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 المستخلص :

اذ ٌهدف هذا البحث الى دراسة قٌاس وتحلٌل العلاقة بٌن القٌمة السوقٌة للأسهم وسعر الفائدة     

،و (ADF)نساذج قياسية لتحميل الشسؾذج مشيا اختبار استقخارية  لجكي فؾلخ السؾسّع استخدم 
ة ( لقياس ىحا التأثيخ بذكل كسّي ، عمى الفتخة الدمشيVARاختبار سببيّة جخا نجيخ، ونسؾذج )

واستنتج وجود علاقة سببٌه  (2016-2004ببيانات ربع سشؾية تغظي الفتخة ) ميجان البحث 

 ٌن القٌمة السوقٌة وسعر الفائدة . بأتجاه واحد ب

 المقدمة :

 وفبءح راد ِب١ٌخ أعٛاق ٚجٛد ئٌٝ اٌؼشٚسح أػذذ الالزظبدٞ إٌشبؽ ٚر١شح ارغبع ِغ     

 ٚئْ الأسثبح، رذم١ك اٌّغزضّش٠ٓ ٚطغبس ٌىجبس رز١خ اٌزٟ الاعزضّبس ِجبلاد اُ٘ أدذ ثٛطفٙب

 رزظف دزٝ ف١ٙب اٌّزذاٌٚخ اٌّب١ٌخ الأٚساق دٛي اٌّؼٍِٛبد ِٓ وبف   لذس رٛفش ٠مزؼٟ  رٌه

سعر الفائدة )دراسة والقٌمة السوقٌة للاسهم العلاقة بٌن ذه الدراسة وتناول فً ه ثبٌىفبءح اٌغٛق

 اٌزذاٚي خلاي اٌغُٙ عؼش ٟ٘والقٌمة السوقٌة للسهم  تطبٌقٌة فً سوق العراق للأوراق المالٌة (

 ٘زٖ ثأْ ػٍّب الأعٛاق، رٍه فٟ ٚاٌطٍت اٌؼشع ٌظشٚف ٠خؼغ ٚاٌزٞ اٌّب١ٌخ الأعٛاق فٟ

 ٚخبطخ اٌّذ١طخ اٌغ١بع١خ ٚ ٚالاجزّبػ١خ ٚاٌغ١بع١خ الالزظبد٠خ اٌج١ئخ رؼىظ ِب اشوض١ اٌظشٚف

 اٌم١ّخ ثأٔٙب ٌٍغُٙ اٌغٛل١خ اٌم١ّخ ا٠ؼب رؼش٠ف ٚ ٚاٌذاخٍٟ اٌذٌٟٚ اٌزجبدي ٌظشٚف ثبٌٕغجخ

 ٔظش ٚجٙخ ِٓ اٌم١ُ أُ٘ ٌٍغُٙ اٌغٛل١خ اٌم١ّخ رؼزجش ٚ.اٌّب١ٌخ قٚساالا عٛق فٟ ٌٍغُٙ اٌزذا١ٌٚخ

 ٚرزأصش .ػ١ٍٙب اٌّإصشح اٌؼٛاًِ ٌزغ١ش ٚفمب   لأخش ٚلذ ِٓ رمٍت ثً ثبٌضجبد رزغُ لا ٟٚ٘ اٌّغزضّش،

 ٚثّذٜ الاعُٙ ػٍٝ ثزٛص٠ؼٙب اٌششوخ رمَٛ اٌزٟ الأسثبح ثّؼذلاد ا  وج١ش رأصشا اٌغٛل١خ اٌم١ّخ

 ٌٍغُٙ اٌغٛل١خ اٌم١ّخ صدد ا وٍّب ِٚشرفؼخ ِٕزظّخ اٌّؼذلاد ٘زٖ وبٔذ ٚوٍّب ٚأزظبِٙب دٚس٠زٙب

 أٔٛاع ٕٚ٘بٌه ِؼ١ٕخ ص١ِٕخ ِذح خلاي ِٕٗ وجضء اٌذ٠ٓ ػٍٝ اٌّذفٛع اٌّجٍغ ٘ٛ اٌفبئذح عؼشاِب . 

 رذاٚي ٚعٌٙٛخ ثبٌذ٠ٓ اٌّشرجطخ اٌّخبؽش الاعزذمبق، ٌزبس٠خ  ٚفمب رزذذد اٌفبئذح عؼش ِٓ ِخزٍفخ

 اٌفبئذح أعؼبس ثزذشوبد ػىغٟ ثشىً رزأصش لأعٌُٙ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ  اٌغٛق فٟ اٌّب١ٌخ قٚساالا

 ٘ٛ اٌفبئذح عؼش ٚاْ اٌّغزمج١ٍخ إٌمذ٠خ ٌٍزذفمبد اٌذب١ٌخ اٌم١ّخ ٟ٘ اٌّب١ٌخ اٌٛسلخ ل١ّخ لاْ ٚرٌه

 الأعُٙ أعؼبس رٕخفغ اٌفبئذح عؼش اسرفبع فؼٕذ اٌزذفمبد ٘زٖ ٌخظُ ٠غزخذَ اٌزٞ اٌخظُ ِؼبًِ

 ؽ٠ٍٛخ اٌغٕذاد ٟ٘ اٌفبئذح أعؼبس اسرفبع أٚ ثبٔخفبع شارأص اٌّب١ٌخ قٚساالا ٚأوضش ثبٌؼىظ ٚاٌذبٌخ

  .اٌضبثذ اٌذخً راد الأجً



فـي الشـســؾ  لاسيؼ القيسة الدؾقية ل اعيــار دور مـؽ اىــسيتو الـبـحـث يكتدــب اهمية البحث :
 لمشذـاطـ ومكســلا مـيـســا جدءا تعــج الـســـــال رأسأســـؾاق  أن وبســا والشذـاطـ الاقــتـرــــادي،

 تؾلجه مــا الــى والتعخف، أدائيــا  وتظـؾر الـســـــال رأس أســـؾاق دراســــة مـؽ لابج كــان الاقــتـرــــادي
 فـي يــديــؼ الحي بالقـــجر القيسة الدؾقية للاسيؼ  عـمــى وانعكــاسـات ثــيخاتأتــ مـؽاسعار الفائجة 

 أجيدة مـؽ ، الـســـــال رأس بأســـؾاق الـســــعــشية الجيــات مـؽ لعــجد ومـيـسة مــــعـمــؾمــات جــجيجة طـــخح
  ىــــحا الـسـجـال . فـي وباحثيــؽ ومدتثـــســـخيــؽ حكؾمية

القيسة الدؾقية تتــسثـــل مذكــمة الـبـحـث بالدؤال الاتــي :ىل ىــشاك عـلاقـــة بـيــؽ  مذكلة البحث:
 للاسيؼ وسعخ الفائجة .

