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 الخلاصة
هدفت هذه الدراسة إلى تحديد المحددات الرئيسية لأداء سوق العراق للأوراق المالية. ودرست مجموعة من متغيرات     

الاقتصاد الكلي )أسعار الصرف الأجنبي والناتج المحلي الإجمالي وأسعار النفط الخام(، ودورها في تفسير التقلبات في 
رتكزت الدراسة على فرضية رئيسة:،  مدرجة في سوق العراق للاوراق الماليةللشركات الالقيمة السوقية للأسهم العادية  "من وا 

 التي تحيط بسوق العراق للأوراق المالية". الخارجية المتوقع أن تستجيب قيمة الأسهم العادية للمحددات
 ناتج المحلي الإجمالي يؤديانوتوصلت الدراسة إلى عدد من النتائج أهمها:إن إرتفاع أسعار النفط الخام وزيادة قيمة ال    

 لا يوجد لهالمدرجة في سوق العراق للأوراق المالية، أما سعر الصرف  لأسهم بعض الشركاتإلى إرتفاع القيمة السوقية 
 تأثير في القيمة السوقية لأسهم الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية.

 .القيمة السوقية للأسهممحددات أسعار الأسهم ،  الكلمات المفتاحية:
 

Analyzing the external determinants and their impact on the market 

value of banks and industrial sector companies 
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Al-Mustansiriya University /                 

Administration and Economics 

Abstract 

      This study aimed to identify the main determinants of the performance of the Iraq Stock 

Exchange. A set of macroeconomic variables (foreign exchange rates, GDP, and crude oil 

prices) are studied, and their role in explaining the fluctuations in the market value of 

ordinary shares of companies listed on the Iraq Stock Exchange, and the study is based on a 

main hypothesis: “The value of ordinary shares is expected to respond. The determinants 

surrounding the Iraqi market for securities. "The study found a number of results, the most 

important of which are: The rise in crude oil prices and the increase in the value of the gross 

domestic product lead to an increase in the market value of the shares of some companies 

listed on the Iraq Stock Exchange. While the exchange rate has no effect on the market value 

of the shares of companies listed in the Iraqi market stock. 
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 المقدمة
الغرض الأساسي من هذه الدراسة هو التحقيق في     

التأثير المحتمل لبعض )المحددات العامة( في السعر 
المحددات العامة ، هي تلك المرتبطة فالسوقي للأسهم. 

بظروف الاقتصاد الكلي ككل،.وقد يختلف تأثير هذه 
المحددات من بلد إلى آخر ومن صناعة إلى أخرى ومن 

ن معظم المحددات التي تؤثر في و شركة إلى أخرى.  ا 
القيمة السوقية للأسهم  يبدو أن لها نفس السلوك بغض 

و الوقت. على النظر عن قيود الشركة أو الصناعة أ
سبيل المثال ، يترك التضخم المتزايد ، تأثيراً سلبياً على 
السعر السوقي للأسهم... قد تختلف أهمية وحجم هذه 

ى علالمحددات من وقت لآخر ومستوى شدة كل نوع. 
المستوى الكلي ،فهناك العديد من المحددات التي يمكن 
ان تؤثر على القيمة السوقية للأسم، ومن بين هذه 
المحددات )أسعار الصرف و الناتج المحلي الإجمالي 
وأسعار النفط(. لذلك من المتوقع أن تؤثر على الأداء 
 العام للاقتصاد بما في ذلك أداء سوق الأوراق المالية. 

 للبحث الجانب النظري المبحث الأول:
 External determinantالمحددات الخارجية : أولا
كبير بمجموعة من تتأثر قيمة الأسهم بشكل    

المحددات والظروف الاقتصادية المحيطة بها وذلك لان 
السوق المالية لاتعمل بشكل منعزل عن العالم الخارجي 

، فالأزمات الحاصلة في السوق [1]بل تؤثر وتتأثر به
المالية وانهيارات أسعار الأسهم معظمها بسبب عوامل 

 :تقع خارج السوق من أهمها
 Exchange Rate: أسعار الصرف 1

تواجه الشركات مصدر خطر كبير من تقلبات     
أسعار الصرف ، لأن هذه التقلبات تزيد من تقلب 

إن ارتفاع اسعار الصرف ، إذ التدفقات النقدية المتحققة
للعملة المحلية يؤثر على التدفقات النقدية المستقبلية 

الاول  ،للشركة سواء كان ذلك محليا او دوليا بإتجاهين
رتفاع اسعار الصرف للعملة المحلية فإن التدفقات عند ا

النقدية للشركة ستنخفض بسبب إنخفاض مبيعاتها 

المحلية )داخل البلد الأم( وهذا ينتج عن المنافسة 
الاجنبية المتزايدة بما ان الزبائن المحليين يمكنهم 
الحصول على منتجات بديلة ارخص ثمنا بعملتهم 

 [2].القوية
من جهة اخرى إن التفدقات النقدية الداخلة من     

السلع المصدرة بالعملة المحلية قد تنخفض نتيجة لزيادة 
ن سبب ذلك هو ان  سعر صرف العملة المحلية وا 
المستوردين الاجانب يحتاجون بشكل كبير الى عملتهم 

 [3] .لدفع اجور تلك المنتجات
فقد تؤدي الى اما السلع المصدرة بالعملة الاجنبية      

تدفقات مالية قليلة ولكن لسبب مختلف فعند استلام 
ذا ماتم ارتفاع سعر  الشركة التدفقات النقدية الداخلة وا 
صرف العملة المحلية للشركة الام فقد تؤدي الى تحويل 

، وهذا [4]هذه التدفقات الى مقدار منخفض من الاموال
تالي بدوره سيؤدي الى إنخفاض الطلب على الاسهم وبال

يؤدي الى انخفاض اسعار الاسهم ، وسيحدث العكس 
عند إنخفاض سعر صرف العملة لمحلية للشركات إذ 
تزداد المبيعات المحلية نتيجة لتناقص المنافسة الاجنبية 
على اعتبار ان اسعار المنتجات بالعملات الاجنبية 
القوية ستبدو اعلى ثمنا للزبائن وان السلع المصدرة من 

