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 قياس استجابة اسعار الاسهم لتحركات سعر الصرف

 -دراسة تطبيقية
 
 

 الدكتور

 علي جيران عبد علي الخفاجي
 كلية الإدارة والاقتصاد

 جامعة القادسية
 
 -المستخلص -

ن   اأالنر لقد تفحصنا تأثير  تقباأاس رأص  صأ د نلأدرنا  نلص نىأت لبأع تقبأا لهن أد ن رأ   
لهن أأأداا نحأأأد نلتتارأأأ نس نل  يرأأأير تأأأت ىيأأأا  نيأأأ  تقبأأأا نرأأأصا  تح كأأأاس نرأأأصا  ن رأأأ   هاالتأأأالت 

( تناأأاا تاليأأأر تد  أأأر تأأأت رأأأه  16نلصأأ د لبأأأع ىيتأأأر نلتناأأأاا   هاارأأتادن  لرنأأأر تأأأن نرأأأ    
هتحبرأأأل نلتقباأأأاس تأأأت رأأأص  صأأأ د نلصتبأأأر  2007 – 2003نلصأأأ ن  لأأأاه ن  نلتاليأأأر لبفتأأأ ا تأأأن 

( تاأأاادا تقأأن كانأأس تأأ تان 17هن أأد ه أأدنا نن  نلتحبيأأر هنلتقباأأاس تأأت نرأأصا  ن رأأ   تتتيبأأر االص
ا نلتاأأاادنس تأأت تقباأأاس نلصتبأأر لرنتأأا لأأ  ترأأت  تر أأا نلتقباأأاس تأأت نرأأصا  ن رأأ   اصاىأأر لكرأأير

 ارلا ضصف نلصاىر لرن نلتتار ين . ن ا ى لتقبااس نلصتبر 
 

Abstract 

 

  We examine the affection of Iraqi dinnar exchange rate on the stock 

returns fluctuation in view of the movements of stock prices , therefore its 

returns are the major variables to measure the affection of exchange rates 

volatility on firm value ,by using a sample of (16) financial firms 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 in negative 

relationship between the two variables unlike the others observations due 

the weakness of these relationship.  
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 المقدمة
نضحس نلتقبااس نلترتت ا تت نرصا  نلص د ن رتير لبصتاس ترتقطا ناتتا  نلااحيرن 

ت ين هذلأأأس ارأأألا ننصكارأأأ ا نلتاااأأأ  لبأأأع نلتأأأدتقاس نلنقديأأأر يهن كأأأاديترن اا ضأأأاتر نلأأأع نلترأأأت
ا  ؤه  ن تأهن  ل أذا نلتقباأاس لتثير اأا لبأع نلتتهىصر تن ن رأتيتا نس تضأاع لأن ناتتأا  نصأحا

نلقي  نلرهىير لارأ   نلتأت تأؤدا االضأ ه ا نلأع ن تفأان نه ننافأاا ىيتأر نلتناأاا كنتر أر تنطقيأر 
ن تأأأنلصهن أأأد نلتاليأأأر نلنات أأأر  تآكأأألرأأألا تأأأت ت  تفأأأان نه ننافأأأاا ىيتأأأر نلرأأأ   هاأأأت تاأأأكبر ىأأأد ت

تافيا ارا   حتبر ن ر   نذن ن تاطس نرأصا  ن رتيتا  تت ن ر   تيبتا يتكن نن تراا  تت 
هننطاىأأاع تأأن تاأأكبر نلاحأأ  تقأأد    تبأأس ن رأأ   اصاىأأاس لكرأأير تأأت تقباأأاس رأأص  صأأ د نلصتبأأر

ا تفان ىيتر نلر   هاالتالت ا يقالل نلترتيت  تر ا نتت ا نلااح  نن ننافاا رص  ص د نلصتبر
هلاأ ا تحقرأا ناأدند نلاحأ  تقأد ىرأ    تبرلتقبااس نلصلتنااا هنن نرصا  ن ر   ترت را ىيتر ن

ه تيتأأأأا تنأأأأاه  نلقرأأأأ  نليأأأأانت نلتص يأأأأف اا طأأأأا  رتأأأأنلأأأأع ن اصأأأأر نىرأأأأا  اصأأأأج ن ه  تن أأأأا لتن  
لتحبرأل تقباأاس رأص   ءنلتفاايتت لتتار نتأه هناأتج نلقرأ  نليالأ  تنأه اال انأا نلتطليقأت نلأذا لأد

نرأت اار  لفحأج تاأا  لرن تأا هصأه ع لهن د نر   نلا كاس نلتاحهير هىيا  ن  نلص د ي  تحبرل
لهن أأد ن رأأ   كتقيأأا  لقيتأأر نلتناأأاا لتح كأأاس رأأص  نلصأأ د يأأ  نلقرأأ  نل ناأأت نلأأذا لأأ ا ناأأ  

 نرتنتا اس نلاح  هتهصياته .
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 الأولالقسم 
 ه يمنهجال

 بحثمشكلة ال 1-1
هلأد  ه أهد د نرأر  رد اتاكبر نلتقبا نلترتت  ارص  ص د نلصتبر نلتحبير  نلأدرنا ( تت

لقيا  تأثير  اأذا نلتقباأاس لبأع ىيتأر ن رأ   نلتتدنهلأر تأت رأه  نلصأ ن  لأاه ن  نلتاليأر هتيتأا نذن 
كان ل ذا نلتقبااس تثير نس ته ار ن  رالار لبع لهن د ن رأ    ن  تفأان نه ن نافأاا تأت نلقيتأر 

 نلرهىير لار   ( كتقيا  لقيتر نلتنااا . 
 بحثاهمية ال 1-2

نلتحتتأأأل لتقباأأأاس رأأأص  صأأأ د نلصتبأأأر نلتحبيأأأر لبأأأع  نلتأأأثير احأأأ   تأأأن تحاهلتأأأهطبأأأا تن
نلقيتر نلرهىير لار   نلتتدنهلر تت نلرأه  نلتاليأر هاالتأالت ت أت تقأد  لحتبأر ن رأ   هنلترأتيت ين 

اع يتكأأن نن يرأأالدا  تأأت ندن ا نلتاأأاط ا نلترأأتقلبير هىيأأا  نلتأأثير  نلتحتتأأل لتقباأأاس يأأدلأأياع ت  يل
تبر لبع لهن أد ن رأتيتا  اا رأ   تأت نلرأه  نلص نىيأر تيتأا تأهت  لاكأاديترن هنلاأاحيرن ت صأر نلص

ه اتأأا ضأأ ه ا  رأأتادن  نتأأاذا نلتؤاأأ نس نلتتصأأددا  اتيأأا  نلصهنتأأل نلتأأؤي ا لبأأع لهن أأد ن رأأ   
 ننطاىاع تن نتا ج نلتؤا  نلهنحد  ح كر نرصا  نلصتبر نلترتاد  تت اذا نلد نرر ( . 

 فرضيات البحث  1-3
ت تان نرصا  ن ر   نلتتدنهلر تت ره  نلص ن  لاه ن  نلتالير اصاىاس لكرير ىهير تت  1-3-1

   Hi:P>0.50تح كاس نرصا  ص د نلصتبر نلتحبير أا نن 
تصكأأأ  نرأأأصا  ن رأأأ   نلتتدنهلأأأر تأأأت رأأأه  نلصأأأ ن  لأأأاه ن  نلتاليأأأر نلتقباأأأاس تأأأت رأأأص   1-3-2

 ص د نلصتبر نلتحبير . 
  بحثهدف ال 1-4

ىيأأا  تأأدى نرأأت اار نرأأصا  ن رأأ   نلتتدنهلأأر تأأت رأأه  نلصأأ ن  لأأاه ن  نلتاليأأر لتقباأأاس 
 رص  ص د نلصتبر نلتحبير  نلدرنا  نلص نىت ( .