 :وىــي ,الاىجاف مـؽ جـســمة تحــجيج الــى الـبـحـث يــدــعى اهداف البحث :
 .  القيسة الدؾقية  عـمــى التعخف  -1
 . التغيخات في سعخ الفائجة التعخف عـمــى  -2
للاوراق  العلاقة بيؽ القيسة الدؾقية للاسيؼ الستجاولة في سؾق العخاق وتـحـمـيـل قياس -3

 السالية وسعخ الفائجة.
القيسة الدؾقية  بـيــؽ لمعـلاقـــة تـحـمـيـمو فـي خائيـالاستـق الـسـشيج الـبـحـث اعتــسج منهج البحث :

 تـمػ درجة لـســــعخفة وذلــــػ الكسي القياس بأسـمــؾب تعـديده ثـــؼ ومـؽ للاسيؼ وسعخ الفائجة ، 
متغيخ سعخ الفائجة عمى القيسة الدؾقية للاسيؼ الستجاولة في   يتخكو الحي ثــيخأوحــجـؼ التــ العـلاقـــة

 سؾق العخاق للأوراق السالية . 
 الاطار النظري للقيمت السىقيت وسعر الفائدة:  المبحث الاول 

 Capitalizationــخســســمة الدـــــؾق الـســـــالي )و يقرــج ب : مؤشر القيمة الدوقية :ب الاول المطل
مـجـسؾعة مـؽ الأســيــؼ الـسجرجة فـي الدـــــؾق بسـتؾســظـ اســعــارىــا فـي نيــاية الـسجة ويذيخ وىؾ (

الدـــــؾق وىــشاك مـؽ يفــدخىــا بأنيــا ايزا ىــــحا الـسؤشــخ الــى اجـســالي قيــسة الاوراق الـسجرجة فـي 
تــسثـــل قيــسة الأســيــؼ لمذــخكــات الـسجرجة فـي ســـــؾق الاوراق الـســـــالـيـة تبـــعــا لدــعـخ الدـــــؾق ( ، 

ـيــؼ الـسقيجة فـي وغالـبا مــا يقـاس  مــــعــجل رســســمة الدـــــؾق مـؽ خــلال قدسة القيــسة الدـــــؾقية للأسـ
الـبؾرصة عـمــى الشاتــج الـسحمــى الاجـســالي ، ويفتخض الـسحممــؾن الاقــتـرــــاديؾن ان مــــعــجل 
الدـــــؾق يختبظـ ارتباطـا وثيقـا مــــع القـــجرة عـمــى تعبئة رؤوس الامؾال وتشــؾيــع الـسخاطـــخ . وتعكــذ 

نذـاطـيــا فكــمـســا ارتفــعت قيــسـتيــا دل ذلــــػ عـمــى ارتفــاع مدتؾى الدـــــؾق  رســســمة الدـــــؾق مدتؾى 
 )كــبــخ حــجـؼ الدـــــؾق ( سؾاء مـؽ حـيــث زيادة عــجد الأســيــؼ وعــجد الذــخكــات الـسجرجة فـيو . و

الـســــعــامــلات الـســـــالـيـة او كــمييــســا مــــعــا ، ارتفــاع الاســعــار الحي قـــج يكؾن انعكــاسـا لاتدـاع حــجـؼ 



وبالتــالي يكؾن ذلــــػ انعكــاسـا لارتفــاع الشذـاطـ الاقــتـرــــادي ، وتعـدى الديادة فـي القيــسة الدـــــؾقية 
 (180ص 2010الــى العــجيج مـؽ الاســباب مـؽ ابــخزىــا : )الجعـــسي ،

نذـاطـ الدـــــؾق نفــدو ولا سيــســا بـــعــج ادخال العــجيج مـؽ الابتــكــارات الـســـــالـيـة  درجة تظـؾر - أ
الحــجيثة وىـــؾ مــا يــعخف بالـسذتـقـات )الخيارات والـسبادلات والـسدتـقبميات ( الامـــخ الحي 

ذلــــػ مـؽ خــلال اصــجار انــؾاع سيحفد العــجيج مـؽ الـسدتثـــســـخيــؽ عـمــى طـمـب التــسؾيل و 
ـــســـخ فـي  مختمفة مـؽ الادوات الـســـــالـيـة التـقـميجية والحــجيثة والتــي تذبـــع رغبة الـسجخخ والـسدتث
ان واحــج ،الامـــخ الحي يــشعكــذ عـمــى زيادة عــجد الأســيــؼ الـسجرجة ، وبالتــالي القيــسة 

 ــيــؼ .الدـــــؾقية للأس
تعــج زيادة الظـمـب عـمــى الاوراق الـســـــالـيـة ناجـسة عــؽ زيادة التحخر الـســـــالي وتــسـتع الدـــــؾق  - ب

بالذفــافـية والاستـقخار وىــي عؾامــل تؤدي الــى ارتفــاع مؤشــخات اســعــار الدـــــؾق ، وىــي مـؽ 
 لدـــــؾقية .الاســباب الـسـيـسة لديادة القيــسة ا

التظـؾر الكــبيخ الحي شيجه مـجـال الاترالات والثؾرة التــكشــؾلــؾجية والابتــكــارات الالكتخونية  -ج
 ولا سيــســا بـــعــج ادخال نغام الكؾمبيؾتخ 

اٌزخٍٟ ػٓ إٌمٛد صّٓ ٠زّضً عؼش اٌفبئذح  :  ( Interest Rate)سعر اىفائذة  المطلب الثاني : 

