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 المستخلص
تت  ور تتتةاة أحاولتتتل رلسةر تتت        ل وقتتتاقل رل تتتار ا تف وتتتار ر تتتةاة رل ت ل رلة بتتت  ختتت ا ن تبتتت ا

ي رلفيمت  رل تابي  ه تال رلمفتاة   هتا رلفائسة( كمتغيا و تفل ورلربحي  كمتغيا و تي  وررل 
ل
ف

ي ر تتتلر  ةم يتتت  
ل
رلموحارتتت  كمتغتتتيا وةتمتتتسا وبتتتس تتتتل ر تتتتقسرا واماةتتت  وتتتء رلل تتت  رلماليتتت  ف

ا رذ شم ل رلسةر   ةين  وء رلمفاة  رلةلربي  رلتااةي  رلقاص  ل مسة   رلتح يل رلكمي
ل  لأ تتتتتلك تتتتتتن  ر تتتتتتا  ل مفاة تتتتتت    2014( ورةتمتتتتتا  2018 – 2015ا رلاصتتتتتتات رج  تتتتتتتائ  تبتتتتتت ا

يتتل رلتةتلل ل تف وتتار ووتتا  ةتسها ا وتتتل رلتاصتتل بتطتاةرر ر تتةاة رل ت  ور تتةاة رلفائتتسة وتا 
ل وقتتاقل رل تتار كمتغتتيا و تتتفل ورلربحيتتت   رج ر تتتنتا ار تا تتو و تتا  رةتوتتاب وةنتتاط ختتت ا

تت ي  كمتغتتتتيا و تتتتي ا كمتتتتا رن هنتتتا  رةتواقتتتت  رلم ت
 
 وةنويتتتت ا

 
ل وقتتتتاقل رل تتتتار ورلفي ا  ختتت ا

 
متتتت  ريضتتتتا

ي رلفيمتتتتت  رل تتتتابي  ه تتتتتال إرل تتتتابي  كمتغتتتتيا وةتمتتتتتسا 
 تتتتا   رج و تتتتتا  ررتتتتل لت تتتتتة رلة بتتتت  فل

 رلمفاة  ةين  رلسةر  . 
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The Relationship Between Market Risk And Profitability And Its 
Impact On The Market Value Of Banks -Analytical Study Of A Sample 

Of Iraqi Private Banks 
 

 Sabah hassan                                              Sabah_al_61@yahoo.com 
 

Abstract: 
The study tried to show the relationship between market risks (fluctuations in 

exchange rates and interest rates) as an independent variable and profitability as an 

intermediate variable and the effect of that relationship on the market value of the 

shares of the banks researched as an approved variable. A set of financial ratios 

was used in conducting the quantitative analysis process, as the study included a 

sample of the Iraqi private commercial banks for the period (2015-2018) and the 

adoption of 2014 as a base year for comparison to reach results that show 

developments in exchange rates and interest rates that may be exposed to 

fluctuations and beyond, and conclusions have been reached that show a 

significant correlation between market risks as an independent variable and 

banking profitability as an intermediate variable. There is also a significant 

correlation between market risks and the market value as a dependent variable, in 

addition to the presence of an effect of that relationship on the market value of 

bank shares, the study sample. 

Keywords: Exchange Rate Risk, Interest Rate Risk, Profitability, Stock Market Value 
 

 قدمةالم

رر رلسرئم  ورلسيناويكي  لبيئ  ر  ةمات  ينت  ةء هذر رلتغيا وقاقل وقت ف  لأ  فةل رلتغيا
ي يمكء 

وء وره تفلرة لأ تاس  رن إوبالتاجي  تتأرل رلفناة  رلم  ي  خت ة رلمقاقل رلت 
ل ت ة رلمقاقل اوقاقل  وحت  وفسربي  رلمؤ  ار رلمالي  رلةاو  ورلقاص ا ووء خ ا
رل ار( رلنا م  ةء ونا    رلقسوار رلم  ي  رلمفسو  وء بول رلمفاة  رلمتناة  

ها وء رلةارول ر ول رلذط يتط   وء ر رةرتاا رههتماا رلكبيا لأ ور ورر رل ار رلماجي وغيا
ي تحفيق  ةةخإ ر

ت ة رلمقاقل لكان وفسةة وو  ة رلمفاة  رلمالي  ور تفلرةها  ي ال فل
ا و  يةيش رلةالل رلياا واماة  وء رلتحاهر رلنما رهبتفا ط ور تفلرة رلنظاا رلماجي

ي لحفل خاا ربتفا يار رلسوتا وتةس تف وار 
رر رلمفحوب   التطاةرر رلاائ   رلت  ورلتغيا

رج تف وار ر ةاة ره ال ورل نسرر ليس  منأى ةء هذه  لإ ا   ار ةاة رل   ورلفائسة 
ي 
ي رهبتفا  رلكلي ه يما ر ةاة رل   رلت 

رر ت ة   وةر هاوا فل ررا إذ رن هذه رلتغيا رلتغيا
ي  ار 

ل فل ا وما ياةل رلمتةاو  ا ي يتل وء خ لاا ت وي   ميع رلموا هر وع رلةالل رلقاةج 
ر ا   رج  ا ةل   لمقاقل  ةل رل  رل   وء وفاة  ووؤ  ار والي  أكي  
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ي تس فار ةؤو  رلأوارت رلسرخ   
ل
تف وار ر ةاة رلفائسة ووا ينال ةناا وء تسرةيار ف

وةة إياا  تسرخيا وتفنيار  رخ ي  وخاة ي  إ ا   إج  ورلقاة  ا وهذر وا أو   ضل
ي ذلة وقاقل رل ار  ( ازتاوفلةرر لان  

ل
 كالاا شا لت ييا رلمقاقل رلم  ي   ما ف

ي تتةلل لاا وارة  رلم  
ي وء شأ اا رلتف يل وء حسة رلق ائل رلت 

لذلة  .رلمتةس ة ورلت 
ررل رلربحي  ةل ة ب  وقاقل رل ار ورلفيم    ا ر هذه رلسةر   وء أ ل رلتةل  ةل

ا كما تضمء رلوحث  ةر   تح ي ي  لةين  اا ئرل ابي  ه ال رلمفاة  رلموحار  وةل ر ر
وء رلمفاة  رلةلربي  كمحاول  وةل   كيفي  رلتف يل وء وقاقل  ةل رل   ور ةاة 

اا ورن رلفائسة  ما يتماشى وع وف ح  رلم   بشكل خاص ووف ح  رهبتفا  بشكل ةا
ي هذه رلسةر

ل
   لما لاا  ب  رختياة ا لناةان وء رلمقاقلار ةاة رل   ور ةاة رلفائسة( ف

ي رلمقاقل 
 
ي حاماا ةء  اف

ل
ة ةل رلمفاة  ورهبتفا  رلكلي تفار ف وء تسرةيار كبيا

وت لأو يتل تناوت رلما وع وء خ ت تف يل رلسةر   رج رةبة  وواحث يتناوت ررهخلى . 
ي  يتناوت رلاا   رلنظلط  يما خفص رلموحث 

وناا ونااي  رلوحث وروا رلموحث رلثانل
 لةملي وروا رلموحث رللرخع  فس تناوت ره تنتا ار ورلتاصيار ل وحث. رلثالث ل اا   ر

 ول / منهجية البحثلأالمبحث ا

رلمتةس ة   أشكالاا تلبع وشك   رلوحث ةء كان وقاقل رل ار  -:أولا: مشكلة البحث

ي تسهاة  ةلتفت   ه
روار لسى رلم    فةل  بيااأحسوث خ ائل فل ل رهصات ورهلي 

وء تسهاة وةسهر رلتوا ت  اا وقاقل تف وار ر ةاة رل   رو ر ةاة رلفائسة ووا ينال ةن
ي رو رلتس فار رلنفسي  رلةك ي   ل يتةسى رهول ركي  وء ذلة ا ويمكء قرح هذه  رلقاةج 

 تي  : لأرلمشك    الت اؤهر ر
ة رل   ور ةاة رلفائسة( تؤ ط رج رحسرث ن وقاقل رل ار اتف وار ر ةاإهل  -1

ي و تويار رلربحي  رلم  ي ؟
 تف وار فل

ي رلفيم  رل ابي  لإهل  -2
رر فل   ال؟ل ن وقاقل رل ار تؤ ط رج رحسرث تغيا

ي رلفيم  رل ابي  ل -3
  ال؟ل هل يا س ررل لة ب  وقاقل رل ار ورلربحي  فل

ز   -:ثانياً: اهمية البحث   خ ت:  همي  رلوحث وءأتي 

كا ه يمثل  ةر   تح ي ي  لمقاقل رل ار اتف وار ر ةاة رل   ور ةاة رلفائسة(   -1
  ال رلمفاة . لأ وة بتاا  الربحي  ورلفيم  رل ابي  

ي  إتطلبه رج رحس رلمار يع رلمام   -2
ي تار ااا رلمفاة  ورلت 

ه وهي وقاقل رل ار رلت 
ها وء  1998-1997ر ر يا كا ل رحس ره واب رللئي ي  لحسوث أزو   ناب شى  وغيا

 زوار رلمالي . لأر
 ورلمفاة  ةين  رلسةر   ةي  ر ةر  إةا ة تا يه إ -3 

 
 تواه رلمفاة  رلةلربي  ةماوا

ي تقفيض 
صات ورلقفاا لسى لأ بياا رأر رةرتاا رج ةسا ربتفاة خ ائل وقاقل رل ار فل

ي و تويار رلربحي  ووء إرلمفاة    ل تؤ ط رج 
 رل رلفيم  رل ابي  هحسرث تف وار فل
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ي تةزيز وفسةتاا 
ل
ت ة رلمقاقل خنااح ل حس وء ت ة  خإ رةة اماا ووا يتط   وناا ف

 رلق ائل. 

 ياس  رلوحث رج:  -:ثالثاً: اهداف البحث 

ي تحفيق هس  رلربحي   -1
ل
تحسيس و تاى ر ر  رلمفاة  رلةلربي  ةين  رلوحث ف

 رلم  ي . 
ل  -2 ي رلة بار رللر ط  خ ا

ل
 وقاقل رل ار ورلربحي  رلم  ي .  رلوحث ف

ل وقاقل رل ار ورلفيم  رل ابي  ل  ال.  -3 ي رلة بار رللر ط  خ ا
ل
 رلوحث ف

ي رلفيم  رل ابي  ه ال أتحسيس  -4
ل
ل وقاقل رل ار ورلربحي  ف رل رلة بار رللر ط  خ ا

 رلمفاة  ةين  رلوحث. 