  بحثنموذج ال 1-5
      Ri,j = β0+ βi ∆δ +е        ن نحدن  نلاطت نلارين  نتهذا نلتؤا  نلهنحد (

 نذ نن : 
βo ليالأأأس(   = ن لفأأأا  نلحأأأد نβi    نللرتأأأا =∆δ     نلتقبأأأا تأأأت رأأأص  نلصأأأ د =   eث= نلاطأأأ 

 . االتنهيت لرن ن ر   (  عنلصاهن ت   يتيل ىيتر صف ير  ن نلتااط ا نلانطاتير تتاا
 مصادر البيانات  1-6

ت  نلحصه  لبع نللياناس نلااصأر اارأصا  ن رأ   تأن نلتهىأت ن لكت هنأت لرأه  نلصأ ن  
نلتبحأا ن حصأا ت  ( هاارتادن  ايأا  نلناأ نس هنلتقأا ي  يأ net-iq-www.Isxير  لاه ن  نلتال

http://www.isx-iq-net/
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تن ىلل نللنس نلت كزا نلص نىت هياك  نلااحأ  تأت    نتا نرصا  نلص د تقد ت  تزهيد نلااح  ل ا
 اهنه تت اذن نلت ا  . دد ن رتاذ نلفاضل نلدكته  تر   تن نللنس نلت كزا لتصصاذن نل

 عينة البحث  1-7
( تأن %80س  لأدد ن رأ   نلتتدنهلأر لنرأا ت أاهز ارلا ريط ا نلقطان نلتص تت لبأع 

اصأأد  نلصأأنالت ح أأ  نلتأأدنه  تأأت نلرأأه  هلأأد  تص ضأأه نلأأع لتبيأأاس تا يأأا تيبتأأا حأأد  لبقطأأان
حكأهتت  ( تصأ د يرأ 16( تن اأذن نلقطأان نلتكأهن تأن  %50تقد اتبس نلصرنر   2003لا  

( تق ياأأاع تأأن تناأأاس نلقطأأان نلصأأنالت نلتد  أأر تأأت %20هنحأأد تن أأا تقأأن اأأ كر تاتبطأأر تقالأأل  
 نلره  هتيب ا لقطان نلفناد  هاه ح   تقله  هتا نلتصارر  نلإحصا ير. 

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

هن أد نرأ   نلتحأاتلا ن رأتيتا ير تأت   نلصأ د لبأع لاتناهلس نلد نرر تحبرل تقبااس نرأص
( ره  ناائ هىد نرتنت س نن تحاتلا ن ر   نلتت نلطرس نهزنن نكل  لارهن  نلتت ا دس 27 

( نرهن  هاتصد  لا د كبت تقأدن ا 7( تن  6ننافاا نرصا  نلص د لن نلتصد  ىد تفهىس تت  
( تقأأأن هىأأأد %1.7لا أأأد  ( نتأأأا ن رأأأهن  ن اأأأ ى تقأأأد حققأأأس نلنتر أأأر ذنت أأأا هلكأأأن اتصأأأد  5.6% 

 تر س نلد نرر اذا نلنتا ج اارت اار نرصا  ن ر   لتح كاس نرصا  نلص د . 
 

 ( Choi & Zegnal , 2002دراسة ) -2
نرأأتادتس نلد نرأأر نلتحبرأأل نلتقطصأأت  اتاأأا  نلصاىأأر لأأرن ىيتأأر نلاأأ كر تتتيبأأر االصهن أأد  

( اأأ كر كه يأأر   هه أأدس نن 188هنرأأصا  نلصأأ د لبأأع لرنأأر تكهنأأر تأأن   ن رأأ   نلتأأت تحقق أأا
ره  ن ر   يرت را لبتكارا هنلارا   نلنا تر لن نرصا  نلص د لند ترصر  ن ه ن  نلتالير 

( 79( ا كر تص ضس لتااط  نر اليأر زندس تأن ىيتت أا لرنتأا لانأس  109نذ لرنس نلنتا ج اان  
 .   كاسهاالتالت لبع ىيتر نلا ا كر تن تااط  ني س رباا لبع لهن د ن ر  

 ( Ihrig , 2001دراسة ) -3
لبأع  كزس نلد نرر لبع تؤا  ن زتر نلتالير االتاا اا نحأد نلتتارأ نس نلترأتقبر هنلتأؤي ا  
( تأن نلاأ كاس نلتتصأددا %25نلع نن  نلنتا ج  سنر   نلا كاس ن ت يكير نلكلر ا هىد ناا   لهن د

 زتأأاس نلتاليأأر نلتأأت تصصأأف ( اأأا  ن%68نل نرأأير تتصأأ ا لتاأأاط  نرأأصا  نلصأأ د لنرأأار  
اقيتر نلده   هىد ىد  نلااح  دليا ت  يليا اان لهن د نر   نلا كاس نلتاحهير تتقبأا ااأكل نكلأ  

 نيناء ن زتاس نلتالير. 
 
 ( Bondar & Marston , 2000دراسة ) -4
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ااحيان لهن د هكبف نلا كاس لتطهي  تقدر نس تااا ا لبتصأ ا لتاأاط  نرأصا  نرتاد  نل 
رأبهس نرأصا  نرأ ت ا هىأد ه أدس نلد نرأر  تأن لص د اا لتتاد لبع تصرأي   احيأر نلاأ كر لأد ن

نن نلاأأأ كاس لرنأأأر نلاحأأأ  تتصأأأ ا خلأأأع تاأأأاط  تنافضأأأر لبصأأأ د ن  نلأأأت لكهن أأأا تأأأهن   لأأأرن 
ر كتصأأد  لهن أأداا االصتبأأر ن  نليأأر تأأت كبف أأا لتبأأس نلصتبأأر هتب أأث نلأأع نرأأتادن  تحهطأأاس تاأأاربي

 ير لتح كاس نرصا  نلص د .  نس نلصالهنىت ضد نلتاير
  (Miller & Reuer , 1998دراسة ) -5

نلاأأأ كاس نه لهن أأداا نرأأأتاد  نلااحيأأأان نلت أأا ا نلدهليأأأر لباأأأ كاس  نرأأأ   لأأد  تأأأن نرأأصا  
ت ا( كدنلأأر لبتصأأ ا لتاأأاط  نرأأصا  نلصأأ د هىأأد ناأأا س نلنتأأا ج نلأأع ن هن دنس كأأل اأأ كر هصأأاد  

نلاحأ  تتصأ ا لتاأاط  تح كأاس نرأصا  نلصأ د هنن انأاس  ( تن نلا كاس لرنر%17-13نن  
 لاىر نر الير لرن نلتاا كر تت نلت ا ا نلدهلير هنلتص ا لتااط  نلصتاس . 