 ٔٗفأ ٌزٌهاٌّبي, ٚرغزخذِٗ اٌذٌٚخ أداح ٌؼجؾ الأعٛاق ٚرٛج١ٗ إٌشبؽ الالزظبدٞ ،أٚ سأط 

ٚرٛجٙبد الاعزضّبس  الأعٛاقفٟ عؼش اٌفبئذح ٠إصش فٟ دشوخ سؤٚط الأِٛاي فٟ  ب  ؽف١ف ا  رغ١ش

خ )ٕ٘ذٞ أَ غ١ش ِجبشش فٟ الأٚساق اٌّب١ٌ ف١ٙب, عٛاء وبْ ِجبششا  ػٍٝ شىً ِششٚػبد

٠زؼٍك ثزأص١ش عؼش اٌفبئذح فٟ أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ رذذ ئشىبي  , ٚف١ّب(76،ص  4002،

 ِزؼذدح : 
ئْ أعؼبس الأعُٙ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ رّضً اٌم١ّخ اٌذب١ٌخ ٌٍٕمٛد فم١ّزٙب رزٛلف ػٍٝ عؼش  - أ

ٙب ٚاٌّزؼٍك ٚ٘زا اٌغؼش ٘ٛ عؼش اٌفبئذح اٌغبئذ فٟ اٌٍذظخ ٔفغ اٌخظُ أٚ اٌؼبئذ اٌّزذمك،

 ب.رارٙ ثبٌزٛظ١ف ٌٍّذح

زشاع لثؼذ دساعخ ػٕظش ِّٙب  فٟ ٔفمبد اٌّششٚع ٚرٌه لاْ اٌّششٚػبد ػبدح  رٍجأ اٌٝ الا  -ة

فٟ ظً ِٛاسد٘ب اٌزار١خ اٌّزبدخ ِٓ الادز١بؽ١بد ٚالإسثبح اٌّزشاوّخ ِٚب رذٛصٖ ِٓ أطٛي ٔمذ٠خ 

 عبئٍخ . 

٠إصش عؼش اٌفبئذح فٟ الاعزضّبساد اٌخبطخ فٟ ششوبد الإػّبي ٚثٙزا فٟٙ رإصش فٟ الإٔفبق  -جـ

 ٚاٌؼٛائذ اٌّٛصػخ ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ . ٚالإسثبحاٌىٍٟ 



صش فٟ اٌطٍت ػٍٝ ٠إصش عؼش اٌفبئذح فٟ رخظ١ض الأِٛاي ث١ٓ أعٛاق الأعُٙ فٟٙ ثزٌه رإ -د

 . الأعُٙ ٚأعؼبس٘ب

عُٙ فٟ الأجً اٌمظ١ش ٔبرج ِٓ رغ١شاد أعؼبس اٌخظُ ٚ٘زا ثذٚسٖ ٠إصش ٚاْ اٌزغ١ش فٟ أعؼبس الأ

ٍٟ ٌلأعُٙ ، اٌزٟ رؼىظ اٌضمً اٌزٞ ٠ؼؼٗ اٌّغزضّشْٚ ػٍٝ اٌذخً اٌّغزمج غٛل١خ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌ

ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ اٌجٕه اٌّشوضٞ ( Bank & Marke   :4002) ٌلأعُٙ ػٕذ رذذ٠ذ ل١ّخ الأعُٙ

ٚارجبٖ دشوبد أعؼبس اٌفبئذح اٌزٟ رٕؼىظ عٍجب  ػٍٝ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٠غزط١غ أْ ٠غ١ش فٟ ِغز٠ٛبد 

ٌٍششوخ فؼٕذ اسرفبع أعؼبس اٌفبئذح ثٙذف ئ٠ذاع الأِٛاي ثشىً ٚدائغ ِظشف١خ ثأعؼبس ػب١ٌخ ٚئرا ِب 

ارجٗ أوجش ِٓ ٘إلاء ٌج١غ أعُّٙٙ فأْ رٌه ٠ٕزج ػٕٗ ػشع وض١ف ٌلأعُٙ ف١ٕخفغ دجُ اٌزذاٚي 

 . لأعُٙ ِٚٓ صُ اٌؼٛائذع الأعؼبس اٚأخفب

ٓ لذ ٠جٛدْٚ ِٓ الأفؼً ٠ٚػٍٝ اٌؼىظ ِٓ رٌه فٟ دبٌخ أخفبع أعؼبس اٌفبئذح فأْ اٌّغزضّش   

ٌُٙ أْ ٠غزخذِٛا الائزّبْ لأخفبع وٍفزٗ ٌض٠بدح اعزضّبسارُٙ فبٌّٛاسد اٌّب١ٌخ راد وٍفخ ألً ر١ًّ 

عزخذاَ الائزّبْ ٚاٌزٛج١ٗ ٔذٛ ئٌٝ رفؼ١ً الاعزضّبساد راد سؤٚط الأِٛاي اٌىض١فخ ٚٔز١جخ لا

ِٚٓ رٌه ٠زؼخ اْ ٕ٘بن   . ػٛائذ٘بأعٛاق الأعُٙ ، ٠ضداد اٌطٍت رٌه ئٌٝ اسرفبع أعؼبس الأعُٙ ٚ

ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ أعؼبس اٌفبئذح ٚػٛائذ الأعُٙ فبسرفبع أعؼبس اٌفبئذح ع١ىْٛ ٌٗ رأص١ش عٍجٟ ػٍٝ 

ٜ ئسثبح اٌششوبد ػٓ ؽش٠ك اسرفبع رىٍفخ ػٛائذ الأعُٙ ِٓ خلاي رأص١ش٘ب ثشىً ِجبشش ػٍٝ ِغزٛ

الإلشاع ِٓ اٌجٕٛن ٚ٘زٖ اٌض٠بدح رإصش ػٍٝ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ فٟ الاعزضّبس فٟ الأعُٙ لاْ 

ِؼظُ اٌششوبد رذٛي سأط ِبٌٙب ِٓ اٌمشٚع ٚاسرفبع أعؼبس اٌفبئذح ع١ض٠ذ وٍفخ اٌّؼبِلاد فٟ 