والتي هي محددة باسعار العملة المحلية قد  قبل الشركة
ذا سيزيد من الطلب تبدو رخيصة للمستوردين وه

 [5] .الاجنبي عليها
وفيما يخص الشركات المحلية فقد تتأثر بتقلبات     

اسعار الصرف ايضا وان كانت تشتري كل مستلزماتها 
الانتاجية محليا وبيعها كلها محليا، وذلك لوجود المنافس 

ي داخل السوق المحلية فإذا كان سعر الصرف الاجنب
للعملة الاجنبية منخفض القيمة مقارنة بسعر صرف 
العملة المحلية فقد يتحول الزبائن الى المنتج الاجنبي 
المنافس، وبالتالي قد ينخفض الطلب على منتجات 
الشركة المحلية وكذلك ستنخفض التدفقات النقدية 

لب على الاسهم الصافية مما يقود الى اخفاض الط
 وبالتالي اخفاض اسعار الاسهم.
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 Gross Domesticالناتج المحلي الإجمالي  -2
Product (GDP) 

على إنه " القيمة الإجمالية للسلع والخدمات  يعرف     
النهائية التي يتم إنتاجها داخل حدود بلد ما في السنة ، 

، وعندما يكون الناتج [6] بغض النظر عن الملكية
الإجمالي للبلد قويًا ، فإن الشركة لديها ثقة في المحلي 

الاستثمار بشكل أكبر وقد وضع الاستثمار الأساس 
. علاوة على ذلك ، [7]للنمو الاقتصادي في المستقبل

يمكن للشركة توظيف المزيد من العمال والقدرة على دفع 
مو الناتج أجور أو رواتب أعلى لهم عندما يكون ن

، مما سيؤدي إلى زيادة [8] االمحلي الإجمالي قويً 
الطلب على المنتجات والخدمات التي تنتجها الشركات 
وبالتالي زيادة التدفقات النقدية للشركة وتقييمها، حيث 
يقوم المشاركون في أسواق الأسهم بمراقبة المؤشرات 
الاقتصادية مثل العمالة والناتج المحلي الإجمالي  

ن هذه المؤشرات ومبيعات التجزئة والدخل الشخصي لأ
قد تشير إلى معلومات حول النمو الاقتصادي وبالتالي 

  [9] تؤثر على التدفقات النقدية.
 Oil Price: اسعار النفط 3   

ان التدفقات النقدية المتحققة عن النفط انما تؤثر      
بإتجاهين الاول يمثل كلفة للشركات المستهلكة للنفط 
الخام ومشتقاته المختلفة التي تدخل في العديد من 
المنتجات المختلفة وبذلك فإن تكاليف الانتاج والنقل 

، وهذا ما [10]وغيرها سوف تزداد بزيادة اسعار النفط 
لى تقليل مستوى المخرجات ومن ثم زيادة سيؤدي إ

نخفاض مستوى الدخل للافراد وهذا  مستوى البطالة وا 
بدوره سيؤدي الى إنخفاض مستوى الإستهلاك والتدفقات 

لي إنخفاض مؤشر الأسواق النقدية للشركات وبالتا
 [11] .المالية
كما ان هناك تأثيرا آخر  غير مباشر يستند الى     

التحليل الاقتصادي  وهو ان إرتفاع اسعار النفط ستؤثر 
على اداء الشركات لكونه سيؤدي الى إرتفاع التضخم 
والذي سيؤدي الى إرتفاع كلفة المعيشة وبالتالي 

أنخفاض مستوى الاستهلاك اي ) التغير في نفقات 
لى منتجات الشركات الى  المستهلكين من الطلب ع

الإنفاق الاستهلاكي الموجه نحو الطاقة ( والذي سيزيد 
وهذا ما سيؤدي الى  [12] إستجابة لإرتفاع اسعار النفط

إنخفاض التدفقات النقدية للشركات  وبالتالي إنهيار 
 الاسعار والاسواق المالية.

هذا من جهة، من الجهة الاخرى فان التدفقات     
تحققة عن مبيعات النفط ستمثل إيرادا للدول النقدية الم

اد بزيادة اسعار النفط المصدرة للنفط وهذا الإيراد سيزد
إيجابي  ،من المتوقع أن يكون لارتفاع أسعار النفط تأثير

 [13] .في البلدان المصدر للنفط
 ثانيا: قيمة الأسهم العادية
يتجسد مفهوم عملية  :العادية أ: طبيعة ومفهوم الأسهم

تقييم الاسهم العادية من خلال خصم التدفقات النقدية 
المرافقة للاستثمار في الاسهم العادية والتي تتمثل 
 بمقسوم الارباح الدوري الذي يدفع لحاملي تلك الاسهم. 

وتعرف الأسهم العادية بانها أوراق مالية تصدر من     
التي تخول المشاريع التجارية والهيئات الأخرى، و 

حامليها الحصول على جميع الأرباح الصافية للشركة 
والتي تتم بعد دفع الفائدة على القروض والأرصدة ذات 
الفائدة الثابتة، وتُعَدُ الأسهم العادية الأوراق الأكثر شيوعا 
في الأسواق المالية، وتدفع الشركة في معظم الاحيان 

لتوزيعات توزيعات نقدية سنوية تسمى العائد، وهذه ا
تم دفعها وفقا ليست التزاما قانونيا على الشركة بل ي

، وكذلك يحصل حاملو الأسهم [14]لتقديرات الإدارة 
على توزيعات مجانية من الأسهم، عن طريق استخدام 
الشركة لاحتياطاتها المتراكمة من الأرباح لإصدار أسهم 
جديدة مدفوعة الكلفة بالكامل وتوزيعها على المساهمين 

لحاليين ، ويمثل السهم المشاركة في ملكية موجودات ا
وأرباح الشركة، وكل حامل للأسهم هو مالك لجزء منها، 
حيث تمثل الأسهم الشكل الأساسي لملكيتها، ويمثل 
الدخل المحتمل الناتج عن ملكية الأسهم حصة في 
الأرباح المستقبلية للشركة، والمستثمرون عادة ما 
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لشركة التي استثمروا فيها أكبر يتوقعون أن يكون دخل ا
من نفقاتها، مما يسمح للشركة بدفع أرباح نقدية او 
حصة في الأرباح الموزعة، وكذلك تحقيق عوائد الاسهم 
عن طريق زيادة سعر السهم في السوق المالية والتي قد 
ترتفع مع مرور الزمن، مما يحقق مزيجاً من الأرباح 