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

رنصأأ د تف أأه  رأأص  نلصأأ د نلأأع لأأدد هحأأدنس نلصتبأأر نلتأأت يتكأأن اأأ ن  ا نه تاادلت أأا  
( هيتيأل رأص  لتبأر لبأد تصأرن Weston , et .al , 1996 : 764لهحدا هنحدا تن لتبأر ناأ ى  

( هتحرأا نرأصا  صأ د نلصتأاس Ross , et . al , 2002 : 875ناأ    دنرأار نلأع لتبأر لبأ
نرأأأار نلأأأع لتبأأأر ت  صيأأأر  نلأأأده   ن ت يكأأأت لأأأادا( هتتقبأأأا نلصتأأأاس نزنء اصضأأأ ا هنزنء نلأأأده   

 ( Madura , 2006 : 99با تت ىيتر نلصتبر االتصادلر ن تير :  هتحرا نرار نلتق
  -نذ نن :

12
1

1 







t

t

S

SS


  

δ∆  نرار نلتقبا  نلتار ( تت ىيتر نلصتبر = 
S  رص  نلص د نلحاض  تت ن اير نلتدا = 

St-1  رص  نلص د نلحاض  تت لدنير نلتدا = 
طبحاس يتكأن تهضأيح ا اار أاز كتأا ربأأت ياأتل ن طأا  نلصأا  لرأص  نلصأ د ت تهلأر تأأن نلتصأ

:-  
  Nominal Exchange Rate , NERسعر الصرف الاسمي  -1

( هياأر  نلأع رأص  لتبأر تصرنأر لد لأر لتبأر Formalيرتع نيضا رص  نلصأ د نل رأتت  
نا ى تأت تأا يم تصأرن اصأ د نلنرأ  لأن تنرأه  نلقأها نلاأ ن ير نلحقيقيأر  ا تن تأا لأذن   يقأد  

 : Pickard , 2003نلنرألير لأرن نلصتأاس   هنضأحر لبتارأ  تأت نلقأها نلاأ ن ير اذن نلرص  صه ا



 6 

 Clean  (1 ( نلتأأأأت نتأأأأا نن تيلأأأأس نزنء اصضأأأأ ا نه تتأأأأ س لبصأأأأه  نلحأأأأ  نه نلتصأأأأهي  نلنررأأأأف9

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

لبرأأأبت لأأأرن نللبأأأدنن لأأأذن يصأأأ د لبأأأع ننأأأه رأأأص  نلصأأأ د اأأأه تؤاأأأ  لقيأأأا  نلقأأأد ا نلتناترأأأير 
 Anne , 1984لبصتبر   ن رتت نلتصحح اتصد س نلتضا  لرن نلده  هيصل  لن نلقها نلا ن ير

( هي تان اذن نلرص  اصاىر لكرير تأت نلقأد ا نلتناترأير لبرأبت نلتحبيأر تأت ن رأهن  نلصالتيأر 18 :
نلتحبيأأر ننافضأأس نلقأأد ا نلتناترأأير لبرأأبت نلتحبيأأر  أا كبتأأا ن تفأأت رأأص  نلصأأ د نلحقيقأأت لبصتبأأر
 ( . Naknoi , 2004 : 5نلتصد ا نلع نلره  نلدهلير هنلصك  صحيح  

   Effective Exchange Rateسعر الصرف الفعال  -3
ن تفأأأان نه ننافأأأاا لتبأأأر تصرنأأأر تقالأأأل رأأأبه تأأأن نلصتأأأاس ن  نليأأأر يتيأأأل تقيارأأأا لتحدرأأأد 

لأأذن يصأأ د لبأأع ننأأه نلتصأأد  نلتأأهزهن  تأأت تبأأس نلصتبأأرا يرن هااأأكل اأأاج لتأأاس نلاأأ كاء نلت أأ
 :  Harvey , 1995 رصا  نلص د لبصتبر نلتحبير هلتاس نلا كاء نلت ا يرن ن كي  ناتير  

( تأأت ل يطانيأأا ت أأذن يصنأأت نن %70اأأان ه  ا( تأأن ت ا تأأه تأأت نلي%30تبأأه تأأا   نلصأأ ن   ( 33
( تت نلااهند ن رت لرنت %70ان تت نلرن ه  ( تن ىيتر تؤا  رص  نلص د نلفالل رر ت30% 
 .  
  Equilibrium Exchange Rateسعر الصرف التوازني  -4

رتحدد اذن نلنهن تن نلرص  تن اا  تقاطت تنحنع نلطبا لبع نلربصر تت تنحنع ل ض ا 
هيصكأأ  نلفتأأ ا نلزتنيأأر نلتأأت يكأأهن تر أأا نلطبأأا لبأأع لتبأأر تصرنأأر ترأأاهيا لتأأا تصأأ ها تأأن تبأأس 

تأأأأن نلصهنتأأأأل نات أأأأا نلتارأأأأ  تأأأأت ترأأأأزنن  رات تهلأأأأ هيتأأأأثي  نلأ نلأأأأتتأأأأت رأأأأه  نلصأأأأ د نلصتبأأأأر 
نلنقأأدا اا ضأأاتر نلأأع تصأأد س نلتضأأا  هنلتارأأ نس تأأت رأأص  نلفا أأدا نلتأأدتهلاس هح أأ  نلتصأأ ها 

 , Hellerنلأ نلأأت هتأأدال رأأه  نلته أأهدنس ن  نليأأر نلتتكأأهن تأأن ن ه ن  نلتاليأأر هنلنقديأأر  

1988 : 44  . ) 
 

  Cross Exchange Rateصرف المتقاطع سعر ال -5

                                      
( نلأأذا رنطأأها لبأأع تأأدال نلتصأأ د نلت كأأزا تأأت رأأه  Dirty Floatingاىا لبتصأأهي  نلقأأذ   تف أأه  تنأأ (1 

( هات ريارر ىد رؤدا نلإت ن  تر ا خلأع تآكأل Hill , 2003 : 337نلص د لبتحاترر لبع ىيتر نلصتبر نلتحبير  
صأل لبتكرأيس اأا  أزتأر ت أا هنن يأا  لتبت أا كتأا حننل صرد نلنقدا نلأ نلت هتداه  ىد ا نلدهلر لبع تردرد هن د

( لندتا  نح تص ت ا نلت كزا يات ا نصف تبيا  ده   أت يكت تن نللرأزه رهتيأا  اأانز هاا لأد   1995نللرزه  
1996  :90 . ) 
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تار  صفر نلتقاطت نلع رص  نلص د لرن لتبترن   تتصبقأان االأده   أا اأ نء هايأت لتبأر 
( تتيا رأص  نلصأ د لأرن نلاأاهن هنلف نأس يرأتع Madura , 2000 : 63تا تقالل لتبر نا ى  

 ( . Weston et . al , 1996 : 766نلرص  نلتتقاطت هيحرا كا تت :      
 نلف نس     نلده        نلف نس                            

    2-2=                           ×               نلرص  نلتتقاطت =        
 نلااهن     نلااهند       نلده                               

 
   ة سعر الصرف مخاطر  2-2

اان ا نحتتالير تحقرا لا د نىل تتا اه تتهىت  نلتالير لتهتا اط ال تس ندلياس نلفك  نلتالت نلتا
( كيرأ ن لأن Webester( هلأ  رلتصأد ىأاته   Mcmenamin , 1999 : 90نه رأالا  ارأا ا(  

لأأ د نلتاأأاط ا اان أأا  نلتصأأ ا نلأأع ارأأا ا نه ضأأ   نات أأر لأأن نحتتاليأأر هىأأهن  ذاأأذن نلتف أأه  ن
( هتاأر  تاأاط ا رأص  Weston , et .al , 1996 : 182اصأا ن حأدن  يرأ  نلت يأها تر أا  

نلص د نلع د  ر نلتقبا تت رص  ص د لتبر تصرنر نرار نلع نلصتاس ن اأ ى نه نلأع نلصتبأر 
( اأان  تيأت نلاأ كاس Choi & Zeghd , 2002( هيأ ى  Shapiro , 2003 : 534نلت  صير  

 تفان( تت ىيتر نلصتبر رؤدا نلأع  تحبير هدهلير( تص ضر لتااط ا تقبااس نلصتبر تا نافاا  ن 
ن تفان  ننافاا( تت  احير نلا كاس نلتت تصد   رهن  اا  ير هاتاير  تصاك  لندتا ترته د 