 تي : لأر رلوحث رج رلفل يار رللئي ي   تنس أ  -:رابعاً: فرضية البحث

ل وقاقل رل ار اتف وار ر ةاة رل   ور ةاة رلفائسة( كمتغيا و تفل  -1 تا س ة ب  خ ا
 ورلربحي  رلم  ي  
 كمتغيا و ي . 

ل وقاقل رل ار ورلفيم  رل ابي  ل  ال كمتغيا وةتمس .  -2  هنا  ة ب  خ ا
ي رلفيم  رل ابي  ل  ال .  -3

 و ا  ررل لة ب  وقاقل رل ار ورلربحي  فل

يتمثل واتمع رلوحث وء ر ماجي رلمفاة  رلتااةي   -:خامساً: مجتمع وعينة البحث

ي رلةلرر رلوالغ ةس ها ا
ل تمث ل ةين  رلوحث ا71رلقاص  رلةاو   فل ي ح ا

 فل
 
( 2( و  ا

ا وتتمثل ك ن  ر ا   2014ورةتما  رلةاا ( 2018 -2015و   ولمسة رةبة   نارر ا
ر رهو   ل   . ةين  رلوحث  م   رلشى ي

  تثماة وو   ره تثماة رلةلرف 

لغلل تحفيق رهسر  رلوحث ورختواة  ل ياته ةمس رلوحث  -:سادساً: منهج البحث

رر  ل وتغيا ي رلتح يلي وء خ ت  ةر   رلة بار رللر ط  خ ا
رج ر تقسرا رلمنا  رلاصفل

ماجي رلوحث خار ط   مع رلبيا ار رلمتة ف   ةين  رلسةر   ور تقسرا ر الي  رلتح يل رل
 ورلل   رلمالي  لفيا   تائ  رلسةر  . 

 

 الاطار النظري لمخاطر السوق والربحية -المبحث الثاني

ــا، اســـــبابها، قياســـــها    تةتتتتتل  وقتتتتتاقل  -:أولا: مخـــــاطر الســـــوق   مفهومهـــ

 أ اتتا رحتمتتات ر قفتتال بيمتت  ره تتتثماة  تياتت  رلظتتلو  رلةاوتت   (Market Risks) رل تار
تت  ور تتتتةاة رلفائتتتتسة ور تتتتةاة رهوةرر رلماليتتتت   ي ر تتتتةاة رل ت

ل  تتتار ورلنا متتتت  ةتتتتء رلتف وتتتتار فل
ا (125   2013)سععععععيد  ورل تتتتت ع وذلتتتتتة ب تتتتتب  رلتطتتتتتاةرر غتتتتتيا رلمارتيتتتتت  لةاروتتتتتل رل تتتتتار 

ي تلشأ  تيا  رهتااهار   مةتل أ اا ت ة رلمقاقل 
ي تطتلأ ةتل رلفةا  ورلت 

وت رلتت  ل سعو   رلتيل
ي  رأس المععا 

تتتؤرل ةتتل رلتتتس فار رلنفسيتت  رلمتابةتت  ووةتتست   فةتتل رلةسيتتس وتتء رلأ تتواب رلتتت 
ي  وت 

ي رلسولتتت   ف تتتاا أو فل
رلةائتتتس رلمط تتتاب ةتتتل ره تتتتثماة  تتتار  كا تتتل رلأ تتتواب رلمتتتؤرلة فل

كمتتتتا ر اتتتتا تةتتتتس وقتتتتاقل ونتظمتتتت  وفتتتتتسةها ا  أختتتتلى تربطاتتتتا  السولتتتت  رلمةنيتتتت  ة بتتتتار وريفتتتتت 

https://www.marefa.org/index.php?title=%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%B1%D8%A3%D8%B3_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84&action=edit&redlink=1
https://www.marefa.org/index.php?title=%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%B1%D8%A3%D8%B3_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84&action=edit&redlink=1
https://www.marefa.org/index.php?title=%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%B1%D8%A3%D8%B3_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84&action=edit&redlink=1
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هتتتتتاا  ظتتتتلو  ربتفتتتتا ي  ةاوتتتت  وثتتتتات ك تتتتا  رل تتتتار رو ظتتتتلو   يا تتتتي  رو تتتتتسهاة  ي وغيا
روتتتتتل

ويفة  ةل رلم تثمل رلتق ص وء ت ة رلمقتاقل رو رلتتحكل  ياتا ره ر ته ي تتطيع رن يف تل 
ل  هتتا وتتء ختت ت تنويتتتتتتع ره تتتثماة وتازيةتتها وة يتته  تتأن خطتتل رل تتار لتته  ةتتسيء هتتاو ا وتتء تأريا
ي يتمثتتل  مقتتاقل رلتف تت  رلناشتتئ  ةتتء ةتتسا 

همتتا رهوت يتمثتتل  مقتتاقل رل تتيال  ورلوةتتس رلثتتانل
رر رل تتار ر تتف رر رل تتابي  رو وتتا يةتتل  تف وتتار وتغتتيا ا رذ (56   2014)نجععار   لرة رلمتتؤشى

ي    اةتواةهتا رن رلوةس رهوت رلتذط يشتتمل ةتل وقتاقل رل تيال  
ل
 ف
 
رط رل تيال  تةتس وكا تا هاوتا

كتل ره تتارر كتان ر قفا تتاا  تيق ق صتتغل حاتل رلمةتتاو ر ووتء رتتل صتةوبار روتتاا رياتتا  
خطل رل ار ها خطل ولكت  يلشتأ  تيات  رلتف وتار رلةك تي  لكتل  قلر وفا لا وبالتاجي  ان

رر رلباةصتتتتت  ختتتتت ت وتتتتتسة رهحتفتتتتتا   تتتت  ور تتتتتةاة رلفائتتتتتسة ووتتتتتؤشى .  الأصتتتتتلوتتتتتء ر تتتتتةاة رل ت

ر تتتتارع وتتتتء رلمقتتتتاقل وهي اوقتتتتاقل رلةم تتتت ا وقتتتتاقل ر تتتتةاة   أةبةتتتت وتتتتتلتو  وقتتتتاقل رل تتتتار 
ل وتء رلفائسةا وقاقل ره ال ووقاقل رل  ع ره ا ي (ا ره رن رل سةر   ربت ر ةل  تاة ا

تتت  ور تتتتةاة رلفائتتتتسة ب تتتتب  حاتتتتل رراةهمتتتتا  همتتتتا همتتتتا وقتتتتاقل ر تتتتةاة رل ت رلمقتتتتاقل  ون غيا
 : ي
رر رهبتفا  رلكلي وكاهن   رلكبيا ةل وتغيا

يةل   ةل   -:  مفهومها، اسبابها، وسائل قياسها   مخاطر أسعار الصرف - 1

ل رتااه ةم     س  خل ويمكء رلتةبيا ةنه آرل    أ ه  ةل رحسى رلةم ر لو س وة ا
ل  خإحسى وهما: رهوج ةس  وحسرر وء رلةم    (Pilbeam , 2010 ,260)رلفيغت ا

ي كةم   وح ي  
ره نبي  لكل وحسة ورحسة وء رلةم   رلمح ي  وثات  أخذ رلسيناة رلةلرف 

   ر نبي ا ورلفيغ  رلثا ي  هي ةس  وحسرر وء رلةم   رلمح ي  لكل ورلسوهة رهوريكي كةم
وحسة ورحسة وء رلةم   ره نبي   مةتل ةس  وء رلس ا يا رلةلربي  تتط   رلحفات ةل 
 وهة ورحسا ووما تفسا ن تنت   ان  ةل رل   ها ةم ي  ووا ل  رلةم   رلمح ي   الةم   

.  ره نبي  وبالةكسا رذ تتل ةم ي  رلم ل  ل ةل وة ا
 
ي و فا ي  ار رل   ره نت 

وا ل  هذه فل
ي ر ةاة رل   وهي رحسى ر ارع 

وتةل  وقاقل ر ةاة رل    ا اا ت ة رلتف وار فل
ا رذ تلشأ رلمقاقل  ي رلماات رلسوجي

كار رلةاو   فل ي تار ه رلشى
رلمقاقل رل ابي  رلت 

كار لتف وار ره ةاة رل ي ر ةاة رل   رل ابي  ارلنظاوي ( ب ب  ح ا ي  رلشى
متمث   فل

ي تحسيس 
 فل
 
ر  كبيا

 
ور ةاة رلفائسة ور ةاة رل  ع ورهوةرر رلمالي ا وت ة  باى رل ار  وةر

 تار ه ت ة رلمقاقل (Wild,et.al,2001,294ت ة رلتف وار ا
 
. كما رن رلمفاة  ريضا

ا حيث ر ه بس يتةلل لق ائل كبيا  ختنفيذ  ا ررنا  بياوا ي ة رذر لل ةم يار توا ت رلنفس رلأ نت 
تتل ةم ي  رلتوا ت بشكل   يلا ولذلة بس يتحمل رلم   خ ائل  تيا  تف وار أ ةاة 
ض  رلةم ر. وتتمثل رحتمالي  رلق اةة وء إةا ة تفييل ولركز والي  وأخاذة  الةم   
رلمح ي  وفا ل ةم ر ر نبي . وتةتي  وقاقل أ ةاة رل   رحس رشكات رلمقاقل 

ي تتضمء 
هاا وتلشأ رلم  ي  رلت  وقاقل ةسيسة وثل وقاقل رهئتمان ورل يال  وغيا

رر وةسهر رل     اوقاقل ر ةاة رل   وء تغيا رلملكز رلماجي ل سول  ب ب  تغيا
ل رلسوت رلمقت ف ا وةل صةيس  وتلتو  هذه رلمقاقل  حال تس فار ةؤو  رهوارت خ ا
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رلمفاة   أن رلتةلل لاذر رلنوع وء رلمقاقل يةتمس ةل رلمفا يل رلل بي  لما ا رر 
ي حال   

ل
ووط وبار رط و  ا رذ رن رةتفاع بيم  رلةم   يؤ ط رج زيا ة بيم  رلم   ف

كان رلم   يحتفظ    اذر (  2006:62)غانم  كان وا ا رته ركي  وء رلمط وبار 
ي  ما ا رر وء ةم   وةين  ركي  وء 

ل
رلمط وبار وء  فس رلةم    ان رلقطل يكمء ف
ر قفال  ةل رل  ا ورذر كان رلةكس رط رن رلم   يحتفظ  مط وبار وء ةم   
ي رةتفاع ر ةاة رل   لاذه رلةم  . ورلاسيل 

ل
وةين  ركي  وء رلما ا رر  ان رلقطل يكمء ف

ي تؤ ط رج تسهاة ر   الإشاةة
ي هذر رلمفاا رج رن وء ره واب رلت 

ل
ةاة ض  ةم     س وا ف

ي وارزيء رلمس اةار وةسا رتواع  يا   والي  ةشيسة رهول رلذط 
ل
ها رلةاز رلم تمل ف

رل رلحكامي ورلذط يلشأ ةنه  غاقار تضقمي  ةل رهبتفا . 
يؤ ط رج زيا ة رهبي 

ا وقاقل  ي ر ةاة رل   رج ر ر  رشكات هي
ل
 تفنف رلمقاقل رلملتوط   التف وار ف

 
وةماوا
ي بيم  رلةم   رلف

ففارا وقاقل رلتحويلا ورلمقاقل رهبتفا ي (. وتفا  ن و  رلتف   فل
 :(Madura , 2006 :99)و ق رلمةا ل  رهتي  

1

1

t

t

S S

S
 




  

 أذ رن : 
Δδ  =  رلتن و) ي  ف   ارلتغيا

  رلةم   بيم  فل
S = ي  ااي  رلمسة ا ةل رلبيع( رل   رلحاضل   ةل

 فل

1tS=  ي
ر (ا رلمسة  سري  ةل رل   رلحاضل فل   ةل رلشى

ل تمثل ن و  رلتغيا  ي ح ا
وتشيا ن و  رلتغيا رلما و  رج رةتفاع بيم  رلةم   ره نبي  فل

ي هذه رلفيم  وبالةكس  الل و  ل ةم   رلمح ي  حيث تشيا ن و  رلتغيا 
 فل
 
رل الو  ر قفا ا

رلمح ي  رزر  رلةم   ره نبي  رج ر قفال بيم  رلةم   رلمح ي  رلما و  ل   رلةم   
ي حات ن و  رلتغيا رل الو  . 

