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 لتحركات سعر الصرف الأسهم أسعارقياس استجابة 

 على عينة من الشركات دراسة تطبيقية
 المحلية في سوق العراق للأوراق المالية

 
 

 الدكتور

 علي جيران عبد علي الخفاجي
 كلية الإدارة والاقتصاد

 جامعة القادسية
 
 -المستخلص -

ن ه اأالنر قبأ   اندأد نهرأ   لقد تفحصنا تأثير  تقباأاس رأص  صأ د نلأدرنا  نلص نىأت  بأ  ت
نهرأأأ   ااالتأأأالت  اندأأأدما نحأأأد نليتيرأأأ نس نل دررأأأر  سأأأت ىرأأأا  نيأأأ  تقبأأأ  نرأأأصا   أرأأأصا تح كأأأاس 

يد جأأ  سأأت رأأاا نلصأأ نا وأأ ك   ( 16نلصأأ د  بأأ  ىريأأ  نلينوأأات د ااارأأتمدن   رنأأ  يأأن نرأأ    
لصيبأأأ  نليحبرأأأ  اتحبرأأأل نلتقباأأأاس سأأأت رأأأص  صأأأ د ن 2007 – 2003لأأأاا نا نليالرأأأ  لبفتأأأ ت يأأأن 

( يوأأأامدت سقأأأ  كانأأأس تأأأ تا  سر أأأا 17انلتقباأأأاس سأأأت نرأأأصا  نهرأأأ   يتييبأأأ  االصاندأأأد اجأأأدنا نن  
  نليوأامدنس نهمأ   يع تقبااس نلصيب  برنيا لأ  ترأتج نلتقبااس ست نرصا  نهر   اصاى   كرر 

 ارب  ضصف نلصاى  برن نليتير ين . لتقبااس نلصيب  
 

Abstract 

 

  We examine the affect of Iraqi dinnar exchange rate fluctuation on the 

stock returns fluctuation since the movements of stock prices , therefore 

their returns is one of main variables in measuring the impact of exchange 

rates volatility on the value of the firms ,by using a sample of (16) 

companies listed in Iraqi stock exchange for the period (2003- 2007) and 

analyzing the fluctuations of local currency exchange rate and the 

volatility of stock returns we find that only (17) observation was related 
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in negative relationship between the two variables unlike the others 

observations due the weakness of these relationship.  

 المقدمة
نضحس نلتقبااس نليرتي ت ست نرصا  نلص د نهرير  لبصياس ترتقط  نمتيا  نلااحيرن 

  نلتأأأدسقاس نلنقدرأأأ  ي ين اذلأأأس ارأأأب  ننصكارأأأ ا نليااوأأأ   بأأأيانهكأأأادريرن ااهضأأأاس  نلأأأ  نليرأأأت
نليتاىص  ين نهرأتييا نس سضأاع  أن نمتيأا  نصأحا   لاا  نهيأان  ب أذب نلتقباأاس لتثير مأا  بأ  
نلقر  نلراىر  لارأ   نلتأت تألادا االضأ ا ت نلأ  ن تفأان نا ننمفأاا ىريأ  نلينوأات كنترجأ  ينطقرأ  

ن يأأأنليالرأأأ  نلناتجأأأ   نلصاندأأأد تآكأأألرأأأب  سأأأت ته تفأأأان نا ننمفأأأاا ىريأأأ  نلرأأأ   امأأأت يوأأأكب  ىأأأد ت
نهرتييا  ست نهر   ييبيا ريكن نن ترام  ست تمفرا مراد  حيب  نهر   نذن ن تاطس نرأصا  

اننطاىأأاع يأأن يوأأكب  نلاحأأ  سقأأد  د تبأأس نهرأأ   اصاىأأاس  كرأأر  يأأع تقباأأاس رأأص  صأأ د نلصيبأأ 
نلر   ااالتالت ا تفان ىري  ا رقابل نليرتيي  سر ا نست ا نلااح  نن ننمفاا رص  ص د نلصيب 

اليأ ا تحقرأا نمأدند نلاحأ  سقأد ىرأ   دلتقبااس نلصيب لينوات انن نرصا  نهر   ترتجر  ىري  ن
ه سريأأأأا تنأأأأاا  نلقرأأأأ  نليأأأأانت نلتص يأأأأف ااهطأأأأا  رتأأأأنلأأأأ  ن اصأأأأ  نىرأأأأا  مصأأأأج نها  ين أأأأا لين ج

تقباأاس رأص  بتحبرأل  ءنليفامريت ليتير نتأه انمأتج نلقرأ  نليالأ  ينأه االجانأ  نلتطبرقأت نلأذا بأد
نرأتجاا   لفحأج اندد نر   نلو كاس نلياحاي  اىرا  نه تاأا  برن يأا اصأاهع  نلص د ي  تحبرل

 اندأأد نهرأأ   كيقرأأا  لقريأأ  نلينوأأات لتح كأأاس رأأص  نلصأأ د يأأ  نلقرأأ  نل ناأأع نلأأذا  أأ ا نمأأ  
 نرتنتاجاس نلاح  اتاصراته .
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 الأولالقسم 
 ه يمنهجال

 بحثمشكلة ال 1-1
جرد ايوكب  نلتقب  نليرتي  ارص  ص د نلصيب  نليحبر   نلأدرنا ( ا أد  اجأاد د نرأ  تت

لقرا  تأثير  مأذب نلتقباأاس  بأ  ىريأ  نهرأ   نليتدنالأ  سأت رأاا نلصأ نا لأاا نا نليالرأ  اسريأا نذن 
 كان ل ذب نلتقبااس تثير نس ياجا  ن  رالا   ب   اندد نهرأ    نه تفأان نا نهنمفأاا سأت نلقريأ 

 نلراىر  لار   ( كيقرا  لقري  نلينوات . 
 بحثاهمية ال 1-2

نليحتيأأأل لتقباأأأاس رأأأص  صأأأ د نلصيبأأأ  نليحبرأأأ   بأأأ   نلتأأأثير احأأأ   يأأأن يحاالتأأأهتنطبأأأا 
نلقري  نلراىر  لار   نليتدنال  ست نلرأاا نليالرأ  ااالتأالت س أت تقأد  لحيبأ  نهرأ   انليرأتيي ين 

ندن ت نليمأأاط ت نليرأأتقببر  اىرأأا  نلتأأثير  نليحتيأأل لتقباأأاس  اع ريكأأن نن ررأأا دم  سأأترأأدلأأراع تج يب
نلصيب   ب   اندأد نهرأتييا  ااهرأ   سأت نلرأاا نلص نىرأ  سريأا تأاس  لاكأادريرن انلاأاحيرن س صأ  
هرتمدن  نياذج نليلاو نس نليتصددت همترا  نلصانيل نليلاي ت  ب   اندد نهر   ننطاىاع ين نتأاد  

   نرصا  نلصيب  نليرتمد  ست مذب نلد نر  ( . نليلاو  نلانحد  ح ك
 فرضيات البحث  1-3
ت تا  نرصا  نهر   نليتدنال  ست راا نلص نا لاا نا نليالر  اصاىاس  كرر  ىار  يع  1-3-1

   Hi:P>0.50تح كاس نرصا  ص د نلصيب  نليحبر  أا نن 
ليالرأأأ  نلتقباأأأاس سأأأت رأأأص  تصكأأأ  نرأأأصا  نهرأأأ   نليتدنالأأأ  سأأأت رأأأاا نلصأأأ نا لأأأاا نا ن 1-3-2

 ص د نلصيب  نليحبر  . 
  بحثهدف ال 1-4

ىرأأا  يأأد  نرأأتجاا  نرأأصا  نهرأأ   نليتدنالأأ  سأأت رأأاا نلصأأ نا لأأاا نا نليالرأأ  لتقباأأاس 
 رص  ص د نلصيب  نليحبر   نلدرنا  نلص نىت ( .