صأأ د تنأأتج تاأأاط ا تاأأاربير لتأأن تبأأس ن رأأهن    نتأأا نلاأأ كاس نلتحبيأأر تأأان نلتقباأأاس تأأت رأأص  ن
د ن هليأأأر هكبأأأف نلصتأأأل تأأأنصك  ااأأأكل تاااأأأ  لبأأأع كبأأأف ترأأأتبزتاس ن نتأأأاا نلهرأأأين تيأأأل نلتأأأهن

 هاالنتر ر لبع نلت كأز نلتناترأت لباأ كر نلأذا رأؤي  لبأع نرأصا  ن رأ   هلبأع ن اأاح نلترأتيت ين
يفضأأأبهن اأأ نء نرأأأ   نلاأأ كاس نلتأأأت تحقأأا ن اأأأاح نلبأأع طاقأأأا لنر يأأر نلتهىصأأأاس نلتأأأت  اأأؤ ء ن 

 ( . Carter , et . al , 2003 : 9      تفت ا لاىر ط دير لرن  اح نلر   هرص ا  
  القيمة السوقية للسهم كمقياس لقيمة المنشاة . 2-3

( نلأأأع نن اأأأدد ن دن ا اأأأه تصرأأأي  ىيتأأأر نلتناأأأاا أا تصرأأأي  ىيتأأأر رأأأ   1992ياأأأر   نلاأأأتان   
( هله ض ا رص  نلر   نلهنحد االرأه  اصأدد ن رأ   83:  1992تت نلره   نلاتان    نلتناثا

 –( هتصأأد نرأأصا  ن رأأ   112:  1992باأأ كر  نلاأأتان   نلقا تأأر لحصأأبنا لبأأع نلقيتأأر نلرأأهىير ل
هلهن أداا نحأد نلتتارأ نس نل  يرأير تأت ىيأا  نيأ  تقباأاس نرأصا   –كتا تلرن تن نلد نراس نلرأااقر 
 ( 4:  1990اذا نلصهن د اارتادن  نلصاىر ن تير    ك     حرانلص د لبع ىيتر نلتنااا هت

 

   

 

32
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 8 

 itR       تصد  لا د ر   لا كر =i    تت نلا )t ) 
 tP    ر    ل= رص  نيا  نi    تت نلا )t ) 
 1tP        رص  نتتتاح نلر =i    تت نلا )t-1 ) 

تقاس نلنقديأر نت  أس تصرأ  ( ننأه هارألا صأصهار نلتنلأؤ االتأدCarter , et . al , 2003هيصتقأد  
نرأأأت اار نرأأأصا  نرأأأ    نلد نرأأأاس نلتطليقيأأأر لاحأأأ  نلتصأأأ ا لتاأأأاط  نلصتأأأاس تأأأن اأأأا  ىيأأأا 

نلااحيرن يار   تن( لكن لدد Carter , et . al , 2003 : 5نلا كاس لتح كاس نرصا  نلص د  
  تت بأأ   (Stakeholdersنلأأع تفأأاهس ن اتتأأا  ل أأذن نلتارأأ  لأأرن نصأأحاا نلتصأأالح االاأأ كر  
لاأ كر لهصأف ا اأدتا يرأصع نن دن ا نكي  ناتتاتا لد نرر تاي  تااط ا نرأصا  نلصأ د لبأع ىيتأر 

( هااصر نلصاا  تن   ىد   ر د نلحاتزيأر نلكاتيأر Stockholdersن ر     حتبرلتصريته لكن 
رأأااتهن ن نتتبأأس اأأؤ ء نلتلتقرأأي  ننصكأأا  تقباأأاس نرأأصا  نلصأأ د لبأأع ىيتأأر نلتناأأاا ه  رأأيتا نذ

اناس تن ر ى نتكانيأر ت نأا تاأاط ا  خن(   ي  Stulz , 1999 : 22نهلر ااكل  رد  تحاتلا ت
 (1 نرأأصا  نلصأأ د اأأالتحهين هتأأن اأأا  نتاأأاذ ت نكأأز تتقالبأأر تأأت لقأأهد نلترأأتقلبياس نه نلايأأا نس

لقبأأا أا نيأأ  لكرأأت  نافأأاا ىيتأأر نلصتبأأر لبأأع ىيتأأر نلاأأ كر هاأأه تأأا يصنأأت نن ااتكأأان حتبأأر 
 Madura              ااأأكل تأأ دا اأأالتحهين ه  رأأ   نلتصاتأأل تأأت اأأذن نلنأأهن تأأن نلتاأأاط ن 

( نلع Solnik , 2000نفر ا لن نلنقد نيضا نذ يار   ل( لكن اذا نل ؤيا ل  تنثى 225 : 2006,
( ضأأأد تاأأأاط  رأأأص  نلصأأأ د ىأأأا   لبأأأع نتتأأأ نا نن Full Hedgingنن نلتحأأأهين نلكاتأأأل  
ه ار ن  رالار ه ن اأذا نلصأاها تتطبأا كانس لاهنس تااط ا نلصتبر ت نذن نلترتيت    يص د تا

تن نلناحير نلنر يأر نن يكأهن كأل نلترأتيت ين ن انأا هتأن نلنأهن نلتت نأا لبتاأاط ا تان أا تصأاح 
  يأ  ننأه نذن كأان تصاتأل ن  تاأا  لأرن لهن أد تيت ين نلتحبرأرن االصتبأر نلهطنيأرتاكبر االنرار لبترأ
 , Solnikاث لبع نلتحأه   لنلصتبر رالا نه ضصرف يصاح نلتحهين نلكاتل ن ر   هتح كاس 

(   يقأد  حتايأر Weston et . al , 1996( اا ضاتر نلع نن نلتحأه    يضأرف  667 : 2000
ت انيأأأر لأأأل اأأأه احأأأد ذنتأأأه كبفأأأر تتتيبأأأر اصأأأاهنس رأأأدتص ا نلتحهطأأأهن لتحأأأ  ا نلصقأأأهد  نصأأأحاا 

 ( . Weston , et . al , 1996 : 773نلت نكز نلقصر ا(  
  التحركات الايجابية والسلبية لسعر الصرف  2-4

 : Solnik , 2000    ترص  كل نلصتاس ن  نليأر تأت رأه  نلصأ د تقالأل نلأده   ن ت يكأت 

( ه ن نلتقبااس تت ىيتر نلصتبر ات نلتت تنتج تااط ا رص  نلص د تان اذا نلتقبااس تحرا 29

                                      
( تأأن أدهنس نل ندرأأر نلتاليأأر  نلتاأأتقاس( هترأأتاد  لتيلرأأس نلأرأأصا  تترأأتقلبير نلصتبأأر تأأيا اأأه لقأأد رتأأيح لتأأن 1 

 كأز نلطهيأل( اارأتا  تلبأد تحأدد تأن لتبأه تصرنأر ارأص  تحأدد ترأاقا هتأت تأا يم تصأرن يقه  اا ن ه  صاحا نلت
  تت نلترتقلل هيطبا لبع تن ح   نلصقد اصاحا نلت كز نلقصر  . 
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يرأأ  نن تأأن نل أأدر  اا اأأا ا نن    ا نه نلتاأأارن تأأت ىيتأأر تبأأس نلصتبأأرنلتصيأأا   اارأأتادن  ن نحأأ ند
   (1 تح كاس ىيتر أا لتبر   تحتأل تأاير ن رأبليا اأالتطبا لبأع نرأصا  ن رأ   هاالتأالت لهن أداا

