيـ الواحد الى 
 في كسب الارباح وتحقيؽ العائد ليذا العاـ.

, 132.1) ليبمغفقد شيد الرقـ القياسي لأسعار المستيمؾ ارتفاعاً مستمراً  (2014- 2011)أما السنوات       

%, 1.85%, 6.05%, 32.1)نقطة عمى التوالي وبمعدلات تضخـ سنوي قدره  ( 145.9,  142.7, 140.1

عمى التوالي ونتيجة الزيادة الحاصمة في الانفاؽ الحكومي الاستيلاكي والتي تمثؿ بزيادة رواتب  %(2.24
وظفيف في القطاع الحكومي, دعـ مفردات البطاقة التموينية لممواطنيف( بالمقابؿ شيدت ربحية السيـ الوحد الم

 ,  0.22) بينما شيدت انخفاضاً ربحية السيـ الواحد الى(, 2011( د٠ٕاس فٟ ػاَ )0.21)ارتفاعاً مستمراً لتبمغ 

العوامؿ المالية الداخمية وسياسة المصرؼ في دينار عمى التوالي ويعود الى تغيرات (  0.13,  0.15,  0.16
( وبمعدؿ تغير 2015( نقطة في عاـ )103تحقيؽ العائد. بينما انخفض الرقـ القياسي لأسعار المستيمؾ الى )

%( بسبب تدخؿ الدولة بالتأثير عمى المستوى العاـ للأسعار لغرض السيطرة عمى معدلات 29.40سنوي قدره )
ر الاقتصادي مف خلاؿ تخفيض الانفاؽ الحكومي وزيادة الضرائب وخاصة بعد انخفاض التضخـ وتحقيؽ الاستقرا

( دينار. بينما 0.08أسعار النفط وتدىور الوضع الأمني في البمد بالمقابؿ انخفضت ربحية السيـ الواحد لتبمغ )
ت ربحية السيـ %( وبالمقابؿ بقي1.16( وبمعدؿ تغير سنوي قدره )2016( نقطة في عاـ )104.2ارتفع الى )

( دينار وذلؾ نتيجة عدـ تطورات الارباح والاستثمارات لدى المصرؼ وما شيده المصرؼ مف 0.04بقيمة )
 (250,000,000) ظروؼ أمنية واقتصادية متدىورة. فضلًا عف استقرار رأس الماؿ )عدد الأسيـ العادية( بقيمة

( ليصؿ الى 2018لرقـ القياسي بالارتفاع لغاية عاـ )مميار دينار مف قبؿ البنؾ المركزي العراقي. ثـ استمر ا
( دينار بعد 0.01%( وبالمقابؿ انخفض ربحية السيـ الواحد )0.19( نقطة وبمعدؿ تضخـ سنوي قدره )105.3)

( وبمعدؿ تضخـ سنوي 2019( نقطة عاـ )105.2(, بينما انخفض الى )2017( دينار في عاـ )0.02أف كاف )
دخؿ البنؾ المركزي العراقي في سوؽ الصرؼ الأجنبي مف خلاؿ التحكـ في سعر الصرؼ نتيجة ت %(0.09)قدره 

. بالمقابؿ ارتفعت ربحية السيـ 1الأجنبي لغرض تحقيؽ ىدؼ الاستقرار النقدي والمحافظة عمى قيمة المحمية
 ( دينار.0.02الواحد الى )

نقطة عمى التوالي  (113.1,  106.2)ي الى فقد شيد ارتفاعاً الرقـ القياس( 2021 – 2020)أما الأعواـ     
عمى التوالي بسبب قرار البنؾ المركزي العراقي برفع سعر  %(6.49%, 0.95)وبمعدلات تضخـ سنوي قدرىا 

                                                           
1
 .2019ح الاؼظاء ٚالاتؽاز, اٌثٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ, اٌرمش٠ش اٌغٕٛٞ, ِذ٠ش٠ 
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الصرؼ الأجنبي )الدولار الأمريكي( أماـ الدينار العراقي لغرض تمويؿ العجز في الموازنة العامة نتيجة انييار 
( 0.11( دينار الى )0.08اجع الايرادات النفطية. بالمقابؿ انخفض ربحية السيـ الواحد مف)أسعار النفط الخاـ وتر 

دينار عمى التوالي لمعاميف المذكوريف بسبب نجاح ادارة المصرؼ مف تحقيؽ الارباح والعوائد ليذا العاـ, وتوظيؼ 
ؽ للأوراؽ المالية, فضلًا توظيفيا في الودائع المتوفرة لديو في مجاؿ الاستثمار بالأوراؽ المالية في سوؽ العرا

مجاؿ منح القروض الى مختمؼ الزبائف, وبالتالي تمكف مف تحقيؽ عوائد مرتفعة عمى اسيـ المساىميف برأس ماؿ 
 المصرؼ.

 (21انزذول ) 

 (2021- 2007نهًذج ) تطىس انؼلالح تٍُ يؼذلاخ انتعخى وػىائذ الأعهى نًصشف تغذاد

عؼاس انًغتههكانشلى انمُاعٍ لأ انغُىاخ  

(1)  

 يؼذل انتعخى

(2)  

 ستضُح انغهى انىاصذ )دَُاس(

(3)  

2007 24205.5 --- 0.42 

2008 112.7 99.53- 0.31 

2009 122.1 8.34 0.23 

2010 100 18.09 - 0.16 

2011 132.1 32.1 0.22 

2012 140.1 6.05 0.16 

2013 142.7 1.85 0.15 

2014 145.9 2.24 0.13 

2015 103 29.40- 0.01 

2016 104.2 1.16 0.08 

2017 105.1 0.86 0.02 

2018 105.3 0.19 0.01 

2019 105.2 0.09- 0.02 

2020 106.2 0.95 0.08 

2021 113.1 6.49 0.11 
 انًصذس: يٍ إػذاد انثاصج اػتًادا  ػهً :

 اث, عُىاخ يختهفح.( انُششاخ انغُىَح نهثُك انًشكضٌ انؼشالٍ, يذَشَح الاصصاء والاتض1انؼًىد )-

 ( انتماسَش انغُىَح نًصشف تغذاد, عُىاخ يختهفح.3انؼًىد )-
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 انفصم انخانج

 (2021- 2007)يٍنهًذج  ػىائذ أعهى انًصاسف ػُُح انثضج فٍلُاط وتضهُم أحش انتعخى 

 

 تًهُذ:

ر خلآاكمي الير متغال المستقؿ فيكمي المتغير الىو معرفة أثر  ينموذج قياسا اف اليدؼ مف استعماؿ    
المتغير لمعرفة أثر ( OLSالانحدار الخطي البسيط, وبطريقة المربعات الصغرى ) استخداـ وقد تـالتابع(, )

مف ثـ اتخاذ و المستقؿ )التضخـ( والمتغير التابع )عوائد الاسيـ(, لغرض الوصؿ الى النتائج وتحميميا وتقييميا, 
 :ىي  رئيسةالقرار. ويتكوف ىذا الفصؿ مف ثلاثة مباحث 