  [15] والمكاسب الرأسمالية.
 لقيم المختلفة للأسهم العاديةب: ا

 Par Value [16]القيمة الأسمية  -1
القيمة الأسمية للسهم العادي هي القيمة المدونة على 
قسيمة السهم، وعادة ما يكون منصوصاً عليها في قانون 

 يجوز لاو  الأسمية بقيمتها الأسهم وتصدر ،الشركات
 أم الشركة تأسيس أكانت عند سواء، أقل بقيمة إصدارها

 أكبر بقيمة الأسهم إصدار مالها، ويمكن رأس زيادة عند
 تحددو  الإصدار بعلاوة يعرف ما وهو الأسمية القيمة من
وعادة ما يتم تعيين الحسابات،  مراقب تقرير على بناء

القيمة الأسمية للأسهم عند الإصدار وهو دينار واحد في 
القانون العراقي وتكون هذه القيمة مطبوعة على الأوراق 
المالية ذاتها كقيمة أسمية للأسهم العادية والأسهم 

 . الممتازة

                                                       Book Value [17]  القيمة الدفترية -2
يشار إلى القيمة الدفترية بالنظر إلى الشركة من منظور 
الميزانية العمومية على أنها الموجودات مطروح منها 
المطلوبات والتي تساوي بدورها القيمة الصافية او حقوق 
المساهمين. وتستند هذه القيمة إلى حقوق مالكي الأسهم 
كما هي مسجلة في الحسابات، ومع ذلك قد لا تعكس 
السجلات القيمة الحقيقية للموجودات إذ قد تكون قيمة 
السهم أقل أو أعلى من القيمة المسجلة في دفاتر 

 الأسمية القيمة مع الدفترية القيمة تتساوى  الحسابات، وقد
من  أكبر الدفترية القيمة وتكون  نشاط الشركة، بداية عند

 أو الاحتياطات تكوين حالة في للسهم الأسمية القيمة
 .خسائر تحقيق حالة في أقل
 

     market value [18] القيمة السوقية -3
 في السهم تداول أساسها على يتم التي القيمة وهي

 القيمة من أقل أكبر أو تكون  وقد السوق المالية،
 أساس على القيمة هذه وتتحدد الدفترية، أو الأسمية

 وأداء المالي، المركز (بالشركة المتعلقة المعلومات
فضلًا  والسياسية...الخ( الاقتصادية والظروف الشركة،

 القيمة هذه وتتأثر السنوية، توزيعات الأرباح عن
 قيمة نها تمثلإالأسهم، أي  على والطلب بالعرض
 ومن ثم المالية، السوق  في والطلب بين العرض التوازن 
عموما فان السهم  قيمة السوق على إجماع تمثل فإنها

قيمة السوقية تميل غالبا إلى أن تكون أعلى من القيمة 
الدفترية، ولكن المستثمر يصبح أكثر ترددا في شراء 

مبالغة في قيمتها الأسهم بخاصة إذا كانت هناك 
السوقية، لأن الاقرب إلى رأس المال في السوق المالية 

 والأكثر أمانا للمستثمر هي القيمة الدفترية.

 Intrinsic Value  [19]الحقيقية القيمة -4
تمثل موجودات الشركة،  أو العادلة للسهمالقيمة الحقيقية 

الملموسة وغير الملموسة على حد سواء وبسعر السوق، 
السعر العادل للسهم في سوق الأوراق المالية، وتمثل 

والمستثمرون ذوي الخبرة المهنية يولون اهتمامهم 
ويسلطون الضوء على القيمة الحقيقية للسهم والقيمة 
الحقيقية للشركة، وعلى وفاق رأيهم فإن الاستثمارات 
تكون آمنة ومربحة فقط، إذا كانت تؤدي الى شراء 

أقل من قيمتها الحقيقية، كما الأسهم الرخيصة والمسعرة ب
أنها تمثل سراً من الأسرار المهمة التي يُعوّل عليها عند 

وتعكس بشكل عام الآفاق الحقيقية  اتخاذ قرار الشراء.
للشركة، وتشمل كافة المكونات اللازمة لتحديد ما إذا 
كان السهم مقوماً بأقل أو أكثر من قيمته الحقيقية بدقة 

ما تكون المعيار المعمول به  وبموضوعية، وهي كثيرا
كقيمة للسهم في عدد من الحالات المختلفة، بما في ذلك 
إعداد التقارير المالية، وتقييم الموجودات للمساهمين 
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المعارضين، والاستحواذ على الأسهم في حالة الاجبار، 
 كما تستخدم كمعيار للإنصاف، وانهاء المشاركة.

 Liquidation Value  [20]قيمة التصفية  -5
هي القيمة التي يحصل عليها المالك عند انتهاء قيمة 
الشركة وتصفيتها، وبيع موجوداتها وتسديد التزاماتها، 
وتحدد قيمة التصفية بقيمة الأعمال أو الأصل الذي 
يباع عندما تتم عملية التصفية، بدلا من القيمة المعتادة 

التعريف التي تباع في سياق العمل المعتاد، ويشمل هذا 
على نطاق أوسع لفكرة قيمة التصفية، وهو إن 
الموجودات والمطلوبات تقيم بشكل فردي والتعامل مع 
معظمها من حيث الوقت والظروف المحيطة بها 
للتخلص من الموجودات واطفاء المطلوبات، ومن 
الناحية المنهجية تُعَدُّ قيمة التصفية ليست العائدات من 

ولكن قد تأخذ في الحسبان  بيع موجودات الشركة فقط
                                                .نفقات التصفية نفسها أيضا

 البحثمنهجية :المبحث الثاني
 اولا:مشكلة البحث:

تحيط بسوق العراق للأوراق المالية الكثير من     
ؤشرات والمتغيرات ضمن الإقتصاد الكلي مالعوامل وال

قيم الأسهم بشكل يجعلها غير جذابة مما يقود الى تقلب 
ويعد أداء ، للمستثمرين،مقارنة باسواق المال العالمية

سوق الاوراق المالية في أي دولة مؤشرا قويا على الأداء 
الاقتصادي العام وجزءا لا يتجزأ من إقتصاد أي بلد لأنه 
يوفر الوصول الى رأس المال للشركات والملكية في 

مكانية تحقيق مكاسب الشركة للمستثمرين الأ ساسيين وا 
 بناءً على اداء الشركة المستقبلي. 