،  Ramin) .ظ ثبح ٚاٌؼٛائذ ٚثبٌؼىأخفبع الإسعٛق الأعُٙ ِّب ٠إدٞ أخفبع اٌطٍت ِٓ صُ 

Lee chain :4002 :42 )     

 تحليل اداء مؤشر القيمة الدوقية للاسهم وسعر الفائدة في العراق: الثانيالمبحث 

٠مظــذ ثبٌم١ــّخ اٌغـــــٛل١خ اٚ سعــّــٍخ اٌغـــــٛق : ِـجـّٛع : مؤشــخ القيــسة الدـــــؾقيةاولا: 

فـٟ اٌغـــــٛق ِؼشٚثخ ثّـزٛعــطـ اعــؼــبس٘ــب فـٟ ٔٙــب٠خ اٌـّذح ، اٚ أٙــب الأعــٙــُ اٌـّذسجخ 

رــّضـــً ل١ــّخ أعــٙــُ اٌشــشوــبد اٌـّذسجخ فـٟ اٌغـــــٛق رجـــؼــب لأعــؼــبس عـــــٛق الاٚساق 

ذــجـُ اٌىــٍٟ ٠ٚــغزخذَ ٘ــــزا اٌـّإشــش ٌم١بط اٌ  ( 46:  4004اٌـّـــــبٌـ١ـخ . )اٌؼــبٟٔ ،

ِم١بعـب ِـٕبعــجب  ٌمـــذسح اٌذٌٚخ ػـٍــٝ رذش٠ه سأط اٌـّـــــبي ٚرٕــ٠ٛــغ  ٠ؼذ  ٌٍغـــــٛق ئر

اٌـّخبؽـــش ػـٍــٝ اٌـّغزٜٛ اٌىــٍٟ ، ٚوزٌــــه ٠ــغزخذَ ِـٓ لجً اٌؼــذ٠ذ ِـٓ اٌـّـــشالجـ١ــٓ 



، وغالـبا مــا يقـاس  مــــعــجل رســســمة غـــــٛق ، ِإشــشا  ٌٕشـبؽـ اٌ ٛطفٌٗلأعـــٛاق اٌـّـــــبٌـ١ـخ ث

الدـــــؾق مـؽ خــلال قدسة القيــسة الدـــــؾقية للأســيــؼ الـسقيجة فـي الـبؾرصة عـمــى الشاتــج الـسحمــى 

ثيقـا مــــع القـــجرة الاجـســالي ، ويفتخض الـسحممــؾن الاقــتـرــــاديؾن ان مــــعــجل الدـــــؾق يختبظـ ارتباطـا و 

عـمــى تعبئة رؤوس الامؾال وتشــؾيــع الـسخاطـــخ . وتعكــذ رســســمة الدـــــؾق مدتؾى نذـاطـيــا فكــمـســا 

ارتفــعت قيــسـتيــا دل ذلــــػ عـمــى ارتفــاع مدتؾى الدـــــؾق )كــبــخ حــجـؼ الدـــــؾق ( سؾاء مـؽ حـيــث 

ارتفــاع الاســعــار الحي قـــج يكؾن انعكــاسـا  ســيــؼ وعــجد الذــخكــات الـسجرجة فـيو . وزيادة عــجد الأ

لاتدـاع حــجـؼ الـســــعــامــلات الـســـــالـيـة او كــمييــســا مــــعــا ، وبالتــالي يكؾن ذلــــػ انعكــاسـا لارتفــاع 

دة فـي القيــسة الدـــــؾقية الــى العــجيج مـؽ الاســباب مـؽ ابــخزىــا : الشذـاطـ الاقــتـرــــادي ، وتعـدى الديا

  (180ص 2010)الجعـــسي ،

( ٠زؼـخ ٌٕب اْ اٌم١ــّخ اٌغـــــٛل١خ فـٟ عـــــٛق اٌـؼــشاق ٌلأٚساق 2ِٚـٓ ث١بٔبد اٌجــذٚي)

رظبػــذٞ خــلاي ِذح اٌـجـذـش   لـــذ شٙذد اسرفــبػــب فـٟ  اٌـّـــــبٌـ١ـخ غبٌـجب ِــب رزــجٗ ثأرــجـبٖ

( 4002( د٠ــٕبس فـٟ ػــبَ )2624( د٠ــٕبس ثـــؼــذ اْ وــبٔذ )0270( ٌزجٍغ )4004ػــبَ )

%( ٠ٚــؼٛد اٌغــجت ٌٙــزٖ اٌض٠بدح اْ اٌذىِٛخ اٌـؼــشال١خ لـبِـذ 22.4ٚثّــــؼــذي ٔـّــٛ )

رٙــــذف اٌزٟ  ٌمــٛا١ٔــٓ ٚاٌزشــش٠ــؼــبد الالــزـظــــبد٠خ ٚاٌـّـــــبٌـ١ـخثاطــذاس ِـجـّٛػخ ِـٓ ا

اٌــٝ خــٍك اٌـج١ئخ اٌـّــلائّخ ٌزطـ٠ٛش الالــزـظــــبد اٌــٛؽـٕٟ ٚوزٌــــه اسرفــبع اعــؼــبس 

ٚاعزــّـــشد الأعــٙــُ ٔزــ١جخ ٌم١بَ اٌشــشوــبد ثــشعــّــٍخ اسثبدٙــب ٚص٠بدح سؤٚط اِٛاٌٙــب، 

ٚفـٟ ػــبَ  اٌم١ــّخ اٌغـــــٛل١خ ثبٌزـمـٍـت ٚاٌززثزة ثبلاسرفــبع ٚالأخفــبع خــلاي ِذح اٌـجـذـش. 