 

 : الاطار النظري للانموذج القياسيالأول  المبحث

 الثاني : توصيف الانموذج القياسي. المبحث

 .نموذج القياسيالمبحث الثالث : تقدير وتحميل الا 
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 انًثضج الأول

 الاغاس انُظشٌ نلأًَىرد انمُاعٍ

 ( :Stationary Testing of Time Seriesلاعتمشاسَح انغلاعم انضيُُح ) الاغاس انُظشٌأولاً : 

ر لمدة سنة أو أكثر في حيف تحتاج بعض الظواىلتغير, الى ابمرور الزمف فأف معظـ الظواىر تتعرض      
يمكف تعريؼ  مف ثـأو ساعة أو يوـ أو شير, و  الآخر قد يتعرض كؿ لحظة أو كؿ دقيقة يابعضلتتغير فأف 

خلاؿ فترات زمنية متتالية  محددةالتي أخذت أو سجمت عف ظاىرة ة السمسمة الزمنية بأنيا البيانات الاحصائي
 (1) . والفترة الزمنية قد تكوف دقيقة, ساعة, أسبوع, شير أو سنة فأكثر

اف اختبار سكوف السمسة الزمنية يعد وسيمة تشخيص معيارية في تطبيقات تحميؿ السمسة الزمنية, ومعرفة      
نية محؿ الدراسة مف حيث درجة تكامميا. ونظراً لما بينتو الكثير مف الدراسات الخصائص الاحصائية لمسمسمة الزم

في ظؿ  وخاصباف طريقة الفحص النظري قد لا تؤدي الى النتائج المؤكدة بشاف طبيعة سكوف السمسمة الزمنية,  
مشاىدات غير , وغالبا ما تكوف السلاسؿ الزمنية التي تمثؿ ال(2)وجود اختبارات قياسية طورت ليذا الغرض

 الواقعية وىي عمى نوعيف ىما :

وليا معادلة اتجاه عاـ محددة, فضلًا عف  :( Tendency Stationariesالسلاسل الزمنية الساكنة ) .1
 سياؽ عشوائي ساكف وتوقعو الرياضي يساوي الصفر وتباينو الثابت.

مف السلاسؿ يعد الاكثر ىذا النوع  ( : (Difference Stationariesالسلاسل الزمنية غير الساكنة  .2
انتشاراً مقارنة بالنوع الاوؿ وىي سلاسؿ غير ساكنة ذات اتجاه عاـ عشوائي, وعادة تستعمؿ الفروؽ مف أجؿ 

 : (3)شروط عديدة ولكي تكوف السمسمة الزمنية ساكنة لابد مف توافر إعادة سكونيا. 
 شثاخ ِرٛعؾ اٌم١ُ ػثش اٌضِٓ . . أ

 ضِٓ .( ػثش اٌ(Varianceشثاخ اٌرثا٠ٓ  . ب

( توووو١ٓ ل١ّروووو١ٓ, اٌّرغ١ووووش ٔفغووووٗ ِؼرّووووذاً ػٍووووٝ اٌفعووووٛج اٌض١ِٕووووح ٌٚوووو١ظ (Covarianceأْ ٠ىووووْٛ اٌرثووووا٠ٓ اٌّشوووورشن 

 ٓ.اٞ ػٍٝ اٌفشق ت١ٓ فرشذ١ٓ ص١ِٕر١ ػٍٝ اٌم١ّح اٌفؼ١ٍح ٌٍضِٓ اٌزٞ ٠ؽغة ػٕذٖ اٌرغا٠ش,

  
                                                           

(1)
.273, ص 2008, 1ِؽّذ ؼغ١ٓ سش١ذ, ِثادئ الاؼظاء اٌٛطفٟ ٚاٌرطث١مٟ, داس طفاء ٌٍٕشش ٚاٌرٛص٠غ, ػّاْ, ؽ   

(
2
)  Damodar N. Gujarati, Basic Econometrics, McGraw- Hill, third edition, 1995, P 3 – 12. 

(
3
) Gujarati , Basic Econometrics , 4th ed , the Mc Graw - Hill companies ,2004, p. 797 
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 ثانياً : الانحدار الخطي البسيط :
 (, ومف خلاؿ معادلة الانحدارY( في المتغير التابع )Xالمستقؿ )المتغير  لمعرفة اثر ىو أسموب يستعمؿ   

 الخطي البسيط وىي كالآتي:

Y = B0 + B1 X + Ui….. (1) 

 إر أٌ :

Y   :المتغير التابع. 

B0  :الحد الثابت لممعممة. 

B1  :اذا تغير بع المتغير التا فيتقؿ مقدار تأثير المتغير المس الميؿ الحدي لمعممة المتغير المستقؿ, ويبيف
 المتغير المستقؿ وحدة واحدة.

X  :.المتغير المستقؿ 

Ui .المتغير العشوائي : 

الذي يتـ  النقديعمى سبيؿ المثاؿ تطبيؽ الانحدار الخطي البسيط عمى الدخؿ الشيري مف جية, والمبمغ     
ما المبمغ النقدي الذي ينفؽ عمى (, أXفأفَ الدخؿ يعد متغيراً مستقلًا ) مف جية أخرى, سمعة ماانفاقوِ عمى شراء 

 (.Yشراء السمعة فيو كمتغير تابع )

 ( : OLS :the Ordinary Least Squaresحانخاً : غشَمح انًشتؼاخ انصغشي )

 (:Y( والانفاؽ عمى سمعة معينة )Xعند الرجوع إلى العلاقة الخطية بيف الدخؿ )

Y = B0 + B1 X + Ui……. (2) 

Y = Bo + B1Xi + ei …..(3) 

 ولتقدير تأثير الدخؿ بصورة مستقمة في الانفاؽ فأنو يتـ مف خلاؿ المعادلة الآتية:

  ̂ =   ̂o + B1Xi …….(4) 
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 ًَىرد انمُاعٍ : تمُُى تمذَش يؼهًاخ الا: ساتؼاً 

ة وبعد اف تـ تقدير العلاقة بيف متغيرات الأنموذج القياسي تعد مرحمة تقييـ ىذه التقديرات الخطوة اللاحق    
 مجموعة مف المعايير منيا : عماؿعتماد عمى نتائج التقدير باستليتحدد مدى الا

تحدد ىذه المعايير طبقاً لمبادئ النظرية الاقتصادية وبحسب ىذه المعايير أجرينا و :  انًؼاَُش الالتصادَح .1
قة بيف المتغيرات مقارنة بيف إشارات وقيـ المعممات مع منطؽ النظرية الاقتصادية وفي ضوء ذلؾ تتحدد العلا

 المستقمة والمتغيرات التابعة .