 ورلةكس  الةكس فل

يةس  ةل  -:  مفهومها، اسبابها، وسائل قياسها   مخاطر أسعار الفائدة  - 2

 
 
رهوارت رلمفي    تاةة وتاةة رخلى تك ف  لااا ولما كا ل رلمفاة   ةلرلفائسة ةائسر

ل  أن  ةل رلفائسة يةتي  تك ف  ةل وؤ    ا
ل ورلمفي  ل رلمفل  ا   ار والي  و يط  خ ا

 لما يحفل ة يه رلم   وء رلفلول 
 
رلم   ةنسوا يس ع ةل رلا رئع رلم  ي ا وريلر ر

 رهوت  ةل رلفائسة ره مي 
ل ي يمنحاا. ويأخذ  ةل رلفائسة وفااو ا

 Nominal Rateرلت 
ي 
 ورهخل  ةل رلفائسة رلحفيف 

ً
ويمثل  Real Rateوها رل ةل رلذط تس ةه رلمفاة   ةلا

 ونه ة وة رلتضقل رو ري  وقاقل رخلى ورلذط يح   ةل ر ا  
 
رل ةل ره مي وطلوحا

ي رلم تاى رلةاا 
. روا  يما يتة ق (Bodie et al,1999,129 )لل ةاةرلتغيا رلمتابع فل

ل رلما ا رر  مفااا وقاقل  ةل رلفائ ي ره تحفار خ ا
سة  يةل   ا ه توايء فل

ورلمط وبار  مء وظيف  تحويل رلما ا رر ووء رل تةلل رلمؤ  ار رلمالي  
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ي يط ق ة ياا  مقاقل  ةل رلفائسة 
 , Saunders ) ل مقاقل ب ب  ت ة رلتواينار ورلت 

يل  مةتل رن رلمفاة  ورلمؤ  ار رلمالي  ةنسوا تفاا  ةم ي  تحو  (86, 2002
ي تت ل ب مار 

ر  رهوةرر رهولي  ورصسرة رهوةرر رلثا وي  ورلت  ي تتضمء شى
رلما ا رر ورلت 

ي تبيةاا  أ اا 
ها وء رهوةرر رلمالي  رلت  ها ةء غيا ل  يال  وقت ف  ور تحفابار وتواين  تميا

ي ره تحفار ل ما ا رر ورلمط وبار  مء وظيف  رلتحويل ذرتاا. 
ل
 ف
 
ن تنت    تق ق تواينا

هي رحتمات رةتفاع وةسهر رلفائسة رل ابي  وع  فا   تفسا  ان وقاقل ر ةاة رلفائسة وما 
وةسهر رلفائسة ه تثماةرر رلم   ةل حالاا أط ر اا رلمقاقل رلنا م  ةء تف وار 

ي بس يكان لاا تأريا 
 أ ةاة رلفائسة ورلت 

 
   بي ر

 
ا حيث رن وةأ مالهةل إيلر رر رلم    ا

رلمقاقل وء ونط ق كا اا و ي  واجي تحفل ةل رلأوارت وء رلمفاة  تار ه هذه 
رقلر  وةين   أ ةاة  ائسة وتمنحاا رج رقلر  أخلى  أ ةاة أخلى ةا ة وا تكان رةل 
رر قوي    وء رلأوج. لذلة  ان تف وار أ ةاة رلفائسة رلقاص   الحفات ةل رلأوارت ولفي 

 تنطاط ةل
 
رر قوي   ريضا . وةأ مالهرلم    لأةباح تاسيس كبيا رو ونو رلأوارت ولفي 

 ب ةل  )عبدالله والطراد(ويلى 
 
ي يتحم اا رلم   ب ب  تفسيمه بل ا

 ا اا رلمقاقلة رلت 
رلفائسة رل ائس رهن وغطى ختمويل حفل ة يه ب ةل  ائسة وةلو  رل ر طلرةه خ ت 

ا وبالتاجي (113 2006)عبدالله والطراد  ر ل رلفلل رج إةا ة تموي ه ب ةل  ائسة رةل 
ي رلذط يحففه رلم    ا  ينقفض  تيا  رةتفاع  ةل إةا ة 

 ان رلمل و  رلفافل
ي أةباحه ب ب  تف وار ر ةاة 

رلتمويل ووء رل تةلل رلم   رج  ة   وء رلتف وار فل
 ان وقاقل أ ةاة رلفائسة تمثل ةسا رلتأكس رو تف    )أبو حمد وقدوري(كما يلى  رلفائسة
ل رل رلأ ةاة ر لم تفو ي  ل فائسةا  اذر تةابس رلم   وع رلزبان ةل  ةل  ائسة وة ا

 وما ينةكس ذلة ةل رةتفاع 
 
ي رل ار ةماوا

رةتفةل  ةس ذلة أ ةاة رلفائسة رل ائسة فل
ي تحمل  فس  ة   وقاقلة رلفلل رلمتفق ة يه وذلة 

 ةل رلفائسة ةل رلفلول رلت 
ي ر تثماة يتا 

ي رن رلم   بس تاةب فل
ي يةتل

لس ةنه ةائس يفل ةء رلةائس رلحاجي رل ائس فل
ورلاسيل  الذكل رج رن خطل  ةل رلفائسة له  (.276  2005)ابو احمد وقدوري  رل ار 

رر وةاك   ةل كل رةباح رلم   ورلفيم  رهبتفا ي  له. وتفا  وقاقل ر ةاة  تأريا
ي رلفائسة خا ائل ةسيسة رهماا ا سوت رةا ة رلت ةيا وتاةيتتتتخ ره تح

فار ون و  رلتغيا فل
 و تاى ر ةاة رلفائسة ارهوس(. 

ت عى  -:ثانياً: الربحية المصرفية  مفهومها، مصادرها، وسائل قياسها 

خ ق ةارئس  تس ع كمفاةيف تشغي ي   لأ لتحفيق رهةباح   ا تاسر رلمفاة  رلتااةي  
ها ون و  رلفائسة رلمس اة  ةل رلموالغ رلما ة  لسياا ر ا   رج  ل وغيا وثل ةورت  رلةاو  ا

ول ربتتو تازيتتتتع وف اا رهةباح لحم   ره ال وكذلة ت بي  وتط وار رلتا ةار رهئتما ي . 
ي ورهخل ربتفا طا  يةل  رلربتتو وء رلناحي  رلم حا بي : ا ا ه ةواةة ةء وفااوان وحا ت 

ل بيم   ة زوني  وةين ا أط رلفلر خ ا
زيا ة رلإيلر رر رلك ي  ةل رلتكاليف رلك ي  خ ت  ي 

ل ك فتاا(ا وروا تةريفه وء رلناحي  رهبتفا ي :  ا  ا ه ةواةة ةء  رلةارئس رلمتحفف  وب ا
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ي تتضمء زيا ة رهيلر رر رلمتحفف  ةء تكاليفاا 
وة ورلت  ي رلي 

ل
 رلياا تكاليف رلزيا ة ف

 
وضا ا
ل  ( رلربحي   ا اا:اةواةة ةء رلة ب  خ ا ي  رلأةباحرلفلص رلوسي  (. ويةل  ارلقزرعي

رلت 
ي تحفيف

ل
ي  اهمل ف

ا اا تحففاا رلملشأة وء خ ت وا تفسوه وء خسوار  وره تثماةرر رلت 
 ل حكل ةل كفايتاا(. 

 
  ل ملشأة ووفيا ا

 
. (10   2009)الخزاع    وتةتي  رلربحي  هس ا

 رج تحفيق ركي  ةبتتو ومكء و 
 
رلم   كا اا  لأصحابتاس  ر رةة رلمفاة   رئما

ونظمار ها    رج تةظيل رلربتتو وهذر وا ينةكس ةل تحفيق هس  زيا ة رلوة رلم   
ي 
ي تحففاا   له تفورلت 

وة رلت  ي تتةلل ل سة    ف اا وء  رلملشاةرهمي  ةء رلي 
رهخلى رلت 

  ز  رذ يتل تازيتتتتع رلمقاقلا
 
ي  ر

 
وء رهةباح ة يال ويحتفظ رلم    الاز  رهخل وء  اف
رهةباح ةل شكل رحتياقار ر واةي  ورختياةي  ووقففار وتناة  ورةباح وحتازة غيا 

ك  يحس  والى رهةباح رلم تفو ي   وةسة ل تازيتتتتع.  رن رختياة وحفظ  ر تثماةرر رلشى
ي رهةباح رلنا م  ووقاقلة هذه رهةباحا ويففس  المقاقلة رلمتابة 

 هنا  ة   رلتف   فل
ي يط ق 

كار ورلت  ي تةمل خاا رلشى
ةء تغيا رهو اع رهبتفا ي  ورحارت  ار رلفناة  رلت 

ة ياا ا مقاقلة رهةمات( وهي رلمقاقلة رلمفاحو  لفلرةرر ره تثماة. و يما يتة ق 
ي   أ اا  مفا ة رلربحي  

)عبدالله تنطاط ةل واماة  وء ةناض رهيلر رر رلمتمث    اهن 
 :(77   2006والطراد  

ي يحففاا رلم   ةل رلت اي ر رهئتما ي   الفوائد الدائنة:  – 1
وهي رلفارئس رلت 

ي تشتمل ةل رلفلول ورل  ف ورلح ا ار رلمسين . 
 رلممناح  ورلت 

ر  وليس  فر  العملة:  -2 ل ر ةاة رلبيع ورلشى وهي ت ة رهةباح رلمتحفف  وء رلفلر خ ا
وةة رن يكان  لر رلةم    حفق ةارئس  فس يحفق رلم   خ ائل  لر  تةاو ه خت ة ي ال ل

 رلةم ر.  
ي تتفا اها رلمفاة  رزر  خسواتاا رلمفسو   العمولات الدائنة:  -3

وهي رلةماهر رلت 
 ل ةم   ورلزبائء. 