  بحثنموذج ال 1-5
      Ri,j = β0+ βi ∆δ +е        نهنحدن  نلمطت نلارر   نياذج نليلاو  نلانحد (

 نذ نن : 
βo  نهلفأأأا  نلحأأأد نليابأأأس( د =βi  نلبرتأأأا د =∆δ   نلتقبأأأ  سأأأت رأأأص  نلصأأأ د د =   eث= نلمطأأأ 

 . االتنارع برن نهر   (   نلصواندت   رييل ىري  صف ي  هن نليماط ت نلانطاير  تتاو
 مصادر البيانات  1-6

  يأن نلياىأع نهلكت انأت لرأاا نلصأ نا ت  نلحصا   ب  نلبراناس نلماصأ  اارأصا  نهرأ 
نليبحأا نهحصأادت  ( ااارأتمدن  مرأا  نلنوأ نس انلتقأا ي  يأ net-iq-www.isxلاا نا نليالر   

http://www.isx-iq-net/
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ين ىبل نلبنس نلي كزا نلص نىت اروك  نلااحأ  سأت  د نيا نرصا  نلص د سقد ت  تزايد نلااح  ب ا
 نهرتاذ نلفاضل نلدكتا  ير   ين نلبنس نلي كزا لتصاانه ست مذن نليجا  . دد صمذن نل

 عينة البحث  1-7
( يأن %80س   أدد نهرأ   نليتدنالأ  بنرأ  تجأااز ارب  ررط ت نلقطان نليص ست  بأ  

اصأأد  نلصأأنا ت حجأأ  نلتأأدنا  سأأت نلرأأاا ا أأد  تص ضأأه نلأأ   يبرأأاس تم يأأ  ييبيأأا حأأد  لبقطأأان
( يصأ د يرأ  حكأايت 16( ين مأذن نلقطأان نليكأان يأن  %50صرن   سقد ويبس نل 2003 ا  

( تق ياأأاع يأأن ينوأأاس نلقطأأان نلصأأنا ت نليد جأأ  سأأت %20انحأأد ين أأا سقأأ  وأأ ك  يمتبطأأ  يقابأأل  
 نلراا اييب ا لقطان نلفنادا اما حج  يقبا  اسا نليصارر  نلإحصادر . 

 الدراسات السابقة  1-8
 ( Gendreau &Heckman,2003. دراسة )1

  نلصأ د  بأ   اندأد نرأ   نليحأاست نهرأتييا ي  سأت اتناالس نلد نر  تحبرل تقبااس نرأص
( راا ناوئ اىد نرتنتجس نن يحاست نهر   نلتت ن طرس نازنن نكب  لارانا نلتت و دس 27 

( نرانا اايصد   ادد كبت يقأدن ب 7( ين  6ننمفاا نرصا  نلص د  ن نليصد  ىد تفاىس ست  
( سقأأأ  اىأأأد %1.7هرأأأانا نهمأأأ   سقأأأد حققأأأس نلنترجأأأ  ذنت أأأا الكأأأن ايصأأأد   ادأأأد  ( نيأأأا ن5.6% 

 سر س نلد نر  مذب نلنتاد  اارتجاا  نرصا  نهر   لتح كاس نرصا  نلص د . 
 

 ( Choi & Zegnal , 2002دراسة ) -2
نرأأتمديس نلد نرأأ  نلتحبرأأل نليقطصأأت همتاأأا  نلصاىأأ  بأأرن ىريأأ  نلوأأ ك  يتييبأأ  االصاندأأد  

( وأأ ك  كا يأأ  د ااجأأدس نن 188انرأأصا  نلصأأ د  بأأ   رنأأ  يكانأأ  يأأن   نهرأأ   ت تحقق أأانلتأأ
راا نهر   ررتجر  لبيكار  انلمراد  نلناجي   ن نرصا  نلص د  ند ترصر  نها نا نليالر  

( 79( و ك  تص ضس ليماط  نرجابرأ  زندس يأن ىريت أا برنيأا  انأس  109نذ برنس نلنتاد  اان  
 .  ااالتالت  ب  ىري  نلو كاس ني س رباا  ب   اندد نهر  و ك  ين يماط  

 ( Ihrig , 2001دراسة ) -3
 بأ   كزس نلد نر   ب  يلاو  نهزي  نليالر  اا تاا ما نحأد نليتيرأ نس نليرأتقب  انليألاي ت  
( يأن نلوأ كاس نليتصأددت %25نل  نن  نلنتاد   سنر   نلو كاس نهي يكر  نلكبر ت اىد نوا    اندد
( مأأا  نهزيأأاس نليالرأأ  نلتأأت تصصأأف %68نرأأر  تتصأأ ا ليمأأاط  نرأأصا  نلصأأ د بنرأأا   نلج

اقري  نلداه  اىد ىد  نلااح  دلرا تج يبرا اان  اندد نر   نلو كاس نلياحاي  تتقبأ  اوأكل نكبأ  
 نيناء نهزياس نليالر . 

 
 ( Bondar & Marston , 2000دراسة ) -4
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 كاس لتطاي  تقدر نس يااو ت لبتصأ ا ليمأاط  نرأصا  ااحيان  اندد اكبف نلونرتمد  نل 
رأباس نرأصا  نرأ ي ا اىأد اجأدس نلد نرأ   يأن نلص د ااه تياد  ب  تصرأر   احرأ  نلوأ ك  بأده

نن نلوأأأ كاس  رنأأأ  نلاحأأأ  تتصأأأ ا خلأأأ  يمأأأاط  ينمفضأأأ  لبصأأأ د نهجنبأأأت لكان أأأا تأأأاند  بأأأرن 
  كيصأأد  نلأأ  نرأأتمدن  تحاطأأاس توأأيربر  اندأأدما االصيبأأ  نهجنبرأأ  يأأع كبف أأا بتبأأس نلصيبأأ  اتبجأأث

 ر  لتح كاس نرصا  نلص د . انىت ضد نلتاير نس نلصال
  (Miller & Reuer , 1998دراسة ) -5

نلوأأأ كاس نا  اندأأدما نرأأأتمد  نلااحيأأأان نلتجأأا ت نلدالرأأأ  لبوأأأ كاس  نرأأأ   بأأده يأأأن نرأأصا  
ىأأد نوأأا س نلنتأأاد  نلأأ  ت ا( كدنلأأ  لبتصأأ ا ليمأأاط  نرأأصا  نلصأأ د ا ن ان دنس كأأل وأأ ك  اصأأاد  

( ين نلو كاس  رن  نلاحأ  تتصأ ا ليمأاط  تح كأاس نرأصا  نلصأ د انن منأاس %17-13نن  
  اى  نرجابر  برن نليوا ك  ست نلتجا ت نلدالر  انلتص ا ليماط  نلصياس . 

 القسم الثاني : الاطار المفاهيمي لمتغيرات البحث 
 سعر الصرف  2-1

   أأدد احأأدنس نلصيبأأ  نلتأأت ريكأأن وأأ ند ا نا ياادلت أأا رنصأأ د يف أأا  رأأص  نلصأأ د نلأأ 
( ارييأل رأص   يبأ  ببأد يصأرن Weston , et .al , 1996 : 764باحدت انحدت ين  يبأ  نمأ    

( اتحرأ  نرأصا  صأ د نلصيأاس Ross , et . al , 2002 : 875نمأ    دنرأا  نلأ   يبأ  ببأ
نلصيأأأاس نزنء اصضأأأ ا انزنء نلأأأداه  نرأأأا  نلأأأ   يبأأأ  ي جصرأأأ   نلأأأداه  نهي يكأأأت  أأأادت( اتتقبأأأ  

 ( Madura , 2006 : 99اتحر  نرا  نلتقب  ست ىري  نلصيب  االيصادل  نهتر  :  
  -نذ نن :

12
1

1 







t

t

S

SS


  

δ∆   نرا  نلتقب   نلتير ( ست ىري  نلصيب = 
S  رص  نلص د نلحاض  ست ن ار  نليدت = 

St-1 يدت = رص  نلص د نلحاض  ست بدنر  نل 
روأيل نهطأا  نلصأا  لرأص  نلصأ د يجيا أ  يأأن نليصأطبحاس ريكأن تاضأرح ا اارجأاز كيأا ربأأت 

:-  
  Nominal Exchange Rate , NERسعر الصرف الاسمي  -1

( اروأر  نلأ  رأص   يبأ  يصرنأ  بدهلأ   يبأ  Formalرري  نرضا رص  نلصأ د نل رأيت  
ر  نلحقرقرأ  ها ين يأا لأذن ه رقأد  نم   سأت تأا يم يصأرن اصأ د نلنرأ   أن ينرأا  نلقأات نلوأ ند

 : Pickard , 2003نلنرأبر  بأرن نلصيأاس   مذن نلرص  صا ت انضأح  لبتيرأ  سأت نلقأات نلوأ ندر 
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 Clean  (1 ( نلتأأأأت نيأأأأا نن تيبأأأأس نزنء اصضأأأأ ا نا تتأأأأ س لبصأأأأا  نلحأأأأ  نا نلتصأأأأار  نلنررأأأأف9

Floating  )Hill , 2003 : 337 . ) 
  Real Exchange Rate (RER)سعر الصرف الحقيقي  -2

مأأأا يلاوأأأ  لقرأأأا  نلقأأأد ت نلتناسرأأأر  لبرأأأبع بأأأرن نلببأأأدنن لأأأذن رصأأأ د  بأأأ  ننأأأه رأأأص  نلصأأأ د 
 Anne , 1984لبصيب    نهريت نليصحح ايصدهس نلتضم  برن نلدا  ارصب   ن نلقات نلو ندر 