: إف ىذه المعايير تتحدد وفؽ النظرية الإحصائية مف خلاؿ مجموعة مف الاختبارات  انًؼاَُش الإصصائُح .2
 .معنوية ىذه المعممات الإحصائية يتـ مف خلاليا تقدير درجة الاعتماد عمى مقدرات معممات الأنموذج ومدى

ويكشؼ عف مدى المعنوية الإحصائية لممعممة المقدرة في الأنموذج  : (t)  زضئُح نهًُىردانًؼُىَح اناختثاس  .3
( الجدولية فاف  ذلؾ يدؿ عمى معنوية المعممة المقدرة  tأكبر مف قيمة ) سوبو( المحtالقياسي فإذا كانت قيمة )

 .(1) والعكس صحيح

ختبار المعنوية الكمية للأنموذج المقدر فكمما يوضح لنا ىذا الا:  (F)انًؼُىَح الارًانُح نهًُىرد اختثاس  .4
يمنح الانموذج معنوية اكثر والعكس  الامر ( الجدولية فيذاFأكبر مف قيمة ) المحسوبة( Fكانت قيمة )

( الجدولية فذلؾ يعني عدـ معنوية العلاقة المقدرة أي عدـ Fأقؿ مف ) حسوبو( المFصحيح في حاؿ كوف )
 معنوية معادلة الانحدار .

يبيف القوة التفسيرية لممتغيرات المستقمة في تأثيرىا بالمتغير التابع وتتراوح : (R²)  انمىج انتفغُشَحيؼايم   .5
قيمتيا أي القوة التفسيرية ما بيف الصفر والواحد فكمما  ارتفعت قيمتيا دؿ ذلؾ عمى قوة المتغيرات المستقمة في 

س صحيح في حالة انخفاض قيمتو فانو يدؿ عمى ضعؼ والعك تفسير التغيرات الحاصمة في المتغير التابع
( 2)المتغيرات المستقمة في تفسير التغيرات الحاصمة في المتغير التابع

. 

 

 

 

 

                                                           
(1)

Ad kins c , Carter . R , " using state for principles of Econometrics" 4th Edition ,l nc Wiley &Sons, 

New York.,2011,P.391. 
( 2)

 Gujarati , Basic Econometrics , 4th ed , the Mc Graw - Hill companies ,2004, p. 797.. 
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 :  الاغاس انُظشٌ نلاختثاساخ انتشخُصُح :خايغاَ 

 :LM  يشكهح الاستثاغ انزاتٍ .1

مؿ الارتباط بيف المشاىدات مصطمح الارتباط الذاتي يمكف توضيحو عمى اساس كونو يش يمكف توضيع واف
(1)( LM)المتسمسمة لنفس التغير خلاؿ فترة زمنية ويتـ اختبار النموذج مف خلاؿ اختبار

 . 

أكبر مف  (F-stat)( لاختبار .Probولمتأكد مف وجود مشكمة الارتباط الذاتي, إذا كانت القيمة الاحتمالية )
نموذج لا يعاني مف مشكمة الارتباط الذاتي. والعكس يعني ذلؾ اف الافذلؾ ( 0.05) البائع معنويةالمستوى 
 صحيح.

 مشكمة عدم تجانس التباين : .2

وتحدث ىذه المشكمة بسبب زيادة عدد المشاىدات الذي يؤدي إلى زيادة تبايف الخطأ العشوائي, والتحسيف       
ة عدة اختبارات منيا اختبار ويتـ الكشؼ بواسطفي أساليب جمع البيانات الى اتجاه تبايف الخطأ نحو الانخفاض, 

(White بحيث إفَ ىذا الاختبار لا يعتمد عمى وجود فرضية التوزيع الطبيعي, كما انو يصمح لمعينات الكبيرة ,)
(2) فقط , ويمكف الكشؼ عف معرفة وجود المشكمة مف خلاؿ الآتي

 : 

موذج لا يعاني مف مشكمة عدـ %( فذلؾ يعني أفَ الن5أقؿ مف ) ( P- value) إذا كانت القيمة الاحتمالية . أ
 ثبات تجانس التبايف.

 %( فيناؾ وجود مشكمة عدـ ثبات تجانس التبايف.5كانت القيمة الاحتمالية أكبر مف ) إذاأما   . ب

 

 

 

 

 

 

                                                           
(1)

.27, ص 2018, ِؽاػشاخ فٟ الالرظاد اٌم١اعٟ, ِؼٙذ اٌثؽٛز ٚاٌذساعاخ اٌؼشت١ح , شاِش اٌؼأٟ   
(2)

تِٛذساط, و١ٍح اٌؼٍَٛ  -, ظاِؼح ِؽّذ تٛلشجEviewsػشلٛب ٔث١ٍح, ِؽاػشاخ فٟ إٌّزظح اٌم١اع١ح تاعرؼّاي تشٔاِط  

 . 47, ص  2020 – 2019الالرظاد٠ح ٚاٌرعاس٠ح ٚػٍَٛ اٌرغ١١ش, 
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 انًثضج انخاٍَ 

 تىصُف الأًَىرد انمُاعٍ

وذج ويمكف عد ىذه لبناء الأنموذج القياسي يشترط تحديد ومعرفة المتغيرات التي سيتـ إدخاليا في الأنم 
, وبعد ذلؾ سيتـ توضيح نوع ا توصيؼ النموذج القياسي وصياغتوالخطوة مف أولى الخطوات التي يتـ مف خلالي

العلاقة التي تربط بيف ىذه المتغيرات , التي يمكف عدىا الخطوة الثانية في توصيؼ الأنموذج القياسي , أما 
لتي يتـ عمى أساسيا تحديد الشكؿ الدالي بيف المتغيرات المستقمة الخطوة الثالثة فيي اختيار الصيغ الرياضية ا

(Independent Variables( مف جية والمتغير التابع )Dependent Variables مف جية أخرى ). 

 هيكل الأنموذج:  –أولا 
المتغيػرات يمكػف توضػيح ىػذه  إذتصميـ الأنمػوذج القياسػي لابػد أف يتوافػؽ مػع فرضػية الدراسػة ومتغيراتيػا,  فَ إ

 عمى النحو الاتي: 
 (CPIالمتغير المستقؿ والمتمثؿ بالتضخـ : ويرمز لو بػ ) .0
 (.EPSالمتغير المعتمد والمتمثؿ بالعائد عمى السيـ : ويرمز لو بػ ) .2

 وفق النظرية الاقتصادية:( EPS)والعائد عمى السهم  ( CPI) طبيعة العلاقة بين التضخم :ثانيا 
والعائد عمى السيـ ىي علاقة عكسية, إذ إف زيادة التضخـ سوؼ تؤدي الى انخفاض العلاقة بيف التضخـ  فَ إ

وىذا الاجراء  المصارؼفرض ضرائب إضافية عمى الى  سيؤديإف زيادة التضخـ ف,  المصارؼالعائد عمى أسيـ 
 . المصارؼومف ثـ انخفاض العائد عمى الأسيـ ليذه  المصارؼيؤدي الى انخفاض عوائد وارباح 

ارتفاع معدلات التضخـ سوؼ يدفع البنوؾ المركزية الى اتباع سياسات نقدية انكماشية ما يؤدي الى  ا أفكم  
ما ينعكس عمى انخفاض تدفقاتيا النقدية م المصارؼ بإنتاجياانخفاض الطمب عمى السمع والخدمات التي تقوـ 