وتخضع العوائد من هذه الإستثمارات في الأسهم    
 تتأثرللتغير بسبب حركة أسعار الأسهم، والتي 

خارجية مثل أسعار الصرف والناتج المحلي المحددات بال
تلك العوامل مجتمعة و الإجمالي واسعار النفط الخام،

الى تقلب اسعار الاسهم العادية للشركات المدرجة تؤدي 
ويمكن توصيف مشكلة ،في سوق العراق للاوراق المالية

 الدراسة بالتساؤل الآتي:

ماااا هاااي المحااااددات المؤدياااة الااااى تقلاااب قيمااااة  -1
الاسااهم العاديااة للشااركات المتعاملااة فااي سااوق 

 العراق للاوراق المالية.
 :البحثثانيا:اهمية 

المحااااددات اسااااة فااااي كونهااااا تناولاااات تكماااان اهميااااة الدر    
المؤثرة في اداء الاسواق المالية، كماا إنهاا تباين  الخارجية

نماااذج قياااس قيمااة الأسااهم العاديااة للشااركات بغيااة تقااديم 
معلومات مفيادة للمساتثمرين والمحللاين المااليين تسااعدهم 
فااي ترشاايد قااراراتهم الأسااتثمارية. وسااتكون نتااائج الدراسااة 

ي صااياغة وتنفيااذ السياسااات المتعلقااة ذات فائاادة كبياارة فاا
بتسعير الأساهم، كماا ستسااعد الأفاراد والشاركات فاي فهام 

التاااااي تاااااؤثر فاااااي اساااااعار الأساااااهم  الخارجياااااة المحاااااددات
وساااايكونون علااااى درايااااة أفضاااال بكيفيااااة قياااااس خياااااراتهم 

 .الإستثمارية
تسعى الدراسة إلى تحقيق الأهداف : اابحثثالثا: اهداف 

 الأتية:
المعرفي النظري للمحاددات الماؤثرة فاي بناء الإطار  -1

 اداء الاسواق المالية وكذلك قيمة الاسهم العادية.
تاأثير فااي  الخارجياة محاادداتلإختباار فيماا اذا كاان ل -2

 قيمة الاسهم العادية. 
 :البحثرابعا:فرضية 

إعتمااادت الدراساااة علاااى فرضااااية  الفرضيييية الرييسيييية:-أ
قيمااة الأسااهم ماان المتوقااع أن تسااتجيب " رئيسااية مفادهااا:

العادياااااة للعوامااااال التاااااي تحااااايط بساااااوق العاااااراق لااااالأوراق 
 ."المالية

 الفرضيات الفرعية: -ب
تاااااؤثر أسااااااعار الصاااااارف فااااااي القيمااااااة السااااااوقية  -1

للأسهم العادياة للشاركات المدرجاة فاي ساوق العاراق 
 للاوراق المالية.

ياااااؤثر النااااااتج المحلاااااي الإجماااااالي فاااااي القيماااااة  -2
ت المدرجاة فاي السوقية للأسهم العادية للشاركا
 سوق العراق للاوراق المالية.
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تااؤثر أساااعار الااانفط الخااام فاااي القيماااة الساااوقية  -3
للأساااهم العادياااة للشاااركات المدرجاااة فاااي ساااوق 

 العراق للاوراق المالية.
 :البحث ومدتهخامسا:مجتمع وعينة 

يتمثاااااال مجتمااااااع الدراسااااااة بسااااااوق العااااااراق لاااااالاوراق      
عينااة عشااوائية ماان  الماليااة،أما عينااة الدراسااة تتكااون ماان 

إذ  .الشااركات المدرجااة فااي سااوق العااراق لاالأوراق الماليااة
حاادود الدراسااة الزمنيااة فقااد ( شااركة. أمااا 17تكوناات ماان )

(. وأماا الحادود المكانياة 2018 -2010شملت السانوات)
 .فتمثلت في سوق العراق للأوراق المالية

 الثالث:الجانب التطبيقي للبحثالمبحث 
المحددات الخارجية في القيمة السوقية إختبار تأثير 

 للأسهم العادية
سيتم الاعتماد علاى أسالوب الانحادار البسايط لتحدياد     

تاثير كل محدد من المحددات في القيمة السوقية للأساهم 
، وذلاااااااك باختياااااااار الأقياااااااام الساااااااوقية لااااااابعض شاااااااركات 
القطاعاااااات المصااااارفي والصاااااناعي والزراعاااااي باعتبارهاااااا 

بينمااا سايتم اختيااار المحااددات الخارجيااة متغيارات تابعااة ، 
 –النااااااتج المحلاااااي الإجماااااالي  –) أساااااعار الااااانفط الخاااااام 

 التضخم( بإعتبارها متغيرات مستقلة. –أسعار الصرف 
يوفر تحليل الانحدار إمكانية تحديد مساهمة كل 

، R2متغير في تفسير المتغير المعتمد إستنادا إلاى قيماة 
 وكالاتي :

ات الخارجيييييية فييييي القيمييييية حييييددثير المإختبييييار تيييييأ -أ
 سهم المصارف عينة الدراسة:السوقية لأ

( نتاائج 1يظهار الجادول )تأثير أسعار النفط الخام:  -1
تحلياال الانحاادار لتااأثير أسااعار الاانفط فااي القيمااة السااوقية 

لأسهم المصارف. حيث أظهرت نتائج التحليل إن أسعار 
الأقيام الساوقية النفط الخام حققت تااثيرا معنويا في أغلب 

لاساااااااهم المصاااااااارف ) المنصاااااااور والإساااااااتثمار والأهلاااااااي 
يااااااااالاف  والتجااااااااااري والإسااااااااالامي وآشاااااااااور والموصااااااااال وا 

