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 المهخص
ييدف البحث الى معرفة  تأثير اسعار صرف العملات في المؤشرات العامة لأسعار اسيم شركات قطاع 
الفنادق  والسياحة ، و توضيح نوع العلاقة بينيما ، وعمى ىذا الاساس ولغرض معالجة مشكمة البحث المتمثمة 

الدينار العراقي الامر الذي يؤدي الى حدوث خسائر ليست بالحسبان بالتقمبات غير المتوقعة في سعر صرف 
و كذلك تغييرخطط ىذه المنشآت  وعدم تحقق ىدفيا المرسوم، فضلا  في نشاط المؤسسات المالية والاقتصادية

عن تغطية الجوانب المتعمقة بموضوعيا ، فقد تناول ىذا البحث جانبين اساسين : اوليما الجانب المفاىيمي و 
المعرفي ، اذ عرض بعض من المفاىيم المتعمقة بأسعار الصرف و تقمباتيا فضلا عن العوامل المؤثرة فييا ، ثم 
توضيح مفيوم المؤشر العام ليكون ذلك منطمقا لمجانب الثاني من البحث و ىو الجانب التحميمي ، الذي اعتمد 

لممدة الزمنية الممتدة من شير كانون الثاني عمى البيانات الشيرية لكل من سعر الصرف و المؤشر العام ، و 
الذي يقوم كل من سوق المالي العراقي و البنك المركزي  5022و حتى شير كانون الاول لعام  5002لعام 
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بنشر تمك البيانات بشكل دوري حسب المدة المذكورة عمى المواقع الالكترونية عمى شبكة الانترنيت اذ من خلال 
                                                                 ميل جوانب متعددة متباينة كان ليا اثرا واضحا في الاجابة عمى تساؤلات مشكمة البحث .                                             تمك البيانات يمكن تح

 

  Abstract : 
The research aims to know the effect of currency exchange rates in the general 
indices of stock prices of companies in the hotel and tourism sector, And 

Clarification the type of relationship between them،And on this basis and for the 
purpose of addressing the problem of research represented by unexpected 
fluctuations in the exchange rate of the Iraqi dinar, which leads to losses not taking 
into account the activity of financial and economic institutions, as well as change 

the plans of these facilities and the achievement of the purpose of the decree، As 
well as cover aspects related to the subject, this Search dealt with two main 

aspects: the first conceptual and Knowledge، as view some of the concepts related 
to exchange rates and volatility as well as factors affecting them ،, and then to 

Clarification the concept of the general Indicator to be the starting point for the 
second side of the research is the analytical side, which was based on the monthly 
data for both the exchange rate and the general index, and for the time period from 
January 2005 to December 2011 which both the Iraqi financial market and the 
Central Bank to publish these data periodically according to the period mentioned 
on the websites on the Internet, through these data can be analyzed various 
aspects of different had a clear impact in answering the questions of the problem of 

research. 
 

                             المقذيــــت :                                                                                                                
ديات اى دولة من دول العالم سواء كانت من الدول يمثل سعر الصرف السعرالذى تعتمد عميو اقتصا         

المتقدمة او النامية لذلك تسعى معظم الحكومات إلى انتياج سياسات تيدف إلى ضمان استقرار سعر صرف 
عملاتيا لتجنب دوليا التقمبات الحادة التي تمر بيا العملات من فترة لأخرى، ويتعاظم ىذا الدور في الدول 

ه الدول تعاني من انفتاح اقتصادياتيا بشكل كبير ومن عجز أكبر في ميزان مدفوعاتيا،مما النامية لأن معظم ىذ
يجعميا أشد تأثرا بالتقمبات الاقتصادية الدولية، وأكثر عرضو للأزمات والمشاكل الخارجية، مما ينعكس سمبا 
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ة لاسعار اسيم الشركات عمى درجة الاستقرار المحمي فيو ، و تؤثر تغيرات سعر الصرف عمى المؤشرات العام
العاممة في قطاعات السوق المالي و لا سيما قطاع الفنادق و السياحة عينة البحث ، كذلك فان ارتفاع سعر 
الصرف الاجنبى مقابل العممة المحمية يؤدى الى ارتفاع اسعار الواردات من السمع الاجنبية مقابل انخفاض 

ى الى اختلال شروط التبادل التجاري ويستمد الموضوع اىميتو من اسعار الصادرات من السمع المحمية وىذا يؤد
موضوع البحث حيث تعد التقمبات في اسعار صرف العملات ذات اىمية بالغة باعتبارىا حمقة ربط بين 
الاقتصادات الدولية ومقياسا لحجم معاممتيا بالاضافة الى ذلك لو تأثير واضح عمى التوازن الكمي للاقتصاد من 

لاقتو المباشرة وغير المباشرة بالمتغيرات الاقتصادية الكمية ، ويعتبر سعر الصرف احد المؤشرات المالية خلال ع
والاقتصادية التى تعبر عن جودة الاداء الاقتصادي لاى دولة ، اما بخصوص المؤشر العام لاسعار الاسيم 

ت المتداولة في سوق الأسيم ، ومن ىنا فيو معيارٌ رقمي يعكس التغير في القيمة السوقية لأسيم جميع الشركا
فيو بمثابة مؤشر يقيس نشاط وازدىار سوق الأسيم، وىو بالتالي يعكس الأداء العام للاقتصاد الوطني 
خصوصاً في ما يتعمق بربحية الشركات المساىمة وازدياد ثقة الجميور والجيات الاستثمارية بالمستقبل 

  ة النقدية لدى المستثمرين. الاقتصادي لمبلاد وكذلك توفير السيول
                                                            

 اولا / يشكهت انبحج : 
ان تذبذب اسعارالصرف و الخطر المرتبط بو يمثل احد المشاكل الذي يواجو المستثمرين والمؤسسات      

اق يواجو و يعاني من تذبذبات في سعر الصرف لعممتو الاقتصادية و المالية و بأنواعيا المختمفة ، اذ ان العر 
المحمية ، فضلا عن المؤسسات الاقتصادية ايضا تعاني من مشاكل عديدة الجزء الكبير منيا من تذبذبات في 
سعر صرف العملات الاجنبية غير المتوقعة ، الامر الذي يقودنا الى حصول خسارة غير متوقعة في عمل 

النقدية و كذلك تغييرخطط ىذه المنشآت  وعدم تحقق ىدفيا المرسوم ، فضلا عن المؤسسات الاقتصادية و 
العراق و اختلاف بيئتو عن باقي الدول ، من حيث اختلال الامن و الاستقرار الاقتصادي لذا كان من 
 الضروري طرح مشكمة البحث و التي تمثل في الاجابة عمى السؤال الاساسي : ما ىو تأثيراسعار الصرف عمى
المؤشرات العامة لأسعار الاسيم لمشركات العاممة في القطاعات الاقتصادية المختمفة و المدرجة في قطاع 
السياحة و الفندقة ؟ وىذا السؤال يقودنا الى التساؤلات الفرعية الاتية :ما نوع العلاقة بين سعر الصرف و 

ثير سعر الصرف عمى مؤشرالعام لأسعار المؤشر العام لأسعار الاسيم في الشركات المذكورة؟ و ما مدى تأ
  الاسيم في الشركات ذاتيا ؟  
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 حاَيا /اهًيت انبحج :
 لأسعار الاسيم. تنطمق اىمية البحث من تحديد و معرفة اثر سعر صرف عمى المؤشر العام -1
 توضيح مدى تأثير سعر الصرف عمى المؤشر العام لاسعار الاسيم .                                            -2
                                                    تساىم تحديد العلاقة بين المتغيرين بيان درجة تأثير السياسة النقدية عمى اداء السوق المالي .                                     -3
المساىمة في تقديم المقترحات وتوصيات لممعنيين ومتخذي القرار في البنك المركزي العراقي وسوق  -4

العراق للأوراق المالية لا خذ التدابير والسياسات المالية والاقتصادية اللازمة التي تحافظ عمى استقرار سعر 
                                                                                            صرف.                     