 . المصارؼعمى السيـ الواحد ليذه  )انخفاض الإيرادات وانخفاض الأرباح المتحققة( ومف ثـ انخفاض العائد
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 صياغة الأنموذج القياسي : : ثالثا 
يمكف صياغة الأنموذج القياسي الذي سيتـ مف خلالو قياس وتحميؿ المعادلات المختمفة التػي تقػوـ بتقػدير إثػر 

 التضخـ في عوائد الاسيـ لمشركات عينة الدراسة وكالاتي:
 مصرف بغداد: .0

EPSBB= β0 – β1CPI+Ut 

 أف: إذ
EPSBB.يمثؿ نسبة العائد عمى السيـ لمصرؼ بغداد : 

β0: .قيمة الحد الثابت 
CPI . يمثؿ معدؿ التضخـ في الاقتصاد العراقي : 
β1.تمثؿ المعممة المقدرة : 
Ut حد الخطأ : 

 المصرف التجاري العراقي :  .2
EPSBC= β0 – β1CPI+Ut 

 أف: إذ
EPSBC التجاري العراقي. : يمثؿ نسبة العائد عمى السيـ لممصرؼ 

β0: .قيمة الحد الثابت 
CPI . يمثؿ معدؿ التضخـ في الاقتصاد العراقي : 
β1.تمثؿ المعممة المقدرة : 
Ut حد الخطأ : 

 مصرف الاستثمار العراقي: .3
EPSBI= β0 – β1CPI+Ut 
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 أف: إذ

EPSBI.يمثؿ نسبة العائد عمى السيـ لمصرؼ الاستثمار العراقي : 
β0: ثابت.قيمة الحد ال 

CPI . يمثؿ معدؿ التضخـ في الاقتصاد العراقي : 
β1.تمثؿ المعممة المقدرة : 
Ut حد الخطأ : 

 مصرف سومر التجاري : .4
EPSBS= β0 – β1CPI+Ut 

 أف: إذ
EPSBS.يمثؿ نسبة العائد عمى السيـ لمصرؼ بغداد : 

β0: .قيمة الحد الثابت 
CPI . يمثؿ معدؿ التضخـ في الاقتصاد العراقي : 
β1: .تمثؿ المعممة المقدرة 
Ut حد الخطأ : 

 :مصادر البيانات  –رابعاً 

, وتـ (2021 – 2007)( مشاىدة لممدة الزمنية مف05أعتمد الباحث عمى سمسمة زمنية تتكوف مف )      
 الحصوؿ بيانات التضخـ مف خلاؿ النشرات والتقارير السنوية لمبنؾ المركزي العراقي, مديرية الاحصاء والابحاث,
أما عوائد الاسيـ فتـ الحصوؿ عمييا مف خلاؿ التقارير السنوية لكؿ مصرؼ مف المصارؼ الاتية : )المصرؼ 

 التجاري العراقي, مصرؼ سومر التجاري, مصرؼ الاستثمار العراقي ومصرؼ بغداد(.
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 انًثضج انخانج

ق انًذسرح فٍ عىق انؼشا انًصاسفػىائذ الأعهى نؼُُح يٍ فٍ لُاط احش انتعخى 

 نلأوساق انًانُح .

 :المطمب الأول : سكون السلاسل الزمنية لمشركات عينة الدراسة 

 ( عكىٌ انغلاعم انضيُُح نهششكاخ ػُُح انذساعح22انزذول )

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF)    

Null Hypothesis: the variable has a unit root  

 At Level      

  CPI EPSBB EPSBC EPSBI EPSBS 

With Constant t-Statistic 

-

1364.135

3 -3.1511 -3.5259 -0.8028 -5.6905 

 Prob.  1.0000  0.0457  0.0236  0.7812  0.0009 

  n0 ** ** n0 *** 

With Constant & Trend  t-Statistic -2.9866 -1.8798 -3.3907 -5.2753 -3.1137 

 Prob.  0.1748  0.6116  0.0931  0.0057  0.1471 

  n0 n0 * *** n0 

Without Constant & 

Trend  t-Statistic -204.3347 -3.2148 -0.4622 -1.8573 -6.5628 

 Prob.  0.0001  0.0036  0.4949  0.0625  0.0000 

  *** *** n0 * *** 

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.  
 

 (Eviews12انًصذس : اػذاد انثاصج اػتًاداً ػهً يخشراخ تشَايذ )

 CPI ,EPSBB ,EPSBC)زمنيػػة لممتغيػػرات ( السػػابؽ يلاحػػظ أف السلاسػػؿ ال22مػػف خػػلاؿ الجػػدوؿ )

,EPSBI ,EPSBS ) , كانػػت سػػاكنة عنػػد مسػػتواىا وسػػواء كانػػت بقػػاطع اـ بقػػاطع واتجػػاه اـ بػػدوف قػػاطع واتجػػاه
 %( .10% , 5% , 1وبمستوى معنوية بمغ ) 
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 انتىصَغ انطثُؼٍ : اختثاس  انًطهة انخاٍَ :

 ( :CPIمُاعٍ لأعؼاس انًغتههك )انتعخى( )أولاً : اختثاس انتىصَغ انطثُؼٍ نًتغُش انشلى ان

تساوي لاختبار التوزيع الطبيعي ( Jarque – Bera)إفَ نتائج اختبار  (22)يلاحظ مف الشكؿ        
التي تنص عمى إفَ المتغير يتبع التوزيع الطبيعي,  H0)فرضية العدـ ) فنرفض( 0.05مف ) أقؿ( وىي 0.000)

 عمى اف المتغير لا يتبع التوزيع الطبيعي.الفرضية البديمة التي تنص ونقبؿ 

 

 (22شكم )

 .انًغتههكاختثاس انتىصَغ انطثُؼٍ نًتغُش انشلى انمُاعٍ لأعؼاس 

 (.Eviews 12انًصذس: يٍ إػذاد انثاصج اػتًادا ػهً تشَايذ انتضهُم الاصصائٍ )

 

 (:BCاسٌ انؼشالٍ )( نهًصشف انتزEPSحاَُاً : اختثاس انتىصَغ انطثُؼٍ نشتضُح انغهى انىاصذ )

 (0.03لاختبار التوزيع الطبيعي تساوي )( Jarque – Bera)إفَ نتائج اختبار  (23)يلاحظ مف الشكؿ        
 نقبؿالتي تنص عمى إفَ المتغير يتبع التوزيع الطبيعي, و  H0 )فرضية العدـ )( فنرفض 0.05أقؿ مف )وىي 

 ع التوزيع الطبيعي.الفرضية البديمة التي تنص عمى اف المتغير لا يتب
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 (23شكم )

 .نشتضُح انغهى انىاصذ نهًصشف انؼشالٍ انتزاسٌصَغ انطثُؼٍ اختثاس انتى

 (.Eviews 12انًصذس: يٍ إػذاد انثاصج اػتًادا ػهً تشَايذ انتضهُم الاصصائٍ )
 

 (:BSحانخاً : اختثاس انتىصَغ انطثُؼٍ نشتضُح انغهى انىاصذ نًصشف عىيش انتزاسٌ )

( 0.02لاختبار التوزيع الطبيعي تساوي )( Jarque – Bera)إفَ نتائج اختبار  (24)يلاحظ مف الشكؿ        
 ونقبؿالتي تنص عمى إفَ المتغير يتبع التوزيع الطبيعي,  H0 )فرضية العدـ ) فنرفض( 0.05مف ) أقؿوىي 

 الفرضية البديمة التي تنص عمى اف المتغير لا يتبع التوزيع الطبيعي.