نلصاليرأ   ( اي تا  مذن نلرص  اصاى   كرر  يأع نلقأد ت نلتناسرأر  لبرأبع نليحبرأ  سأت نهرأانا18 :
أا كبيأأا ن تفأأع رأأص  نلصأأ د نلحقرقأأت لبصيبأأ  نليحبرأأ  ننمفضأأس نلقأأد ت نلتناسرأأر  لبرأأبع نليحبرأأ  

 ( . Naknoi , 2004 : 5نليصد ت نل  نلراا نلدالر  انلصك  صحرح  
   Effective Exchange Rateسعر الصرف الفعال  -3

يأأأن نلصيأأأاس نهجنبرأأأ  ن تفأأأان نا ننمفأأأاا  يبأأأ  يصرنأأأ  يقابأأأل رأأأبه رييأأأل يقرارأأأا لتحدرأأأد 
لأأذن رصأأ د  بأأ  ننأأه نليصأأد  نليأأازان  يأأع تبأأس نلصيبأأ ااوأأكل مأأاج  يأأاس نلوأأ كاء نلتجأأا يرن 

 :  Harvey , 1995هرصا  نلص د لبصيب  نليحبر  ا ياس نلو كاء نلتجا يرن نهكي  نمير   

رصنأأت نن ( يأأع ب يطانرأأا س أأذن %70اأأان ا  ا( يأأن تجا تأأه يأأع نلر%30سبأأا يأأا   نلصأأ نا  ( 33
( يع نلاااند نهرت لرنت %70( ين ىري  يلاو  رص  نلص د نلفا ل رر تا  يع نلرن ا  30% 
 .  
  Equilibrium Exchange Rateسعر الصرف التوازني  -4

رتحدد مذن نلنان ين نلرص  ين ما  تقاطع ينحن  نلطب   ب  نلربص  يع ينحن    ض ا 
   بأأ   يبأأ  يصرنأأ  يرأأاارا ليأأا يصأأ اا يأأن تبأأس ارصكأأ  نلفتأأ ت نلزينرأأ  نلتأأت ركأأان سر أأا نلطبأأ

يأأأأن نلصانيأأأأل نمي أأأأا نلتيرأأأأ  سأأأأت يرأأأأزنن   ايجيا أأأأ ايتأأأأثي  نلأجنبأأأأتنلصيبأأأأ  سأأأأت رأأأأاا نلصأأأأ د 
نلنقأأدا ااهضأأاس  نلأأ  يصأأدهس نلتضأأم  انلتيرأأ نس سأأت رأأص  نلفادأأدت نليأأدسا اس احجأأ  نليصأأ اا 

 , Hellerليالرأأ  انلنقدرأأ   نلأجنبأأت ايأأدمل رأأاا نلياجأأادنس نهجنبرأأ  نليتكأأان يأأن نها نا ن

1988 : 44  . ) 
 

  Cross Exchange Rateسعر الصرف المتقاطع  -5

                                      
نلأأذا رنطأأاا  بأأ  تأأدمل نليصأأ د نلي كأأزا سأأت رأأاا  (Dirty Floatingيف أأا  ينأأاىا لبتصأأار  نلقأأذ    (1 

( امت ررار  ىد رلادا نلإس ن  سر ا خلأ  تآكأل Hill , 2003 : 337نلص د لبيحاسر   ب  ىري  نلصيب  نليحبر   
ت أا انن رأا   يبت أا كيأا حصأل لبيكرأرس مأا  أزيأ  ننل صرد نلنقدا نلأجنبت اتدما  ىد ت نلدال   ب  تردرد ان د

 نديا  نح يص س ا نلي كزا روت ا نصف يبرا  داه  أي يكت ين نلبرأزا رايرأا  مأانز اما لأد د  (1995نلبرزا  
1996  :90 . ) 
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تور  صف  نلتقاطع نل  رص  نلص د برن  يبترن ه تتصبقأان االأداه  أا وأ نء اارأع  يبأ  
( سييا رأص  نلصأ د بأرن نلاأاان انلف نأس ررأي  Madura , 2000 : 63يا يقابل  يب  نم    

 ( . Weston et . al , 1996 : 766ارحر  كاهتت :       نلرص  نليتقاطع
 نلف نس     نلداه       نلف نس                            

    2-2=                           ×               نلرص  نليتقاطع =        
 نلااان     نلاااند       نلداه                              

 
   ة سعر الصرف خاطر م 2-2

اان ا نحتيالر  تحقرا  ادد نىل ييا ما يتاىع  نليالر   يايا   سس ندبراس نلفك  نليالت نليماط ت
( كيرأ ن  أن Webester( الأ  ربتصأد ىأايا   Mcmenamin , 1999 : 90نا رأال   مرأا ت(  

تيالرأأ  اىأأان  أأ د نليمأأاط ت اان أأا  نلتصأأ ا نلأأ  مرأأا ت نا ضأأ   ناتجأأ   أأن نح ذمأأذن نليف أأا  ن
( اتوأر  يمأاط ت رأص  Weston , et .al , 1996 : 182اصأا نهحأدن  يرأ  نلي يأا  سر أا  

نلص د نل  د ج  نلتقب  ست رص  ص د  يب  يصرن  نرا  نل  نلصياس نهمأ   نا نلأ  نلصيبأ  
( اأان جيرأع نلوأ كاس Choi & Zeghd , 2002( ايأ    Shapiro , 2003 : 534نلي جصر   
الر ( يص ض  ليماط ت تقبااس نلصيب  ساهنمفاا  نه تفان( ست ىري  نلصيب  رلادا نلأ   يحبر  اد

ن تفان  ننمفاا( ست  احر  نلو كاس نلتت تصد  هرانا ما جر  ااتاير  يصاك   نديا ترتا د 
صأأ د تنأأت  يمأأاط ت توأأيربر  ليأأن تبأأس نهرأأانا د نيأأا نلوأأ كاس نليحبرأأ  سأأان نلتقباأأاس سأأت رأأص  ن

يااوأأأ   بأأأ  كبأأأف يرأأأتبزياس نهنتأأأاج نلارأأأر  ييأأأل نليأأأاند نهالرأأأ  اكبأأأف نلصيأأأل  تأأأنصك  اوأأأكل
 ااالنترج   ب  نلي كأز نلتناسرأت لبوأ ك  نلأذا رألاي   بأ  نرأصا  نهرأ   ا بأ  ن اأاح نليرأتيي ين

رفضأأأبان وأأ نء نرأأأ   نلوأأ كاس نلتأأأت تحقأأا ن اأأأاح ن بأأ  طاقأأأا لنر يأأ  نلتاىصأأأاس نلتأأأت  مأألاهءهن 
 ( . Carter , et . al , 2003 : 9      رن  اح نلر   ارص ب  تفت ا  اى  ط در  ب

  القيمة السوقية للسهم كمقياس لقيمة المنشاة . 2-3
( نلأأأ  نن مأأأدد نهدن ت مأأأا تصرأأأر  ىريأأأ  نلينوأأأات أا تصرأأأر  ىريأأأ  رأأأ   1992روأأأر   نلوأأأيان د 

اصأدد نهرأ   ( الا ض   رص  نلر   نلانحأد االرأاا 83:  1992ست نلراا  نلويان د نلو ك  
 –( اتصأأد نرأأصا  نهرأأ   112:  1992نلقاديأأ  لحصأأبنا  بأأ  نلقريأأ  نلرأأاىر  لبوأأ ك   نلوأأيان د 

ا اندأدما نحأد نليتيرأ نس نل دررأر  سأت ىرأا  نيأ  تقباأاس نرأصا   –كيا تبرن ين نلد نراس نلرأااق  
 ( 4:  1990مذب نلصاندد اارتمدن  نلصاى  نهتر   ج ك  د  حر نلص د  ب  ىري  نلينوات ات
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 نذ نن :   
 itR        يصد   ادد ر   لو ك =i    ست نلو )t ) 
 tP    ر    ل= رص  نياا نi    ست نلو )t ) 
 1tP        رص  نستتاح نلر =i    ست نلو )t-1 ) 

itD      اس نلإ ااح لبر   = تازيصI  ما  نلفت تt 

( ننأه اارأب  صأصاا  نلتنبألا االتأدسقاس نلنقدرأ  نتج أس يصرأ  Carter , et . al , 2003ارصتقأد  
نرأأأتجاا  نرأأأصا  نرأأأ    نلد نرأأأاس نلتطبرقرأأأ  لاحأأأ  نلتصأأأ ا ليمأأأاط  نلصيأأأاس يأأأن مأأأا  ىرأأأا 