رلمالي  وخفل رلكمبياهر   الأوةرروهي رلةارئس رلنا م  ةء ره تثماة  ات اخرى: ايراد -4
ها.   وغيا

وهي خسوار تفسواا رلمفاة  ه تتة ق  طبية  ةم اا ره اشي  اجور الخدمات:  -5
 بياواا ختفسيل ر تشاةرر ربتفا ي  ووالي  ورةسر   ةر ار رلاسوى رهبتفا ي  . 

ي كيفي  ر رةة ةبحيه  انا  وفاييس وتناة  و ةل لاذر   
ولتفييل كفا ة رلم   فل

ي : لآرلغلل رهماا كا
 ( :105   2013) العل     ن 

ي : لآ( ا وتح   رلل و  كا ROEوةست رلةائس ةل حفار رلم كي  ا  – 1
 ن 

رئ                      ي رلسخل  ةس رلفارئس ورل ل
 صافل

      ROE تتتتتتتتت تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت= تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتx 100 
 حفار رلم كي                             
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  ROAمعد  العائد عل الموجودات )  – 2
 
 : (   وتحسب النسبة كالات

رئ                  ي رلسخل  ةس رلفارئس ورل ل
ل
 صاف

   ROA تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت= تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتx 100 
 ر ماجي رلما ا رر                     

ي : RODا وةست رلةائس ةل رلا رئع -3
 ( ا وتح   رلل و  كاهن 

رئ                   ي رلسخل  ةس رلفارئس ورل ل
ل
 صاف

   ROD تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت= تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتx 100 
 ر ماجي رلا رئع                     

 ا  ا فا رج رن وقاقل رل ار هي  -:ثالثاً: العلاقة بين مخاطر السوق والربحية
رشى

 حفيفي  وقاقل ر قفال بيم  وحفظ  وا  ار  كا ل 
ً
وحفظ  ر تثماةي  تتضمء رصالا

ي تشتمل ةل ر ةاة ض  رلةم ر  رو
ي بيم  ةناض رلمقاقلة رلت 

رر فل  ل تغيا
 
والي ا وقوفا

 ةل ت ة 
 
ره نبي  ور ةاة رلفائسة ور ةاة ره ال ورل  ع ره ا ي   ينةكس ررلها   وا

ي تشكل رلل و  رهكي  وء حيث وفا ة ريلر رر رلمفا
ة  ووء رل ر قفال رهصات رلت 
ا إذ رن رلمقاقل رلنا م  ةء تف وار ر ةاة ض  رلةم ر و/رو ر ةاة رلفائسة بس  ةبحتاا 

 يكان لاا ر ةكا 
 
   بي ا

 
ا ورن رلمفاة   تار ه ت ة وةأ مالهةل ريلر رر رلم    ا

 وحسرر رلفائض رلماجي ارلمسخريء( ووحسرر 
ل رلمقاقل وء ونط ق كا اا و ي  واجي خ ا

رلماجي ارلم تثمريء(ا  ةنسوا تحفل ت ة رلمفاة  ةل رهوارت وء خ ت ريسرةار رلةاز 
ل  ل   أ ةاة رلما ة ا   ا

رخلى ةا ة وا تكان رةل وء رهوج ا   أ ةاة وةين  وتمنحاا ل مفي 
لذلة  ان وقاقل تف وار ر ةاة رلفائسة رلمس اة  ةل رلأوارت رلما ة  رو رلفائسة 

رر قوي   رلم ت م  ةل رلأوارت رلمف ي يتل رلحفات ة ياا لفي 
تنطاط ةل   أ اا ي    ورلت 

ي رلمقاقل رلنا م  ةء تف وار ر ةاة وةأ مالهرلم    لأةباحتاسيس كبيا 
ا ورهول ذرته فل

ض  رلةم ر ره نبي  ووا يتحم ه رلم   وء ت ة رلتف وارا وتتمثل رحتمالي  رلق اةة 
م   رلمح ي  وفا ل ةم ر ر نبي  رو وفاو  وء رةا ة تفييل ولركز والي  وفاو   الة

ا 
ً
شاسر ر ارر رلةم ر ره نبي  تف وار حا ة  ان رلم     اذر  الةم ر ره نبي  رصلا

ي وبالتاجي  ينةكس ررل   ا  يار ه رلمقاقل ررنا  بياوه ختنفيذ ةم يار رلتوا ت ره نت 
 ةل 

 
ي ل ربحي رلت ة رلمقاقل   وا

  ال وبةسها رلفيم  رل ابي  ووء رل ةل رل ةل رل اف 
 ل م  . 

 سهملأرابعاً : القيمة السوقية ل
حتتتتسى رشتتتتكات رلفتتتتيل إتةتتتتس رلفيمتتتت  رل تتتتابي   -:ســــهم لأالمفهــــوك ا ــــكال قــــيم ا    – 1

رلمقت فتتت  ل  تتتال رلةا يتتت ا إذ تفتتتنف ت تتتة رلفتتتيل رج  تتتوة  رشتتتكات وهي ارلفيمتتت  ره تتتمي ا 
ي ا رلفيم  رل ابي ا رلفيم  رلةا ل  رو رلفيمت  رلحفيفيت ا رلفيمت  ةنتس رلتفتفي ا  رلفيم  رلس ي 

ل رلتذط يتتتل رلفيمت  رلحاليتت ا رلفيمت  ره تتتثماةي (ا وتةتل  رلفيمتت  رل تابي  ل  تتال  أ ته رل تتة
 رج حالتتتت  رهبتفتتتتا  ورلتابةتتتتار 

 
ي  تتتتار رهوةرر رلماليتتتت  ورلتتتتذط يحتتتتس  ر تتتتتنا ر

رلتةاوتتتتل  تتتته فل
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ي رلباةصتتتتتتت ا إذ رن رلفيمتتتتتتت  
ل
رلم تتتتتتتتفو ي  و ة تتتتتتت  تتتتتتتتا ل رلمة اوتتتتتتتار رلمتاحتتتتتتت  ل م تتتتتتتتثمريء ف

ل وتتتء رلةاروتتتل يتضتتتمء رهوت ةبحيتتت   تتك  تةتمتتتس ةتتتل  تتتاة ا ت ي رلشى
ل
رل تتتابي  ل  تتتال رلةا يتتت  ف

تتتتتك  رل ت حاليتتتتتتت ا ر تتتتتتار  ماهتتتتتتتاا ر تتتتتتتةاة رلفائتتتتتتسةا رلط تتتتتتت  ةتتتتتتل رهوةرر رلماليتتتتتتت  ورلظتتتتتتتلو  رلشى
 
 
ي  تتار رهوةرر رلماليتت  ةماوتتا

ل
وروتتا (  Nofsinger,2010, p:6&Hirschey)رلمفتتاحو  ف

تك ا  ي تؤرل ةل رلفيم  رل تابي  وهي اقبيةت  ةمتل رلشى
ي  تشتمل ةل رلةارول رلت 

رلنوع رلثانل
تك ا  توع رلما تا رر رل م تتةم  ا  يا ت  وف تاا رهةبتاحا ن تو  رللر ةت  رلماليت ا حاتل رلشى

 ةتتتل رلةارئتتتس رلمتابةتتت  
 
 رو رياا تتتا

 
وابتتتف رل تتتيال ( ووتتتء رتتتل ر ةكتتتا  ررتتتل ت تتتة رلةاروتتتل  تتت وا

ح  ةتتتء رهتتتل رشتتتكات بتتتيل  وتتتا ز و ة تتت  رلمقتتتاقل وبالتتتتاجي ةتتتل بيمتتت  ره تتتال. و يمتتتا يتتتلي شى
 :  ره ال رلةا ي  وهي

ي وريف  رل ال و وهي ت ة القيمة الاسمية:  –أ
ل
يااز رن تحس  بيم   ه رلفيم  رلمسو   ف

ك  اةس   رل ال  ابل وء رلفيم  ره مي ا ويمثل ر ماجي رلفيل ره مي  ةأ مات رلشى
 بيم  رل ال رلارحس(. × ره ال رلمفسةة 

ية:  -ب ي رل ا ر القيمة الدفت 
ي رلفيم  رلمسو   فل

وهي ةواةة ةء حق رلم كي   وتةتل
ي 
ل فل ك  ب ةل ل م اهم ا ي يمكء رلحفات ة ياا رذر تل خيع  ميع أصات رلشى

ك  ورلت  رلشى
رواتاا  ما  ياا رلأ ال رلممتازة وب ب   ل ي  وتل  سر   ميع رلي  و او تماوا لفيمتاا رلس ي 

ي  ل  ال تز ر  ةي  رلزوء. 
 زيا ة أ ةاة رلأ ال  أن رلفيم  رلس ي 

ي  ةل رل ال رلمتسروت ة  القيمة السوقية:  -ج
ي رل ار ويحس  بيمته  فةل وتةتل

يه فل
 وا تةكس رلبيئ  رهبتفا ي  ورل يا ي  

 
ر  رن هذه رلةارول كثيا

 
ةارول رلةلل ورلط   ة ما

 رلسوجي ورلمحلي 
ل  Kapoor,et al,2009)وره تماةي  رلمحيط  وخاص  لظلو  رلتوا ل ا

, p:81.) 
ي وسى بسةة رل ال ةل تحفي القيمة العادلة )الحقيقية(:  - 

ق تس فار  فسي  وتةتل
 و تفو ي . 

ك   القيمة التصفوية:  -ه هي وفسرة وا يت فاه حاول رل ال وء ةارئس رذر وا روبفل رلشى
ي ةل حاولي رل ال. 