 



99 

 

 
 (24شكم )

 نشتضُح انغهى انىاصذ نًصشف عىيش انتزاسٌ.اختثاس انتىصَغ انطثُؼٍ 

 (.Eviews 12انًصذس: يٍ إػذاد انثاصج اػتًادا ػهً تشَايذ انتضهُم الاصصائٍ )

 (: BB: اختثاس انتىصَغ انطثُؼٍ نشتضُح انغهى انىاصذ نًصشف تغذاد ) ساتؼاً 

( 0.37لاختبار التوزيع الطبيعي تساوي )( Jarque – Bera)اختبار  إفَ نتائج (25)يلاحظ مف الشكؿ        
التي تنص عمى إفَ المتغير يتبع التوزيع الطبيعي,  H0 )( فنقوـ بقبوؿ فرضية العدـ )0.05وىي أكبر مف )

 ونرفض فرضية الفرضية البديمة التي تنص عمى اف المتغير لا يتبع التوزيع الطبيعي.

 
 (25شكم )

 ىصَغ انطثُؼٍ نشتضُح انغهى انىاصذ نًصشف تغذاداختثاس انت

 (.Eviews 12انًصذس: يٍ إػذاد انثاصج اػتًادا ػهً تشَايذ انتضهُم الاصصائٍ )
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 : اختثاس انتىصَغ انطثُؼٍ نًصشف الاعتخًاس انؼشالٍ: خايغاً 

( 49 .0عي تساوي )لاختبار التوزيع الطبي( Jarque – Bera)إفَ نتائج اختبار  (26)يلاحظ مف الشكؿ        
التي تنص عمى إفَ المتغير يتبع التوزيع الطبيعي,  H0 )( فنقوـ بقبوؿ فرضية العدـ )0.05وىي أكبر مف )

 ونرفض فرضية الفرضية البديمة التي تنص عمى اف المتغير لا يتبع التوزيع الطبيعي.

 
 

 (26شكم )

 تخًاس انؼشالٍ.اختثاس انتىصَغ انطثُؼٍ نشتضُح انغهى انىاصذ نًصشف الاع

 (.Eviews 12انًصذس: يٍ إػذاد انثاصج اػتًادا ػهً تشَايذ انتضهُم الاصصائٍ )

 

 اختبار الارتباط الذاتً وتجانس التباٌن: انًطهة انخانج :

 ٠عغذ ٌٕا رٌه : الاذٟ افؼً ِا 23ٚاٌعذٚي 

( اختبار الارتباط الذاتي وتجانس التباين لمشركات عينة الدراسة23الجدول )  
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

( 2يصشف تغذاد ) 

lag 

انًصشف انتزاسٌ 

( 2انؼشالٍ )  

lag 

يصشف الاعتخًاس 

( 2انؼشالٍ       )

lag 

يصشف عىيش 

( 2انتزاسٌ   )  

lag 

F-statistic 3.653213 0.027349 0.593309 3.013249 

Prob.  0.0607 0.9731 0.5692 0.0905 

Obs*R-squared 5.986771 0.074218 1.460558 5.309223 

Prob. 0.0501 0.9636 0.4818 0.0703 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

F-statistic 0.635147 0.316982 1.044467 0.243914 

Prob. F 0.4398 0.5830 0.3254 0.6296 
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Obs*R-squared 0.698724 0.357043 1.115528 0.276256 

Prob. 0.4032 0.5502 0.2909 0.5992 

Scaled explained  0.404670 0.406936 0.400645 0.403855 

Prob. 0.5247 0.5235 0.5268 0.5251   

 (Eviews12انًصذس : اػذاد انثاصج اػتًاداً ػهً يخشراخ تشَايذ )

 مصرف بغداد : أولا : 
( ىػػي غيػػػر معنويػػة عنػػػد 3.653213والبالغػػة ) المحسػػػوبة (F) إف قيمػػة اختبػػار( 23) الجػػػدوؿ فػػيلاحػػظ ن      

عػدـ وجػود أي (  H1: b≠0ورفض الفرض البػديؿ ) (H0: b=0)لذلؾ يتـ قبوؿ الفرض العدمي  (%5)مستوى ال
 (F مػػف جيػػة ومػػف جيػػة أخػػرى بمغػػت قيمػػة اختبػػار)نمػػوذج مشػػكمة الارتبػػاط الػػذاتي بػػيف الأخطػػاء العشػػوائية للأ

لػػذلؾ يػػتـ قبػػوؿ الفػػرض العػػدمي  (%5)البػػالغمسػػتوى الىػػي غيػػر معنويػػة عنػػد و ( 0.635147البالغػػة ) المحسػػوبة
(H0: b=0ورفض الفرض البديؿ ) (H1: b≠0  ) التي تنص عمى عدـ وجود مشكمة عدـ تجانس التبايف. 
 

 المصرف التجاري العراقي : ثانيا : 
( ىػػي غيػػر معنويػػة عنػػد المسػػتوى 0.027349( المحسػػوبة البالغػػة )F) أف( 23) الجػػدوؿ فػػيلاحػػظ ايضػػاً ن      
القائمػة بعػدـ وجػود  ( H1: b≠0)ورفػض الفػرض البػديؿ  (H0: b=0)%( لػذلؾ يػتـ قبػوؿ الفػرض العػدمي 5)البػالغ

المحسػػػوبة البالغػػػة  (F بمغػػػت قيمػػػة اختبػػػار)مشػػػكمة الارتبػػػاط الػػػذاتي بػػػيف الأخطػػػاء العشػػػوائية للأنمػػػوذج أيضػػػا 
( ورفػػض H0: b=0لػػذلؾ يػػتـ قبػػوؿ الفػػرض العػػدمي ) (%5)مسػػتوى الىػػي غيػػر معنويػػة عنػػد و ( 0.316982)

 التي تقوؿ عدـ وجود مشكمة عدـ ثبات تجانس التبايف . ( H1: b≠0الفرض البديؿ )

 حانخا : يصشف الاعتخًاس انؼشالٍ :

( ىػػػػي غيػػػػر معنويػػػػة عنػػػػد 0.593309والبالغػػػػة ) ( المحسػػػػوبF) إف قيمػػػػة( 23) الجػػػػدوؿ نجػػػػد فػػػػي كػػػػذلؾ       
التػي تػنص  ( H1: b≠0)ورفض الفػرض البػديؿ  (H0: b=0)%( لذلؾ يتـ قبوؿ الفرض العدمي 5)البالغوى المست