%( ٠ٚشجغ 202.7( شٙذد اٌم١ــّخ اٌغـــــٛل١خ اسرفــبػــب ِــٍذٛظب  ئر ثٍغذ ٔغــجزٗ )4020)

طـبع جــذ٠ذ فـٟ اٌزذاٚي اٌـّـزــّضـــً عــجت الاسرفــبع اٌــٝ رذــغــٓ اٌــٛػغ الاِـٕٟ  ٚاػبفخ ل

( أخفؼذ اٌم١ــّخ اٌغـــــٛل١خ ٌزظً 4022( . ٚفـٟ ػــبَ )4020ثمطـبع الارظبلاد فـٟ ػــبَ )

%( ، أِــب فـٟ ػــبَ 27.2-( د٠ــٕبس ٚثــٕغــجخ أخفــبع راد ل١ــّخ عـبٌـجخ )1442اٌــٝ)

-( د٠ــٕبس ٚثــٕغــجخ أخفــبع عـبٌـجخ )2402ــٝ )( أخفؼذ اٌم١ــّخ اٌغـــــٛل١خ ٌزظً ا4024ٌ)

%( ٠ٚشجغ عــجت الأخفــبع اٌــٝ رذ٘ـــٛس اٌــٛػغ الاِـٕٟ ٚالاػزذاءاد الاس٘ــبث١خ . 20.6

( ٠ٚشجغ عــجت الأخفــبع اٌــٝ 6114أخفؼذ اٌم١ــّخ اٌغـــــٛل١خ اٌــٝ ) 4027ٚفـٟ ػــبَ 



ــــٛل١خ ٠ٛػـخ اٌم١ــّخ اٌغـ رٟب٘ــّخ فـٟ اٌغـــــٛق ٚاٌجــذٚي الارـٍىإ ػـــّــً اٌشــشوــبد اٌـّغـ

 .( 4027-4002ٌٍـّذح )

 (9جــذوه )

 ( )مــيٍار دٌــنار( 8192-8113اىقٍــمت اىســـــىقٍت ىســـــىق اىـعــراق ىلأوراق اىـمـــــاىـٍـت ىيـمذة )

 مــــعــذه اىنـمــى% اىقٍــمت اىســـــىقٍت 

4002 1.7115 - 

4004 3166 22.4 

4007 1949 (02.0) 

4006 2129 1.4 

4002 2283 6.4 

4001 3125 07.2 

4020 3446 20.0 

4022 2100 20.07 

4024 4416 20.4 

4020 22242 202.7 

4022 1442 (27.2) 

4024 2402 (20.6) 

4027 6114 4 
 اٌـّظــــذس : 

 (ثبلاػزــّــبد ػـٍــٝ ث١بٔبد اٌزـمش٠ش اٌغــٕــٛٞ ٌغـــــٛق اٌـؼــشاق ٌلأٚساق اٌـّـــــبٌـ١ـخ ٌغــٕــٛاد ِـزفشلخ . 2اٌؼـــّٛد )

 ( رــُ ادزغـبثــٗ ِـٓ لجً اٌـجبدضخ . 4اٌؼـــّٛد )

 خ .اٌم١ــُ ثـ١ــٓ الالــٛاط عـبٌـج

الـبــشػ الـســـخكـدي ىـــؾ الدـمظـة الشــقـــجيــة الـسدؤولة عــؽ تحــجيج ســعـخ  جيــع : الفــائدة ســعـرثانيا: 
الفــائجة بالذكــل الحي يتلاءم مــــع عخوف الاقــتـرــــاد, ففـي أوقـات التـزـخـؼ يــعـــســل الـبــشػ 

ــع مـؽ أجــل جحب مجخخات الإفخاد الـســـخكـدي عـمــى دفــع ســعـخ الفــائجة  مـــختفــع عـمــى الــؾدائ
وامـتراص أكــبــخ قـــجر مـسـكـؽ مـؽ الديؾلة وبالعكــذ فـي حـالة الانكـسـاش فــان  الـبــشػ  الـســـخكـدي 
يــعـــســل عـمــى تـقـميل أســعــار الفــائجة مـؽ أجــل التذجيــع عـمــى مـشح الائتــســان وتحخيػ الاقــتـرــــاد. 

( 2004وفـي مظـمع عــام) .  ( 15: 2004التـقخيخ الاقــتـرــــادي الدــشــؾي لمـبــشػ الـســـخكـدي، )
وبــشاء عـمــى الـسـتظـمـبات الجــجيجة فـي تحــقيق الاندجـام مــــع الإطـار العــام لمدــيـاسة الشــقـــجيــة فـي 

وبســا يحــقق التؾازن الحــقيقي لقــؾى العخض والظـمـب  الغخف الحـالي والتؾجو نحؾ اقــتراد الدـــــؾق 
عـمــى الشـقـــج, ولـســا كــان ســعـخ الفــائجة جدءاً مـؽ الدــيـاسة الدــعـخية وبــيــــجف تظـؾيخ القظـاع 

ذ إدارة الـبــشػ الـســـــالي عـمــى وفق أحــجث الأسذ الـســــعــاصـــخة والتــجـارب الشاجحة فقـــج قخر مـجــم
والأوراق الـســـــالـيـة وكــافة  والائتسانــاتالـســـخكـدي " التحخيخ الكــامــل لدــعـخ الفــائجة عـمــى الــؾدائــع 

(، إذ يــعــج ىــــحا القخار تحؾلًا جحرياً فـي  (2004الأدوات الـســـــالـيـة الأخخى " وذلــــػ اعتباراً  مـؽ /
الـسرـــــخفـي فـي القخارات لمتحخك صــؾب تعـديد دور )الإشـارات ( الدــعـخية لـســــعــجلات العـــســل 

الفــائجة وفق قــؾاعــج وكــفــاءة الدـــــؾق لمــؾصــؾل الــى الدــعـخ التؾازني الحي يزيق الفجؾة بـيــؽ 



يمة الـسثـــمــى لتحــقيق كــفــاءة عـــســمية الــؾسـاطـة  أســعــار الفــائجة الجائشة والـسجيــشة والحي يــعــج الــؾس
مـؽ أعظـاء الـبــشػ الـســـخكـدي  عمى الخغؼ الـســـــالـيـة وازدياد الـسـشافــدة داخــل الشغام الـسرـــــخفـي , 