 حانخا /اهذاف انبحج : 
 ييدف البحث الى بيان حساسية المؤشر العام لأسعار الاسيم لتغيرات سعر الصرف .   .1
 دراسة اثر سموك سعر الصرف عمى المؤشر العام لأسعار الاسيم . .2
مى اثر التغيرات في المؤشر العام لأسعار اسيم الشركات المدرجة في قطاع السياحة و الفنادق  التعرف ع .3

 المالية الناجمة عن تقمب اسعار الصرف .                                                                      
ة اتجاه العلاقة مع التغيرات في التعرف عمى اتجاه التغيرات في المؤشر العام لأسعار الاسيم وطبيع .4

اسعار صرف .                                                                                                              
  

 سابعا / فشضياث انبحج :
 فرضية العدم : لا توجد علاقة )تاثيرو تبادلية وسببية (بين متغيرات البحث . -1
  لوجود : توجد علاقة )تاثيرو تبادلية وسببية (بين متغيرات البحث .فرضية ا -2

 

 خايسا /حذود انذساست :
 تم اختيار قطاع الفنادق و السياحة عينة البحث بالاعتماد :   

 : يشمل البحث الاتي : المكان -1
 البيانات الدورية لمشركات المدرجة في قطاع الفنادق و السياحة . - أ

 نك المركزي في  العراق .البيانات الدورية الب  - ب
مشاىدة خلال اشير  48(  اي 5022سنة  2الى ك 5002سنة  5: يشمل البحث المدة من )كالزمان -2

البحث  لممؤشرات العامة لأسعار اسيم الخاصة بالشركات العاممة في قطاع الفنادق والسياحة ، و كذلك سعر 
( عمى وفق معيار 5002-5022تي تمثمت ب)الصرف المثبت في البنك المركزي و خلال المدة الزمنية ال

اساسي ىو  البيانات الشيرية ليذه الفترة واختيرت ىذه الفترة وفقا لتوفير المعمومات اللازمة لاجراء البحث و لدقتيا 
  ىذه البيانات .    
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                               سادسا /اسانيب انتحهيم :                                                                   
 الاساليب القياسية : -1
 فولر الموسع : لاستقراريو بيانات السلاسل الزمنية .-اختبار ديكي - أ

 اختبار التكامل المشترك لممتغيرات : من خلال استخدام اختبار جوىانسن . - ب
  اختبار كرانجر لمسببية : بيدف تحديد اتجاه السببية .  - - ت
  المقدر : حول تحميل العلاقة بين متغيري البحث.اختبار متجو الانحدار  - ث
 

 الاسانيب الاحصائيت  -2
 مادختسا مت ثيح ، ةيئاصحلاا تايضر فلا نم ةعو مجمب ةناعتسلاا مت ، ايسايقو  ةسار دلا ةيضر ف رابتخا لج نمو 

 (E.view 5.1) يئاصحلاا جمانبر لاب ةناعتسلااب تار ابتخلاا نم ددع
T) يستخدم لاختبار معنوية معممة متغيرات البحث .و  اختبار)  -أ   
  لحاصل في المتغيري ثم يفسر علاقة( : و يبين مقدار التغير االتفسيراختبارالتحديد )معامل    -ب

احدىما 
 بالاخر                                                                                                                                         

  ويرمز لو بالرمز) معامل التحديد المعدل : ىو معامل التفسير بعد اجراء التعديل اللازم لو  -ج        
قد تم استخدامو في اختبار معنوية العلاقات المقدرة لمنموذج ككل .  :و  (F )اختبار   -د 

 

 انذساساث انسابقت :
 Ramin Cooper, Lee How, Mohammad  Hamzah , 2003)دراسة ) -1

Relationship between Macroeconomic Variables and Stock Market Indices 
عدددرض النقدددد ( -اسدددعار الفائددددة–تيددددف الدراسدددة الدددى بيدددان العلاقدددة بدددين المتغيدددرات الاقتصدددادية )اسدددعار الصدددرف 

والمؤشر العام لسوق راس المال في سنغافورة ، مؤشر قطاع التمويل ، مؤشر قطاع العقار ، مؤشر قطداع الفندادق 
و كاندت عيندة الدراسدة مؤشدر السدوق المدالي ، اثر علاقدة ىدذه المتغيدرات فدي الاسدتثمار فدي سدوق الاسديم ، ومدى 

فدددي سدددنغافورة و اسدددتخدمت الدراسدددة تحميدددل التكامدددل المشدددترك لجوىدددا نسدددن لتفسدددير العلاقدددة فدددي المددددى الطويدددل ، 
ت سدوق الاسديم فدي سدنغافورة ، فتوصمت الدراسة إلى: من خلال تحميل التكامل المشدترك وجدود علاقدة بدين مؤشدرا

)مؤشدددر قطددداع العقدددار ، الدددرقم القياسدددي العدددام ( ، و)أسدددعار الفائددددة طويمدددة الاجدددل ، وأسدددعار الصدددرف ، وا نتددداج 
  الصناعي وعرض النقد( وان ىذه العلاقة تكون اوضح في المدة الزمنية القصيرة .
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 EL-Masry).2006)  دراسة -2
The exchange rate exposure of UK non-financial companies: industry level 

analysis"" 
 عمددى وتحميميددا الماليددة غيددر الاجنبيددة الشددركات عمددى الأجنبددي الصددرف سددعر  تقمددب مخدداطر اثددر بيددان الددى تيدددف
 متعددة شركات  المالية النظرية أسس وفق عمى الصرف سعر لمعدل بالتغييرات التنبؤ خلال من الصناعة مستوى

 الصدددناعية الاجنبيدددة المحفظدددة وعوائدددد الصدددرف سدددعر بمعددددل التغييدددرات بدددين العلاقدددة اختيدددار إلدددى سدددعتو  الجنسدددية
 عاليدة نسبة ان:  إلى الدراسة توصمت.2144 عام لغاية 2191 عام من وأمريكية ويابانية كندية أسيم من المؤلفة

 الاسدمي الصدرف معددل أساس عمى موثقاً  كان المالية غير الاجنبية لممؤسسات المحدد الأجنبي الصرف سعر من
 لمتدداول الموزون الاسمي الصرف سعر في والتغير الأسيم عوائد من عدد بين فيما الارتباط وان. لمتداول الموزون
 فدي التغيدرات بدين العلاقدة وضدعف. بالتدداول المدوزون الاسدمي الصدرف سدعر معددل فدي لمتحركدات قياساً  منخفضة

 عمدى واضدح بدأثر انعكدس الضعف وىذا الصرف، سعر معدلات مع متداولل الموزون الاسمي الصرف سعر معدل
  .  الاجنبية الصناعية المحفظة مكونات بوصفيا متعددة لأشير الصناعية الأسيم عوائد

 

 والمعشفي المفاهيًي الاطاس:  اولا
 سعش انصشف : -1
                                                                                        :           انصشف سعش يفهىو   -1/1
ىو أداة ربط بين أسعار السمع في ا قتصاد المحمي وأسعارىا في السوق العالمي وان السعر العدالمي والمحمدي     

(  ويعددرف عمددى انددو عدددد الوحدددات النقديددة مددن 19: 5002لمسددمعة مرتبطددان مددن خددلال سددعر الصددرف. )لطددرش،
حددددة واحددددة مدددن الوحددددات ألاجنبيدددة وىدددو بيدددذا يجسدددد أداة الدددربط بدددين ا قتصددداديات )قددددي العممدددة المحميدددة مقابدددل و 

(كما يعد الأداة الرئيسية ذات التأثير المباشر عمى العلاقة بدين الأسدعار المحميدة والأسدعار الخارجيدة 5002:202،
:  2119الدواردات )حميددات ،وكثيرا ما يكون الأداة الأكثر فاعمية عندما يقتضدي الأمدر تشدجيع الصدادرات وتقميدل 

202                                                                                                ) 

                                                                                          : اَىاع اسعاس صشف انعًلاث   -2/5
 والآجمة : عندما يتم الاتفاق عمى تسميم العممة عند تاريخ الشراء فان سعر العملات الحالية صرف اسعار

)Richard,: 127,1987) الشراء يسمى سعر الصرف الحالي  
 عمى الاتفاق يتم وعندما المستقبمي الصرف سعر يسمى المستقبل في الاستلام وتاريخ الشراء اتفاق   حدد اذا اما