مػف جيػة أخػرى بمغػت قيمػة و عمى عدـ وجود مشكمة الارتباط الذاتي بػيف الأخطػاء العشػوائية للأنمػوذج مػف جيػة , 
لػذلؾ يػتـ قبػوؿ الفػرض  (%5)الغالبػمسػتوى ال( ىي غير معنوية عند 1.044467المحسوبة والبالغة ) (F) اختبار

الػذي يشػير الػى عػدـ وجػود مشػكمة عػدـ ثبػات تجػانس  ( H1: b≠0( ورفض الفػرض البػديؿ )H0: b=0العدمي )
 .التبايف 
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 ساتؼاً : يصشف عىيش انتزاسٌ :

غيػر معنويػة عنػد المسػتوى  ( ىػي3.013249( المحسػوبة والبالغػة )F) إف قيمػة( 23) الجػدوؿلاحػظ مػف ت      
أي عػدـ وجػود مشػكمة  ( H1: b≠0)ورفػض الفػرض البػديؿ  (H0: b=0)لػذلؾ يػتـ قبػوؿ الفػرض العػدمي %( 5)

( 0.243914المحسوبة والبالغػة ) (Fبمغت قيمة اختبار)الارتباط الذاتي بيف الأخطاء العشوائية للأنموذج , أيضا 
 :H1رفػض الفػرض البػديؿ )( و H0: b=0لذلؾ يتـ قبوؿ الفرض العػدمي ) (%5)مستوى الىي غير معنوية عند 

b≠0 )  د مشكمة عدـ ثبات تجانس التبايفالذي ينص عمى عدـ وجو 

 : تمذَش الأًَىرد انمُاعٍ  انًطهة انشاتغ :

استناداً إلى نتائج السكوف لمسلاسػؿ الزمنيػة فسػيتـ تقػدير النمػاذج لمشػركات عينػة الدراسػة وذلػؾ مػف خػلاؿ طريقػة   
 تي :( وتحسب الاOLSالمربعات الصغرى )

 اولًا : مصرف بغداد :

 ( تمذَش الأًَىرد انمُاعٍ نًصشف تغذاد24رذول )

Dependent Variable: EPSBB   

Method: Least Squares   

Date: 03/29/23   Time: 21:18  

Sample: 2007 2021   

Included observations: 15   

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
CPI 1.24E-05 3.95E-06 3.151964 0.0076 

C 0.119233 0.024672 4.832825 0.0003 

          
R-squared 0.433178     Mean dependent var 0.140667 

Adjusted R-squared 0.389576     S.D. dependent var 0.117563 

S.E. of regression 0.091851     Akaike info criterion -1.813728 

Sum squared resid 0.109676     Schwarz criterion -1.719321 

Log likelihood 15.60296     Hannan-Quinn criter. -1.814734 

F-statistic 9.934879     Durbin-Watson stat 0.751363 

Prob(F-statistic) 0.007643    

            

 (Eviews12ثشَايذ )انانًصذس : اػذاد انثاصج اػتًاداً ػهً يخشراخ 

( كانػت معنويػة عنػػد CPIالسػابؽ نلاحػظ اف المعممػػة المقػدرة لممتغيػر المسػػتقؿ ) (24نلاحػظ فػي الجػػدوؿ )
, اذ اف زيػػادة ضػػخـ فػػي عوائػػد الأسػػيـ لمصػػرؼ بغػػداد%( وىػػذا يعنػػي اف ىنالػػؾ اثػػراً إيجػػابي وطرديػػاً لمت5مسػػتوى )
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( دينػػػار , وقػػػد جػػػاءت 1.24E-05خـ بمقػػػدار وحػػػدة واحػػػدة سػػػوؼ يػػػؤدي الػػػى زيػػػادة عوائػػػد الأسػػػيـ بمقػػػدار )التضػػػ
المعممػػة المقػػدرة لمتضػػخـ مخالفػػة لمنظريػػة الاقتصػػادية وقػػد يرجػػع السػػبب فػػي ذلػػؾ الػػى انػػو فػػي حالػػة زيػػادة مسػػتوى 

ممػػا يػػؤدي الػػى زيػػادة الطمػػب عمػػى التضػػخـ فػػي الاقتصػػاد القػػومي فيػػذا يػػدفع المسػػتثمريف الػػى توسػػيع اسػػتثماراتيـ 
القروض المصرفية لتمويؿ ىذا التوسع الامر الذي يؤدي الػى زيػادة أربػاح المصػرؼ ومػف ثػـ ارتفػاع نصػيب السػيـ 

 الواحد مف الأرباح المتحققة , كذلؾ فأف الحد الثابت كاف معنوياً ايضاً .

Rيلاحػظ ايضػاً اف معامػؿ التحديػد )
-R))التحديػد المصػحح أو المعػدؿ معامػؿ  %( امػا قيمػة43( بمػغ )2

squared Adjusted ( ( وىػذا يعنػي اف المتغيػر المسػتقؿ )38فمقػد كانػت%CPI( يسػاىـ بنسػبة )مػف %43 )
%( مف تغيرات المتغير التابع فيي ترجع الى عوامػؿ 57( اما )EPSBBالتغيرات التي تحدث في المتغير التابع )

( المحسػػوبة Fأف الأنمػػوذج كػػاف معنويػػاً حيػػث بمغػػت قيمػػة اختبػػار ) لػػـ يػػتـ تضػػمينيا فػػي الانمػػوذج, ايضػػاً يلاحػػظ
الفػرض البػديؿ  وقبػوؿ( H0: b=0)%( لذلؾ يتـ رفض الفػرض العػدمي 1( وىي معنوية عند البائع)9.934879)
(H1: b≠0.) 

  :حاَُاً : انًصشف انتزاسٌ انؼشالٍ 

 ( تمذَش الأًَىرد انمُاعٍ نهًصشف انتزاسٌ انؼشال25ٍانزذول )

Dependent Variable: EPSBC   

Method: Least Squares   

Date: 03/29/23   Time: 21:38  

Sample: 2007 2021   

Included observations: 15   

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

          
CPI -8.47E-07 1.96E-06 -0.432945 0.6722 

C 0.060460 0.012231 4.943141 0.0003 

          
R-squared 0.014214     Mean dependent var 0.059000 

Adjusted R-squared -0.061616     S.D. dependent var 0.044194 

S.E. of regression 0.045536     Akaike info criterion -3.217080 

Sum squared resid 0.026955     Schwarz criterion -3.122674 

Log likelihood 26.12810     Hannan-Quinn criter. -3.218086 

F-statistic 0.187442     Durbin-Watson stat 2.077050 

Prob(F-statistic) 0.672151    

            

 (Eviews12ثشَايذ )انانًصذس : اػذاد انثاصج اػتًاداً ػهً يخشراخ 
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( كانػػػػت غيػػػػر معنويػػػػة عنػػػػد CPI( نلاحػػػػظ اف المعممػػػػة المقػػػػدرة لممتغيػػػػر المسػػػػتقؿ )25لمجػػػػدوؿ ) بػػػػالنظر  
%( وىذا يعني اف التضخـ غير مؤثر في عوائد السيـ لممصرؼ التجاري العراقي , كذلؾ فأف الحد الثابت 5البالغ)

 كاف معنوياً.