ـا يختبظـ بدــعـخ فــائجة حخية لمـسرــارف فـي تحــجيج أســعــار الفــائجة الجائشة والـسجيــشة ألا أن تحــجيجىـ
الحي يــعــج بسثابة بؾصمة مــلاحـية لمتــاثــيخ فـي سـمــؾك أســعــار الفــائجة ، إذ  الدــيـاسة الشــقـــجيــة

يتحــجد بسؾجبة مــا يفتخض بــو الـبــشػ الـســـخكـدي ومــا تؾدع الـسرــارف فـي الـبــشػ الـســـخكـدي فـي 
لاح قـــجرة إدارة الاقــتـرــــاد الكــمي ــخة عـمــى حــجـؼ الديؾلة الشــقـــجيــة بــيــــجف أصأطـار الديظـــ

وإصلاح وتشسية الـسؤسدـات الـســـــالـيـة والدـــــؾق الـســـــالـيـة بغــية حســاية الاستـقخار الكــمي عبــخ 
والترــجي لشذـاطـ الـسزاربة برــؾرىــا الـسختمفة مكــافحة الشذـاطـات التـزـخـسية واتــجـاىــاتيــا 

إذ أن مــــعــجلات الشـســؾ فـي الاقــتخاض الـسرـــــخفـي لـؼ تتـقـاطـع مــــع  ( . رمدتخجمــا )قـاعــجة تــايمــؾ 
جي عاىخة تحخيخ القظـاع الـســـــالي ومســارسة ســيـاسة نقـــجية ضابظـة لـسـشاسيب الديؾلة والترــ

إذ أجخى الـبــشػ الـســـخكـدي الـعــخاقي تعــجيلًا عـمــى ســعـخ  لمغاىخة التـزـخـسية الجـامحة فـي الـبلاد.
% ( مـشح مظـمع عــام 20الفــائجة الـســــعتــسج لجيو ) ســعـخ فــائجة الدــيـاسة الشــقـــجيــة ( الحي أصبح )

( لتحفـيد مــــعــجلات الفــائجة الإجـســالية 2008ي عــام )% ( فـ15( قبل ان يــشخفض الــى) (2007
فـي الاقــتـرــــاد بغــية تحــقيق مدتؾيات ادخارية عــالية ومـــخغؾبة تتشاســب مــــع مدتؾى العؾائج التــي 

عــؽ تحفد الجـسيـــؾر والـسؤسدـات الإعـــســال عـمــى زيادة إيجاعــاتيــا لجى الـسرــارف فزلًا 
الترــجي الـسـشاســب الديؾلة الـســـختفــعة مـؽ خــلال الجور الحي تؤديو إشـارات ســعـخ الفــائجة فـي 
تـقــؾية ميكــانيكية الانتـقـال الشـقـــجي لمحــج مـؽ التـزـخـؼ الـسـتراعــج.  )التـقخيخ الاقــتـرــــادي 

  (50: 2006الدــشــؾي لمـبــشػ الـســـخكـدي ، 

بجأ الـبــشػ الـســـخكـدي الـعــخاقي يــعتــسج ســعـخ فــائجة الـبــشػ )ســعـخ فــائجة الدــيـاسة الشــقـــجيــة ( فـي 
( الحي يؾضـح 5% ( وكـسـا مؾضـح فـي الجــجول رقؼ )(6.33بســــعــجل  2005/1/26تــاريخ 

ـػ قـام الـبــشػ الـســـخكـدي بــخفــعة تجريجياً الــى أن وصل تظـؾر مــــعــجلات الفــائجة . ثـــؼ بـــعــج ذلـــ
( وكــان اليــــجف مـؽ ذلــــػ ىـــؾ تحفـيد مــــعــجلات  2007فـي عــام ) (20%أعـمــى مدتؾى لو) 

دورىــا فـي تعغيــؼ مدتؾيات الادخار والحفــاظ عـمــى مدتؾى عؾائج الإيجاعــات  تأديةالفــائجة فـي 
جى الـسرــارف , وكحلــــػ مـشح الدـــــؾق الـســـــالـيـة إشـارات قــؾية لتعــجيل مــــعــجلات الفــائجة ل

الـســــعتــسجة لجييــا  وعـمــى نحؾ مـتشاســب ومـــخغؾب فـي اليــيكــل الدمـشي لـســــعــجلات الفــائجة فـي 
عــجلات الديؾلة الـسرـــــخفـية الأمـــخ الحي يؤدي الــى فـي مــــ تأثيخىاتعبئة الادخار, فزلا عــؽ 

لتـقـمص الفجؾة بـيــؽ الاستثـــســار والعــائج عـمــى الادخار التــي بجورىــا تؤدي   تؾازنيومــــعــجلات فــائجة 
 . اديالــى خفض التـزـخـؼ والاستـقخار الشغام الـســـــالي وتذجيــعــا لمشذـاطـ الاقــتـرــــ



 (5الجدول )

 ٌوضح تطور اسعار الفائدة

 مــــعــدل النـمــو الســنــوي % Rســعـر الفــائدة  للـبــنك الـمـــركـزي الســنــوات

 - لا ٌوجــد 4002

4005 3366 - 

4003 63 6341 

4002 40 0345 

4001 6331 (-0363) 

4002 2  (0351) 

4060 3 0362- 

4066 3 0 

4064 3 0 

4066 3 0 

4062 3 0 

4065 3 0 

4063 2366 0342- 
 اىـمصــــذر : 

 ىســنــىاث مـتفرقت .  الاقتصادي اىسنىي ىيبنل اىمرمزي اىعراقً (بالاعتــمــاد عـيــى بٍاناث اىتـقرٌر 9اىعـــمىد )

 ( تــم احتسـابــه مـن قبو اىـباحثت . 8اىعـــمىد )

  . تاىقٍــم بـٍــن الاقــىاس سـاىـب

 

 اىمبحث اىثانً

 قٍاس وتحيٍو اىعلاقت بٍن اىقٍمت اىسىقٍت ىلاسهم وسعر اىفائذة

 ( . Cointegration testاختبار التــكــامــل الـسذتخك )-أ

( لتـقـــجيخ مـتــجو Johansonمـؽ خــلال الجــجول ادناه الحي يتزسـؽ نـتــائـج طـــخيقة ) 
، واختبار القيــسة  Traceالتــكــامــل التــي تعتــسج عـمــى نــؾعيــؽ مـؽ الاختبارات )اختبار الاثــخ 

( الـبالغة trace( اذ ان القيــسة الـسحــدؾبة لشدــبة الاثــخ )Maximum Eigenvalueالعغسى )
%(  5( لـسدتؾى مــــعــشــؾية )54.07904ـابمة ليــا )( اكــبــخ مـؽ القيــسة الحخجة الـسق59.90107)

اي ان الـباحثة تخفض فخضية العــجم القـائمة بـــعــجم وجؾد أي مـتــجو لمتــكــامــل الـسذتخك، اذ يتزـح 
 وجؾد اربـــع مـتــجيــات لمتــكــامــل الـسذتخك . 