( R2)وكوردسااااااتان(،إذ ظهاااااارت  نساااااابة معاماااااال التحديااااااد
،  0.512لأغلاااااب المصاااااارف مرتفعاااااة ، حياااااث بلغااااات )

0.471  ،0.494  ،0.577،0.711  ،
( علااى التااوالي ، 0.661، 0.602،   0.570،0.590

أي بمعناااى إن ساااعر الااانفط الخاااام يفسااار التغييااار بالأقياااام 
السوقية لاسهم المصارف بالنسب المذكورة أعالاه، فضالًا 

    المحتساابة للمصااارف(F) عاان ذلااك أظهاارت نتااائج قاايم 
 (7.330 ،6.233 ،6.835 ،9.566 ،

17.202،9.288  ،10.084 ،6.567 ،13.633 )
 بالغااة ( الجدوليااة والFعلااى التااوالي وهااي أكبااار ماان )

والتي تؤشر معنوية النموذج عند مساتوى معنوياة (5.59)
(0.05). 

كما اظهرت نتائج الانحادار إن أساعار الانفط الخاام لا    
تاااؤثر فاااي القيماااة الساااوقية لمصااارفي ) بغاااداد وساااومر(،إذ 

(  R2 ( ،)0.309،0.017بلغات  نسابة معامال التحدياد)
علااااى التااااوالي، أي بمعنااااى إن سااااعر الاااانفط الخااااام يفساااار 
التغيياااااار بالأقيااااااام السااااااوقية لاسااااااهم المصااااااارف بالنسااااااب 

 المااذكورة أعاالاه. فضاالًا عاان ذلااك أظهاارت نتااائج قاايم 
(F)( علااااى  3.129،0.124المحتساااابة للمصااااارف )

 ( الجدولياااااة والبالغاااااة Fالتاااااوالي وهاااااي أدناااااى مااااان )
ج عنااد مسااتوى والتااي تؤشاار عاادم معنويااة النمااوذ(5.59)
 .(0.05)معنوية 
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 اختبار فرضيات تأثير أسعار النفط الخام في القيمة السوقية للأسهم العادية( 1) جدول

 المصارف
معامل 
التحديد 
R2% 

F - Test 
 Fقيمة  التفسير

 المحتسبة
قيمة 

 الاحتمالية
 Fقيمة 

 الجدولية
 يوجد تأثير لأسعار النفط الخام في قيمة الاسهم 5.59 0.030 7.330 0.512 المنصور
 يوجد تأثير لأسعار النفط الخام في قيمة الاسهم 5.59 0.041 6.233 0.471 الإستثمار
 يوجد تأثير لأسعار النفط الخام في قيمة الاسهم 5.59 0.035 6.835 0.494 الأهلي
 لأسعار النفط الخام في قيمة الاسهميوجد تأثير  5.59 0.017 9.566 0.577 التجاري 
 يوجد تأثير لأسعار النفط الخام في قيمة الاسهم 5.59 0.004 17.202 0.711 الإسلامي
 يوجد تأثير لأسعار النفط الخام في قيمة الاسهم 5.59 0.019 9.288 0.570 آشور

 الاسهم يوجد تأثير لأسعار النفط الخام في قيمة 5.59 0.016 10.084 0.590 الموصل
 يوجد تأثير لأسعار النفط الخام في قيمة الاسهم 5.59 0.014 0.567 0.602 إيلاف
 لا يوجد تأثير لأسعار النفط الخام في قيمة الاسهم 5.59 0.120 3.129 0.309 بغداد
 لا يوجد تأثير لأسعار النفط الخام في قيمة الاسهم 5.59 0.735 0.124 0.017 سومر

 يوجد تأثير لأسعار النفط الخام في قيمة الاسهم 5.59 0.008 13.633 0.661 كوردستان
من الجدول ويلاحظ تاثير الناتج المحلي الإجمالي:  -2
حقق تاثيرا معنويا جزئيااً  الناتج المحلي الإجمالين ( إ2)

اي توجد علاقة تاثير معنوياة باين  القطاع المصرفي،مع 
القيمااااااة السااااااوقية لأسااااااهم  والناااااااتج المحلااااااي الإجمااااااالي 

المصااااااارف )المنصااااااور والإسااااااتثمار والتجاااااااري وآشااااااور 
ياااالاف وبغااااداد( علااااى التااااوالي  إذ ظهاااارت  ، والموصاااال وا 

، حيااااث  مرتفعااااة المصااااارف( R2نساااابة معاماااال التحديااااد)
، 0.706، 0.596، 0.859، 0.525 ،0.646بلغااات )
أي بمعنااى إن الناااتج  ( علااى التااوالي ،0.639، 0.622

المحلااي الإجمااالي يفساار التغيياار بالأقيااام السااوقية لاسااهم 
فضاااالًا عاااان ذلااااك  المصااااارف بالنسااااب المااااذكورة أعاااالاه،

، 12.789المحتسابة للمصاارف )(F) ظهارت نتاائج قايم 
7.753 ،42.625 ،10.346،16.779 ،11.540 ،

( الجدولياااة F( علاااى التاااوالي وهاااي أكبااار مااان )12.383
والتاااي تااادعم معنوياااة النماااوذج عناااد (5.59) والبالغاااة 

 .(0.05)مستوى معنوية 
المصارف )الأهلي والإسلامي ما فيما يخص أ   

الناتج المحلي الإجمالي سجل يفلم  وسومر وكوردستان(
اذ بلغت قيمة  في القيمة ألسوقية لأسهمهاتاثيرا معنويا 

F ( 1.858، 5.230، 2.270، 4.623المحسوية  )
اقل من القيمة الجدولية عند مستوى على التوالي وهي 

، 0.245، 0.398( مانسبته )R2وفسر)،(0.05دلالة )
( على التوالي من مقدار المساهمات  0.428،0.210

التأثير وهذا يشير الأقيام السوقية للأسهم الحاصلة في 
الضعيف للناتج المحلي الإجمالي في الأقيام السوقية 

 لتلك المصارف. 
 اختبار فرضيات تأثير الناتج المحلي الإجمالي  في القيمة السوقية للأسهم العادية (2) جدول