يتم  ما وعادة (العقد في ىو وكما)  اليومي الصرف سعر تغير لو  حتى ثابتاً  يظل فانو قبميالمست الصرف سعر
  (224:  2112المستقبمية )طالب ،  والمخاطرة التأكد عدم ظروف ضد المشترين لحماية التعاقد المستقبمي
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 أهذاف سعش انصشف  -1/3
                                                                                   وتبرز أىداف سعر الصرف كونو سعرا متميزا ومختمفا عن باقي الأسعار من  خلال ما يأتي :                                             
: يعد سعر الصرف أداة لربط الاقتصاد المحمي بالاقتصاد  ربط الاقتصاد المحمي بالاقتصاد العالمي - أ

المالية وغير المالية وسوق العمل -العالمي ومن خلال ثلاثة أسواق )سوق السمع والخدمات , سوق الأصول 
                                                           (        8:  5002وعمى المستويين الكمي والجزئي  )عمددددي ,

: تحتل سياسة الصرف دورا ىاما في مكافحة ظاىرة التضخم ، وقد اعتمدتو)سعر  مقاومة التضخم - ب
الصرف( العديد من الدول كمثبت اسمي لتخفيض معدل التضخم باستخدام نظام الربط المتحرك .حيث يؤدي 

نخفاض في مستوى التضخم ، وتحسن في مستوى تنافسية المؤسسات ،اذ في المدى تحسن سعر الصرف الى ا
القصير يكون لانخفاض تكاليف الاستيراد اثر ايجابي عمى انخفاض مستوى التضخم ، وتتضاعف ارباح 

مكن المؤسسات بما يمكنيا من ترشيد اداة الانتاج في المدى المتوسط ، وىكذا تحقق المؤسسات عوائد  انتاجية وتت
من انتاج سمع ذات جودة عالية وىو ما يؤدي الى تحسن تنافسيتيا ، وتسمى ىذه الظاىرة بالحمقة الفاضمة لمعممة 

)صيد ,  2142القوية ، وتم اعتمادىا كأساس لمسياسة المناىضة لمتضخم التي تبنتيا فرنسا انطلاقا من سنة 
5022  :90-92                         ) 

                                                                            
: لغرض دراسة العوامل المؤثرة في حركة سعر  انعىايم انشئيسيت المؤحشة في أسعاس انصشف -2

   الصرف تم تقسيم ىذه العوامل  إلى عوامل اقتصادية و عوامل غير اقتصادية : 
                                            

 انعىايم الاقتصاديت المؤحشة عهى سعش انصشف :                                                             -5/2
:ىناك تأثير متبادل بين سعر الصرف الأجنبي وبين ميزان المدفوعات الذي يظير لنا  ميزان المدفوعات  - أ

التعامل الاقتصادي مع باقي دول العالم .ونتيجة ليذا  ما لمبمد من حقوق  وما بذمتو من التزامات ناشئة عن طريق
التعامل الاقتصادي فان ميزان المدفوعات لابد أن يسجل أحدى الحالات الآتية  )عجز , فائض , توازن( والتي 
تكون في صالح البمد او في غير صالحو وكذلك فان ميزان المدفوعات ىو الأخر يتأثر بسعر الصرف في حالة 

 (       209:  5002لانخفاض اوالتعادل في قيمتو مع عملات البمدان الأخرى )ألمفددددرجي,الارتفاع وا
: تتكون الموازنة من ا يرادات العامة والنفقات العامة فإذا زادت نفقات الحكومة  عجز الموازنة الحكومية - ب

مكن ان يمول عن طريق عمى إيراداتيا سيكون ىناك عجز في الموازنة بقدر الفارق بينيما وىذا العجز و ي
ا صدار النقدي مما يؤدي إلى زيادة المعروض وارتفاع  الأسعار المحمية وزيادة معدلات التضخم , مما يعني 

 ( .                         89:  5002انخفاض الطمب عمى العممة المحمية أي انخفاض قيمة العممة )ألعددددابدي  , 
:  اذا ما ارتفعت قيمة الصادرات بالنسبة لمواردات ستتجو  لاستيراداتالتغيرات في قيمة الصادرات و ا - ت

قيمة العممة للارتفاع نتيجة لزيادة طمب الأجانب عمييا , وذلك سيؤدي الى تشجيع الاستيراد من الخارج مما يؤدي 
  ( .   29:  5022إلى عودة التوازن إلى سعر الصرف )خرباش , 
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 انعىايم غير اقتصاديت المؤحشةعهى  اسعاس انصشف:                                                                -2/2
ىنالك العديد من العوامل غير اقتصادية تأثر في أسعار صرف العملات يمكن  إجماليا بالاتي :)ألغدددددالبي ، 

 (                                                                550-521:  5008عوض ، ( و )شكري و 81-20: 5005
: حيث يزداد ا نفاق عمى المجالات العسكرية والأمنية ، وتنخفض كفاءة الوحدات  الاضطرابات والحروب - أ

الصادرات وغيرىا من الاستثمارية بسبب التدمير آو تعطيل المرافق العامة والخاصة فضلا عن الانخفاض في 
 التأثيرات المباشرة وغير المباشرة . والتي تؤدي في مجمميا إلى فقدان الثقة بعممة البمد المعني             

: وبسبب اعتماد سعر الصرف  عمى عدد من المتغيرات التي يمكن متابعتيا من  الإشاعات و الأخبار  - ب
النقد فان المتعاممين يتأثرون بكل الأخبار ذات العلاقة بيا أو  الأخبار كالتوقعات حول أسعار الفائدة ة,أو عرض

بالبيئة الاقتصادية عموما وكذلك أحداث ا خبار السياسية والحروب وغيرىا من المتغيرات ذات التأثير عمى 
توجيات ارتفاع أو انخفاض قيمة العممة وبالتالي سعر الصرف الخاص بيا ,وتأتي الاستجابة ليذه المتغيرات 
معتمدة عمى قوة تجاوب السوق معيا فقد يكون في بعض الأحيان حساسا وقويا وفي أخرى اقل من ذلك لاختلاف 

      استجابات المتعاممين.  
: يقوم المتعاممون في سوق العملات الأجنبية في ضوء مياراتيم وخبراتيم  خبرة المتعاممين وأوضاعيم - ت

عار , ويقومون عمى ضوء ىذا الاتجاه باتخاذ القرارات اللازمة بشان ومعرفتيم بالسوق وأحوالو بتوقع اتجاه الأس
الأسعار وتحديد فيما إذا كان من الضروري تعديميا أو إبقائيا عمى ما ىي عميو.وبذلك تتأثر الاسعار وبخبرة  

المتعاممين  ىؤلاء المتعاممين وبمياراتيم ,با ضافة الى ذلك فإننا نجد أن أسعار العملات الأجنبية تتأثر بقوة
التفاوضية والأساليب المستخدمة من قبميم لتنفيذ عمميات مختمفة كما تتأثر بحجم التزاماتيم القائمة فإذا كانت 

  كبيرة فان اقناعيم بالتزامات أضافية يتطمب تغيرا جذريا في السعر ليغيرىم بزيادة الحجم.
              