Rيلاحػػظ ايضػػاً اف معامػػؿ التحديػػد )
جػػداً وىػػذا يعنػػي اف المتغيػػر %( وىػػي نسػػبة ضػػئية 0.014 (( بمػػغ 2

( امػػػػا EPSBB( مػػػػف التغيػػػػرات التػػػػي تحػػػػدث فػػػػي المتغيػػػػر التػػػػابع )%0.014( يسػػػػاىـ بنسػػػػبة )CPIالمسػػػػتقؿ )
%( مػػػف تغيػػػرات المتغيػػػر التػػػابع فيػػػي ترجػػػع الػػػى عوامػػػؿ لػػػـ يػػػتـ تضػػػمينيا فػػػي النمػػػوذج, كػػػذلؾ يلاحػػػظ أف 98.6)

( وىػػي غيػػر معنويػػة عنػػد مسػػتوى 0.187442بة )( المحسػػو Fالأنمػػوذج غيػػر معنػػوي حيػػث بمغػػت قيمػػة اختبػػار )
 .(H1: b≠0الفرض البديؿ )ورفض ( H0: b=0)%( لذلؾ يتـ قبوؿ الفرض العدمي 1البالغ)

 

 :ثالثا : مصرف الاستثمار العراقي 

 ( تقدير الأنموذج القياسي لمصرف الاستثمار العراقي26الجدول )

Dependent Variable: EPSBI   

Method: Least Squares   

Date: 03/29/23   Time: 21:45  

Sample: 2007 2021   

Included observations: 15   

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
CPI 6.89E-06 3.12E-06 2.204494 0.0461 

C 0.083464 0.019534 4.272723 0.0009 

          
R-squared 0.272108     Mean dependent var 0.095333 

Adjusted R-squared 0.216116     S.D. dependent var 0.082141 

S.E. of regression 0.072725     Akaike info criterion -2.280695 

Sum squared resid 0.068756     Schwarz criterion -2.186288 

Log likelihood 19.10521     Hannan-Quinn criter. -2.281701 

F-statistic 4.859796     Durbin-Watson stat 1.572268 

Prob(F-statistic) 0.046115    

            

 (Eviews12انًصذس : اػذاد انثاصج اػتًاداً ػهً يخشراخ تشَايذ )
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( كانػت معنويػة CPIة لممتغيػر المسػتقؿ )( نلاحػظ اف المعممػة المقػدر 26اذا نظرنا مرة أخرى الى الجدوؿ )
%( وىذا يعني اف ىنالؾ اثر إيجابي وطردي لمتضخـ عمى عوائد الأسيـ لمصػرؼ الاسػتثمار 5عند مستوى البالغ)

( 6.89E-06العراقػػي , اذ اف زيػػادة التضػػخـ بمقػػدار وحػػدة واحػػدة سػػوؼ يػػؤدي الػػى زيػػادة عوائػػد الأسػػيـ بمقػػدار )
المقػػدرة لمتضػػخـ مخالفػػة لمنظريػػة الاقتصػػادية وقػػد يعػػود السػػبب فػػي ذلػػؾ الػػى انػػو فػػي  دينػػار , وفمقػػد جػػاءت المعممػػة

حالػػة زيػػادة مسػػتوى التضػػخـ فػػي الاقتصػػاد القػػومي فيػػذا يػػدفع المسػػتثمريف عمػػى توسػػيع اسػػتثماراتيـ ممػػا يػػؤدي الػػى 
المصػػرؼ ومػػف ثػػـ زيػػادة الطمػػب عمػػى القػػروض المصػػرفية لتمويػػؿ ىػػذا التوسػػع الامػػر الػػذي يػػؤدي الػػى زيػػادة أربػػاح 
 ارتفاع نصيب السيـ الواحد مف الأرباح المتحققة , كذلؾ فأف الحد الثابت كاف معنوياً ايضاً .

Rلاحػػػظ ايضػػػاً اف معامػػػؿ التحديػػػد )
 R-squared))%( وىػػػي نسػػػبة ضػػػئيمة امػػػا قيمػػػة 27( بمػػػغ )2

Adjusted ( ( وىذا يعني اف المتغير المستقؿ )21فمقد كانت%CPI( يساىـ بنسػبة )مػف التغيػرات التػي %27 )
%( مػػػف تغيػػػرات المتغيػػػر التػػػابع فيػػػي ترجػػػع الػػػى عوامػػػؿ لػػػـ يػػػتـ 73( امػػػا )EPSBBتحػػػدث فػػػي المتغيػػػر التػػػابع )

( المحسػػػػػوبة Fتضػػػػػمينيا فػػػػػي النمػػػػػوذج, ايضػػػػػاً يلاحػػػػػظ أف الأنمػػػػػوذج كػػػػػاف معنويػػػػػاً حيػػػػػث بمغػػػػػت قيمػػػػػة اختبػػػػػار )
الفػػرض  وقبػوؿ( H0: b=0)ض فػػرض العػدـ %( لػذلؾ يػتـ رفػ1( وىػي معنويػة عنػد مسػتوى البػالغ)4.859796)

 .(H1: b≠0البديؿ )

 :رابعاً : مصرف سومر التجاري

 ( تقدير الأنموذج القياسي لمصرف سومر التجاري27الجدول )

Dependent Variable: EPSBS   

Method: Least Squares   

Date: 03/29/23   Time: 21:59  

Sample: 2007 2021   

Included observations: 15   

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
CPI 2.38E-06 6.31E-07 3.771287 0.0023 

C 0.012365 0.003946 3.133352 0.0079 

          
R-squared 0.522456     Mean dependent var 0.016467 

Adjusted R-squared 0.485722     S.D. dependent var 0.020486 

S.E. of regression 0.014692     Akaike info criterion -5.479529 

Sum squared resid 0.002806     Schwarz criterion -5.385123 

Log likelihood 43.09647     Hannan-Quinn criter. -5.480535 
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F-statistic 14.22261     Durbin-Watson stat 0.939926 

Prob(F-statistic) 0.002331    

            

 (Eviews12انًصذس : اػذاد انثاصج اػتًاداً ػهً يخشراخ تشَايذ )

( كانػػت معنويػػة عنػػد مسػػتوى CPI( اف المعممػػة المقػػدرة لممتغيػػر المسػػتقؿ )27تلاحػػظ مػػف خػػلاؿ الجػػدوؿ )
لمتضػػخـ فػػي عوائػػد الأسػػيـ لمصػػرؼ الاسػػتثمار العراقػػي , اذ اف  %( وىػػذا يعنػػي اف ىنالػػؾ اثػػر إيجابيػػاً وطرديػػاً 5)