ذلأأس نن اصأأا اأأذا نلتح كأأاس تكأأهن تفضأأبر هتصتلأأ  اتيااأأر تحأأهين طليصأأت لتاأأاط ا نلصتبأأر تأأن 
يصتتد لد  أر كلرأ ا لبأع ىيتأر تصاتأل ن  تاأا  لأرن تح كأاس رأص  ه  ر نر  حتبر ن ر   هذلس 

 ( نلتأأت تاأأر  نلأأع ن تاأأا 1.0نلصأأ د هتقباأأاس نرأأصا  ن رأأ   نلتأأت تتأأ نهح تأأن نلقيتأأر نلته اأأر  
( نلتت تد  لبع لاىر لكرير لرن تا هلبع هتا -1.0تا  لرن نلتتار ين هنلقيتر نلرالار   ته ا

 ( Solnik , 2000 : 175-176تا ربت :  
( لأأأرن لهن أأأد ن رأأأ   هتح كأأأاس رأأأص  Zero Correlationتأأأت حالأأأر لأأأد  ه أأأهد ن تاأأأا    -1

اذن يصنأت لأد  ه أهد  دهد تصأل نراتيأر لأرن نلتتارأ ين هاالتأالت تأان تاأاط ا نلصتبأر  تان نلص د
 رتكهن تراهير لبصف  . 

رص  ص د نلصتبأر يار  ن  تاا  نلرالا نلع نن رص  نلر   نلتحبت ريرتفرد تن ننافاا  -2
ص  نلص د لبصتبر ريقالبه ن تفان تأت ىيتأر نلرأ   هنلصكأ  صأحيح تأا نلتحبير أا نن ننافاا ر

 Offsetيصنأت نن نلتح كأاس نلتاتبفأر لأرن نرأصا  ن رأ   هىيتأر نلصتبأر تصأها اصضأ ا اصضأا  

Each Other . ) 
تأت ىيتأر نلصتبأر لانافأاا يصنت ن  تاا  نلته ا نن رأص  نلرأ   رأهد رأنافا كأ د تصأل  -3

تأأأت اأأأذا نلحالأأأر تأأأان تاأأأاط ا حاتأأأل نلرأأأ   رأأأتت كا تأأأن ن نافأأأاا تأأأت ىيتأأأر نلصتبأأأر ه  نلتحبيأأأر
 هن نافاا تت نلصا د نل نرتالت تصا . 

تأأت ضأأهء نلصاىأأاس نلأأاا يحرأأا ن نحأأ ند نلتصيأأا ا لصا أأد نلأأده   نلكبأأت  نلتتكأأهن تأأن  ز أأت 
 ( Shapiro , 2003 : 534نلتااط ا( لبع هتا نلتصادلر ندناا :  

 2
1

22 2 fggfgfs P   

s      =  ن نح ند نلتصيا ا لصا د نلده   نلكبت 

f
2     =نلتاارن  ت ات ن نح ند نلتصيا ا( لصا د نلصتبر ن  نلير                    

  g
2    = نلص د تت رص  تاارن نلتارر    
fgP      =                               ن  تاا  لرن تقبااس نلصتبر هتقبااس رص  نلر 

رتنتج تن نلتصادلر نن تااط ا نلصتبر  نلتقبا( ىد تراا  تت تافيا تااط ا نرصا  ن رأ   نذن ي
(   Additiveبير   تحتأل صأفر  تصيأر  صنت نن نلتااط ا نلكيتص ا اصاىر لكرير تا  س تاطن

هاصاا ا نا ى ليرس ات ت تهن تااط ا نلصتبر هتااط ا نلصا د تبه كانس تااط ا  تقبا( نلدرنا  
                                      

( نلنأات رن لأن نلتح كأاس نلته اأر (Capital Gain / Lossاأه نلصا أد ا نلارأا ا نل أرأتالير ( خن نلتقصأهد 1 
   .هنلرالار تت أرصا  نلأر   
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( هتقبأأا لا أأد نلرأأ    حأأدى نلاأأ كاس %17نلص نىأأت تقارأأا اأأا نح ند نلتصيأأا ا تقالأأل نلأأده    
( %32 ين ررنتج تااط ا كبيأر اتقأدن   ( لرن نلتتار%31ن تااطا اتقدن    ( تان%23نلص نىير  
 تقن : 

  %3231.0*17.0*23.0*217.023.0 2

1
22 s  

%( لكأن 32% نلأع 23ياحلا نن تااط ا رص  نلص د ىد زندس تن تاأاط ا لا أد نلرأ   تأن  
%( نه 17% + 23لكهن أأا   تحتأأل صأأفر  تصيأأر تقأأد كانأأس نىأأل تأأن ت تأأهن نلتاأأاط ترن تصأأا  

تاأأاط ا تقبأا نرأأصا  ن رأأ    افأا تأأنتنن  ن%( تأا يصنأأت نن تاأأاط ا رأص  نلصأأ د يتكأأ40 
هاالتأأالت نلحأأد تأأأن ن نحأأ ند تأأت ىيتأأأر نلتناأأاا هيصتلأأ  اأأأذن ن تأأ  لبأأع ىأأأد  كلرأأ  تأأن ن اتيأأأر 

( تأأأهزن لند أأأذ اارأأأأصا  Vاالنرأأأار نلأأأع نلتحأأأاتلا ن رأأأتيتا ير نلتنهلأأأر دهليأأأا  ن ىيتأأأر نلتناأأأاا  
نلص د نلتتهىصر  ERE  لكل لتبر i  تت ن اير نلتدا t  هتاص  اتصد  كبفر نلتتهيل 

 K1   : لبع هتا نلتصادلر ندنااMadura , 2006 : 24 ) 

   
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 نذ نن : 
 نلتدتقاس نلنقدير نلتتهىصر لكل لتبير تت ن اير نلتدا = 

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

( تصد س تقبأا نرأصا  صأ د نلأدرنا  نلص نىأت نزنء نلصتبأر نلت  صيأر  نلأده   1-3يتيل نل ده   
(   ه ن نرأأصا  1-2ن ت يكأأت( لبتأأدا نلتلهحيأأر هىأأد حرأألس اأأذا نلتصأأد س اارأأتادن  نلتصادلأأر  

نرأا  يأ   كرأنر 2002ت نلتأت ترأهد تأت ن  أل نلقصأر  تقأد نرأتادتس رأنر نلص د نل رتير اأ
اأ دس نلبأع  2003نل أده  نن رأنر  تأن( هنحأد هياحألا Lagبأف زتنأت  تااالتتاات اارتادن  ت

ترتهى تقبا لرص  ص د نلأدرنا  حرأ  تاأر  نلنرأا نلرأالار نلأع ننافأاا لأدد هحأدنس نلأدرنا  
  نزنء نلأأده   انه اصاأأا ا ناأأ ى ن تفأأان رأأص  صأأ د نلأأدرن نلازتأأر لاأأ نء هحأأدا هنحأأدا تأأن نلأأده  

نذ لبأد تتهرأن تصأد س نلتقبأا  (1 ادلأر نلتاأا  نلر أا هتف أه  نلرأص  نلتاااأ صا  ات نطاس نلتقطا
لبأد تتهرأط ا  دنأعنيضأا هلكأن اتصأد س ن 2004( هىد نرتت  اأذن ن نافأاا تأت رأنر -22% 
اا ضأأاتر نلأأع  2003س نلتضأأا  اصأأد نحأأدن  ( هىأأد يفرأأ  ن نافأأاا نلنرأألت تأأت تصأأد -9% 

رأأألا تحرأأأن رأأأص  قلل حأأأا  ن ىتصأأأاد نلص نىأأأت تأأأت نلترأأأتلبيأأأه  تهىصأأأاس نلتتصأأأاتبرن اتأأأا رأأأيكهن 
تبأأ  تاأأ دن تقباأأاس حأأادا تأأت نلرأأص   2006ه  2005صأأ د نلأأدرنا  نزنء نلأأده     نتأأا نلرأأنتان 