 تقهباث اسعاس انصشف :    -3
 اسعاس انصشف :يفهىو تقهباث -2/2

يؤدي تقمب اسعار صرف العملات باستمرار الى خمق فجوة بين القيمة الحقيقية والقيمة السوقية لأسعار صرف 
ىذه العملات ، ولان اتساع ىذه الفجوة سيزيد من حجم المخاطر التي تتعرض ليا منشآت الاعمال التي تتعامل 

ختمفة ، وذلك لان مثل ىذه العملات تكون اكثر عرضة كثيرا مع عملات متنوعة في تعاملاتيا التجارية الم
لمتقمبات السعرية ومن ثم احتمالية اكبر في تعظيم خسائر ىذه المنشآت ، حيث ان عدم ادراك المنشآت ليذه 
الحقيقة سيعرضيا الى خسائر غير متوقعة ومن ثم احتمالية فقدانيا لموقعيا الحالي في السوق التي تخدميا 

 يردتغ خلال ندم ةدالنقدي التدفقاتفي  الصرف أسعار تقمباتوتؤثر ( . 22:  5004اخرون ، )عبد الحكيم و 
   الأجنبية                                            بالعممة المدخلات كمف
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 فيالمبيعات و العوائد المتولدة محمياً ودولياً   وحجم (Martin, 2001 : 2 صعوبة استجابة ىناك اإنددطالمو 
 لمخاطر العملات في كيفي   التعرضلتطبيقية ا الدراسات معظم يستقي ، المستقبل في النقدية التدفقات تقدير

Carter,et. al., 2003: 6) عار الصرف  اسعارالأسيم لمشركة لمتحركات في اس 
و تعد اسعار صرف العملات وتقمباتيا احد التحديات اليامة التي تواجييا منشآت الاعمال المعتمد كثيرا عمى  

اسواق خارجية في الحصول عمى مدخلاتيا او لتصريف مخرجاتيا ، لذا فأن الاستفادة من بعض النماذج الكمية 
درجة المخاطر التي تتعرض ليا المنشآت والتي من في تقييم اسعار صرف العملات سيساعد كثيرا في خفض 

( وسيتم التطرق الى ىذه 25:  5004بينيا مخاطرة تقمب اسعار صرف العملات  )عبد الحكيم و اخرون ، 
                                                                                          المخاطرة وكالاتي :

   ىو مخاطش اسعاس انصشفيفهـــ  -3/2
تعرف مخداطر أسدعار الصدرف بأنيدا المخداطر المرتبطدة بعددم التأكدد مدن التغيدر فدي قيمدة العمدلات الأجنبيدة التدي  

تحدث عند تبديل )تحويل( عممة بعممة أخرى . وان المصدر لممخداطر يحددث فقدط عنددما يمتمدك المسدتثمر أصدول 
يو فان تجنب المستثمر لمثل ىذه الأصول يعني أن المستثمر قدد خارجية يكون مخصص ليا عملات أجنبية . وعم

  (509:  5020تجنب ىذا المصدر من المخاطرة )الدوري ، 
و تكدون ىدذه المخداطر لعددد محددود مدن المنظمدات تمددك التدي تتعامدل بالاسدتيراد والتصددير, و ترتفدع ىدذه المخدداطر 

تعاقدد فدي التجدارة الدوليدة فينداك دائمدا مخداطرة مدن تذبدذب بسبب التغير في اسعار صرف العممة , أي عندما يتم ال
اسددعار صددرف العمددلات بددين الأقطددار المختمفددة , وكنتيجددة لددذلك فددان قيمددة العممددة الأجنبيددة المسددتممة او المدفوعددة 

(  89:  5001عندما تحول إلى عممة البمد الذي تعمل فيو المنظمة قد تكون أكثر او اقدل مدن المتوقدع )الحكديم ، 
  مكن أن تؤثر ىذه المخاطر عمى قيمة موجودات ومطموبات المؤسسات المالية بالعملات   وي
  )Saunders & Cornett,2011: 181 من التغيرات الحاصمة في اسعار الصرف ) غيرالمحمية    
 

  َشىء مخاطش اسعاس انصشف-3/3
لات الصدرف  ، وتدرتبط ىدذه المخداطرة تنشأ ىذه المخاطر من تغيدر المركدز المدالي لمدولدة ، بسدبب تغيدرات معدد 

بحجدددم تددددفقات رؤوس الأمدددوال بدددين الددددول المختمفدددة, وعمدددى صدددعيد المصدددارف فدددأن التعدددرض ليدددذا الشدددكل مدددن 
المخاطرة يعتمد عمى المقادير النسبية لموجودات ومطموبدات أي مصدرف ، فارتفداع قيمدة العممدة يدؤدي إلدى زيدادة 

( إذا كدان المصدرف يحدتفظ 95: 5009غدانم ، )ثدر مدن المطموبدات قيمة المصرف في حالدة كدون موجدودا تدو أك
بأصول من عممة معينة اكبر من الخصوم  من العممة ذاتيدا  فدان المخداطر تكمدن فدي خفدض اسدعار الصدرف , 
ذا كان العكس ذلك إي إن البنك يحتفظ بخصوم من عممة مدا اكبدر مدن الاصدول فدان المخداطر تكمدن فدي رفدع  وا 

. وىنا و من الجدير بالذكر فدي ىدذا المقدام إلدى أن مدن الأسدباب المؤديدة إلدى تددىور سدعر سعر الصرف لمعممة 
صرف العممة في بمد ما ىو العجز المسدتمر فدي ميدزان المددفوعات وعددم أتبداع سياسدات ماليدة رشديدة ممدا يدؤدي 

حنيددات طمددب إلددى ارتفدداع الاقتددراض الحكددومي وينشددا عنددو ضددغط تضددخمي عمددى الاقتصدداد ، وعبددر الددزمن فددان من
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وعرض الدولة لمصرف الاجنبي قد تنتقل ، ممدا  يترتدب عميدو ان اسدعار الصدرف الجاريدة والأسدعار الآجمدة كثيدرا 
ما تتغير .وتنتقل منحنيات طمب الدولة وعرضيا لمصرف الاجنبدي عبدر الدزمن نتيجدة لمتغيدر فدي الاذواق بالنسدبة 

كذلك لاختلاف معدلات النمو ومعدلات التضخم في الدول  لممنتجات المحمية والأجنبية داخل الدولة وفي الخارج
  (    421: 5002المختمفة ، وكذلك نتيجة اختلاف في اسعار الفائدة والتغير في التوقعات وىكذا. )خميل ، 

                                                           

 أَىاع مخاطش سعش انصشف-2/8
,  الصفقات مخاطر: فئات ثلاث إلى الصرف أسعار في  بالتغيرات المرتبطة خاطرالم مختمف تقسم عموما  

 كالآتي  :                                    و  الاقتصادية والمخاطر التحويل مخاطر
: وىي عبارة عن المخاطر الناجمة عن تكمفة المعاملات أو الحصيمة المترتبة عمى مخاطر الصفقات  - أ

قويميا بالعممة المحمية , ويكون ذلك نتيجة حدوث تغيير في أسعار الصرف , وتتولد ىذه المعاملات عند ت
المخاطر عندما توافق شركة ما عمى استكمال عممية مقومة بالعممة الاجنبية في تاريخ مستقبمي لاحق )دانيالز 

        شركة اخرى                   مع وتظير ىذه المخاطر عندما تقوم شركة معينة بعقد صفقات بيع( , 285: 5020 فانيوز ,
 ،  )فارس في بمد مختمف ينتج عن ىذه الصفقات استلام او دفع نقود بالعممة الأجنبية 75: 2008)

:  تنشأ ىذه المخاطرة عندما لا يمتمك المصرف القدرة عمى تحويل الأموال اللازمة لمجية  خاطر التحويلم - ب
الأحوال وىي المصرف ، الأمر الذي يجعمو ناكلًا عن أداء التزاماتو في كل  المقرضة بسبب ظروف محيطة بعمل

 (  95:  5009مقدار التباين في قيمة الكشوفات المالية نتيجة التغير في أسعار الصرف)غانم ، 
:  وىي المخاطر الناجمة عن اثر التغييرات في سعر الصرف عمى القيمة الحالية  لمخاطر الاقتصاديةا - ت

ت الدخل في المستقبل. وتؤثر ىذه المخاطر الاقتصادية عمى قدرة المنشاة عمى التنافس في سوق معينة لتدفقا
عبر مدة زمنية ممتدة, ويعتقد بعض الاقتصاديين أن جزءا من الاستثمار الأجنبي المباشر ناتج عن محاولة 

كيا مصنعا او مكتبا من الدول الشركات لتجنب المخاطر الاقتصادية , اذ ان الشركة تستطيع من خلال امتلا
الاجنبية التي تعمل فييا, أن تتجنب بعض مخاطر الصرف الأجنبي  وذلك بالقياس إلى ما تواجيو من مخاطر 

  (    285:  5020)دانيالز و فانيوز، عندما تكون جميع مصانعيا ومكاتبيا موجودة في مواقع محمية فقط   
 