نلااحيرن رور   ينن  دد ( لكCarter , et . al , 2003 : 5نلو كاس لتح كاس نرصا  نلص د  
( د سيجبأأ  Stakeholdersنلأأ  تفأأااس نهمتيأأا  ب أأذن نلتيرأأ  بأأرن نصأأحا  نليصأأالح االوأأ ك   
لوأ ك  باصأف ا مأدسا ررأص  ننهدن ت نكي  نمتيايا بد نر  تاي  يماط ت نرأصا  نلصأ د  بأ  ىريأ  

لحاسزيأ  نلكاسرأ  ( اماص  نلصيا  ين   ىد ه رجد نStockholdersنهر     حيب لتصرريه لكن 
ن نيتبأأس مأألاهء نليرأأاميان لتقرأأر  ننصكأأا  تقباأأاس نرأأصا  نلصأأ د  بأأ  ىريأأ  نلينوأأات اه رأأريا نذ

مناس ين ر   نيكانرأ  تجنأ  يمأاط ت  خن( د ي  Stulz , 1999 : 22نا   اوكل جرد  يحاست ي
 (1 لمرأأا نسنرأأصا  نلصأأ د اأأالتحار  ايأأن مأأا  نتمأأاذ ي نكأأز يتقاببأأ  سأأت  قأأاد نليرأأتقببراس نا ن

لقبأأ  أا نيأأ   كرأأت هنمفأأاا ىريأأ  نلصيبأأ   بأأ  ىريأأ  نلوأأ ك  امأأا يأأا رصنأأت نن اايكأأان حيبأأ  
 Madura              اوأأكل سأأ دا اأأالتحار  ا  نهرأأ   نلتصايأأل يأأع مأأذن نلنأأان يأأن نليمأأاط 

( نل  Solnik , 2000نفر ا  ن نلنقد نرضا نذ رور   ب( لكن مذب نل لارا ل  تنث  225 : 2006,
( ضأأأد يمأأأاط  رأأأص  نلصأأأ د ىأأأاد   بأأأ  نستأأأ نا نن Full Hedgingنن نلتحأأأار  نلكايأأأل  
اجا  ن  رالا  اهن مأذب نلصأاات تتطبأ  نذن كانس  اانس يماط ت نلصيب  ي نليرتيي  ه رص د يا

ين نلناحر  نلنر يأ  نن ركأان كأل نليرأتيي ين نجانأ  ايأن نلنأان نليتجنأ  لبيمأاط ت سان أا تصأاح 
د يأ  ننأه نذن كأان يصايأل نه تاأا  بأرن  اندأد تيي ين نليحبرأرن االصيبأ  نلاطنرأ   لبيرأيوكب  االنرا

 , Solnikاث  ب  نليحأا    نهر   اتح كاس نلصيب  رال  نا ضصرف رصاح نلتحار  نلكايل 

( ه رقأد  حيارأ  Weston et . al , 1996( ااهضاس  نل  نن نلتحأا  د رضأرف  667 : 2000

                                      
( يأأن أدانس نل ندرأأ  نليالرأأ   نليوأأتقاس( اترأأتمد  لتيبرأأس نلأرأأصا  سيرأأتقببر  نلصيبأأ  يأأيا مأأا  قأأد رتأأرح ليأأن 1 

يبأه يصرنأ  ارأص  يحأدد يرأاقا اسأت تأا يم يصأرن رقا  او نده  صاح  نلي كأز نلطايأل( اارأتا  يببأد يحأدد يأن  
  ست نليرتقبل ارطبا  ب  ين ح   نلصقد اصاح  نلي كز نلقصر  . 

 

 
32

)1(

)1(









ti

ittii

it P

DPtP
R
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ذنتأأأه كبفأأأ  يتييبأأأ  اصأأأاانس رأأأدسص ا نليحاطأأأان ليحأأأ  ا نلصقأأأاد  نصأأأحا  يجانرأأأ  بأأأل مأأأا احأأأد 
 ( . Weston , et . al , 1996 : 773نلي نكز نلقصر ت(  

  التحركات الايجابية والسلبية لسعر الصرف  2-4
 : Solnik , 2000    ترص  كل نلصياس نهجنبرأ  سأت رأاا نلصأ د يقابأل نلأداه  نهي يكأت 

س ست ىري  نلصيب  مت نلتت تنت  يماط ت رص  نلص د سان مذب نلتقبااس تحر  ( اهن نلتقباا29
يرأأ  نن يأأن نلجأأدر  ااهوأأا ت نن  د نليصرأأا ا نا نلتاأأارن سأأت ىريأأ  تبأأس نلصيبأأ  اارأأتمدن  نهنحأأ ند

د  (1 تح كاس ىري  أا  يب  ه تحيأل تأاير ن رأببرا اأاليطبا  بأ  نرأصا  نهرأ   ااالتأالت  اندأدما
مأأذب نلتح كأأاس تكأأان يفضأأب  اتصتبأأ  اييااأأ  تحأأار  طبرصأأت ليمأأاط ت نلصيبأأ  يأأن ذلأأس نن اصأأا 

اج   نر  حيب  نهر   اذلس رصتيد بد جأ  كبرأ ت  بأ  ىريأ  يصايأل نه تاأا  بأرن تح كأاس رأص  
 ( نلتأأت توأأر  نلأأ  ن تاأأا 1.0نلصأأ د اتقباأأاس نرأأصا  نهرأأ   نلتأأت تتأأ ناح يأأن نلقريأأ  نلياجاأأ   

( نلتت تد   ب   اى   كرر  برن يا ا ب  اسا -1.0ن انلقري  نلرالا   تا  برن نليتير ي ياج 
 ( Solnik , 2000 : 175-176يا ربت :  

( بأأأرن  اندأأأد نهرأأأ   اتح كأأأاس رأأأص  Zero Correlationسأأأت حالأأأ   أأأد  اجأأأاد ن تاأأأا    -1
لصيبأ  مذن رصنأت  أد  اجأاد  داد سصأل نرايرأ  بأرن نليتيرأ ين ااالتأالت سأان يمأاط ت ن سان نلص د

 رتكان يراار  لبصف  . 
رور  نه تاا  نلرال  نل  نن رص  نلر   نليحبت رررتفرد ين ننمفاا رص  ص د نلصيبأ   -2

ص  نلص د لبصيب  ررقاببه ن تفان سأت ىريأ  نلرأ   انلصكأ  صأحرح يأا نليحبر  أا نن ننمفاا ر
 Offsetا اصضأا  رصنأت نن نلتح كأاس نليمتبفأ  بأرن نرأصا  نهرأ   اىريأ  نلصيبأ  تصأاا اصضأ 

Each Other . ) 
لانمفأاا سأت ىريأ  نلصيبأ  رصنت نه تاا  نلياج  نن رأص  نلرأ   رأاد رأنمفا كأ د سصأل  -3

سأأأت مأأأذب نلحالأأأ  سأأأان يمأأأاط ت حايأأأل نلرأأأ   رأأأتت ك  يأأأن نهنمفأأأاا سأأأت ىريأأأ  نلصيبأأأ  ا  نليحبرأأأ 
 انهنمفاا ست نلصادد نل نريالت يصا . 
حأأ ند نليصرأأا ا لصادأأد نلأأداه  نلكبأأت  نليتكأأان يأأن جزدأأت سأأت ضأأاء نلصاىأأاس ن أأاب رحرأأ  نهن
 ( Shapiro , 2003 : 534نليماط ت(  ب  اسا نليصادل  ندناب :  

 2
1

22 2 fggfgfs P   

s      =  نهنح ند نليصرا ا لصادد نلداه  نلكبت 

f
2     = نليصرا ا( لصادد نلصيب  نهجنبر نلتاارن  ي اع نهنح ند                    

                                      
( نلنأاتجرن  أن نلتح كأاس نلياجاأ  (Capital Gain / Lossمأا نلصادأد ا نلمرأا ت نل أرأيالر  ( خن نليقصأاد 1 

   انلرالا  ست أرصا  نلأر   .
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  g
2    = نلص د تاارن نلتيرر  ست رص    
fgP      =                               نه تاا  برن تقبااس نلصيب  اتقبااس رص  نلر 

ب ( ىد ترام  ست تمفرا يماط ت نرصا  نهرأ   نذن رتنت  ين نليصادل  نن يماط ت نلصيب   نلتقر
( د Additiveصنت نن نليماط ت نلكبر  ه تحيأل صأف  جيصرأ   ريص ا اصاى   كرر  يا  س تاطن