( 0.009( ه  0.006لباأس  نلتااا  لبصتبر هىد ننصك  ذلس لبع تتهرن تصأد س نلتقبأا نلتأت 
هن اأأ   نلرأأتر ن هلأأع تأأن رأأنر  2006لبأأع نلتأأهنلت لكأأن اأأذن نلرأأص  لأأاهد ننافاضأأه تأأت ن ايأأر 

ارلا ريارر نلتدال نلنقدا نلحكهتت نه نلتصأهي  يرأ  نلنررأف نلأذا نرأتادته نلتصأ د  2007
نلت كأأزا نلص نىأأت هلأأ  رأأز    نن زيأأادا تصأأد س نلتقبأأا تصنأأت زيأأادا تاأأاط ا نرأأصا  نلصأأ د هىأأد 

نذ  2004 تأت رأنر هنلع حأد تأا 2003ننصك  ذلس تصا لبع د  ر ن نح ند نلتصيا ا تت رنر 
( لبأأأع نلتأأأهنلت هكأأأذلس تأأأت د  أأأر نلتاأأأارن  ت اأأأت ن نحأأأ ند نلتصيأأأا ا( لكأأأن اأأأذا %11,%5لبأأأد  

ااأأأأكل تبحأأأهت هلنأأأد تحبرأأأأل نتأأأا ج تصاتأأأأل  2005ه  2004نلتاأأأاط ا ننافضأأأس اأأأأا  رأأأنتت 
تأن ىرأتر ن نحأ ند نلتصيأا ا كتقيأا  لبتاأاط ا  –كتأا اأه تصأ هد  –ن اتاد نلذا يرأتا ا 

ىد ل ضس ندنع تصاتل  2007ه 2004ه 2003ن تصد  نلتقبا ياحلا نن نلرنهنس لبع تتهر
 2006ه2005لرنتأا ىأدتس نلرأنترن  -هاالتالت نلبع ت ان  تت ىي  نلتقبأا هنت ااأه  –ناتاد 
هاأأأت نتر أأأر طليصيأأأر  –هاالتأأأالت ندنأأأع ت أأأان  تأأأت تصأأأد س نلتقبأأأا  –اس ناأأأتاد اتنلبأأأع تصأأأ

بقأأي  نلتتط تأأر نلنات أأر لأأن نلتحأأه  تأأن نلقأأي  نلرأأالار تأأت اصأأا للحرارأأير اأأذن نلتقيأأا  نلتف طأأر 
 ن ا   نلع ىي  ته ار تت نا   نا ى . 

 1-3 ده  

                                      
( ترتع لدد نلهحأدنس نلصتبأر نلتحبيأر نلازتأر لاأ نء نه تاادلأر هحأدا هنحأدا تأن لتبأر ن نليأر االرأص  نلتاااأ  1 
 Direct Quatation   ننر )Weston , et . al , 1996 : 764  هكذلس )Ross , et . al , 2002 : 875).   
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 تصد س نلتقبا تت رص  نلص د ن رتت لبدرنا  نلص نىت نزنء نلده  
          

 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  ن نح ند نلتصيا ا لتصد س نلتقبا 
 σ

2
∆S   ا تاارن تصد س نلتقب 

CV∆  تصاتل ن اتاد لتصد س نلتقبا 
 ته د لياناس  أ  
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 تحليل عوائد اسهم الشركات المبحوثة : 3-2
تصتلأ  تأن  (1  ن رص  نلر   اه نلذا يصك  ىيتر نلتناثا ه ن نرصا  ن ر   هلهن أداا

تأأر ىي لبأأع لبأأع نرأأصا  ن رأأ   هاالتأأالتنلتتارأأ نس ن رارأأير لقيأأا  نيأأ  تقباأأاس نرأأصا  نلصأأ د 
( هلربرأأأبر زتنيأأأر 3-2نلتصادلأأأر  نلاأأأ  ير اارأأأتادن   (2 نلتناأأأثا تقأأأد تأأأ  حرأأأاا تصأأأد س نلصا أأأد 

 2007( هن اأأ   نلرأتر ن هلأع تأن لأأا   2006 – 2003    ( تاأاادا لبفتأ ا تأن 52  اأتبس
هلبتناأاس نلتاليأر لبأع  بترأتيت ينلكانأس ن تضأل  2003( نن رأنر 2-3   هياحلا تن  أده  
( هىأأأد لكأأأ  تصاتأأأل ن اأأأتاد 0.0446لبأأأد تر أأأا تتهرأأأن نلصا أأأد  ككأأأل حرأأأ  ترأأأتهى نلرأأأه  

( نلبع ت ان  تت لهن أد نرأ   نلاأ كاس هنلتؤررأاس نلتاليأر نلترأ بر تأت نلرأه  يأ  رأنر 0.99 
( نلبأأع ترأأتهى تأأن 2006 ( لرنتأأا رأأ بس رأأنر 0.032نلصا أأد  ا لبأأد تر أأا تتهرأأن ذ( نلأأ2005 

ترأأأتهى نلاأأأ كاس هنلتؤررأأأاس نلتاليأأأر نتتأأأاز ىطأأأان  لبأأأع  ( 0.035لبأأأد تتهرأأأط ا   نلارأأأا   
ن ا ى هىد ننصك  ذلس تت تتهرطاس نلصهن د نلتت حققت ا نلتصا د اادنء نتضل تن نلقطالاس 

نرأأ   اأأذن نلقطأأان االتقا نأأر تأأت نرأأ   نلقطأأان نلصأأنالت هىأأد يصأأزى نلرأألا تأأت ذلأأس نلأأع نن اأأذن 
ن أا تقأن اأ كر تاتبطأر لأ  رتصأ ا ( تصأ د يرأ  حكأهتت هنحأد ت16نلقطان نلأذا رتكأهن تأن  
لاأأاد نلقطأأان نلصأأنالت نلأأذا تصأأ ا تصرتأأه لبتا يأأا تضأأا  2003لبتا يأأا اأأا  نحأأدن  

لأأن لأأد  نتتاكأأه ل  أأر ىطاليأأر ت نىاأأر لبأأع لكأأ  نلقطأأان نلتصأأ تت نلأأذا راضأأت نلأأع ت نىاأأر 
ىيأاس ان نتفهتأا ن أ  لن أا تأهنا ند نللنس نلت كزا نلذا كأان لأه ده    يرأت تأت ىيأادا نلتحأه س 

 تاا كر تت تصا د ير  ل نىير . 