 يت يُها  :                                                                      يصادس مخاطش أسعاس انصشف والحًا-2/2
ان مخاطر أسعار الصرف تنشأ بسبب ان المعاملات والصفقات :  مصادر مخاطر سعر الصرف الأجنبي - أ

قابل العممة غالباً ما تستعمل عممتين أو أكثر ، وان أسعار العملات الأجنبية م-الدولية والتي تجتاز الحدود 
المحمية في تقمب مستمر حيث أن دفع قيمة المستوردات بالعممة الأجنبية وتبقى قيمة الصادرات تستخدم عملات 
محمية واجنيو وأن ىناك نسبة تبادل ىي التي تحدد سعر الصرف وبالتالي فان التغير في نسبة التبادل ىذه سوف 

لعممة يتمثل في انخفاض أسعار السمع والخدمات في البمد تقود إلى تغيير في سعر الصرف ) إن تخفيض قيمة ا
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المخفض لقيمة عممتو الخارجية قياساً بالعممة الأجنبية ونسبة إلى أسعار السمع والخدمات في البمدان الاخرى 
 (                                                                      8: 5009)البرواري والمعماري , 

www.Cpaaustralia.com) الصرف ىي  أسعار لمخاطر وفي قطاع الأعمال تنشا عدد من المصادر  
   من ا يرادات،   الأجنبية بالعملات المال رأس تكاليف مثل أخرى تكاليف،   ا عمال واردات أو صادرات)

رباح والفوائد ا تاوات مثل الأخرى ا يرادات،  الأجنبية بالعممة الصادرات  (                      سيمالأ وا 
 
 العملات صرف أسعار تغيير مخاطرة من الحماية ويمكن:  الصرف أسعار تغير مخاطر من الحماية  - ب

                                                             (24:  5004,  وآخرون الحكددددديم عبد: ) الآتية الطرق بأتباع
 الأجنبية لمعملات المستقبمية السوق في الدخول،  الأجنبية العممة من والمطموبات جوداتالمو  بين ما )الموازنة
 الشراء عند الدفع( المبادلات) تبادل عميمة في الدخول، من المصارف لمعممة ، الاقتراض مستقبمية بعقود والتعامل

  التسديد  . يستحق عندما أو
                                                                                      

   -انتغيراث انعشىائيت في اسعاس انصشف و احشها في اسعاس الاسهى : – 2/9
 إزاء الاقتصاد لذلك المحمية الأسعار مستويات فييا تنعكس التي المرآة بمثابة ما اقتصاد عممة صرف سعر يمثل

 في تقيدا يعني فيو تغير أي فأن الدولي الاستثمار محددات اىم من يعد كذلك الأجانب والمتعاممين المستثمرين
 عوائد استقرار عدم عمى ينعكس سوف الصرف سعر استقرار عدم فأن لذا وعوائدىا المحمية الموجودات أسعار

 العاني، ) الأجانب المستثمرين نظر في العوائد تمك انخفاض الى يؤدي انخفاضو وان, المحمية الموجودات
 بين المنافسة وفي الداخمية الأسعار مستويات في تؤثر الصرف أسعار في التغيرات وأن( ، 99-99: 5005

 لدييا كان إذا أسعارالصرف في التغيرات عن الناشئة لممخاطر معرضة الشركات تكون ما فعادة  الشركات
Pritamani&et.al,2001:1 أجنبية ) بعممة التزامات صافي أو أصول صافي 

 فأن الأجنبية بالعممة مقومة التزاماتيا عن تزيد الشركة أصول صافي وكانت الأجنبية العممة يمةق ارتفعت فإذا
 الشركة فأن ، الأجنبية بالعممة مقومة الأصول عن الالتزامات تزيد وعندما تستفيد سوف الحالة ىذه في الشركة

 (2112،959وبرجام ،
 ون ويست) العممة الأجنبية قيمة انخفضت إذا تكسب سوف  

 الاسيم  أسعار في التأثير يحدث أن شانو من وىذا ونفقاتيا الشركات إيرادات في ذلك سيؤثر الأحوال جميع وفي
 يدفعيا التي العممة قيمة ان( . 5000،228 الشبمي،) الشركات ىذه في المستثمر عائد في والتأثير لمشركات
. المالي السوق وضع في ميم أثر ليا عائد عمى صليح عندما أو بيعيا عند يتقاضاه أو مالية ورقة عن المشتري
 أن القول ويمكن ، سندات أو اسيما كان إذا فيما المالي الأصل طبيعة عمى أثره يتوقف مثلا العممة فانخفاض

يجابيا ، عممتيا أسعار تنخفض التي لمدول سمبيا يكون المال رأس أسواق في الصرف سعر تأثير  التي لمدول وا 
 وان  المال رأس أسواق في تأثيرا الصرف سوق في الأسعار لتحركات أن يبدو وىكذا ، متياعم أسعار ترتفع
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 ملاحظة ( . ويمكن292-5005،295السامرائي،) الأسواق ىذه لتطوير أساسيا مطمبا يعد الصرف سعر تطوير
 إلى الأفراد دفعسي الوطنية العممة قيمة انخفاض أن المتغير ، العائد ذات المالية الأوراق يخص ما في ذلك

 في ارتفاعا كثيف نحو عمى الأسيم شراء ويولد كالأسيم ، بيا غيرىا واستبداليا بأخرى احتياطاتيم من التخمص
ن(.5000،258الزغبي،) وقيمتيا الأسيم أسعار في ارتفاعا ثم التداول حجم النسبي في عممة الدولة  الاستقرار وا 

الية ، وذلك لان  سعر الصرف يعتبر من المؤشرات الاقتصادية لو تأثير مباشر عمى نشاط سوق الأوراق الم
اليامة التي تؤثر عمى الاستقرار الاقتصادي العام ومن ثم أداء سوق الأوراق المالية ، وتشيد الأسواق المالية 

التدفقات  العالمية زيادة كبيرة في تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية للاستثمار في المحافظ المالية بيا . وتؤثر ىذه
عمى أسعار صرف العملات ، كما أنيا تتأثر بالتقمبات في ىذه العملات . إن التحركات والتقمبات في أسعار 
الصرف تؤثر يشكل مباشر في الصادرات و الاستيرادات والاستيلاك والاستثمار من خلال التأثير عمى الثروة 

ار في أسواق الأوراق المالية يتضمن أصولا مقومة بعممة الناشئة من تقمبات أسعار الأوراق المالية . إن الاستثم
أجنبية وىي بالتالي معرضة لمخاطر العممة والتي يقصد بيا تمك المخاطر والتقمبات التي تتعرض ليا عوائد 

 المحفظة الناتجة عن تحركات أسعار صرف العملات المقومة بيا أصول  
  .المحفظة وتختمف درجة التأثير باختلاف سياسة سعر الصرف المتبعة (www.startimes.com)،  وتؤثر   

الحكومة في سعر عممتيا مقابل العملات الاخرى عبر سياسة سعر الفائدة او عبر شراء وبيع عممتيا فإذا رفعت 
صمون عمى ايراد اعمى عمى نقودىم وأنيم الحكومة معدل الفائدة فيذا يعني ان الذين يستثمرون في تمك الدولة يح

سوف يشترون عممة البمد الذي رفع معدلات الفائدة لأنو عمييم ان يستعمموا عممة ذلك البمد عندما يرغبون في 
 إيداع أمواليم أو استثمارىا وىذا يزيد الطمب عمى عممة ذلك البمد مما يسبب في رفع قيمتيا ىذا 

 (2:2006, Jensen & Mercer كان سعرالصرف مرن يتحدد بسوق العملات من خلال العرض والطمبإذا(.  
 