ااصاا ت نم   لررس مت يجيان يماط ت نلصيب  ايماط ت نلصادد سبا كانس يماط ت  تقب ( نلدرنا  
( اتقبأأ   ادأأد نلرأأ   هحأأد  نلوأأ كاس %17لأأداه   نلص نىأأت يقارأأا اأأاهنح ند نليصرأأا ا يقابأأل ن

( %32( برن نليتير ين ررنت  يماط ب كبرأ  ايقأدن   %31ن تااطا ايقدن    ( سان%23نلص نىر   
 سق  : 

  %3231.0*17.0*23.0*217.023.0 2

1
22 s  

%( لكأن 32% نلأ  23راحت نن يماط ت رص  نلص د ىد زندس ين يمأاط ت  ادأد نلرأ   يأن  
%( نا 17% + 23يصرأأ  سقأأد كانأأس نىأأل يأأن يجيأأان نليمأأاط ترن يصأأا  لكان أأا ه تحيأأل صأأف  ج

يمأأاط ت تقبأ  نرأأصا  نهرأأ    مفأا يأأنتنن  %( يأا رصنأأت نن يمأأاط ت رأص  نلصأأ د ريكأأن40 
ااالتأأالت نلحأأد يأأأن نهنحأأ ند سأأت ىريأأأ  نلينوأأات ارصتبأأ  مأأأذن نهيأأ   بأأ  ىأأأد  كبرأأ  يأأن نهميرأأأ  

( تأأأازن  نددأأأذ اارأأأأصا  Vالرأأأا هن ىريأأأ  نلينوأأأات  االنرأأأا  نلأأأ  نليحأأأاست نهرأأأتييا ي  نلينا أأأ  د
نلص د نليتاىص   ERE   لكل  يب i  ست ن ار  نليدت t  اتمص  ايصد  كبف  نلتيايل 

 K1   : ب  اسا نليصادل  ندناب Madura , 2006 : 24 ) 

   

K

ERECFE

V

n

j

itit







1

*
1

 

 نذ نن : 
 نلتدسقاس نلنقدر  نليتاىص  لكل  يبر  ست ن ار  نليدت = 

 itCFE
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 الجانب التطبيقي  –القسم الثالث 
  تحليل تقلب سعر الصرف 3-1

( يصدهس تقبأ  نرأصا  صأ د نلأدرنا  نلص نىأت نزنء نلصيبأ  نلي جصرأ   نلأداه  1-3رييل نلجدا   
( د اهن نرأأصا  1-2يكأأت( لبيأأدت نليباحيأأ  اىأأد حرأأبس مأأذب نليصأأدهس اارأأتمدن  نليصادلأأ   نهي  

نرأا  يأ   كرأن  2002نلص د نل رير  مأت نلتأت ترأاد سأت نهجأل نلقصأر  سقأد نرأتمديس رأن  
وأ دس ن بأ   2003نلجأدا  نن رأن   يأن( انحأد اراحأت Lagبأف زينأت  تماالتتااع اارتمدن  ي

لأدرنا  حرأ  توأر  نلنرأ  نلرأالا  نلأ  ننمفأاا  أدد احأدنس نلأدرنا  يرتا  تقب  لرص  ص د ن
  نزنء نلأأداه  انلازيأأ  لوأأ نء احأأدت انحأأدت يأأن نلأأداه  نا اصاأأا ت نمأأ   ن تفأأان رأأص  صأأ د نلأأدرن

نذ ببأد يتارأ  يصأدهس نلتقبأ   (1 ادلأ  نليوأا  نلر أا ايف أا  نلرأص  نليااوأ صا هوت نطاس نليقطا
ببأد يتارأط ا  دنأ نرضأا الكأن ايصأدهس ن 2004هنمفأاا سأت رأن  ( اىد نرتي  مأذن ن-22% 
ااهضأأاس  نلأأ   2003( اىأأد رفرأأ  نهنمفأأاا نلنرأأبت سأأت يصأأدهس نلتضأأم  اصأأد نحأأدن  -9% 

رأأأب  تحرأأأن رأأأص  قبل حأأأا  نهىتصأأأاد نلص نىأأأت سأأأت نليرأأأت برأأأه  تاىصأأأاس نليتصأأأايبرن ايأأأا رأأأركان 
سبأأ  توأأ دن تقباأأاس حأأادت سأأت نلرأأص   2006ا  2005صأأ د نلأأدرنا  نزنء نلأأداه  د نيأأا نلرأأنتان 

( 0.009( ا  0.006نليااو  لبصيب  اىد ننصك  ذلس  ب  يتار  يصأدهس نلتقبأ  نلتأت ببيأس  
انهوأأ   نلرأأت  نهالأأ  يأأن رأأن   2006 بأأ  نلتأأانلت لكأأن مأأذن نلرأأص   أأااد ننمفاضأأه سأأت ن ارأأ  

ارب  ررار  نلتدمل نلنقدا نلحكايت نا نلتصأار  يرأ  نلنررأف نلأذا نرأتمديه نليصأ د  2007
نلي كأأزا نلص نىأأت الأأ  رأأز  د نن زيأأادت يصأأدهس نلتقبأأ  تصنأأت زيأأادت يمأأاط ت نرأأصا  نلصأأ د اىأأد 

نذ  2004 سأت رأن  انل  حأد يأا 2003ننصك  ذلس سصا  ب  د ج  نهنح ند نليصرا ا ست رن  
(  بأأأ  نلتأأأانلت اكأأأذلس سأأأت د جأأأ  نلتاأأأارن  ي اأأأع نهنحأأأ ند نليصرأأأا ا( لكأأأن مأأأذب %11,%5ببأأأد  

اوأأأأكل يبحأأأات ا نأأأد تحبرأأأأل نتأأأاد  يصايأأأأل  2005ا  2004نليمأأأاط ت ننمفضأأأس مأأأأا  رأأأنتت 
يأن ىرأي  نهنحأ ند نليصرأا ا كيقرأا  لبيمأاط ت  –كيأا مأا يصأ اد  –نهمتاد نلذا ررأتم ج 

ىد   ضس ندن  يصايل  2007ا 2004ا 2003  يصد  نلتقب  راحت نن نلرنانس  ب  يتار
 2006ا2005برنيأا ىأديس نلرأنترن  -ااالتالت ن ب  تجان  ست ىر  نلتقبأ  انتجامأه  –نمتاد 
امأأأت نترجأأأ  طبرصرأأأ   –ااالتأأأالت ندنأأأ  تجأأأان  سأأأت يصأأأدهس نلتقبأأأ   –اس نمأأأتاد اين بأأأ  يصأأأ

بقأأر  نليتط سأأ  نلناتجأأ   أأن نلتحأأا  يأأن نلقأأر  نلرأأالا  سأأت اصأأا للحرارأأر  مأأذن نليقرأأا  نليف طأأ  
 نهو   نل  ىر  ياجا  ست نو   نم   . 

 1-3جدا  

                                      
يحبرأ  نلازيأ  لوأ نء نا ياادلأ  احأدت انحأدت يأن  يبأ  نجنبرأ  االرأص  نليااوأ  ( تري   دد نلاحأدنس نلصيبأ  نل1 
 Direct Quatation   ننر )Weston , et . al , 1996 : 764  اكذلس )Ross , et . al , 2002 : 875).   
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 يصدهس نلتقب  ست رص  نلص د نهريت لبدرنا  نلص نىت نزنء نلداه 
          

 السنة 
 الشهر 

2003 2004 2005 2006 2007 

1 0.002 0.11- 0.04- 0.04 0.10- 
 -0.14 0.03 -0.04 -0.13 ـ 2
 -0.14 0.03 -0.02 -0.07 ـ 3
4 0.16- 0.11- 0.00 0.03 0.15- 
5 0.16- 0.00 0.03 0.02 0.16- 
6 0.16- 0.09- 0.03 0.03 0.16- 
 ـ 0.03 0.01 -0.15 -0.20 7
 ـ 0.00 0.04 -0.14 -0.25 8

 ـ -0.02 0.03 -0.14 -0.25 9

 ـ -0.02 0.00 -0.11 -0.29 10
 ـ -0.03 0.01 0.00 -0.36 11

 ـ -0.05 0.03 -0.13 -0.38 12

Avg. 0.22- 0.09- 0.006 0.009 0.14- 
σ∆S 0.11 0.05 0.027 0.029 0.022 
σ

2
∆S 0.012 0.003 0.0007 0.0008 0.0005 

CV∆ 0.5- 0.55- 4.5 3.2 0.15- 
 S∆σ   نهنح ند نليصرا ا ليصدهس نلتقب 
 σ

2
∆S   تاارن يصدهس نلتقب   

CV∆   يصايل نهمتاد ليصدهس نلتقب 
 تاجد براناس  أ ه
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 تحليل عوائد اسهم الشركات المبحوثة : 3-2
تصتبأ  يأن  (1 هن رص  نلر   ما نلذا رصك  ىري  نلينوثت اهن نرصا  نهر   ا اندأدما