 رةمالاا  ةس خيع  ميع وا ا رتاا ل سر   يا اا وتازع رلنفس رلمتوف 
 فار يفيل رل ال و ق هذر ره  اب  ح اب رلفيم  رلحالي  ل تس القيمة الحالية:  -و

 رط رلتازيةار رلم تفو ي  
ً
ي يتابع رن يحفل ة ياا والة رل ال و تفولا

رلنفسي  رلت 
ي هذر رل الا رذ 

ي لتةويض رلم تثمل ةء وقاقل ره تثماة فل
وقفاو  ب ةل خفل يكفل

 رن هنا  ةس 
 
 كبيا   ر

 
ي تحسيس رلفيم   ر

ي تةتمس ةل  كلة رلفيم  رلحالي  فل
وء رلنماذج رلت 

ا ماذج رلقفل رو وا يةل   قفل رلتازيةارا  ماذج خفل رلتس ق  رلةا ل  ل  ال وثات
 رلنفسطا  ماذج  ةل رل ال رج ةبتتو رل الا  ماذج رلتس ق رلنفسط رلحل. 

ي يس ةاا رلم تثملون ل حفات ةل ره الا  القيمة الاستثمارية:  –ب 
ي رلموالغ رلت 

وتةتل
 ال . وةم ي  رحت اخاا ت تنس ةل رلةارئس رلمتابة  ووقاقل رل 
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هنا   م   وء رلةارول رلمؤرلة  -:العوامل المؤثرة على القيمة السوقية للسهم -2

ها ةل رلفيم  رل ابي  ل  ال وهذه رلةارول رهماا هي :  ي تأريا
ل
ي تتفاور ف

 رلت 
ي رل ار  القيمة السوقية ذاتها:  –أ 

ل
ل  ال ةل رلمتسروت ل  ال ف    اذر ياتل وةظل رلمح   ا

ر  ورلةكس  الةكس.  ي  ل  ال وهذر وا يفش رشاةة ل شى  كان ربل وء رلفيم  رلس ي 
ك ا وهنا  الارباح المتحققة:  -ب ل رلمحس رر ره ا ي  ل ةل رل ال ها ةبتتو رلشى وء خ ا

ي 
ي يتابع زيا ة رةباحاا كما ينفو خبيع ره ال رلت 

ر  ره ال رلت  ينفو رلمح ل رلماجي بشى
 يتابع ر قفال ر ةاةها. 

وةة رن  توزيعات الارباح:  –ج  ي  ال ل
ك  ه يةتل ي ح ا ار رلشى

ل
رن و ا  رهةباح رلمتحفف  ف

 ه تحتفظ 
 
كار غالوا هذه رهةباح وا ا ة ةل شكل  فس  ائل  اهز ل تازيتتتتعا رذ رن رلشى

ك  رن تامس  ي صالو رلشى
ل
ة وء رلنفس ةل شكل  ائل كا ه غيا ونت  وليس ف  كميار كبيا

ي وا ا 
  رر غيا ونتا . روارلاا فل

عع ة:  –   ع تتك  يةتتتتي   فطتتت  ر طتتت ر لتح يتتتل  المعععلاال الماليعععة لل   ت رن تح يتتتل رلملكتتتز رلمتتتاجي ل شى
ي يمكتء رهةتمتا  ة ياتا 

ي رلم تفولا رذ رن ر ورر رلتح يتل رلتت 
ك  فل ي تار ااا رلشى

رلظلو  رلت 
هي بائمتتتتتتت  رلملكتتتتتتتز رلمتتتتتتتاجي ارلمفتتتتتتتا ة وره تتتتتتتتقسروار( وكشتتتتتتتف رلتتتتتتتسخل لتح يتتتتتتتل رلربحيتتتتتتت  

 رلمقاقل. و 
ي  التوقعات المستقبلية حو  ال   ة:  –ه 

رن تفسيل رلربحي  رلم تفو ي  ل  ال يلوعىل
وحس  ر اشي لمةست  ما   اةتواةهختح يل تففيلي حات وةست رلةائس ةل حفار رلم كي  

ي 
 ل فياا ختفسيل بيمتاا فل

 
ةبحي  رل ال كما يا  تح يل رلربحي  رلحالي  ل  ال تمايسر

 رلم تفول. 
رر  رخ ي  وخاة ي   الاوضاع الاقتصادية:  –و  رن رلحال  رهبتفا ي  ل سول  تتأرل  متغيا

وثات رلسوةرر رهبتفا ي  ون   رلوطال  وتف وار ر ةاة رل    ور ةاة رلفائسة ر ا   
 ةل رلفيم  رل ابي  ل  ال. 

 
 رج رهزوار رلمالي  رلةالمي  ك اا ةارول  تؤرل   وا

رر بيا  رلفيم  رل ابي   -:القيمة السوقية للاسهممؤ رات قياس  -3 رن وؤشى

ي 
ك  فل ل  ال تمكء ره رةة وء تكويء صاةة ور ح  ةء رةر  رلم تثمريء حات ر ر  رلشى

ي 
ك ا ورلل   هي كاهن 

ي وةؤيتال لم تفول رلشى
 :( 331: 2010)برغام  رلماضل
ل هذه رلل و  نسبة سعر السهم الى ربحيته )المضاعف(:  -أ رلمو غ رلذط ياةل  تب ا

ثملون ةل ر تةسر  لس ةه لفا  رلحفات ةل وحسة  فسي  ورحسة ا وهة ورحس( وء ترلم 
 : ي
 رهةباح رلمة ن  وتح   كاهن 

 (  EPSنسبة السعر للسهم = السعر الجاري للسهم / ربععح السهم )
ي  ةض رلفناةار  نسبة سعر السهم الى تدفقه النقدي:  -ب

يلتو   ةل رل ال فل
ي وثل هذه رلحاهر ينظل رلم تثملون 

 التس ق رلنفسط رلمتاح ركي  وء رةتواقه خربحها وفل
: سرج ن و   ةل رل ال رج ت ي

ي تح   كاهن 
  فه رلنفسط ورلت 
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نسبة سعر السهم الى تدفقه النقدي = السعر الجاري للسهم / التدفق النقدي المتاح 
 للسهم 

يةنسبة القيمة السوقية الى القيمة الد -ج كار  :فت  ي رن رلشى
ل
تكمء رهمي  هذه رلل و  ف

ي تكان وةسهر رلةائس ةل ةر  رلمات رلةا ط لسياا ولتفة  تتسروت 
ذرر ره ر  رلايس رلت 

ي تكان وةسهر   أ ةاة 
كار رلت  ي  ةل ةكس ر ال رلشى ولتفة   المفاة   وع بيمتاا رلس ي 

: رلةائس ةل ةر  رلمات لسياا وتس ي ا وتح   رلل و  كا ي
 هن 

ي  ل  ال:   * ر تقلرج رلفيم  رلس ي 
 = راس الما  العادي ) راس الما  المدفوع + الارباح المحتجزل( / عدد اسهم ال   ة 

ي  :   * تف يل  ةل رل ال ةل بيمته رلس ي 
ية للسهم  = السعر الجاري للسهم / القيمة الدفت 

 الجانب العملي -المبحث الثالث

رر رلسةر ت  ل مفتتاة  ةينتت  رلوحتتث ولمتتسة خم تت     لمتتؤشى
 
 كميتتا

ً
يتضتمء هتتذر رلموحتتث تح تتيلا

 تتتتتتتن  ر تتتتتتتا  لمفاة تتتتتتت  رل تتتتتتتنارر رل حفتتتتتتت   2014( و ةتتتتتتتل رلةتتتتتتتاا 2018 – 2014 تتتتتتتنارر ا
رلمتضمن  تطاةرر وقتاقل رل تار  تار  كا تل وقتاقل تف وتار ر تةاة ض  رلةم ت  رو ر تةاة 

  لأروتتارماليتت  رلل تت  رل ر تتتقسرارلفائتتسةا وبتتس تتتل 
 
صتتح  رلفل تتيار وتح يتتل رلنتتتائ  ر تتتنا ر

ي  رلموحتتتاثرج خيا تتتار رلح تتتا ار رلقتاويتتت  وكشتتتا ار رهةبتتتاح ورلق تتتائل ل مفتتتاة  
 -:وكتتتاهن 

علاقــة مخـــاطر تقلبــات اســعار صــرف العمــة ا ليـــة       لأثــر التحليــل الكمــي    اولًا:

   -:المبحوثةالمصارف والربحية في القيمة السوقية لاسهم 

  تجععععععا  العععععععدولار  لأسععععععععار تحليععععععا تطععععععورات المعععععععدلات ال ععععععه ية  – 1
 
صرف الععععععدينار العععععععراو

( وفا تتل  رظاتتلر  تتتائ  تح يتتل  : الامعع ي    ي
تطتتاة ر تتةاة ض  رلةم تت  رلمح يتت  ارلتتسيناة رلةتتلرف 

ي رلاسوت ا2018 – 2014رلسوهة رهوريكي ل  نارر رلمقتاةة ل مسة ا
ي : 1( كما فل

 ( وكاهن 
 سنة اساس  2018 – 2014( تطورات اسعار صرف العملة العراقية مقابا الدولار للمدل 1جدو  )

 (2014  =100% ) 
 الشهر %100سنة اساس  2014 2015 2016 2017 2018

 2كانون/  1222 1221 1235 1292 1246

 شباط 1222 1241 1240 1272 1229

 اذار 1222 1270 1291 1254 1217

 نيسان 1218 1298 1277 1251 1202

 ايار 1222 1309 1284 1250 1200

 حزيران 1213 1305 1266 1248 1200

 تموز 1214 1230 1273 1258 1201

 اب 1213 1217 1281 1254 1206

 ايلول 1204 1223 1289 1255 1206

 1تشرين/  1207 1220 1298 1259 1205

 2تشرين/  1200 1291 1296 1252 1199

 1كانون/  1205 1216 1303 1251 1195

 المتوسط 1214 1247 1275 1258 1209

 %100معدل نمو  سنة اساس )المتوسط(1214 0,03 0.05 0.04 1.0-

  للمدل )
 
ات الاحصائية للبنك المر زي العراو  ( 2018 – 2014المصدر : من اعداد الباحث  بالاعتماد عل الن  
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 1يتضو وء رلاسوت ا 
 
 و حاظا

 
 ب يطا

 
ض  رلةم   رلمح ي   لأ ةاة (  أن هنا  تذ ذ ا

وفا ل رلسوهة خ ت وسة رلسةر   رلموحار ا رذ   حظ ةنس وفاة   وةسهر ره ةاة 
ي شال رياة  2014رلشاري  وع رلةاا 

ل
ا ن  ر ا (  ان رةل وةست  ةل ض   ال ف

( لشال 1195ةست و ال  مفسرة ا( خينما  كان ر نل و1309ورلوالغ وفسرةه ا 2015ل ةاا 
ي رلةاا 

ل
ا ويفش  ب  تف   ر ةاة ض  رلةم   رلمح ي  ه ةسرا 2018كا ان روت ف

ر تفلرة رلبيئ  رهبتفا ي  ورل يا ي  ورهوني  ةل و تاى ةماا رلةلرر وء  ا  ا وةب  
ي ب ةل ض  را ل  السوهة رهوريكي ووا يتط   وء رل  ط  رلنفسي