 يٍ الاسهى لأسعاس انعاو المؤشش تىضيح يمكٍ:  الاسهى لأسعاس انعاو المؤشش -4
 الاتي:                   خلال
                         :                                                   الاسهى نلأسعاس انعايت المؤششاث يفهىو -8/2

تمثل مؤشرات السوق مجموعة النسب التي تقيس قدرة المنشاة في تحقيق أداء جيد يساىم في تعظيم القيمة 
السوقية لأسيميا . وتعد ىذه المؤشرات الأكثر شمولا من حيث تقييم أداء المنشاة ، لان  تقييم السوق ىو 

رتيا تستيدف تعظيم تمك القيمة  أو تعظيم سعر السيم العادي الواحد المعيار الأكثر دقة لقيمة المنشاة وان إدا
( ، ما ىو رقم قياسي سنوي يعتمد عمى قياس حركة التغير في اسعار 201:  2115في السوق )الشماع ، 

( ، معدل 9:  5020الاسيم عينة من الشركات المساىمة التي تتداول اسيميا )سوق العراق للأوراق المالية ، 
( ولمؤشرات سوق الاسيم دور كبير في 18:  5022بة خاصة لمجموعة من الاوراق المالية )قبلان ، او نس

تقويم اداء السوق و ذلك لاسترشاد بيا في القرارات الاستثمارية وتوقيتيا حيث تعبر مؤشرات سوق الاسيم عن 

http://(www.startimes.com)/
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بين مؤشرات اسعار الاسيم اتجاىات السوق ، وتساعد الباحثين عمى التنبؤ الاقتصادي لوجود علاقة قوية 
والدورات الاقتصادية  كما يساعد المستثمر العادي في قياس المحافظ الاستثمارية المختمفة ومقارنتيا وكذلك 

                    (                                                                                              2: 5002معرفة فعالية السوق  )الغنام ، 

 ( .                               21-24:  5004تقسى الى : )انعشبيذ ،  :المؤشش انعاو لاسهاس الاسهى   اَىاع -8/5
: تيتم بحالة السوق ككل أي تقيس اتجاه السوق بمختمف القطاعات الاقتصادية ، ولذلك تحاول  مؤشرات عامة  - أ

ولة المعنية ، خاصة إذا كانت العينة المستخدمة في تكوين المؤشر تمثل جميع أن تعكس الحالة الاقتصادية لمد
الأسيم المتداولة ، وأنّ جميع القطاعات ممثمة تمثيلا يعكس مساىمتيا في الناتج الداخمي ا جمالي ، وفي ىذه 

 دولة.                الحالة يمكن القول أنّ سوق الأوراق المالية ىي المرآة التي تعكس المكانة الاقتصادية لم
: وتقتصر عمى قياس سموك السوق بالنسبة لقطاع معين كقطاع الصناعة أو قطاع صناعة  مؤشرات قطاعية - ب

النقل أو قطاع الخدمات أو غيره من القطاعات ، ومن الأمثمة عمى ىذه المؤشرات مؤشر داو جونز لمصناعة 
   الغاز .ومؤشر ستاندرد اندبور لمخدمات العامة ومؤشر النفط و 

 

 قطاع انسياحت و انفُذقت : -5
  يفهىو انسياحت-5/1
يمكن تعريف السياحة بأنيا نشاط السفر بيدف الترفيو ، و توفير الخدمات المتعمقة ليذا النشاط ، و السائح ىو   

 ذلك الشخص الذي يقوم بالانتقال لغرض السياحة لمسافة ثمانين كيمومترا ع الاقل من منزلو . )تقرير منظمة
(،وبشكل عام السياحة كظاىرة تعني عممية انتقال وقتية يقوم بيا عدد كبير من سكان 5004السياحة العالمية ، 

الدول المختمفة فيتركون محل اقامتيم الدائم منطمقين الى اماكن اخرى داخل حدود بمدىم و تسمى سياحة داخمية 
  (29: 5002اب ،محمية او الى بمدان اخرى و تسمى سياحة خارجية دولية .)حج

 

 دوس انسياحت في الاقتصاد -2/5
تمعب السياحة دورا ىاما في اقتصاديات الدول و تحتل مكانا مرموقا و اىتماما عالميا من جانب الحكومات و 
الخبراء حيث الاصرار عمى ان الدولة التي اخذت في تطوير و تنمية القطاع السياحي فييا تاخذ طريقيا نحو 

و تحسين الييكل الاقتصادي و يظير الاثر االاقتصادي لمسياحة في زيادة الايرادات  التنمية الاقتصادية
السياحية من النقد الاجنبي مما يعطي الدفعة اللازمة لمتنمية بتوفير اكبر قدر من العملات الاجنبية التي ينفقيا 

ية كما ان ىذا الاتفاق السائحون خلال مدة اقامتيم عمى مختمف الخدمات و السمع السياحية و غير السياح
السياحي يحقق اثر مضاعفا اذا اعيد انفاقو عددا من المرات عمى تحسين السمع و الخدمات مما يؤدي الى 
مضاعفة ىذ الدخل و لاتقتصر الفائدة التي تعود عمى الاقتصاد القومي من النشاط السياحي . 

(http://miamiherald.com  ان قطاع السياحة في القرن الحالي من القطاعات الواعدة و اليامة ، ليس )

http://miamiherald.com/
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عمى مستوى الدولة الواحدة فقط و انما عمى مستوى العالم اجمع ،اذ ان معظم دول العالم في الوقت الراىن 
قدرتو عمى تركز جيودىا عمى ىذا القطاع و تعتبره القطاع الرائج ،فيو قطاع حيوي و ميم سواء من حيث 

استقطاب الاستثمار او من حيث توفير فرص العمل فضلا عن قدرتو عمى تحريك قطاعات خدمية و صناعية 
( ،ان قطاع السياحة يتفوق عمى القطاعات الاخرى في مجال التصدير من 22: 5005اخرى مكممة . )خالد ،

حصيمة القطع الاجنبي ، الامر الذي حيث الاعتمادات الخاصة ببيع المنتجات و تنويع االصادرات و استقرار 
يعطي قطاع السياحة ميزة نسبية كبيرة ، فضلا عن فرص الدول النامية في المنافسة في مجال الصادرات 
السمعية خاصة بالنسبة لمدول التي تمتمك عوامل مرموقة من عوامل الجذب السياحي و تستخدميا استخدما فعالا 

(.Michael,2005:235  و ، )قطاع السياحي في أي منطقة كانت عمى عدد من المقومات، والأركان، يقوم ال
من بينيا تَوفُّر المرافق، والمُنشآت السياحية التي تقدم الخدمات التي يحتاج إلييا السياح أثناء قياميم برحلاتيم، 

  ولعلَّ أبرز ىذه المنشآت، وأكثرىا أىمية ىي الفنادق.
 

 يا هيت انفُادق -2/2
ق عمى أنّيا تمك المُنشآت التي تُوفّر أماكن لمسكن، والنوم لمناس بشكلٍ عام، والزوّار بشكلٍ خاص، تُعرَّف الفناد 

إلى جانب العديد من الخدمات الأخرى؛ كالمطاعم، والصالات الرياضيّة، وقاعات الاجتماعات، وغيرىا. ومن 
ظراً لحجم الخدمات التي تقُدِّميا مثل ىذه ىنا، فقد بات تواجد الفنادق في الدول أمراً لا يمكن الاستغناء عنو؛ ن

المنشآت، ولنا أن نتخيل عدم وجود الفنادق في دولةٍ ما كيف سينعكس عمى القطاع السياحي فييا، وبالتالي 
عمى اقتصادىا بشكلٍ عام؛ نظراً لعدم قدرة الزوّار عمى إيجاد مكان ما يبيتون فيو أثناء قياميم برحلاتيم 

حرمان أبناء الدولة من أعداد كبيرة من الوظائف، وفرص العمل. و تعتبر فكرة إنشاء المختمفة، إلى جانب 
الفنادق من الأفكار القديمة، التي ظيرت قبل الميلاد؛ حيث كانت الفنادق في البداية عبارة عن مساكن صغيرة، 

بعض المسافرين  ومتواضعة، يقوم أصحابيا بتييئتيا من أجل مبيت المسافرين، وفي بعض الأحيان كان عمى
أن يتقاسموا غرفةً مع مسافرين آخرين. مع مرور الزمن أخذت الفنادق بالتطوّر شيئاً فشيئاً؛ حيث استطاعت أن 
تقفز قفزات نوعية في القرون الثلاثة الأخيرة؛ نظراً لتزايد فكرة السفر لأجل التنزّه، إلى جانب تطوّر وسائل 

ن، فبرزت الحاجة إلى تطوّر ىذه المنشآت المُيمّة، وتحسين نوعية المواصلات، ممّا زاد من أعداد المسافري
 ومن اىم انواع( https://mawdoo3.com) الخدمات التي تقُدِّميا لنزلائيا. 