( دينػار, وقػد جػاءت المعممػة 2.38زيادة التضخـ بمقدار وحدة واحدة سوؼ يؤدي الى زيادة عوائد الأسيـ بمقدار )
فػي المقدرة لمتضخـ مخالفة لمنظرية الاقتصادية وقد يرجع السبب في ذلؾ الػى انػو فػي حالػة زيػادة مسػتوى التضػخـ 

الاقتصػػػاد القػػػومي فيػػػذا يػػػدفع المسػػػتثمريف عمػػػى توسػػػيع اسػػػتثماراتيـ ممػػػا يػػػؤدي الػػػى زيػػػادة الطمػػػب عمػػػى القػػػروض 
المصرفية لتمويؿ ىذا التوسع الامر الذي يؤدي الى زيادة أرباح المصرؼ ومف ثـ ارتفاع نصيب السيـ الواحػد مػف 

 . الأرباح المتحققة , كذلؾ فأف الحد الثابت كاف معنوياً ايضاً 

Rتلاحػػظ ايضػػاً اف معامػػؿ التحديػػد )
فمقػػد كانػػت  R-squared Adjusted))%( امػػا قيمػػة 52( بمػػغ )2

( مف التغيرات التي تحدث في المتغير التػابع %52( يساىـ بنسبة )CPI%( وىذا يعني اف المتغير المستقؿ )48)
(EPSBB( امػػا )مػػف تغيػػرات المتغيػػر التػػابع فيػػي ترجػػع الػػى عوامػػؿ لػػـ يػػتـ ت47 )% ضػػمينيا فػػي النمػػوذج, كػػذا

وىي معنوية عند المستوى ( 14.22261)( المحسوبة Fيلاحظ أف الأنموذج كاف معنوياً حيث بمغت قيمة اختبار )
 .(H1: b≠0الفرض البديؿ ) وقبوؿ( H0: b=0)%( لذلؾ يتـ رفض فرض العدـ 1البالغ )

. 
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 الاعتُتاراخ وانتىصُاخ

 أولاً : الاعتُتاراخ :

بيف التضخـ وعوائد الاسيـ إذ اف زيادة  )طردية( ةايجابي علاقة ىنالؾ نتائج البحث لمصرؼ بغداد أف بينت .1
مخالفة لمنطؽ النظرية وجاءت المعممة المقدرة , حدة سوؼ يؤدي زيادة عوائد الاسيـالتضخـ بمقدار وحدة وا

 .الاقتصادية
ني أف المتغيرات المستقؿ )التضخـ( يساىـ ( لمصرؼ بغداد وىذا يعR²=0.43 بمغت قيمة معامؿ التحديد ) .2

 ( مف التغيرات التي تحدث في المتغير التابع )عوائد الاسيـ(.0.43بنسبة )
 .لا يوجد تأثير معنوي لمتضخـ في عوائد الأسيـ  بينت نتائج البحث لممصرؼ التجاري العراقي .3
منخفضة جداً مما يفسر أف المتغير %( لممصرؼ التجاري العراقي وىي نسبة 1.4بمغت قيمة معامؿ التحديد ) .4

%( مف التغيرات الحاصمة في المتغير التابع )عوائد الاسيـ(, أما المتبقي 1.4المستقؿ يساىـ بنسبة )
%( فترجع الى عوامؿ أخرى لـ يتضمنيا الانموذج المقدر, وقد تكوف عوامؿ ادارية ومالية داخمية 98.6)

 تتعمؽ بالمصرؼ.
قي, أي ىناؾ تأثير معنوي بيف التضخـ وعوائد الاسيـ لمصرؼ الاستثمار العرا ىنالؾ علاقة وتأثير طردي .5

 وقد جاءت المعممة مخالفة لمنظرية الاقتصادية. بينيما,
%( لمصرؼ الاستثمار العراقي وىي نسبة منخفضة جداً وذلؾ الامر يفسر أف 27بمغت قيمة معامؿ التحديد ) .6

غيرات الحاصمة في المتغير التابع )عوائد الاسيـ(, أما المتبقي %( مف الت27المتغير المستقؿ يساىـ بنسبة )
%( فترجع الى عوامؿ أخرى لـ يتضمنيا النموذج المقدر, وقد تكوف عوامؿ ادارية ومالية داخمية تتعمؽ 73)

 بالمصرؼ.
د ىنالؾ علاقة وتأثير طردي بيف التضخـ وعوائد الاسيـ لمصرؼ سومر, أي ىناؾ تأثير معنوي بينيما, وق .7

 جاءت المعممة مخالفة لمنظرية الاقتصادية.
%( لمصرؼ الاستثمار العراقي وىي نسبة منخفضة جداً مما يفسر إف المتغير 52بمغت قيمة معامؿ التحديد ) .8

%( 48%( مف التغيرات الحاصمة في المتغير التابع )عوائد الاسيـ(, أما المتبقي )52المستقؿ يساىـ بنسبة )
 لـ يتضمنيا النموذج المقدر, وقد تكوف عوامؿ ادارية ومالية داخمية تتعمؽ بالمصرؼ.فترجع الى عوامؿ أخرى 

 



108 

 

 حاَُاً : انتىصُاخ :

ايجاد آلية لمتنسيؽ بيف السياسات المالية والنقدية مف خلاؿ وضع استراتيجية عامة تتسـ بالشفافية وتشمؿ  .1
لاستقرار الاقتصادي مف جية وازدىار مختمؼ الجوانب الاقتصادية والاجتماعية والسياسية , بحيث تضمف ا

 الأسواؽ المالية مف جية أخرى.
ضرورة اتباع السياسات الاقتصادية الكفيمة بالقضاء عمى الاختلالات الييكمية في الاقتصاد الوطني وتفعيؿ  .2

 الأدوات الكفيمة بحقيؽ ىذا اليدؼ.
التضخـ عمى عوائد أسيـ الشركات  أخذ كؿ قطاع في سوؽ العراؽ عند إجراء الدراسة وذلؾ لغرض بياف أثر .3

 المساىمة في السوؽ.
تعميؽ الوعي الاستثماري لدى المستثمريف العراقييف في السوؽ المالية مف خلاؿ استخداـ مدخراتيـ المالية  .4

 واستثمارىا بشكؿ كبير في أداوت السوؽ.
وزيادة فعاليتيا بما ينعكس جميع السياسات والأدوات التي يمكف مف خلاليا تطوير السوؽ المالية عماؿ است .5

 عالية.النمو العمى الاقتصاد وتحقيؽ معدلات  ابشكؿ ايجابي
 القياـ بإجراءات تقييمية لأدوات السياسة النقدية وآثارىا الايجابية والسمبية في أداء سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية. .6
يف وتوفير الحماية المستثمريف والمساىمتوفير الاستقرار السياسي والامني لسوؽ العراؽ للأوراؽ المالية لجذب  .7

 , لأف الاستقرار الأمني يعد عاملًا رئيساً لتشجيع المستثمريف عمى الاسيـ الخاصة بيـ.لرؤوس أمواليـ
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