 
  وء  خ رلسيناة رلةلرف

ي  ةض رهحيان ةل 
ل
ي ف ه رل  ت  رلسوهة رج رل ار ةء قريق وزر  رلةم   ووا وتأريا

 ور ةكا ه ةل بيم  رلةم   رلمح ي  وفا ل 
 
 ور قفا ا

 
ي رةتفاةا رهحتياطي رلنفسط ره نت 

ل وء رلاسوت ا   ا ه رةل وتا   ل ةل رل   1رلسوهة وء  ا   رخل. كما يتب ا
 
( ريضا

ي رلةا
ي رلةاا 1275ورلوالغ ا  2016 ا ال فل

ورلوالغ  2018(  يما كان ر نل وةست  ال فل
ي 1209 المتا   وفسرةه ا

ل  ا ل رةل ن و   ما ل ةل ض  رلسيناة رلةلرف  ي ح ا
(ا فل
ي رلةاا ا

 ( خينما  ا ل ر نل ن و   ما رلوالغ  %5(  مفسرةا2016وفا ل رلسوهة كا ل فل
ي رلةاا 1.00-ا

 .2018( فل
  مقابعععا العععدولار الامععع ي   بال بحيعععة تحليعععا ع -2

 
لاقعععة تقلبعععات اسععععار صرف العععدينار الععععراو

  القيمعععععة السعععععوقية لاسعععععهم المصعععععارف المبحوثعععععة
ق
رظاتتتتتلر  تتتتتتائ  تح يتتتتتل ة بتتتتت   :واثرهعععععا و

ي رلفيمت  رل تابي  
وقاقل تف وتار رلةم ت  رلمح يت  وفا تل رلتسوهة رهوتريكي   الربحيت  وررلهتا فل

ي رلاسوت اه ال رلمفاة  ةين  رلسةر   
 (:2وكما يظال فل

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 2021المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية/ السنة التاسعة عشرة/ العدد الثامن  و الستون / لشهر اذار/ سنة 

Iraqi Journal For Economic Sciences/ ISSN:1812-8742/https://doi.org/10.31272/IJES2021.68.1 

 

  القيمة السوقية 2الجدو  )
ق
( : يوضح اثر علاقة مخاطر تقلبات اسعار صرف العملة العراقية وال بحية و

 لاسهم المصارف المبحوثة  المبالغ )مليون دينار(

 ) متوسطات اسعار الصرف (                   

 والسنوات                        

 المؤشرات المالية

 مصرف الاستثمار العراقي مصرف الشرق الاوسط للاستثمار

1247 1275 1258 1209 1247 1275 1258 1209 

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 

التعرض  قبل

 لمخاطر

 تقلبات

 العملة

 146,424 131,433 181,223 107,687 132,821 121,159 147,931 140,924 الموجودات بالدولار

 109,707 96,019 96,806 65,796 124,712 116,010 143,816 128,812 المطلوبات بالدولار

 36,717 35,414 84,417 41,891 8,109 5,149 4,115 12,112 الصافي

 0.339 3,995 10,179 17,499 (3,384) ((4,861 12,946 5,421 صافي الربح

 صافي RODالربحية

 ودائعالربح/ 
0.0164 0.0463 (0.0152) (0.0083) 0.0679 0.0411 0.0270 0.0012 

 مؤشرات القيمة السوقية

EPS ربحية السهم الواحد 

 

0.0076 0.0517 (0.0061) (0.0014) 0.0699 0.0407 0.0159 0.00135 

 السعر السوقي للسهم

 
0.510 0.430 0.340 0.130 

0.680 

 
0.600 0,420 0.280 

 70,000 105,000 150,000 170,000 32,500 85,500 107,500 127,500 للشركة السوقيةالقيمة 

 

التعرض  بعد

 لمخاطر

 تقلبات العملة

 144,974 131,486 181,314 107,719 131,506 121,207 148,005 140,967 الموجودات بالدولار

 108,621 96,057 96,854 65,980 123,477 116,056 143,888 128,851 المطلوبات بالدولار

 36,353 35,429 84,460 41,739 8,029 5,151 4,117 12,116 الصافي

 خسارة/ ربح عن

 مخاطر التقلب
(0.004) (0.002) (0.002) 0.08 0.152 (0.043) (0.15) 0.364 

 0.703 3,845 10,136 17,651 (3,334) (4,860) 12,945 5,417 صافي الربح

 الربحية

ROD 
0,0163 0.0464 

(0.0151) 

 

(0.0081) 

 
0.0684 0.0495 0.0210 

 

0.0023 

 

 مؤشرات

 القيمة السوقية

EPS 

0.0072 0.0528 (0.0060) (0.0013) 0.0706 0.0405 0.0154 0.00281 

 0.583 0,332 0.597 0.687 0.121 0.334 0.439 0.483 السعر السوقي للسهم

 145,750 83,000 149,250 171,750 30,250 83,500 109,750 120,750 القيمة السوقية للشركة

 بيانات

 ذات صلة

 باعلاه

 الودائع وما في حكمها

 الاسهم المصدرة

331,666 326,517 332,579 437,921 257,903 260,228 254,606 308,371 

250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 

  للمدل ااعداد البالمصدر : من 
 
ات الاحصائية والتقارير السنوية للبنك المر زي العراو حث بالاستناد الى الن  

2014-2018 
 

ي رلاسوت ا   
ل فل ( رذ ي حظ وقاقل تف وار  ةل ض  رلةم   رلمح ي  وفا ل 2كما ها وب ا

رر رلفيم   رر رلربحي  ور ةكا  ررل ت ة رلة ب  ةل وؤشى رلسوهة رهوريكي وة بته  مؤشى
ر  ي رلشى

رر رلمالي  لم فل رل ابي  ه ال رلمفاة  رلموحار ا حيث  اس رن رلمؤشى
ي بول تةل اا لمقاقل تف و

 رو رهو   وره تثماة رلةلرف 
ً
ار رلةم   تقت ف ن بيا زيا ة

ل بس  ال خ ت وسة  ي ةبتتو ل م   ا
 ةما  ةس تةل اا ل مقاقلا رذ كان رةل صافل

 
 ففا ا

 للةارا( و ياة  يناة 17,499ا 12,946رلسةر   بول رلتةلل ل مقاقل كان  مفسرة ا 
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 كا ل وفا يلها وا  ةس رلتةلل حارجي ا 2015ا 2016
ل ي ح ا

ل
ا ف ا 12,945ةل رلتارجي

17,651)  
 
 ور قفا ا

 
ي أرلر رةتفاةا

ا ورل ب   ا ل  فةل تف وار رلةم   رلت  ةل رلتارجي
ي وبالتاجي 

ل
ةل رلما ا رر ورلمط وبار  السوهة ورلمفاو   الةم   رلمح ي  ووء رل رلفاف

ل   ي رلربتتوا حيث   غل رةل خ اةة ل م   ا
ل
ي ر ماجي صاف

ل
ر تال ت ة رلتف وار خ ائل ف

ا وما ر ةك ل  2016ا 2015  للةارا( 0.043-ا  0.004 -كا ل  مفسرة ا ةل رلتارجي
( ورلذط  ال رةل RODت ة رلق اةة ةل وؤشى رلربحي  رلمتمثل  الةائس ةل رلا رئع ا

 حارجي ا
ل  المفاة   وع رلمؤشى  2015ا2016( ل ةارا  0684.ا0.0464وفسرة له ل م   ا

( لنفس رهةارا ةل 0.0679ا  0.0463ه كان اذرته بول رلتةلل ورلذط   غ رةل وفسرة ل
 
 
 ور قفا ا

 
ا وبةس تأرل ةبحي  رلمفاة   مقاقل تف وار رلةم   رلةلربي  رةتفاةا رلتارجي
رر رلفيم  رل ابي ا رذ   حظ وء خ ت رلاسوت ا ي يا ( تغي2ر ةكس ذلة ةل وؤشى

ل
رر ف

ة وا بول رلتةللا  فس   ال رةل ةبحي  ل  ال وؤشى ةبحي  رل ال رلارحس وفاة    في 
ةل  2015ا2016 للةارا( 0.0699ا 0.0517رلارحس ل م  ي  بول رلتةلل  مفسرة ا

ل  ال  فس رلمؤشى وا  ةس رلتةلل رةل ةبحي  ل  ال وفسرةه ا ي ح ا
ا فل ا 0.0528رلتارجي
رر  فيم للةارا( ةل رلتارجي 0.0706 ي حسوث تغيا

  ذرتااا وبالتاجي ر ةكس رهول فل
ة رلتةلل  ره ةاة  رل ابي  ه ال رلمفاة  وحل رلسةر    المفاة   وع ر ةاةها بول  ي 

ي 
 فل
 
 ور قفا ا

 
رر رةتفاةا ي رحسرث تغيا

ي ره ةاة رل ابي  فل
رر فل ووء رل ر ةك ل ت ة رلتغيا

ي رلاسوت ا
ل فل ( ةنس وفاة تاا وع 2رلفيم  رل ابي  ه ال ت ة رلمفاة  وكما ها وب ا

 تةلل لمقاقل تف وار رلةم   رلمح ي  وفا ل رلسوهة رهوريكي . رلفيم  رل ابي  وا بول رل
 

علاقة مخاطر تقلبات اسعار الفائدة على مؤ رات  لأثرثانياً: التحليل الكمي 

 المصارف المبحوثة

-2015تحليا تطورات اسعار الفائدل بنوعيها )المتحصلة والمفوعة( خلا  المدل )  –1
تطاةرر ر ةاة رلفائسة خناةيااارلمتحف   ورلمس اة (  رظالر  تائ  تح يل (:2018
ي  2014رةتما  رلةاا  ( رو2018 – 2014ل مسة ا

 ن  ر ا  لغلل رلمفاة   وكما فل
ي : 3رلاسوت ا

 (  وكاهن 
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سنة    2018 -2014للمدل  التقلبات( يوضح تطورات اسعار الفائدل قبا وبعد التعرض لمخاطر 3الجدو  )
 %(100=   2014اساس )

سنوات ومعدلات            ال

 النمو

 

 

 اسعار الفائدة

2014 
اساس 

100
% 

2015 2016 2017 2018 

  معدل

 الفائدة

 )قبل(

 

 النمو

  السنوي

 

 

 معدل

  الفائدة

 )بعد(

 معدل

الفائدة   

 )قبل(

 

 النمو

 سنوي

100% 

 

 معدل

  الفائدة

 )بعد(

 معدل 

 الفائدة

 )قبل(

 

 النمو

 سنوي

100% 

 

  معدل

  الفائدة

 )بعد(

 معدل

 الفائدة

 )قبل(

 

 النمو

 السنوي

 

 معدل

 الفائدة

 )بعد(

 

 

 الفائدة 

 المتحصلة

 

اقراض قصير 

 الاجل
0.13 0.12 0,92 0.11 0.11 0.85 0.09 0.13 1.00 0.13 0.13 1.00 0.13 

اقراض متوسط 

 الاجل
0.12 0.08 0.66 0.05 0.08 0.67 0.05 0.13 1.08 0.14 0.13 1.08 0.14 

اقراض طويل 

 الاجل
0.07 0.06 0.86 0.05 0.05 0.71 0.04 0.13 1.86 0.24 0.14 2.00 0.28 

 الفائدة 

 المدفوعة

 0.05 1.33 0.04 0.05 1.33 0.04 0.05 1.33 0.04 0.05 1.33 0.04 0.03 الودائع التوفير

الودائع الثايتة 

 لمدة سنة
0.03 0.05 1.67 0.08 0.05 1.67 0.08 0.06 2.00 0.12 0.06 2.00 0.12 

الودائع الثابتة 

لاكثر من 

 سنة

0.02 0.03 1.50 0.05 0.02 1.00 0.02 0.06 3.00 0.18 0.06 3.00 0.18 

  للمدل االمصدر: من اعداد الب
 
ات الاحصائية السنوية للبنك المر زي العراو -2014حث بالاستناد الى الن  

2018 . 