 (https://mawdoo3.com)  الفنادق :
عن النفس لنزلائيا الذين يقصدونيا بيدف  : تقُدّم المنتجعات كافّة وسائل الراحة، والترفيوالمنتجعات -1

الاستجمام، وقضاء أوقات ممتعة؛ حيث تضم المنتجعات عادة العديد من المرافق، والخدمات، وأماكن التسمية. 
ىذا وتقام المنتجعات في أغمب الأحيان في أماكن جذّابة من الناحية السياحيّة؛ كالبحيرات، والبحار، والجبال، 

العمل في نسبةٍ كبيرة منيا يكون عملًا موسميّاً، كتمك التي يقضي فييا الناس أوقاتيم ىرباً من وغيرىا، كما أنّ 
 برودة الجوّ، أو حرارتو المرتفعة. 

https://mawdoo3.com/
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حلاتٍ قصيرة، وتقُدّم ليم : تنتشر ىذه الفنادق في كافّة الأماكن؛ حيث تُوفّر الراحة لمن يقومون بر الفنادق التجارية -2
 كافّة الخدمات التي يحتاجون إلييا، إلى جانب احتوائيا عمى العديد من الممحقات المُيمّة والتي تَيُمُّ النزلاء. 

: يتشابو ىذا النوع مع الأبنية السكنية التي تحتوي عمى شقق مُتعدّدة؛ حيث يتمّ تأجير الغرف الفنادق السكنية -3
با قامة لفتراتٍ طويمة نسبيّاً؛ بحيث تقوم خلال فترة إقامة الزبون بتوفير كافة الاحتياجات  لمزبائن الذين يرغبون

 . الأساسية لو

 : انبحج يتغيراث تىصيف و انقياسي انتحهيم حاَيا :
 من الاسيم والمؤشر العام لأسعار الصرف اسعار دراسة : لأىمية ىيكل و توصيف متغيرات البحث -1

 عمميات في الشروع قبل الممتدة الزمنية الحقبة من والمستخمصة النيائية النتائج عمى وقوفولم القياسية الناحية
 المبحث ىذا في يتم سوفاسيم الشركات  لأسعار العامة المؤشرات عمى وتأثيرىاالعملات   سعرصرف تقمب

  بالآتي : التعريف
                                                                                                                  

 انزيُيت المذة اختباس -2/2
( و تم الحصول عمى بيانات شيرية من 5022الى كانون الاول  5002المدة الزمنية ممتدة من )تشرين الثاني 

شرا ت البنك مصادر متفرقة لكل من )المؤشر العام للأسعار ، اسعار الصرف ( اي بالاعتماد عمى تقارير ون
 – 5002وتم تقدير النموذج في المدة الزمنية الممتدة ) المركزي العراقي وتقارير سوق العراق للأوراق المالية.

( مشاىدة لممؤشر العام ككل ، وكذلك تم الحصول عمى بيانات شيرية من 48( ، بيانات شيرية بواقع ) 5022
سيم لقطاعات السوق المالي العراقي والتي ىي سبعة مصادر متفرقة لكل من المؤشرات العامة لأسعار الا

قطاعات )قطاع المصارف ، قطاع التامين ، قطاع الاستثمار ، قطاع الخدمات ، قطاع الصناعة ، قطاع الفنادق 
( 5022-5002والسياحة وقطاع الزراعة ( ،و ايضا تم تقدير النموذج في المدة الزمنية المذكورة والتي ىي )

ولان الاقتصاد القياسي يربط بين النظرية الاقتصادية وبين الاحصاء والاقتصاد الرياضي فقد  بيانات شيرية .
أعتمد البحث الاستعانة بالقياس الاقتصادي الذي يمثل أسموباً ميماً من الاساليب التي تستخدم في التحميل الكمي 

  ة لأغراض البحث العممي .    لمظواىر الاقتصادية مع الاستعانة بالأدوات والطرق الاحصائية الضروري
                                                                    

  تحذيذ المتغيراث انتابعت و المستقهت :-2/5
وبموجب النظرية الاقتصادية استخدم  (X:المقصود بو اسعار الصرف )المتغير التوضيحي او المستقل - أ

في عممية البحث اعتمد في حساب اسعار الصرف الشيرية لمدينار  سعر الصرف السوقي وىو متغير رئيس
  ( 5022-5002العراقي مقابل الدولار لمسنوات المختارة لممدة )
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 يكي الخاصة بالسنوات منالمعدلات الشيرية لأسعار الصرف الدينار العراقي تجاه الدولار الامر ( 1جدول )

 ( )دينار / دولار(2005-2011)
 االسنة 3116 3117 3118 3119 :311 3121 3122

 الشير       

 3كانون  2564 2594 2434 2335 :228 2296 2296

 شباط :256 2591 ::23 2336 2289 2296 2296

 اذار :257 2591 23:1 2333 2289 2296 2296

 نيسان 2585 2592 2395 2327 :228 2296 2298

 ايار 2584 2596 2386 2323 2298 2296 22:7

 حزيران 2579 2596 :237 2316 2291 2296 22:8

 تموز 2587 2597 2372 2313 2295 2296 22:8

 اب 2591 2599 2364 22:7 2295 2296 ::22

 ايمول 2592 2599 :235 2299 2294 2296 2311

 2تشرين  2586 2597 2356 2296 2294 2296 2311

 3تشرين  2588 2578 2351 2294 2294 2299 2311

 2كانون  :258 24:5 2327 2291 2296 22:6 2329

المصدر : من عمل الباحث وبحسب نشرات  البنك العراقي المركزي، النشرات الشيرية لمسنوات  من  
(2005-2011)  
 

( واعتمد في حساب المؤشر العام لأسعار (Yسيم: المقصود بو المؤشر العام لأسعار الا المتغير التابع  - ب
واعتمد عمى  الاسيم في النموذج القياسي عمى مؤشر العام للأسعار )متوسط الاسعار( في قطاع  الفنادق والسياحة

 (  5022-5002بيانات شيرية لمسنوات المختارة )
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 المدرجة في القطاع لممدة (  المعدلات الشيرية لقيمة المؤشر العام لأسعار اسيم الشركات2جدول  ) 
(2005-2011) 

 السنة  3116 3117 3118 3119 :311 3121 3122
      

 الشير   

275.2 254.79 21.252 14.13 10.992 19.885 57.23
7 

 3كانون 

 شباط 60.33 18.202 11.093 13.86 39.751 256.48 75 .269

274.47 246.81 47.515 13.71 11.339 16.583 59.52
5 

 راذا

273.18 254.1 63.517 13.45 10.911 14.188 37.62
3 

 نيسان

313.92 254.1 58.798 13.319 10.484 12.723 31.12
3 

 ايار

270.27 259.69 60.306 12.616 10.402 12.354 29.39
5 

 حزيران

288.94 266.11 100.62 12.274 14.41 12.222 27.22
8 

 تموز

264.22 217.72 184.69 12.549 16.1 12.095 26.31
3 

 اب

205.76 184.95 205.17 17.512 15.066 11.43 24.85
5 

 ايمول

187.36 227.31 158.58 15.72 14.99 11.372 24.61
5 

 2تشرين 

 3تشرين  24.6 11.374 14.472 18.288 220.18 61.764 61.764

59.267 59.267 243.95 18.97 14345 11.305 27.80
5 

 2كانون 

  -2005الباحث بالاعتماد عمى التقارير السنوية لسوق العراق للأوراق المالية لممدة) المصدر : من عمل 
2011) 

 
 عشض وتحهيم َتائج -2
 التحميل القياسي  :  

تم استعمال نوع من البرامج الاحصائية ىو لأسعار  (E Views 5.1  ) لتحميل اثرسعر الصرف عمى المؤشر العام
لمالية وكذلك اثر التغيرات في المؤشر العام لاسعار الاسيم عمى سعر الصرف  ، الاسيم في سوق العراق للاوراق ا