 (4اىجــذوه )

)الاثــر( خــلاه  Rسعر اىفائذة  (MVالقيــمة الدـــــوقية )ج اختبار اىتــنــامــو اىـمشترك ىنـمــىر

 (8192-8113فترة اىـذراســــت )



Date: 05/12/18   Time: 12:39 

Sample (adjusted): 3 49 

Included observations: 47 after adjustments 

Trend assumption: No deterministic trend (restricted 

constant) 

Series: R MV  

Lags interval (in first differences): 1 to 1 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

Hypothesiz

ed  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic 

Critical 

Value Prob.** 

None * 0.605544 101.7693 76.97277 0.0002 

At most 1 * 0.413974 58.04766 54.07904 0.0212 

At most 2 0.303154 32.93131 35.19275 0.0860 

At most 3 0.198358 15.95534 20.26184 0.1765 

At most 4 0.111644 5.563961 9.164546 0.2272 

 Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

 
( اكــبــخ مـؽ القيــسة 28.11635( يبـيــؽ ان القيــسة العغسى الـسحــدؾبة الـبالغة )4ان الجــجول )

عـمــى رفض %( وىـــؾ دليل 5( لـسدتؾى مــــعــشــؾية )25.58808الحخجة الـسقـابمة التــي تبمغ )
فخضية العــجم القـائمة بـــعــجم وجؾد أي مـتــجو لمتــكــامــل الـسذتخك ، وبالتــالي وجؾد اربـــع مـتــجيــات 

 لمتــكــامــل الـسذتخك.
 (4جــذوه )

)اىقٍــمت Rوسعر اىفائذة  (MVالقيــمة الدـــــوقية )اختبار اىتــنــامــو اىـمشترك ىنـمــىرج 

 (8192-8113خــلاه فترة اىـذراســــت )اىعظمى( 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum 

Eigenvalue) 

Hypothesiz

ed  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic 

Critical 

Value Prob.** 



None * 0.605544 43.72159 34.80587 0.0034 

At most 1 * 0.413974 28.11635 25.58808 0.03304 

At most 2 0.303154 16.97597 22.29962 0.2344 

At most 3 0.198358 10.39138 15.89210 0.3000 

At most 4 0.111644 5.563961 9.164546 0.2272 

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 

0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

 (.  Error correlation Modelتـقـــدير نـمــوذج ترحـيح الخــطـأ )-ب
( بـــعــج الحرــؾل عـمــى عـلاقـــة التــكــامــل ECMلقـــج تــؼ بــشاء نـســؾذج ترحـيح الخــظـأ )  

( التــي تشص عـمــى انو فـي حـالة وجؾد التــكــامــل Grangerوبحــدــب فخضية )الـسذتخك، 
( وفق ىــيئة فخوق اولــى لمـسـتغــيخات مــــع اضافة VARالـسذتخك يــعــشي امكــانية بــشاء نـســؾذج ) 
ـؾ قياس سخعة تــكيف ( وان غاية ىــــحا الحــج ىــ(ect-jفجؾة زمـشية مـتباطـئة لحــج ترحـيح الخــظـأ

الاختلالات فـي الاجــل القريخ الــى التؾازن فـي الاجــل الظـؾيل ، الــى الشـســؾذج الـسقـــجر، لقـــج 
اوضـح جؾىــاندؾن بان القيــؼ الـسـتباطـئة زمـشياً لمتغــيخ فـي الـسـتغــيخات الـسدتـقـمة تــسثـــل اثــخ 

جــل القريخ، بـيــشســا  يــسثـــل حــج ترحـيح الخــظـأ اثــخ العـلاقـــة الدــببية العـلاقـــة الدــببية فـي الا
 فـي الاجــل الظـؾيل ، وبحلــــػ يــسكؽ صياغة الشـســؾذج كــالاتــي: 

                ∑   

 

   

           ∑   

 

   

      

     ∑   

 

   

        ∑   

 

   

      

    ∑   

 

   

                     ( ) 

( لتـقـــجيخ نـســؾذج ترحـيح الخــظـأ فزلا عؽ الاختبارات OLSلقـــج استخجمـت الـباحثة طـــخيقة )
( 5يتزسـؽ الجــجول )( لاختبار جؾدة الشـســؾذج ، و DW , R2 , Fالاحرائية الـسـتــسثـــمة بـ )

( لحــج ترحـيح الخــظـأ      نـتــائـج تـقـــجيخ الشـســؾذج، اذ بمغت قيــسة مــــعــامــل التــكيف )
( وىــي قيــسة مؾجبة وقـميمة تذيخ الــى وجؾد عـلاقـــة طـؾيمة الاجــل بـيــؽ مؤشــخات -0.290454)

(، وفـيــســا يتعـمق بالعـلاقـــة قريخة الاجــل بـيــشيــســا التــي MVسة الدـــــؾقية )الـسـتغــيخات الشــقـــجيــة والقيــ
تعكــديــا مــــعـمـســات الشـســؾذج الـسقـــجر، يتزـح مـؽ خــلال الشـتــائـج وجؾد عـلاقـــة طـــخدية فـي الخبـــع 