( تطاةرر ر ةاة رلفائسة خناةياا رلمتحف   ورلمس اة  خ ت وسة 3يظال رلاسوت ا
 لأ ةاة ك ن  ر ا ا رذ لاحظ رن رةل وةست  ما   2014رلسةر    ةس رلمفاة   وع رلةاا 

ة ورلمتا ط  ورلطوي    رلفائسة رلمتحف   بول تةل اا ل تف وار ةء رلفلول رلففيا
ي  2018ا  2017ا  2015 للةارا( ةل رلتارجي 2.00ا  1.08ا 0.92ره ل كان وفسرةه ا

ا فل
ل  ا ل ر نل وةست  ما  مفسرة ا ا 2016 للةارا( ةل رلتارجي 0.71ا  0.66ا  0.85ح ا

رلفائسة رلمتحف    ةس رلتةلل ل تف وار ةء  لأ ةاة ا خينما   غل رةل ن و   ما 2015
ة ورلمتا ط  ورلطوي   ره ل خ ت وسة رلسةر  ا 0.14ا 0.13   مفسرة ارلفلول رلففيا

ا خينما كان ر نل وةست  ما  ا ته ر ةاة 2018ا  2017 للةارا ةل رلتارجي و (0.28
.  2016ا 2017 للةارا( ةل رلتارجي 0.04ا 0.05ا 0.09رلفائسة رلمتحف   حارجي ا

رلفائسة رلمس اة  بول رلتةلل ل تف وار ةء و رئع رلتا يا ورلا رئع   أ ةاة و يما يتة ق 
وء  ن  خ ت وسة رلسةر  ا  فس  ا ل رةل  لأكي  رلثاخت  لمسة  ن  ورلا رئع رلثاخت  
 2017ا  2015 للةارا( ةل رلتارجي 3.00ا  2.00ا 1.33وةست  ما كا ل  مفسرة حارجي ا

 2016ا  2015 للةارا(  1.00ا  1.67خينما كان ر نل وةست  ما  ا ته  مفسرة ا 2018ا 
ي رلاسوت ا

ل فل رلفائسة رلمتحف   وا  ةس رلتةلل لمقاقل   أ ةاة (ا و يما يتة ق 2وكما وب ا
ي  ا ل رةل وةست  ما كان حارجي ا

ل  2018( ل ةاا 0.18ا 0.12رلتف وار ورلت  ي ح ا
ا فل

 وةست  ما  ا ته كان حارجي ا
 .2016( ل ةاا 0.02ا 0.08كان ر نل
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  القيمة السوقية لاسهم تحليا اثر علاقة مخاطر تقلبات اسعار  -2
ق
الفائدل وال بحية و

رظالر  تائ  تح يل ة ب  وقاقل تف وار ر ةاة رلفائسة ورلربحي   :المصارف المبحوثة
ي رلاسوت ا

ل
 (:4ورلفيم  رل ابي  ه ال رلمفاة  رلموحار  وكما ف

  القيمة السوقية لاسهم المصارف 4الجدو  )
ق
( يوضح اثر علاقة مخاطر تقلبات اسعار الفائدل وال بحية و
 المبحوثة    المبلغ )مليون دينار(

 المصارف والسنوات                                  
ات             المؤش 

 مصرف ال    الاوسط للاستثمار
 

  
 
 مصرف الاستثمار العراو

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  قبا

 التعرض  
 لمخاطر

 تقلب 
 اسعار 
 الفائدل 

 الموجودات
 اقراض قصتر الاجا

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 

87,438 89,805 91,973 82,441 65,841 45,432 77,067 98,028 

 23,453 35,972 26,428 29,899 19,037 20,772 25,745 21,453 اقراض متوسط الاحا

 10,547 11,546 9,761 12,336 9,088 8,722 10,796 9,552 الاجااقراض طويا 

 75,329 86,650 87,958 85,690 158,181 159,816 124,798 122,658 الودائع التوفتر  المطلوبات

 16,243 17,675 15,930 15,873 19,201 26,718 30,981 27,532 الودائع الثايتة لمدل سنة

 10,889 11,588 8,102 3,600 8,312 7,994 74,237 43,238 من سنة الودائع الثابتة لاكت  

  للفائدل
ق
 الدخا الصاو

 اقراض قصتر الاجا
10,493 9,878 11,956 10,717 7,901 4,998 10,019 12,744 

 3,049 4,676 2,117 2,392 2,475 2,700 2,060 1,715 اقراض متوسط الاجا

 1,476 1,501 0.488 0.740 1,278 1,134 0.540 0.669 اقراض طويا الاجا

 3,016 3,466 3,518 3,436 6,327 6,353 4,992 3,680 الودائع التوفتر 

 0.974 1,061 0.797 0.794 1,152 1,603 1,549 0.826 الودائع الثايتة لمدل سنة

 0.653 0.695 0.162 0.108 0,499 0.749 1,485 0.865 الودائع الثابتة لاكت  من سنة

  الفائدل
ق
 14,251 11,668 3,596 6,857 6,990 (2,928) 3,912 8,473 اجمالى  صاو

  ال بععح
ق
 0.703 3,845 10,136 17,651 (3,334) (4,860) 12,945 5,417 صاو

 ال بحية
  
ق
  ال بععح / اجمالى  الفائدل الصاو

ق
 صاو

 
0.64 

 
3.31 

 
(1.66) 

 
(0.48) 

 
0.24 

 
2.82 

 
0.33 

 
4.93 

ات القيمة   السوقيةمؤش 
EPS 

 
0.022 

 
0.052 

 
(0.019) 

 
(0.013) 

 
0.070 

 
0.041 

 
0.015 

 
0.003 

  للسهم
 
 0.280 0,420 0.600 0.680 0.130 0.340 0.430 0.510 السعر السوو

 70,000 105,000 150,000 170,000 32,500 85,000 107,500 127,500 القيمة السوقية لل   ة

 
 
 
 
 
 
 بعد

 التعرض 
 لمخاطر

 تقلب 
 اسعار 
 الفائدل 

  للفائدل
ق
 الدخا الصاو

 اقراض قصتر الاجا
9,618 8,082 11,956 10,717 7,243 4,089 10,019 12,744 

 

 3,283 5,036 1,321 1,495 2,665 2,908 1,287 1,073 اقراض متوسط الاجا

 2,953 2,771 0.340 0.617 2,545 2,093 0.431 0.478 اقراض طويا الاجا

 3,766 4,332 4,398 4,285 7,909 7,991 8,740 6,127 التوفتر ودائع 

 1,949 2,121 1,274 1,270 2,304 3,206 2,478 2,203 الودائع الثايتة لمدل سنة

 1,307 2,086 0.162 0,180 1,496 1,439 1,485 2,162 الودائع الثابتة لاكت  من سنة

  الفائدل
ق
 11,958 9,287 (0.562) 3,183 4,218 4,321 (3,334) 0.199 اجمالى  صاو

 2,293 2,381 3,595 3,674 2,772 (1,393) 0.578 8,472 اجمالى  الدخا بعد الخسائر

  ال بععح بعد الخسائر
ق
 (2,238) 1,464 6,541 13,977 (6,106) (6,253) 12,944 (3,055) صاو

  ال بععح/ اجمالى  الفائدل  ال بحية
ق
صاو

  
ق
 الصاو

(0.36) 22.39 4.49 (2.20) 3.80 1.82 0.61 (0.97) 

ات القيمة السوقية  EPS (0.012) 0.051 (0.025) (0.024) 0.055 0.026 0.006 (0.009) مؤش 

  للسهم
 
 0.84 0.168 0.380 0.534 0.24 0.447 0.422 (0.278) السعر السوو

 210,000 42,000 95,000 133,500 60,000 111,750 105,500 (69,500) القيمة السوقية

  للمدل لباالمصدر : من اعداد ا
 
ات الاحصائية والتقارير السنوية للبنك المر زي العراو حث بالاستناد عل الن  

2014  - 2018 
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ل وقاقل تف وار ر ةاة رلفائسة ورلربحي  4يظال رلاسوت ا (  تائ  تح يل رلة ب  خ ا
ي رلفيم  رل ابي  ه ال رلمفاة  ةين  رلسةر   ل مسة ا ها ور ةكا  ررل 

ل
( 2018-2015ف

ك ن  ر ا  ل تةل  ةل تطاةرر ر ةاة رلفائسة وا بول   2014ووفاة تاا وع رلةاا 
ي رلاسوت ا

ل
ي  لأ ماجي (  أن رةل وفسرة 4رلتةلل ل تف وار ووا  ةسهاا وكما   حظ ف

ل
صاف

ر رهو   وره  ي رلشى
ل
ي خ ت وسة رلسةر   كان  خل رلفائسة  ال لم ف

 
 تثماة رلةلرف

ي ةل رلتارجي خ ت رهةارا 14,251ا8,473حارجي ا
 
ي  2018ا  2015( و يان  يناة ةلرف

ل
ف

 وفسرة لسخل رلفائسة حارجي ا
ل   غ ر نل ا 2017 للةارا( ةل رلتارجي 3,596ا  2,928-ح ا

ي وفا يلها  وتةلل رغ باا رج 2014ا وةنس وفاة   ر ةاة رلفائسة  الةاا 2016
ل
تف وار ف