يأأ  ىر  بأأ   بأأ  نرأأصا  نهرأأ   ااالتأأالتنليتيرأأ نس نهرارأأر  لقرأأا  نيأأ  تقباأأاس نرأأصا  نلصأأ د 
( الربرأأأب  زينرأأأ  3-2نليصادلأأأ   نلوأأأ  ي  اارأأأتمدن   (2 نلينوأأأثت سقأأأد تأأأ  حرأأأا  يصأأأدهس نلصادأأأد 

 2007( انهوأأ   نلرأت  نهالأ  يأن  أأا   2006 – 2003    ( يوأامدت لبفتأ ت يأن 52  وأيبس
 ب  يرتا  ا لبو كاس  بيرتيي ينلكانس نهسضل  2003( نن رن  2-3   اراحت ين جدا  
( ن ب  0.99( اىد  ك  يصايل نهمتاد  0.0446ببد سر ا يتار  نلصادد   نلراا ككل حر 

ا ببأأد سر أأا يتارأأ  ذ( نلأأ2005تجأأان  سأأت  اندأأد نرأأ   نلوأأ كاس نليرأأجب  سأأت نلرأأاا يأأ  رأأن   
( 0.036ببد يتارأط ا   ( ن ب  يرتا  ين نلمراد  2006 ( برنيا رجبس رن  0.032نلصادد  

نهمأ   اىأد تأاز ىطأان نليصأا د اأادنء نسضأل يأن نلقطا أاس نيسقأد  ب  يرتا  نلو كاس نيا د 
ننصكأأ  ذلأأس سأأت يتارأأطاس نلصاندأأأد نلتأأت حققت أأا نرأأ   مأأذن نلقطأأأان االيقا نأأ  يأأع نرأأ   نلقطأأأان 

( يصأأ د يرأأ  16نلصأأنا ت اىأأد رصأأز  نلرأأب  سأأت ذلأأس نلأأ  نن مأأذن نلقطأأان نلأأذا رتكأأان يأأن  
بمأاد نلقطأان  2003  ما  نحأدن  حكايت انحد ين ا سق  و ك  يمتبط  ل  رتص ا لبتم ي

نلصأأأنا ت نلأأأذا تصأأأ ا يصريأأأه لبتم يأأأ  سضأأأا  أأأن  أأأد  نيتاكأأأه لج أأأ  ىطا رأأأ  ي نىاأأأ   بأأأ  
 كأأأ  نلقطأأأان نليصأأأ ست نلأأأذا رمضأأأع نلأأأ  ي نىاأأأ  انوأأأ ند نلبنأأأس نلي كأأأزا نلأأأذا كأأأان لأأأه دا  

 ر  . ىراس يوا ك  يع يصا د ير    نىاايا نج   ن ا ين نتف دررت ست ىرادت نلتحاهس 

                                      
سأت تبأس نلقريأ  ن نلصادد نل أريالت ما نلزيادت سأت نلقريأ  نلرأاىر  لرأص  نلرأ   ييبيأا تييأل نلمرأا ت ننمفأاا خ (1 

  ااالتالت سثن ىرا  نلصادد ا نلمرا ت ما ين جان  آم  ىرا  لا تفان أا نهنمفاا ست رص  نلر   .
ن تيد  ب  نلصادد نل أرأيالت سقأ  لكأان نلصادأد نلجأا ا  نليقرأا  نلرأناا لأ اأاح نلرأ   نلانحأد( ه رييأل رأا  ( 2 

لحصأأا   بأأ  تازيصأأاس نه اأأاح ليصرأأ  نلوأأ كاس اىأأد نرأأا  ضأأدرب  يأأن يصأأد   ادأأد نلرأأ   نضأأاس  نلأأ  صأأصاا  ن
نرتاصدس نلصدرد ين نلد نراس نلتطبرقر  مذن نلصادد همتيا  نيب  نليرتيي ين االصادد نل أرأيالت أكيأ  يأن نمتيأاي   

 ( . 18:  1995االتازيصاس  نلصاي ا د 
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 ( 2-3جدول )
 الشهرية لعينة البحث خلال المدة العائد متوسط معدلات

 2007 2006 2005 2004 2003 الشركة  ت
      أولا : قطاع المصارف 
 0.016 -0.06 0.19 0.002 0.034 تجاري العراقي لالمصرف ا  .1
 -0.09 -0.05 0.04 0.12 0.044 مصرف بغداد   .2
 0.001 -0.04 0.08 -0.01 0.01 المصرف العراقي الاسلامي   .3
0.01 0.03 0.03 مصرف الشرق الاوسط   .4

6 
0.05- 0.003 

 0.01 -0.05 0.1 0.09 0.05 مصرف الاستثمار العراقي   .5
0.001 -0.04 0.03 -0.03 0.016 لدولي امصرف البصرة   .6

- 
 0.01 -0.05 0.02 -0.05 0.04 المصرف الاهلي العراقي   .7
0.00 0.10 0.012 مصرف الائتمان العراقي   .8

4 
0.039

- 
0.02 

      ثانيا : قطاع الصناعة 
 0.04 -0.07 0.02 0.012 0.018 نينوى للصناعات الغذائية  .1
0.02 -0.03 0.017 الخياطة الحديثة  .2

9 
0.04- 0.03 

0.01 0.002 0.013 العراقية للسجاد والمفروشات  .3
9 

0.01- 0.02 

0.00 -0.03 0.015  المشروبات الغازية الشمالية .4
1 

0.02 0.03 

 0.02 -0.05 0.01 -0.05 0.028 البيرة الشرقية  .5
      ثالثا : قطاع الفنادق 
0.019 0.04 -0.03 0.14 فندق السدير  .1

- 
 ـ

 ـ -0.03 0.03 -0.04 0.15 فندق بابل .2
 0.03 -0.020.05 -0.06 0.13 فندق عشتار  .3
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2 
  

R 
0.044

6 
0.009

3 
0.03

2 
0.036

- 
0.007 

 σR 0.044
3 

0.051
8 

0.04
3 

0.024 0.028 

 C.V 0.099 5.56 1.34 0.68- 4 
R       يتار  نلصادد نلو  ا ما  نلفت ت = 
σ       نهنح ند نليصرا ا ليتارطاس نلصادد = 

C.V    يصايل نهمتاد ليتارطاس نلصادد = 
 = ه تاجد براناس      -
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 الأسهم وأسعارصرف العملة المحلية  أسعارن تقلبات تحليل الارتباط بي 3-3
  تقبااس رص  ص د نلصيب  نليحبر   نلدرنا ( راتحبرل تاي ا  س ضر  نلاح الي ا نمت 

اصادأأد نلرأأ    يقارأأهنلينوأأات ىريأأه نا اصاأأا ت نمأأ   ىرأأا  حرارأأر   د  بأأ  تقباأأاس  اندأأد نهرأأ  
  نلااحأأ  يصايأأل ت كيتيرأأ  يرأأتقل نرأأتمدرنا  نلص نىأأكيتيرأأ  تأأااع لبتقباأأاس سأأت رأأص  صأأ د نلأأد

نه تاا  نلارر  برن يتير  نلتقبأ  سأت رأص  نلصأ د نلوأ  ا انلتقبأ  سأت  اندأد نهرأ   نلوأ  ي  
( توأأر  نلأأ  3-3الكأل رأأن  يأأن رأأنانس نلاحأأ  د ايأأع نن نتأاد  نه تاأأا  بأأرن نليتيرأأ ين  جأأدا  

نلياحايأ  نلأ  نن أا تأد  اوأكل  أا  تفااس تاير  تقبااس نلصيبأ   بأ  ح كأ  نرأصا  نرأ   نلوأ كاس 
ا ت نم    د  نرتجاا  نرصا  نر   اصا ب  ضصف نلصاى  برن نليتير ين ست يصر  نلو كاس نا 

نلوأأ كاس نلياحايأأ  لتح كأأاس نلصيبأأ  نليحبرأأ  ااالتأأالت سأأان مأأذب نلتقباأأاس تمضأأع لصانيأأل  وأأاندر  
ذب نلنرأ  د نلنترجأ  نهمأ   مأأت نرأأصا  صأ د نلأدرنا  نه احأداد مأأنمأ   ه ترأام  سر أا تقباأاس 