 
 المصارف

معامل 
التحديد 
R2% 

F - Test 
 Fقيمة  التفسير

 المحتسبة
قيمة 

 الاحتمالية
 Fقيمة 

 الجدولية
 للناتج المحلي الإجمالي في قيمة الاسهميوجد تأثير  5.59 0.009 12.789 0.646 المنصور
 يوجد تأثير للناتج المحلي الإجمالي في قيمة الاسهم 5.59 0.027 7.753 0.526 الإستثمار
 لا يوجد تأثير للناتج المحلي الإجمالي في قيمة الاسهم 5.59 0.069 4.623 0.398 الأهلي
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 المحلي الإجمالي في قيمة الاسهميوجد تأثير للناتج  5.59 0.000 42.625 0.859 التجاري 
 لا يوجد تأثير للناتج المحلي الإجمالي في قيمة الاسهم 5.59 0.176 2.270 0.245 الإسلامي
 يوجد تأثير للناتج المحلي الإجمالي في قيمة الاسهم 5.59 0.015 10.346 0.596 آشور

 الإجمالي في قيمة الاسهميوجد تأثير للناتج المحلي  5.59 0.005 16.779 0.706 الموصل
 يوجد تأثير للناتج المحلي الإجمالي في قيمة الاسهم 5.59 0.011 11.540 0.622 إيلاف
 يوجد تأثير للناتج المحلي الإجمالي في قيمة الاسهم 5.59 0.010 12.383 0.639 بغداد
 قيمة الاسهملا يوجد تأثير للناتج المحلي الإجمالي في  5.59 0.056 5.230 0.428 سومر

 لا يوجد تأثير للناتج المحلي الإجمالي في قيمة الاسهم 5.59 0.215 1.858 0.210 كوردستان
ن ( إ3مان الجادول )ويلاحاظ تأثير أسعار الصيرف:  -3

القطااااااع  فاااايحقااااق تاااااثيرا معنوياااااا تلااااام  أسااااعار الصاااارف
توجااااد علاقااااة تاااااثير معنويااااة بااااين إنااااه لا اي  المصاااارفي،

القيماااااة الساااااوقية لأساااااهم المصاااااارف  وأساااااعار الصااااارف 
)المنصااااااور والإسااااااتثمار والأهلااااااي  والإساااااالامي وآشااااااور 
ياااالاف وبغااااداد وسااااومر وكوردسااااتان( علااااى  والموصاااال وا 

المحتساابة للمصااارف (F) نتااائج قاايم التااوالي، إذ كاناات 
(3.764 ،4.434 ،2.729 ،1.102 ،4.498 ،

( علااااااااااى 0.679، 0.472، 5.015 ،2.507، 3.891
 ( الجدوليااة والبالغااة Fالتااوالي وهااي أصااغر ماان قيمااة )

والتاااي تؤكاااد عااادم معنوياااة النماااوذج عناااد مساااتوى (5.59)
( R2نساابة معاماال التحديااد) كمااا بلغاات  .(0.05)معنويااة 

، 0.136، 0.280، 0.388، 0.350 ) للمصاااااااااااااااااااارف
0.391 ،0.356 ،0.264 ،0.417 ،0.063 ،
أي بمعنااى إن أسااعار الصاارف  التااوالي ،( علاى  0.088

تفسار التغييار بالأقياام الساوقية لاساهم المصاارف بالنساب 
 المذكورة أعلاه.

المصرف التجاري فهو المصرف ما فيما يخص أ   
الوحيد من عينة الدراسة الذي تتأثر قيمة أسهمه بأسعار 

( وهي  6.683)ة بالمحسو  Fاذ بلغت قيمة الصرف، 
جدولية عند مستوى دلالة من القيمة ال اكبر

( من مقدار 0.488( مانسبته )R2وفسر)،(0.05)
القيمة السوقية للمصرف المساهمات الحاصلة في 

 التجاري.
 اختبار فرضيات تأثير أسعار الصرف في القيمة السوقية للأسهم العادية (3جدول)

 
 المصارف

معامل 
التحديد 
R2% 

F - Test  
 Fقيمة  التفسير

 المحتسبة
قيمة 

 الاحتمالية
 Fقيمة 

 الجدولية
 لا يوجد تأثير لأسعار الصرف في قيمة الاسهم 5.59 0.094 3.764 0.350 المنصور
 لا يوجد تأثير لأسعار الصرف في قيمة الاسهم 5.59 0.073 4.434 0.388 الإستثمار
 لأسعار الصرف في قيمة الاسهملا يوجد تأثير  5.59 0.143 2.729 0.280 الأهلي
 يوجد تأثير لأسعار الصرف في قيمة الاسهم 5.59 0.036 6.683 0.488 التجاري 
 لا يوجد تأثير لأسعار الصرف في قيمة الاسهم 5.59 0.329 1.102 0.136 الإسلامي
 لا يوجد تأثير لأسعار الصرف في قيمة الاسهم 5.59 0.072 4.498 0.391 آشور

 لا يوجد تأثير لأسعار الصرف في قيمة الاسهم 5.59 0.090 3.861 0.356 الموصل
 لا يوجد تأثير لأسعار الصرف في قيمة الاسهم 5.59 0.157 2.507 0.264 إيلاف
 لا يوجد تأثير لأسعار الصرف في قيمة الاسهم 5.59 0.060 5.015 0.417 بغداد
 لأسعار الصرف في قيمة الاسهملا يوجد تأثير  5.59 0.514 0.472 0.063 سومر

 لا يوجد تأثير لأسعار الصرف في قيمة الاسهم 5.59 0.437 0.679 0.088 كوردستان
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: إختبييييار تييييياثير المحييييددات الخارجييييية فييييي القيميييية ب
 السوقية لأسهم الشركات في القطاع الصناعي:

( نتاائج 4يظهار الجادول )أسعار النفط الخام: تاثير  -1
الاانفط فااي القيمااة السااوقية أسااعار تحلياال الانحاادار لتااأثير 

. حيااث أظهاارت نتااائج شااركات القطاااع الصااناعيلأسااهم 
إن أسااعار الاانفط الخااام حققاات تااااثيرا معنويااا فااي  التحلياال