ي 
ل
ي  خل رلفائسة ووء رل ف

ل
ي صاف

ل
رر ف  رهول رلذط ر ى رج حسوث تغيا

 
 ور قفا ا

 
رةتفاةا

رر رلفيم   ي وؤشى
ل
رر ف رر رلربحي  وبالتاجي ر ةكس ررل ت ة رلتغيا

ي رلربتتو ووؤشى
ل
صاف

ي  خل رلفائسة وا  ةس تةلل ره ةاة ل تف وار ل م  
ل  رل ابي ا رذ   غ رةل وفسرة لفافل  ا

  غ ر نل وفسرة  خينما  2018ا 2017 للةارا( ةل رلتارجي 11,958ا 4,321كان حارجي ا
ي  خل  2016( ةل رلتارجي ل ةاا 0.562-ا 3,334-حارجي ا

رر صافل ا كما رن تغيا ل ل م   ا
ي رلربتت

ي صافل
رر  ورلفائسة رلنا م   فةل تف وار ر ةاة رلفائسة ر ى رج حسوث فل ووؤشى

 ةنس رلربحي  وكما يظال ذ
 
رر ذرتاا وا بول رلتف وار وبالتاجي  وفاة تاا لة   يا

وع رلمؤشى
رر رلفيم  رل ابي  كربحي  رل ال رلارحس ا رر ةل وؤشى ( EPSر ةك ل ت ة رلتغيا

ي 
ل فل ي ل  ال ووء رل رلفيم  رل ابي  ه ال رلمفاة  رلموحار  وكما وب ا

ورل ةل رل اف 
 (. 4رلاسوت ا

ل لنا  تائ  رلتح يل ل اسروت رل ا ف  ةء تحفق رهسر  رلسةر    يما يتة ق    تب ا
ل وقاقل تف وار رل ار ا تف وار ر ةاة  ورلفائسة(  الربحي   رل   الة بار رللر ط  خ ا

ي رلفيم  رل ابي ا  مةتل ر ةكا  ررل 
رلم  ي  ورلفيم  رل ابي ا ور ةكا  ررل رلة ب  فل

ي ل  ال ة ب  رلمقاقل ةل ص
ي رلربتتو ووء رل ةبحي  رل ال رلارحس ورل ةل رل اف 

افل
 وبالتاجي رلفيم  رل ابي  ه ال رلمفاة  رلموحار 

 المبحث الرابع : الاستنتاجات والتوصيات

 اولًا : الاستنتاجات 

يةس وفااا وقاقل رل ار وء رلمفاهيل ره ا ي   الل و  ل مفاة  لما تتضمنه ت ة  -1
ي  وام رلمقاقل وء ر ةا  

رهوت يتمثل  مقاقل رل يال  ور قفال رلرباي  ورلوةس رلثانل
رر رل ابي   .يتمثل  مقاقل رلتف   رلناشئ  ةء ةسا ر تفلرة رلمؤشى

ل  -2 ي وء خ ت رلة ب  خ ا يةكس  ةل رل   ولكز رلسول  رلتااةط وع رلةالل رلقاةج 
ي ربتفا رر رلةالل.  ةآرلفا ةرر ورلارة ررا ولذلة تةس ر  

ل ربتفا  وفتوح وباف   ةب  خ ا
ي  ةل رل   رو  ةل رلفائسة  ينةكس ررله ةل رلربحي  رلم  ي  ووء  -3

رن رط تف   فل
 .رل ةل ة ب  وقاقل رل ار ورلفيم  رل ابي  ل  ال
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ي  -4
ي ظالر  تيا  تبتل

تةس وقاقل تف وار ر ةاة رلفائسة وء رلمفاهيل رلحسيث  رلت 
ي  يا ار ر

 اهتماا  الغ وء بول رلكثيا وء  حظيللتحلة رلماجي وتةويل ر ةاة رلفائسة ورلت 
ي ةل ةبحي  ت ة رلمؤ  ار وولكزها  رلمؤ  ار رلمالي  وغيا رلمالي  لما لاا وء ررل   ت 

 .  رلماجي
ي وبشكل   رهبتفا  رلريعىي  -5

 
ل ةلرر و ةف رلفاةسة ره تا ي  ر ى رج ةب  رهبتفا  رلةلرف

ي كبيا  ال
 
رر رهبتفا  رلةلرف ي وةظل وتغيا

ل
قاةج وما  ةل رلةارول رلقاة ي  هي رلحاكم  ف

  ما  ياا  ةل رل  . 
ي تكان وحفظتاا ذرر  اارر وا و  و الو  تكان ركي  ةل   ل مقاقل  -6

رلمفاة  رلت 
  فةل رةتفاع رو ر قفال ر ةاة رلفائسة. 

ل رربل رلاا   رلةملي ل سةر   ةء تحفق رهسر  رلسةر  -7   ةء رلة بار رللر ط  خ ا
وقاقل رل ار ورلربحي  رلم  ي  وء  ا   وة ب  وقاقل رل ار  الفيم  رل ابي  
ه ال رلمفاة  رلموحار  وء  ا   رخلا كذلة رربتل رلسةر   ر ةكا  ررل ت ة رلة ب  

ي رلفيم  رل ابي  ه ال رلمفاة  ةين  رلسةر  . 
 فل
رر رلمالي  ورلم  ي  ل مفاة  رلموحار  صح  رظالر  تائ  رلتح يل رلكمي ل مؤ  -8 شى

ل وقاقل رل ار كمتغيا و تفل ورلربحي   رلفل ي  رهوج ووفا ها تتمثل خا ا  ة ب  خ ا
ل وقاقل رلم  ي  كمتغيا و ي  وكذلة صح  رلفل ي  رلثا ي  ووفا ها و ا   ة ب  خ ا

ر   صح  رلفل ي  رلثالث  رل ار ورلفيم  رل ابي  ل  ال كمتغيا وةتمسا كما رربتل رلسة 
ي رلفيم  رل ابي  ه ال رلمفاة  

ووفا ها و ا  ررل لة ب  وقاقل رل ار ورلربحي  فل
 رلموحار . 

 ثانياً : التوصيات 

ي  – 1
ي ت ال  اةتفاع  ةل ض  رلسيناة رلةلرف 

وةي  رلت  ر توةا  رلح فار رلا يط  غيا رل ل
رتياي  وحس ة وء شأ اا تح ل ض  رلةم   رلمح ي  وفا ل وء خ ت رةتما  ر ي    ا

 رلسوهة رهوريكي وبالتاجي  مان ر تفلرة رل ار رلةلربي  لتكان خيئ   اذ   ل  تثماة. 
ي و ةمه  ما يةزز  -2

ةل رل  ط  رلنفسي  رلةمل ةل زيا ة ر تفلرة بيم  رلسيناة رلةلرف 
ي بشكل ةااا ر ا   رج رلحفا  ةل  ةل ض  

ي رلثف   اهبتفا  رلةلرف 
رلسيناة رلةلرف 

 وفا ل رلةم ر ره نبي  ةء قريق وزر رر خيع رلةم   
 
رلمحا ظ  ةل رلفيم   لأ لولتفةا

ي وتحفيق رلتارزن. 
 رلقاة ي  ل سيناة رلةلرف 

ي ب    وء  -3
ي  يا   والي  تةتمس بشكل ركي  ةل ةب  ض  رلسيناة رلةلرف 

رلةمل ةل تبتل
رج رلسوهة رهوريكي لما لاا وء تأريا كبيا ةل رلفيم  رل ابي  ل  ال   الإ ا  رلةم ر 

ي  ار رلةلرر 
 رلمالي .  للوةرروحال رلتسروت فل

ي  ار رلةلرر  -4
ل فل ي ةل رلم ؤول ا

وةة رلفياا  للوةرريلوعىل  فسي   خإص حاررلمالي  ضل
ي 
ما يؤ ط رج زيا ة رلة مي  ل  تثماة وب لل سووالي  وتةميق وعي رلم تثمل رلةلرف 
 . ي
ي خسو  رهبتفا  رلاقتل

  اة يته فل
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ي  ار رلةلرر  -5
ل
ل  للوةررتأهيل رلكار ة رلةاو   ف رلمالي  ورلبنة رلملكزط وء رلناحيت ا

   .تف وار ر ةاة رل   ور ةاة رلفائسةل ل  تةسر رلة مي  ورلةم ي  
 اهر تواه ر رةرر رلمفاة  بشكل و تمل و وةط رج تحلكار  ةل رلفائسة ووحاول  رلتلب -6

ختحلكار ر ةاة رلفائسة رلم تفو ي  وء خ ت رهةتما  ةل رلبيا ار رلتاةيقي  ل حس وء 
 تةلل ت ة رلمفاة  رج وقاقل تف وار ر ةاة رلفائسة. 

ي تةظيل  س وقاقل رل  ره تةسر  بياا رلمفاة   ةم ي   -7
ل
ار وء خ ت  ةياا ف

رتاا  رلربحي  وتف يل رلمقاقل وهذر يتحفق وء خ ت رههتماا  البيئ  رلقاة ي  ووتغيا
 رهبتفا ي  ورل يا ي  ورهوني . 

 المصادر

 المصادر العربية

 اولًا : الكتب

ورا  -1   2005رخا رحمسا ة ا صاح  وبسوةطا  ائق وشةل" ر رةة رلمفاة " لبنانا خيا
رتياي " تل م   توحا خلغااا -2 ل "رلفلرةرر رلتموي ي  ره ي   وحما  و ةوس رلكريلا أ  ا

 . 2010  اةياا  وشقا نشى  رة شةاعا ةمل ا رلطوة  رلأوجا
ل ورلطلر ا -3 ر ماةيل رخلرهيل" ر رةة رلةم يار رلم  ي  رلمح ي   ةوساللها خالس رو ا

 . 2006تازيتتتتعا رهة نا ةمانا ورلسولي " رلطوة  رهوجا  رة ورئل ل لشى ورل
" رلطوة  رهوجا  – 4 ي

 ةيسا ةوس رل  ا لفت "ر رةة رلمفاة  وخفاصي  رلةمل رلم فل
 . 2013 رة رلذركلة ل لشى ورلتازيتتتتعا  غسر  ا 

 والإطريحثانياً : الرسائل 

ي رلة ا  – 1
ا  ااةا حياة "ر رةة رلمقاقل رلم  ي  و ق رتفابيار  ازت" رقلوح   كتاةره فل

ا  رهبتفا ي ا  اوة   لحان ةوا ا ك ي  رلة اا رهبتفا ي  ورلتااةي  وة اا رلت ييا
 . 2014رلازرئلا 

ا واهل "ر رةة رل يال  ورلربحي " ا وا  تيا ر رةة رةماتا  اوة   وشقا ك ي   -2 رلقزرعي
 . 2009رهبتفا ا  وشقا 

ا  اوة  رت غا لا ولورن "تفيل ره ر  رلماجي ل مفاة  رلتااةي "ا ة  -3  ال  وا  تيا
  2006رلبيلا ةمان ا
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