                                      
  نلرأ   تيبتأا تتيأل نلارأا ا ننافأاا تأت تبأس نلقيتأر ن نلصا د نل أرتالت اه نلزيادا تأت نلقيتأر نلرأهىير لرأصخ (1 

  هاالتالت تثن ىيا  نلصا د ا نلارا ا اه تن  انا آا  ىيا  لا تفان أه ن نافاا تت رص  نلر   .
نلتتد لبع نلصا د نل أرأتالت تقأن لكأهن نلصا أد نل أا ا  نلتقرأه  نلرأنها لأ اأاح نلرأ   نلهنحأد(   يتيأل رأهى ( 2 

تصأأد  لا أأد نلرأأ   نضأأاتر نلأأع صأأصهار نلحصأأه  لبأأع تهزيصأأاس ن  اأأاح لتصرأأ  نلاأأ كاس هىأأد  نرأأار ضأأ ربر تأأن
نرتاصدس نلصدرد تن نلد نراس نلتطليقير اذن نلصا د  اتتا  نيبا نلترتيت ين االصا د نل أرأتالت أكيأ  تأن ناتتأات   

 ( . 18:  1995االتهزيصاس  نلصات ا   
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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       تتهرن نلصا د نلا  ا اا  نلفت ا = 
σ       ن نح ند نلتصيا ا لتتهرطاس نلصا د = 

C.V    تصاتل ن اتاد لتتهرطاس نلصا د = 
 ته د لياناس =        -
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 الأسهم وأسعارصرف العملة المحلية  أسعارتحليل الارتباط بين تقلبات  3-3
  تقبااس رص  ص د نلصتبر نلتحبير  نلدرنا ( رهتحبرل تاي ا  ت ضير نلاح الا ا نات 

اصا أأد نلرأأ    تقارأأهنه اصاأأا ا ناأأ ى ىيأأا  حرارأأير ىيتتأأه نلتناأأاا    لبأأع تقباأأاس لهن أأد ن رأأ  
  نلااحأأ  تصاتأأل رنا  نلص نىأأت كتتارأأ  ترأأتقل نرأأتادت لبتقباأأاس تأأت رأأص  صأأ د نلأأدكتتارأأ  تأأاا

ن  تاا  نلارين لرن تتار  نلتقبأا تأت رأص  نلصأ د نلاأ  ا هنلتقبأا تأت لهن أد ن رأ   نلاأ  ير 
( تاأأر  نلأأع 3-3هلكأل رأأنر تأأن رأأنهنس نلاحأأ    هتأأت نن نتأا ج ن  تاأأا  لأأرن نلتتارأأ ين   أأده  

نلصتبأر لبأع ح كأر نرأصا  نرأ   نلاأ كاس نلتاحهيأر نلأع نن أا تأد  ااأكل لأا   تفاهس تاير  تقبااس
ا ا نا ى لد  نرت اار نرصا  نر   اصالبع ضصف نلصاىر لرن نلتتار ين تت تصر  نلا كاس نه 

نلا كاس هنلتؤرراس نلتالير نلتاحهير لتح كاس نلصتبر نلتحبير هاالتالت تان اأذا نلتقباأاس تاضأت 
نرأأأصا  صأأأ د نلأأأدرنا  ن  احأأأدهد اأأأذا نلنرأأأا   اأأأ ى   ترأأأاا  تر أأأا تقباأأأاس لصهنتأأأل لاأأأهن ير ن

تأن نلاأ كاس  تصأ د نلاصأ ا   نلاياطأر نلحدريأر   نلص نىيأر لبرأ اد  يبأرنلنتر ر ن اأ ى اأت نن 
هنلتف هاأأاس   نللرأأ ا نلاأأ ىير( تأأ تان نرأأصا  نرأأ ت ا اصاىأأر لكرأأير تأأت ح كأأر رأأص  نلصأأ د أا 

ىالبأأأر ن تفأأأان تأأأت ىيتأأأر نلرأأأ   تأأأا يصنأأأت نن اأأأ نء نرأأأ   اأأأذا  نن ننافأأأاا رأأأص  صأأأ د نلصتبأأأر
نلتؤررأأاس نلتاليأأر يرأأاا  تأأت تافأأيا تاأأاط ا نلترأأتيت ين نلنات أأر لأأن تقباأأاس نلصتبأأر هنن كأأان 

( تأت اأ كر %0.9( تأت اأ كر نلرأ اد هنلتف هاأاس نلأع  %14تن   ت نهحسذلس لنرا ضصيفر 
 اار نرأ   اأذا نلاأ كاس لتقباأاس رأص  نلصأ دكتأا ننأه يصنأت تأن  انأا ناأ  نرأت  نللر ا نلاأ ىير

لاىأر ته اأأر هضأصيفر لأأرن نلتتارأ ين ت نهحأأس تأأن  ن اأأ ى  نرأ   تصرأأ  نلاأ كاس ل ضأأس لرنتأا
تتأان هتاأر  اأذا  ( تأت تصأ تت ن رأتيتا  هن %5( تت نلتص د نلت ا ا نلص نىت نلأع  35% 

ن تأت نلقيتأر نلرأهىير لارأ   لرنأر نلصاىر نلع نن ن تفان رص  ص د نلدرنا  نلص نىت يقالبأه ن تفأا
نلاح  هلكن اتصد س ضصيفر ىد تصك  تفاؤ  تاأها االحأذ  لأدى نلترأتيت ين   لتهتأا   تقأد  

لأأرن تقباأأاس نرأأصا  صأأ د ىأأها اأأذا نلنتأأا ج دلتأأا لف ضأأير نلاحأأ  نلتأأت تاأأر  نلأأع ه أأهد ن تاأأا  
( اصأد  ه أهد Hoير نلصأد   نلصتبر هنرصا  ن ر   تا رهت  نرارا ل تا اذا نلف ضير هىله  ت ض

 ن تاا  ىها أا نن
 Ho : P < 0.50   
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 ( 3-3جدول )
 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 رف بغداد مص .2

- 
0.31 0.39 0.17 

 0.28 0.27 0.36 0.29 0.01 0.45 المصرف العراقي الاسلامي  .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   تتهرن ن  تاا = 
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 لتحركات سعر الصرف تحليل استجابة عوائد الاسهم  3-4
ا تقأدر  هلاأ   حدد تصاتل ن  تاأا  نلرأالا نت أاا هد  أر نلصاىأر نلاطيأر لأرن نلتتارأ ين

نلقي  نلصددير لرن تا تقد نرتاد  نتهذا ن نحدن  نلاطت نلارين لقيا  ننحدن  لهن د ن ر   لبع 
تقبااس رص  ص د نلصتبر حر  نر  س نتا ج نلتحبرل نن نلصهن أد نلاأ  ير  رأ   نلاأ كاس لرنأر 

تدا نلتاحهير اا  نلنلاح  ل  تكن حرارر اتا تيه نلكفاير لتح كاس رص  ص د نلدرنا  نلص نىت 
( تت نلتص د نلت أا ا نلص نىأت  نلبأع %30هىد ننصك  ذلس اتصاتاس نللرتا نلتت ت نهحس تن  

( تأأأت اأأأ كر نللرأأأ ا نلاأأأ ىير  ندنأأأع نرأأأت اار -0.02نرأأأت اار لتقباأأأاس رأأأص  صأأأ د نلصتبأأأر( نلأأأع  
هن ل أأذا ( نلتأأت تأأد  لبأأع نن تقباأأاس نرأأصا  ن رأأ   رأأتكβ0تاأأار ا( نتأأا ىأأي  نلحأأد نليالأأس  ن لفأأا 

لأأه كأأان تصأأد  نلتقبأأا تأأت رأأص  صأأ د نلصتبأأر ترأأاهيا لبصأأ د تقأأد نر أأ س تح كأأا  حتأأع نلنرأأا
اات أاا تصأأاك  لح كأأر نرأأصا  نلصأأ د تأأت نرأ   تصأأ د نلاصأأ ا نلأأدهلت هنلص نىيأأر لبرأأ اد هنللرأأ ا 
نلا ىير نتا ن ر   ن ا ى تقد لدس نن لهن داا تتح س اتصز  لن تح كاس نلصتبر نلص نىير هلكأن 

( تأأأت اأأأأ كر %2( تأأأت نلتصأأأ د نلت أأأا ا نلص نىأأأأت نلأأأع  %20نرأأأا تنافضأأأر ت نهحأأأس تأأأأن  ل
ترأاهيا لبصأف ( با ل ذا نلتصأد س لأه كأان تقبأا نلصتبأر قنلتا هااس نلاازير نلاتالير  أا نن ا تت