قيمااااة أسااااهم شااااركتي )الصاااانائع الكيمياويااااة والكناااادي(،إذ 
، حيااااث  مرتفعااااة ( R2)نساااابة معاماااال التحديااااد ظهاااارت 
أي بمعنى إن  ( على التوالي ،0.764،  0.469بلغت )

سااعر الاانفط الخااام يفساار التغيياار بالأقيااام السااوقية لاسااهم 
فضااااالًا عااااان ذلاااااك  الشاااااركات بالنساااااب الماااااذكورة أعااااالاه،

، 6.188المحتساااااابة  ) (F) أظهاااااارت نتااااااائج قاااااايم 
( الجدولياااة F( علاااى التاااوالي وهاااي أكبااار مااان )22.721

والتاااي تؤشااار معنوياااة النماااوذج عناااد (5.59) والبالغاااة 
 .(0.05)مستوى معنوية 

كما اظهرت نتائج الانحادار إن أساعار الانفط الخاام لا    
تؤثر في القيمة السوقية لشركات )السجاد، الألبساة، ماواد 

نسااااابة  التغليااااف، بغااااداد للمشااااروبات الغازيااااة(،إذ بلغاااات 
، 0.094 ،0.388، ) (R2معاماااااااااااااااااااااااااااال التحديااااااااااااااااااااااااااااد)

التااوالي، أي بمعنااى إن سااعر  ( علااى 0.250،0.158
النفط الخام يفسر التغير بالأقيام السوقية لاسهم الشركات 

فضاالًا عاان ذلااك أظهاارت نتااائج  بالنسااب المااذكورة أعاالاه.
،  0.727،4.444المحتسااابة للشاااركات )(F) قااايم 

( F( علاااى التاااوالي وهاااي أدناااى مااان ) 2.335،1.309
ة والتاااي تؤشااار عااادم معنويااا(5.59) الجدولياااة والبالغاااة 

 .(0.05)النموذج عند مستوى معنوية 
 اختبار فرضيات تأثير أسعار النفط الخام في القيمة السوقية للأسهم العادية( 4) جدول

 الشركات
معامل 
التحديد 
R2% 

F - Test 
 Fقيمة  التفسير

 المحتسبة
قيمة 

 الاحتمالية
 Fقيمة 

 الجدولية
الصنائع 
 يوجد تأثير لأسعار النفط الخام في قيمة الاسهم 5.59 0.042 6.188 0.469 الكيمياوية

 لا يوجد تأثير لأسعار النفط الخام في قيمة الاسهم 5.59 0.422 0.727 0.094 السجاد
 يوجد تأثير لأسعار النفط الخام في قيمة الاسهم 5.59 0.002 22.721 0.764 الكندي
 لا يوجد تأثير لأسعار النفط الخام في قيمة الاسهم 5.59 0.073 4.444 0.388 الألبسة

 لا يوجد تأثير لأسعار النفط الخام في قيمة الاسهم 5.59 0.170 2.335 0.250 مواد التغليف
المشروبات 

 لا يوجد تأثير لأسعار النفط الخام في قيمة الاسهم 5.59 0.290 1.309 0.158 الغازية

من الجدول ويلاحظ تأثير الناتج المحلي الإجمالي:  -2
حقق تاثيرا معنويا جزئيااً  الناتج المحلي الإجمالين ( إ5)

اي توجاااد علاقاااة تااااثير  شاااركات القطااااع الصاااناعي،ماااع 
القيماااة الساااوقية  والنااااتج المحلاااي الإجماااالي معنوياااة باااين 

لأسهم الشركات )الكنادي والألبساة وماواد التغلياف وبغاداد 
نساااابة  إذ ظهاااارت  ، للمشااااروبات الغازيااااة( علااااى التااااوالي

 ، حياااث بلغااات ) مرتفعاااة للشاااركات( R2معامااال التحدياااد)
 ( علااااااى التااااااوالي ،0.750، 0.886، 0.511، 0.649

أي بمعنااااى إن الناااااتج المحلااااي الإجمااااالي يفساااار التغيياااار 

 بالأقيام السوقية لاسهم الشركات بالنسب الماذكورة أعالاه،
المحتساااابة (F) تااااائج قاااايم فضاااالًا عاااان ذلااااك ظهاااارت ن

(  54.164،21.012، 7.323، 12.966للشاركات ) 
 ( الجدولياااة والبالغااة Fعلااى التااوالي وهاااي أكباار ماان )

والتي تدعم معنوية النماوذج عناد مساتوى معنوياة (5.59)
(0.05). 

شركتي )الصنائع الكيمياوية و ما فيما يخص أ   
ا معنويا تاثير الناتج المحلي الإجمالي سجل يفلم  السجاد(

 المحتسبة Fاذ بلغت قيمة  في القيمة ألسوقية لأسهمها
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( على التوالي وهي اقل من القيمة 0.535، 0.020)
( R2وفسر)، (0.05الجدولية عند مستوى دلالة )

( على التوالي من مقدار 0.071، 0.003 مانسبته )

وهذا الأقيام السوقية للأسهم المساهمات الحاصلة في 
الضعيف للناتج المحلي الإجمالي في للتأثير يشير 

 الأقيام السوقية لتلك الشركات.
 اختبار فرضيات تأثير الناتج المحلي الإجمالي  في القيمة السوقية للأسهم العادية (5) جدول

 لشركاتا
معامل 
التحديد 
R2% 

F - Test 
 Fقيمة  التفسير

 المحتسبة
قيمة 

 الاحتمالية
 Fقيمة 

 الجدولية
الصنائع 
 لا يوجد تأثير للناتج المحلي الإجمالي في قيمة الاسهم 5.59 0.892 0.020 0.003 الكيمياوية

 لا يوجد تأثير للناتج المحلي الإجمالي في قيمة الاسهم 5.59 0.488 0.535 0.071 السجاد

12.96 0.649 الكندي
 في قيمة الاسهميوجد تأثير للناتج المحلي الإجمالي  5.59 0.009 6

 يوجد تأثير للناتج المحلي الإجمالي في قيمة الاسهم 5.59 0.030 7.323 0.511 الألبسة
مواد 
54.16 0.886 التغليف