( 568.5618( وقيــسـتيــا )MVوالقيــسة الدـــــؾقية )( Rالاول والثاني بـيــؽ مــــعــجل الفــائجة )
كحلــــػ تعكــذ الشـتــائـج جؾدة الشـســؾذج الـسقـــجر مـؽ خــلال مــــعــامــل التحــجيج ، ( 3345.367و)

%( مـؽ التغــيخات فـي والقيــسة 35( اي ان الشـســؾذج فــدخ )0.3458الـســــعــجل الحي بمغت قيــسـتو )
 . (، فزلا عؽ خــمــؾ الشـســؾذج مـؽ مذكــمة الارتباطـ الحاتــي واختلاف التبايــؽMVالدـــــؾقية )

 (5جــذوه )

 (MVنـمــىرج تصحـٍح اىخــطـأ ىنـمــىرج واىقٍــمت اىســـــىقٍت )

Error Correction: D(MV) 

CointEq1 -0.290454 
 (0.12865) 

 [-2.25763] 
D(MV(-1)) -0.306031 

 (0.18046) 

 [-1.69584] 
D(MV(-2)) -0.096182 

 (0.17127) 
 [-0.56158] 

D(R(-1)) 568.5618 
 (2394.83) 

 [ 0.23741] 

D(R(-2)) 3345.367 
 (2226.86) 

 [ 1.50228] 
C 10124.18 

 (5240.65) 

 [ 1.93186] 
R-squared 0.345800 

Adj. R-squared 0.134147 
Sum sq. resids 1.02E+10 

S.E. equation 17338.85 
F-statistic 1.633806 

Log likelihood -507.3111 

Akaike AIC 22.57875 
Schwarz SC 23.05578 

Mean dependent 1214.957 
S.D. dependent 18633.66 

الاحرائي :نـتــائـج الـبــخنامـجالـمرــــدر   
 



 ( . Grangerســببية ) -ج
( بـيــؽ القيــسة Granger( الحي يتزسـؽ نـتــائـج ســببية )6يتزـح مـؽ خــلال الجــجول) 

( الـسقـــجرة مقـارنة مــــع F( والـسـتغــيخات الشــقـــجيــة، انو فـي التباطـؤ الاول مــــعــشــؾية )MVالدـــــؾقية )
%( مســا يــعــشي 5( لـسدتؾى مــــعــشــؾية )3.65222( الـسحــدؾبة ) Fالجــجولية ،إذ بمغت قيــسة )

 ( والـسـتغــيخات الشــقـــجيــة.MVقبؾل فخضية وجؾد عـلاقـــة ســببية بـيــؽ القيــسة الدـــــؾقية )
 (6جــدول )

 (Grangerاختبار ســببية )                          
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 05/12/18   Time: 13:52 

Sample: 1 49  
Lags: 1   

    
    

 Null Hypothesis: Obs 

F-
Statisti
c Prob.  

    
     MV does not Granger Cause 
R  48 

 0.5312
8 0.4698 

 R does not Granger Cause MV 
 3.6522
2 0.0424 

    
 الاحرائي الـبــخنامـجنـتــائـج  : الـمرــــدر    

 الاستنتاجات :
أتدست مؤشخات ســؾق العــخاق للأوراق الســالية بالتقمب وعجم الاستقخار ولكؽ باتجاه  -1

ازدادت القيــسة  2004ففــي عام ارتفاعات صعؾدي , اذ حققت خلال السجة السبحؾثة 
لتجاول الالكتخوني وكــان استخجام ا ،2016( مميؾن ديــشار عام 7995الدــؾقية لتربح )

  مــؽ أبخز التظؾرات التــي شيجىــا الدــؾق خلال ىـــحه السجة. 2009\9\3فــي 
( Rعلاقة طخدية فــي الخبــع الاول والثاني بيــؽ معجل الفــائجة ) وجــؾدالى تذيــخ الشتــائج  -2

 . ( MVوالقيــسة الدــؾقية )
اعيخت نتائج الاختبار القياسي ان العلاقة الدببية بيؽ القيسة الدؾقية وسعخ الفائجة ىي  -3

علاقة سببية بأتجاه  واحج تتبمؾر مؽ القيسة الدؾقية الى سعخ الفائجة اذ يلاحظ ان 
اسعار الفائجة نسارس دورا ضعيفا في الاقتراد العخاقي بدبب ضعف الجياز السرخفي 

ية في التعامل بيؽ الافخاد الامخ الحي يفقج الاقتراد مقؾما ميسا وضالة الثقافة السرخف
 مؽ مقؾمات التحؾل نحؾ اقتراد الدؾق. 



 
 التوصيات:

 ان الاصلاح الشقــجي والســالي وتعسيق وعي السدتثسخ العــخاقي للأسذ العمسية للاستثســار -1
ضخوري ججا لتظؾيــخ ســؾق العــخاق للأوراق الســالية، وبســا يؤدي الــى زيــادة فــاعميتو فــي 

 خجمة الاقتراد العــخاقي . 
أنذاء مخاكــد خاصة داخل ســؾق العــخاق للأوراق الســالية، ىجفيــا إطلاع السدتثسخيــؽ عـمـى  -2

ديــاسة الحىــا البشػ السخكــدي العــخاقي بذأن جــخاءات التــي يتخالإالسعمؾمــات الستعمقة ب
الشقــجية, بســا يجعؼ قخارات البيع والذخاء داخل الدــؾق مــؽ جانب, ومــؽ جانب أخخ لابج أن 

ثيــخات الايجابية والدــمبية فــي أتــخح الدــمظة الشقــجية فــي إجــخاءاتيــا وقخاراتيــا السؾازنة بيــؽ الأتــ
 ســؾق العــخاق للأوراق الســالية.أداء 

مؽ اىؼ الادوات التي يعتسج عمييا في الاقتراد الشقجي وبسا ان ان سعخ الفائجة يعتبخ  -3
الاقتراد العخاقي مؽ الاقتراديات التي تجعي التحؾل الى الاقتراد الدؾق لحا يجب عمى 

ؤثخ لمديؾلة العامة ويشقل الدياسة الاقترادية الاىتسام بستغيخ سعخ الفائجة وتفعيمة ليربح م
 اثخ الدياسة الشقجية الى القظاع الحقيقي في الاقتراد . 
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