Rتأأا رؤكأأد ضأأصف نلصأأبر لرن تأأا هاأأه تأأا نيلتأأه تصاتأأل نلتحدرأأد  
( نلأأذا رهضأأح تقأأدن  تأأا يفرأأ ا 2

ت نهحس تن تن تذلذا نه نضط نا تت نلتتار  نلتاات نذ ل ا نرا تنافضر  نلتتار  نلترتقل
( تأت تصأ تت ن رأتيتا  هن  تتأان تأا رأد  0.002( تت نلتصأ د نلت أا ا نلص نىأت نلأع  12% 

لبع نن تقبااس نرصا  ن ر   هاالتالت لهن أداا   تتأاي  لتقباأاس رأص  صأ د نلصتبأر نلص نىيأر ن  
  افضأر( هاالتأالت ت نأاس لهنتأل لاأهن ير ناأ ى ترأاا  تأت تقباأاس نرأصااحدهد اأذا نلنرأا  نلتن

ر أأ س نىأأل ت انرأأا ارأألا ن  تفأأان نلكلرأأ  تأأت تصاتأأل ن اأأتاد ن رأأ   هاالتأأالت لهن أأداا نلتأأت 
 C.V  تأت اأ كر نلاياطأر 1.5( تت تصأ د ااأدند نلأع  6.3( نلتت ت نهحس ىيته نلته ار تن )

 نتقأا  نرأصا   نلتف طأريأر هتتنارأار تأت حرارأير اأذن نلتقيأا  نلحدرير هات نتر أر ىأد تلأده طليص
ن ر   تن لهن د لالير تت اصأا ن اأ   نلأع ارأا   تتط تأر تأت ناأ   ناأ ى تأت نلصبأ  نر أ  

نلتحرهار كانس نىل  (F  (  ن  تيت ىي 0.05  اترتهى تصنهيراذا نلنتا ج ( تصنهير Fا   انات
( هىله  ت ضير Hi( تا رهت  نرارا ل تا ت ضير نلاح   1.53تن نلقي  نلت دهلر ل ا هنلاالار  

 رص  ص د نلصتبر.  ااس( اصد  نرت اار نرصا  نر   نلا كاس لتقبH0نلصد   
 
 
 
 

 ( 4-3جدول )



 19 

 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 لصرف االم .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 عراقي مصرف الاستثمار ال .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 

        الصناعة ثانيا : قطاع 
0.01 0.036 0.03 4.8 0.029 0.006 نينوى للصناعات الغذائية  .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) البيرة الشرقية  .5

) 
(0.02) 0.00

8 
0.12 

        ثالثا : قطاع الفنادق 
0.00 0.06 0.06 2.5 0.077 0.03 فندق السدير  .1

7 
0.54 
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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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 القسم الرابع : الاستنتاجات والتوصيات 
 الاستنتاجات  4-1
تكهن تح كاس نرصا  صأ د نلصتأاس نر اليأر هتتيأل تحأهين طليصأت لارأتيتا  اا رأ   نذن  -1

 ن تاطس اصاىاس رالار تص ا هربلير نذن كانس نلصاىر ته ار . 
رص  ص د نلدرنا  نلص نىت   نذ تحرن رص  ص ته نلبع ترتهى لتقبا  2003ا دس رنر  -2

نزنء نلأأأده   هننافضأأأس لأأأدد نلأأأدنانر  نلازتأأأر لاأأأ نء هحأأأدا هنحأأأدا تأأأن نلصتبأأأر ن ت يكيأأأر احأأأدهد 
 2007(   يأأ  اأأ د نرأأتق ن ن نرأأليا تأأت نلرأأنهنس نلاحقأأر هلأأاهد تحرأأرن هضأأصه تأأت رأأنر 22% 

  لبتص د نلت كزا نلص نىت . نلتدن ارلا ريارر نلتصهي  
هلبقأأأي  نلرأأأهىير  رأأأ    نتضأأأل ترأأأتهى تأأأن نلصا أأأد نلاأأأ  ا لبترأأأتيت ين 2003ىأأأدتس رأأأنر  -3

نلبأأأع ترأأأتهى تأأأن  2006هاتصأأأد  درنأأأا  هنحأأأد لكأأأل هحأأأدا تأأأن نلتاأأأاط ا لرنتأأأا حققأأأس  نلاأأأ كاس
 نلارا   . 

هتح كاس نرصا  ن ر   هات نر الير  نلدرنا  تتر  االضصف نلصاىر لرن تقبااس رص  ص د -4
 هربلير  ن تاا  نر الت( تت نلتااادنس نلتتاقير . ( تااادا 17  رالا( تت   ن تاا
ضأصيفر لتح كأاس نرأصا  ن رأ    تفرأر يرىد  نلتتار  نلترتقل  تؤاأ  نرأصا  نلصأ د( ىأد ا  -5

نن  يرأأأتنتج% تأأأت حالأأأر نلتؤاأأأ  نلهنحأأأد( 50هاأأأالنر  لكهنأأأه ندنأأأع تأأأن نلحأأأد نلتقلأأأه  نحصأأأا يا  
لهن أأأداا   ترأأأت را لرأأأص  صأأأ د نلصتبأأأر نلتحبيأأأر  نلأأأدرنا ( تأأأت نلفتأأأ ا نرأأأصا  ن رأأأ   هاالتأأأالت 

 نلتاحهير . 
 التوصيات  4-2
 ن تح كأأأاس رأأأص  صأأأ د نلصتبأأأر نلتحبيأأأر تأأأن نلنأأأهن يرأأأ  نلت يأأأها تأأأن ىلأأأل نلترأأأتيت ين  -1

  نلصأأ د اارأأتادن  ر  رأأتادن  نلتحأأهين ضأأد تاأأاط  نرأأصا تح كأأاس ته اأأر( تأأان انأأاس حا أأ
ذن رتطبأأأا نىاتأأأر رأأأه  لتأأأدنه  ندهنس نل ندرأأأر نلتاليأأأر نه ن رأأأتت ن  لتحتأأأل تاأأأتقاس نلصتبأأأر هاأأأ

 تااط ا نلصتبر ااضاتر لاها تااط ا لبع نرص  ن ر   . 
هي  ير  نلنررف هت س صلت كزا نلص نىت تح ي  ريارر نلتدال نلتدن  نه نلتنلبتص د  رناات -2

 2005-2003  نلرأأنهنس تأأن رأأص  صأأ د نلصتبأأر رتحأأدد تأأن اأأا  نلصأأه  نلحأأ  كتأأا كأأان اأأا
هيتكأأأن ن رتصاضأأأر لأأأن اأأأذا نلريارأأأر لأأأدتت  أأأزء تحأأأدد تأأأن  هنتأأأا نلتأأأهرفرن االصتبأأأر ن  نليأأأر 

  نلده  ( لبحصه  لبع تص ها نقدا تنارا تنه . 
تأأأن نلضأأأ ه ا ىيأأأا  نلتصأأأ د نلت كأأأزا نلص نىأأأت لهضأأأت تنلأأأؤنس ترأأأتقلبير لتح كأأأاس نلصتبأأأر  -3

نلصأأ د لاأأ ا ن رأأتفادا تن أأا تأأن ىلأأل نلترأأتيت ين نلتحبرأأرن اارأأتادن  نرأأالرا نلتنلأأؤ اارأأصا  
 هن  انا . 
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انأاس حا أر  رأتادن  نتأاذا نلتؤاأ نس نلتتصأددا لتقأدر  ىيتأر نلصهنتأل نلتأؤي ا لبأع تح كأاس  -4
 ضصيفر تت اذن نل انا . نرصا  ن ر   االنر  لتا ىدته نتهذا نلتؤا  نلهنحد تن ىد ا تفرر ير 
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