 يوجد تأثير للناتج المحلي الإجمالي في قيمة الاسهم 5.59 0.000 4

المشروبا
21.01 0.750 ت الغازية

 الإجمالي في قيمة الاسهميوجد تأثير للناتج المحلي  5.59 0.003 2

ن ( إ6ماان الجاادول )يلاحااظ تيياثير أسييعار الصييرف:  -3
اغلاب شاركات  فايحقق تااثيرا معنوياا لم ت أسعار الصرف

توجااد علاقااة إنااه لا اي  القطااع الصااناعي عينااة الدراساة،
القيمااااة السااااوقية  وأسااااعار الصاااارف تاااااثير معنويااااة بااااين 

لأسهم شركات ) الصنائع الكيمياوية و السجاد و الكنادي 
و شااااركة بغااااداد للمشااااروبات الغازيااااة( علااااى التااااوالي، إذ 

، 0.339المحتسااابة للشاااركات ) (F) نتاااائج قااايم كانااات 
( علااى التاااوالي وهاااي أصاااغر 0.687، 3.802، 0.004

والتااي تؤكااد  (5.59) ( الجدوليااة والبالغااة Fماان قيمااة )
كماا  .(0.05)نوياة النماوذج عناد مساتوى معنوياة عدم مع
          لتلاااااااك الشاااااااركات( R2نسااااااابة معامااااااال التحدياااااااد) بلغااااااات 

 ( علااااى التااااوالي ،0.352،0.089، 0.001، 0.046 )
أي بمعنااااى إن أسااااعار الصاااارف تفساااار التغيياااار بالأقيااااام 

 السوقية لاسهم الشركات بالنسب المذكورة أعلاه.
شركتي)الألبسة و مواد التغليف(  ما فيما يخص أ   

( إن أسعار الصرف ذات تأثير 6فيُظهر الجدول )
 Fاذ بلغت قيمة معنوي في القيمة السوقية لأسهمها، 

 اكبروهي  على التوالي،(6.308، 8.138) ة بالمحسو 
، (0.05من القيمة الجدولية عند مستوى دلالة )

من مقدار (  0.538،0.474 ( مانسبته )R2وفسر)

.القيمة السوقية لتلك الشركتينالمساهمات الحاصلة في 

 اختبار فرضيات تأثير أسعار الصرف  في القيمة السوقية للأسهم العادية (6جدول )
 

 الشركات
معامل 
التحديد 
R2% 

F - Test  
 Fقيمة  التفسير

 المحتسبة
قيمة 

 الاحتمالية
 Fقيمة 

 الجدولية
الصنائع 
 لا يوجد تأثير لأسعار الصرف في قيمة الاسهم 5.59 0.578 0.339 0.046 الكيمياوية

 لا يوجد تأثير لأسعار الصرف في قيمة الاسهم 5.59 0.949 0.004 0.001 السجاد
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 لا يوجد تأثير لأسعار الصرف في قيمة الاسهم 5.59 0.092 3.802 0.352 الكندي
 لأسعار الصرف في قيمة الاسهميوجد تأثير  5.59 0.025 8.138 0.538 الألبسة
مواد 
 يوجد تأثير لأسعار الصرف في قيمة الاسهم 5.59 0.040 6.308 0.474 التغليف

المشروبات 
 لا يوجد تأثير لأسعار الصرف في قيمة الاسهم 5.59 0.434 0.687 0.089 الغازية

 الإستنتاجات والتوصيات/  الرابعالمبحث 
 الإستنتاجاتأولا: 
بناءً على التحليل النظري والعملي لهذه الدراسة،     

 نورد الإستنتاجات الأتية:
إن إرتفاع أسعار النفط يؤدي إلى إرتفاع القيمة  -1

المدرجة في  لأسهم بعض الشركاتالسوقية للأسهم 
سوق العراق للأوراق المالية، وذلك لزيادة الدخل القومي 
وبالتالي زيادة السيولة في السوق والتي توجهت في جزء 
كبير منها الى الأسواق المالية والذي إنعكس في زيادة 

في حين يكون تأثير أسعار النفط  الطلب على الأسهم.
نها تقلل الخام سلبياً للبعض الآخر من الشركات حيث إ

وبالمقابل هناك شركات لم تتأثر قيمة من أسعار الأسهم.
 أسهمها نتذبذب أسعار النفط الخام.

أن الارتفاع في الناتج المحلي الإجمالي يؤدي إلى  -2
إرتفاع القيمة السوقية لأسهم بعض الشركات،أي إنه 
يؤثر إيجابيا بأسعار الأسهم،في حين يكون تأثير الناتج 

ي سلبيا للبعض الآخر من الشركات المحلي الإجمال
وبالمقابل هناك حيث إنها تقلل من أسعار الأسهم.

شركات لم تتأثر قيمة أسهمها بتقلب الناتج المحلي 
 الإجمالي.

إن سعر الصرف ليس له تأثير في القيمة السوقية  -3
لأسهم الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق 

مصرف التجاري( إذ )ال واحدة شركةالمالية، بإستثناء 
كان تاثير سعر الصرف عكسيا،أي كلما إرتفع سعر 
الصرف إنخفضت قيمة الاسهم.أما بالنسبة لشركتي 
)الألبسة ومواد التغليف(،فكان التأثير طرديا، أي كلما 
إرتفع سعر الصرف إنخفضت قيمة الاسهم.اما بالنسبة 

لبقية الشركات فتعد أسعار الصرف عامل غير محدد 
 سهمها.لقيمة أ
  التوصياتثانيا:

في ضوء إستنتاجات الدراسة، نوصي الشركات   
المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية والمستثمرين بما 

 يأتي:
على المهتمين بالاستثمار في أسهم الشركات  -1

أن يراقبوا  سوق العراق للاوراق المالية المدرجة في
الي( قبل تحركات )أسعار النفط والناتج المحلي الإجم

 إتخاذ قرارهم بشراء أو بيع الأسهم.
وجوب إجراء السلطات التنظيمية إصلاح سوق  -2

 .الأوراق المالية وبيئة الاستثمار لتحسين أسعار الأسهم
للحفاظ على سوق قوي للأوراق المالية ، تحتاج  -3

، واتباع سياسة طات إلى تعزيز النمو الاقتصادي السل
 عملة قوية.صرف 
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