يأن نلوأ كاس  يصأ د نلاصأ ت د نلمراطأ  نلحدريأ  د نلص نىرأ  لبرأجاد انليف اوأاس د نلبرأ ت  يب نن 
نلوأأ ىر ( تأأ تا  نرأأصا  نرأأ ي ا اصاىأأ   كرأأر  يأأع ح كأأ  رأأص  نلصأأ د أا نن ننمفأأاا رأأص  

ليلاررأاس نليالرأ  ررأام  ن تفان ست ىري  نلر   يأا رصنأت نن وأ نء نرأ   مأذب ن هص د نلصيب  ىابب
 ت ناحأسست تمفرا يماط ت نليرتيي ين نلناتج   ن تقبااس نلصيبأ  انن كأان ذلأس بنرأ  ضأصرف  

كيأا ننأه رصنأت  ( سأت وأ ك  نلبرأ ت نلوأ ىر %0.9( ست و ك  نلرجاد انليف اواس نلأ   %14ين  
يصرأأ   نرأأ     ضأأس برنيأأا يأأن جانأأ  نمأأ  نرأأتجاا  نرأأ   مأأذب نلوأأ كاس لتقباأأاس رأأص  نلصأأ د

( سأأأت نليصأأأ د %35 اىأأأ  ياجاأأأ  اضأأأصرف  بأأأرن نليتيرأأأ ين ت ناحأأأس يأأأن   نهمأأأ    نلوأأأ كاس
تيأان اتوأر  مأذب نلصاىأ  نلأ  نن ن تفأان د( سأت يصأ ست نهرأتييا  انه%5نلتجا ا نلص نىت نلأ   

رص  ص د نلدرنا  نلص نىت رقاببه ن تفان ست نلقري  نلرأاىر  لارأ    رنأ  نلاحأ  الكأن ايصأدهس 
ف  ىأأأد تصكأأأ  تفأأأالا  يوأأأا  االحأأأذ  لأأأد  نليرأأأتيي ين د  يايأأأا ه تقأأأد  مأأأذب نلنتأأأاد  د يأأأا ضأأأصر

برن تقبااس نرصا  ص د نلصيب  انرصا  نهر   ىاا لف ضر  نلاح  نلتت تور  نل  اجاد ن تاا  
 ( اصد  اجاد ن تاا  ىاا أا ننHoيا راس  نرارا ل سا مذب نلف ضر  اىبا  س ضر  نلصد   

 Ho : P < 0.50   
 
 
 
 
 
 

 ( 3-3جدول )
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 وعوائد الاسهمصرف لمعامل الارتباط بين تقلبات سعر ا
 X 2007 2006 2005 2004 2003 الشركة  ت

       أولا : قطاع المصارف 
 0.35 0.44 0.62 0.41 0.28 0.01 المصرف اتجاري العراقي  .1
0.17 0.00 0.33 مصرف بغداد  .2

- 
0.31 0.39 0.17 

 0.28 0.27 0.36 0.29 0.01 0.45 عراقي الاسلامي المصرف ال .3
 0.29 0.24 0.19 0.18 0.31 0.53 مصرف الشرق الاوسط  .4
0.00 0.02 0.20 مصرف الاستثمار العراقي  .5

4 
0.03 0.00 0.05 

 -0.06 -0.37 -0.05 0.22 0.00 -0.11 مصرف البصرة لدولي  .6
0.20 0.62 المصرف الاهلي العراقي  .7

- 
0.15

- 
0.01 0.04 0.12 

 0.05 0.01 0.00 0.06 0.33 -0.16 مصرف الائتمان العراقي  .8
       ثانيا : قطاع الصناعة 
 0.134 0.26 0.00 0.01 0.22 0.18 نينوى للصناعات الغذائية  .1
0.11 0.00 -0.10 الخياطة الحديثة  .2

- 
0.23- 0.08 0.05- 

 -0.14 -0.21 -0.37 0.31 0.00 -0.45 العراقية للسجاد والمفروشات  .3
 0.11 0.01 0.22 0.00 0.01 0.30 المشروبات الغازية الشمالية  .4
 -0.09 -0.01 -0.51 0.31 0.12 -0.37 البيرة الشرقية  .5
       ثالثا : قطاع الفنادق 
0.06 0.03 0.46 فندق السدير  .1

- 
0.18 0.17- 0.08 

 0.15 0.23 0.25 0.00 0.22 0.52 فندق بابل .2
 0.25 0.16 0.06 0.30 0.41 0.34 فندق عشتار  .3

X   يتار  نه تاا = 



 18 

 لتحركات سعر الصرف تحليل استجابة عوائد الاسهم  3-4
اليأ ا تقأدر   حدد يصايل نه تاأا  نلرأابا نتجأاب اد جأ  نلصاىأ  نلمطرأ  بأرن نليتيرأ ين

نلمطت نلارر  لقرا  ننحدن   اندد نهر    ب   نلقر  نلصددر  برن يا سقد نرتمد  نياذج نهنحدن 
تقبااس رص  ص د نلصيب  حر  نر  س نتاد  نلتحبرل نن نلصاندأد نلوأ  ي  هرأ   نلوأ كاس  رنأ  

ما  نليدت نلياحاي  نلاح  ل  تكن حرار  ايا سره نلكفار  لتح كاس رص  ص د نلدرنا  نلص نىت 
( ست نليص د نلتجأا ا نلص نىأت  ن بأ  %30ين   اىد ننصك  ذلس ايصاياس نلبرتا نلتت ت ناحس
( سأأأت وأأأ ك  نلبرأأأ ت نلوأأأ ىر   ندنأأأ  نرأأأتجاا  -0.02نرأأأتجاا  لتقباأأأاس رأأأص  صأأأ د نلصيبأأأ ( نلأأأ   

( نلتأأت تأأد   بأأ  نن تقباأأاس نرأأصا  نهرأأ   رأأتكان ب أأذب β0ييأأار ت( نيأأا ىأأر  نلحأأد نليابأأس  نهلفأأا 
يرأأاارا لبصأأ د سقأأد نر أأ س تح كأأا  لأأا كأأان يصأأد  نلتقبأأ  سأأت رأأص  صأأ د نلصيبأأ  حتأأ  نلنرأأ 

ااتجأاب يصأأاك  لح كأأ  نرأأصا  نلصأأ د سأأت نرأ   يصأأ د نلاصأأ ت نلأأدالت انلص نىرأأ  لبرأأجاد انلبرأأ ت 
نلو ىر  نيا نهر   نهم   سقد بدس نن  انددما تتح س ايصز   ن تح كاس نلصيب  نلص نىر  الكأن 

( سأأأت وأأأأ ك  %2لأأأ   ( سأأأت نليصأأأ د نلتجأأأا ا نلص نىأأأأت ن%20بنرأأأ  ينمفضأأأ  ت ناحأأأس يأأأأن  
يرأاارا لبصأف ( ب  ب ذب نليصأدهس لأا كأان تقبأ  نلصيبأ  قنليو اااس نليازي  نلويالر   أا نن ا تت

Rيأأا رلاكأأد ضأأصف نلصأأب  برن يأأا امأأا يأأا نيبتأأه يصايأأل نلتحدرأأد  
( نلأأذا راضأأح يقأأدن  يأأا رفرأأ ب 2

ت ناحس ين   نليتير  نليرتقل ين تذبذ  نا نضط ن  ست نليتير  نلتااع نذ   ا نر  ينمفض
( سأت يصأ ست نهرأتييا  انهدتيأان يأا رأد  0.002( ست نليصأ د نلتجأا ا نلص نىأت نلأ   12% 

 ب  نن تقبااس نرصا  نهر   ااالتالت  اندأدما ه تتأاي  بتقباأاس رأص  صأ د نلصيبأ  نلص نىرأ  نه 
  س نرأصااحداد مأذب نلنرأ   نلينمفضأ ( ااالتأالت س نأاس  انيأل  وأاندر  نمأ   ترأام  سأت تقباأا

ر أأ س نىأأل تجانرأأا ارأأب  نه تفأأان نلكبرأأ  سأأت يصايأأل نهمأأتاد نهرأأ   ااالتأأالت  اندأأدما نلتأأت 
 C.V  سأت وأ ك  نلمراطأ  1.5( ست يصأ د ايأدند نلأ   6.3( نلتت ت ناحس ىريه نلياجا  ين )

  هنتقأا  نرأصا نليف طأ نلحدري  امت نترجأ  ىأد تبأدا طبرصرأ  ايتنارأا  يأع حرارأر  مأذن نليقرأا  
نهر   ين  اندد  الر  ست اصأا نهوأ   نلأ  مرأاد  يتط سأ  سأت نوأ   نمأ   يأع نلصبأ  نر أ  

نليحراا  كانس نىل  (F  ( هن جيرع ىر 0.05  ايرتا  يصنار مذب نلنتاد  ( يصنار  Fا   انمت
اكتحصأأرل ( Hi( يأأا رأأاس  نرارأأا لأأ سا س ضأأر  نلاحأأ   1.53يأأن نلقأأر  نليجدالأأ  ل أأا انلااليأأ   

رأأأص  صأأأ د  اأأأاس( اصأأأد  نرأأأتجاا  نرأأأصا  نرأأأ   نلوأأأ كاس لتقبH0بأأأا  س ضأأأر  نلصأأأد   ىحاصأأأل 
 نلصيب . 
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 ( 4-3جدول )
 القيم العددية لمعالم نموذج الانحدار الخطي

R σR C.V β0 βi R الشركة ت
2

 F 
 المستخرجة

        أولا : قطاع المصارف 
 0.77 0.12 0.30 0.20 2.5 0.092 0.036 تجاري العراقي لالمصرف ا .1
 0.63 0.03 0.13 0.08 6.3 0.083 0.013 مصرف بغداد  .2
 0.18 0.08 0.116 0.07 5.5 0.044 0.008 المصرف العراقي الاسلامي  .3
0.08 0.09 0.05 5.5 0.033 0.006 مصرف الشرق الاوسط  .4

4 
0.09 

0.00 0.024 0.04 2.4 0.052 0.022 مصرف الاستثمار العراقي  .5
2 

0.25 

0.016) (0.01) (29) 0.029 (0.001) لدولي امصرف البصرة  .6
) 

0.00
3 

0.07 

0.01 0.05 0.04 3.5 0.043 0.012 المصرف الاهلي العراقي  .7
5 

0.17 

0.00 0.03 0.04 2.7 0.050 0.019 مصرف الائتمان العراقي  .8
2 

0.23 

        ثانيا : قطاع الصناعة 
0.01 0.036 0.03 4.8 0.029 0.006 ة نينوى للصناعات الغذائي .1

7 
0.08 

0.005) 0.005 1.5 0.012 0.008 الخياطة الحديثة  .2
) 

0.00
7 

0.10 

0.002) 2 0.012 0.006 العراقية للسجاد والمفروشات  .3
) 

(0.015
) 

0.02 0.10 

 0.04 0.01 0.02 0.02 2.3 0.021 0.009 المشروبات الغازية الشمالية  .4
0.016) (7) 0.035 (0.005) شرقية البيرة ال .5

) 
(0.02) 0.00

8 
0.12 

        ثالثا : قطاع الفنادق 
 0.000.54 0.06 0.06 2.5 0.077 0.03 فندق السدير  .1
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7 
0.02 0.11 0.08 3.4 0.076 0.022 فندق بابل .2

3 
0.52 

0.06 0.18 0.12 2.8 0.074 0.026 فندق عشتار  .3
4 

0.49 
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 الاستنتاجات والتوصيات القسم الرابع : 
 الاستنتاجات  4-1
تكأأأأان تح كأأأأاس نرأأأأصا  صأأأأ د نلصيأأأاس نرجابرأأأأ  اتييأأأأل تحأأأأار  طبرصأأأأت لارأأأأتييا  نر يأأأاع  -1

 ااهر   نذن ن تاطس اصاىاس رالا  يص ا ارببر  نذن كانس نلصاى  ياجا  . 
ص  ص سه ن ب  يرتا  لتقب  رص  ص د نلدرنا  نلص نىت د نذ تحرن ر 2003و دس رن   -2

نزنء نلأأأداه  اننمفضأأأس  أأأدد نلأأأدنانر  نلازيأأأ  لوأأأ نء احأأأدت انحأأأدت يأأأن نلصيبأأأ  نهي يكرأأأ  احأأأداد 
 2007( د يأأ  وأأ د نرأأتق ن ن نرأأبرا سأأت نلرأأنانس نلاحقأأ  ا أأااد تحرأأرن اضأأصه سأأت رأأن  22% 

 لبيص د نلي كزا نلص نىت .  نليدن ارب  ررار  نلتصار  
البقأأأر  نلرأأأاىر  هرأأأ    صادأأأد نلوأأأ  ا لبيرأأأتيي يننسضأأأل يرأأأتا  يأأأن نل 2003ىأأأديس رأأأن   -3

ن بأأأ  يرأأأتا  يأأأن  2006اايصأأأد  درنأأأا  انحأأأد لكأأأل احأأأدت يأأأن نليمأأأاط ت برنيأأأا حققأأأس  نلوأأأ كاس
 نلمراد  . 

اتح كاس نرصا  نهر   امت نرجابر   نلدرنا  تتر  االضصف نلصاى  برن تقبااس رص  ص د -4
 ا  نرجابت( ست نليوامدنس نليتاقر  . ارببر   ن تا( يوامدت 17 ن تاا  رال ( ست  

ضأصرف  لتح كأاس نرأصا  نهرأ    تفرأر ي ىد  نليتير  نليرتقل  يلاوأ  نرأصا  نلصأ د( ىأد ت  -5
نن  ررأأأتنت % سأأأت حالأأأ  نليلاوأأأ  نلانحأأأد( 50ااأأأالنر  لكانأأأه ندنأأأ  يأأأن نلحأأأد نليقبأأأا  نحصأأأادرا  

ليحبرأأأ   نلأأأدرنا ( سأأأت نلفتأأأ ت نرأأأصا  نهرأأأ   ااالتأأأالت  اندأأأدما ه ترأأأتجر  لرأأأص  صأأأ د نلصيبأأأ  ن
 نلياحاي  . 

 التوصيات  4-2
هن تح كأأأاس رأأأص  صأأأ د نلصيبأأأ  نليحبرأأأ  يأأأن نلنأأأان يرأأأ  نلي يأأأا  يأأأن ىبأأأل نليرأأأتيي ين  -1

  نلصأأ د اارأأتمدن    هرأأتمدن  نلتحأأار  ضأأد يمأأاط  نرأأصا تح كأأاس ياجاأأ ( سأأان منأأاس حاجأأ
ندرأأأ  نليالرأأأ  نا نهرأأأتي ن  بتحيأأأل يوأأأتقاس نلصيبأأأ  امأأأذن رتطبأأأ  نىايأأأ  رأأأاا لتأأأدنا  ندانس نل 

 نهر   .  نرصا يماط ت نلصيب  ااضاس   اات يماط ت  ب  
ار  ير  نلنررف ات س صلي كزا نلص نىت تحجر  ررار  نلتدمل نليدن  نا نلتنلبيص د  رنايت -2

 2005-2003رأأص  صأأ د نلصيبأأ  رتحأأدد يأأن مأأا  نلصأأا  نلحأأ  كيأأا كأأان مأأا  نلرأأنانس يأأن 
صاضأأأ   أأأن مأأأذب نلررارأأأ  بأأأدسع جأأأزء يحأأأدد يأأأن  انتأأأ  نليأأأارفرن االصيبأأأ  نهجنبرأأأ  اريكأأأن نهرت

  نلداه ( لبحصا   ب  يص اا نقدا ينار  ينه . 
يأأأن نلضأأأ ا ا ىرأأأا  نليصأأأ د نلي كأأأزا نلص نىأأأت باضأأأع تنبأأألانس يرأأأتقببر  بتح كأأأاس نلصيبأأأ   -3

ليرأأتيي ين نليحبرأأرن اارأأتمدن  نرأأالر  نلتنبأألا اارأأصا  نلصأأ د ليأأ ا نهرأأتفادت ين أأا يأأن ىبأأل ن
 انهجان  . 
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منأاس حاجأ  هرأتمدن  نيأاذج نليلاوأ نس نليتصأددت لتقأدر  ىريأ  نلصانيأل نليألاي ت  بأ  تح كأاس  -4
 ضصرف  ست مذن نلجان  . نرصا  نهر   االنر  ليا ىديه نياذج نليلاو  نلانحد ين ىد ت تفرر ي  

 المصادر 
 اولا : المصادر العربية . 

 .  1992يحيد حرن د نهدن ت نليالر  : جايص  ايدند د نلويان د مبرل  -1
نلصأأأاي ا د يحيأأأد  بأأأت نبأأأ نمر  د تحبرأأأل  ادأأأد ايمأأأاط ت نهرأأأتييا  اأأأاها نا نليالرأأأ  د يجبأأأ   -2

 . 1995د جايص  ايدند د  2 دد  2نلصبا  نهىتصادر  انهدن ي  د يجبد 
ان  اأأا  ا يأأزا زكأأت د نليجبأأ  مأأانز برت يأأان اما نلأأد وأأايان د سأأم نلصاليأأ  د ت جيأأ   أأدن -3

   .  1996نلاطنت لبيقاس  انلفنان انهدن  د نلكايس د 
 ثانيا : المصادر الاجنبية . 
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