  ويتضمن ىذا التحميل المتغيرات التالية :
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 سعر الصرف    - أ
: اذ تم استخدام ىذه المتغيرات  بالقيم الحقيقية  المؤشر العام لأسعار اسيم قطاع الفنادق و السياحة  - ب

عمى ما تقدم تم استعمال اختبار استقراية سمسمة اسعارصرف  (،وبناء5022 - 5002شير من ) 48لممدة 
العملات  والمؤشرات العامة لأسعار الاسيم )عند المستوى وعند الفروق الاولى( وكذلك تم استعمال نموذج 
السببية )كرانجر( واستخدام التكامل المشترك، فضلا عن نموذج الانحدار الذاتي لممتجة وسيكون المتغير التابع 

  ؤشرات العامة والمتغير المستقل سعر صرف العملات الاجنبية  بتباطؤات زمنية معينة و بشكل التالي:   الم

 اختباس استقشاسيه انسلاسم انزيُيت :  -5/2
لمعرفة ان السلاسل الزمنية مستقرة ام لا يفترض معرفة استقرارىا و معرفة الرتب لمتغيرات الانموذج القياسي   

 في اختبار التكامل المشترك .                                                                        قبل البدء
و ذلك من خلال تطبيق اختبار ديكي فولر الموسع الذي يعتبر من الاختبارات الدقيقة في معرفة مدى استقرارية 

حث، وبعد إجراء ىذا الاختبار حصمنا عمى السمسمة الزمنية وبيان الخصائص ا حصائية لممتغيري محل الب
   (                                                                                        2-النتائج المبينة في )جدول

فة إذ يتبين من  النتائج  ان سلاسل الزمنية لممؤشر العام لأسعار أسيم قطاع الفنادق والسياحة أنيا كانت مختم
في الرتبة عن متغير سعر الصرف، اي انيا مستقرة عند مستوياتيا وبوجود حد ثابت و اتجاه أي أن القيمة 

%( إحصائيا، 20%،2%،2المحسوبة كانت  اكبر من القيمة الجدولية أي أنيا معنوية عند مستوى معنوية)
                                              ومن ثم قبول فرضية  )الوجود( اي استقرار السلاسل الزمنية .           

 ( ، لذا فأن المتغيرات ستكون متكاممة من الدرجة الاولى  :  2-كما ىو مبين في )جدول
 ( : )نتيجة اختبار جذور الوحدات  لممتغيري البحث(3دول )ج                  

ADFالمستوى 
Variables 

B A  

-4.076* 

-3.467** 

-3.160*** 

-1.498 -3.514* 

-2.898** 

-2.586*** 

-1.578 

 X-سعر الصر ف 

 -8.836  -8.890 Y- قطاع الفنادق

 و السياحة

1
st
. Differences 1

st
. Differences  

 -4.731  -3.920 X- سعر الصرف 

 -10.246  -10.316 Y- قطاع الفنادق

 و السياحة

 % .1*تعني القيم الجدولية عند مستوى معنوية
 % .5عند مستوى معنوية القيم الجدولية  تعني **

 %10عند معنوية تعني القيم الجدولية  ***
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 A ىي الانحدار يتكون عمى حدود ثابتة واتجاىات عامة .
 Bتعني الانحدار يتكون عمى حدود ثابتة . 

Y=b+x+u 
 اسعار الاسيم( يوضح معامل انحدار بسيط و اثر المتغير المستقل )سعر الصرف( عمى المتغير التابع )مؤشر

  المصدر : جدول من اعمال الباحث بالاعتماد عمى منتائج البرنامج الاحصائي
 

 اختباس انتكايم المشترك  : -2/2
 اختبار التكامل المشترك بين اسعار صرف العملات والمؤشرات العامة لقطاع الفنادق والسياحة  : 

 
 صرف العممة  وبين المؤشرات العامة  (: الاختبار الخاص بالتكامل المشترك بين اسعار4جدول )

 (X سعر الصرف,Y قطاع الفنادق و السياحة)    لأسعار اسيم قطاع الفنادق والسياحة 
 القين الاحصائية الفرضية البديلة فرضية العدم

Statistic Value 

 القين الجدولية 

Critical Value 

Trace اختبار 

r =0 r >1  24.77535  15.49471 

r   1  r > 2 1.461975  3.841466 

Maximum اختبار 

r =0 r =1  23.31338  14.26460 

r =1 r =2  1.461975  3.841466 

 % 5المعنوية  
 المصدر : من عمل الباحث بالاستناد عمى نتائج البرامج الاحصائية

 (                             3.84( ، )15.49القيم الجدولية )
 (             عند اختبار الاثر    1.46( ، )24.77) القيم المحسوبة
 (   3.84( ، )14.26القيم الجدولية )

  (          عند اختبار القيمة العظمى1.46( ، )23.31القيم المحسوبة )
       

( في نتائج اختبار )جوىا نسن( تشير الى وجود متجو واحد لاختبار التكامل المشترك حسب 8من الجدول ) 
%( 2اختبار الاثر ومن ثم رفض فرضية )العدم( القائمة )عدم وجود تكامل مشترك( وذلك عند مستوى معنوية )

وقبول فرضية الوجود )وجود قيمة تكامل مشترك ( اما اختبار القيمة العظمى لجوىا نسن يشير الى وجود ايضا 
ة متوازنو ) طويمة الاجل( بين متغيري %( ، و ىذا الذي يؤكد وجود علاق2)متجو واحد ( عند مستوى معنوية )

البحث وىذا يدل عدم امكانية وجود الانحدار المتحيز فضلا عن ان النتائج تشير الى وجود علاقة سببية بين 
             ىذه المتغيرات.                                                                                                            
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و من خلال ما ورد في تحميل النتائج القياسية في الفقرات السابقة لتحميل العلاقة بين سعر الصرف والمؤشر 
العام لأسعار الاسيم لاحظنا  ومن خلال اختبار التكامل المشترك نلاحظ لاختبارمتجو التكامل وجود بين اسعار 

السياحة ، وىذا ما يؤدي الى رفض الفرضية العدم )عدم وجود صرف العممة والمؤشرات العامة لقطاع الفنادق و 
علاقة توازنيو طويمة الاجل بين اسعار الصرف والمؤشر العام لقطاع الفنادق والسياحة ( وقبول فرضية الوجود 
)وجود علاقة تبادلية طويمة الاجل بين اسعار الصرف والمؤشر العام لأسعار الاسيم لقطاع الفنادق والسياحة( 

ىذا يعني عدم امكانية وجود الانحدار المتحيز فضلا عن ان النتائج تشير الى وجود علاقة سببية بين ىذه و 
  المتغيرات . 

                                                                                                
 العملات والمؤشرات العامة لقطاع الفنادق والسياحة اختبارات اتجاىات العلاقة السببية بين اسعار صرف  -2/3

من اجل معرفة نوع العلاقة السببية بين المتغيرين ، تم استخدام اختبار السببية )كرا نجر( بين المتغيرين ، 
ويستخدم ىذا الاختبار لاجل تحديد اتجاه السببية بين متغيرين البحث اذ يظير ىذا الاختبارمتجو السببية فيما اذا 
كان )باتجاه واحد( او )باتجاىين متبادلين( او ان كل من المتغيريٌ مستقمين عن بعضيما ، وبعد اجراء الاختبار 

 كانت النتائج كما في الجدول التالية :                                                                                
 ن المؤشر العام لقطاع الفنادق والسياحة وسعر الصرف((: )نموذج السببية لكرانجر بي5جدول ) 

Lags F . 

Probability 

F . 

Statistic 

Obs  اتجاه السببية  

0 0.36038  0.84692 78 Y                              X 

0.49195 0.47693  X                              Y 

9  0.03213  3.61005 76 Y                              X 

0.79257  0.23324 X                            Y 

 

3 

 0.01083   4.02055 74 Y                              X 

 0.92407  0.15815 X                              Y 

 

4 

 

 0.01455  3.37148 79 Y                              X 

 0.97685  0.11479 X                              Y 

5   0.04153  2.48338 71 Y                              X 

 0.98903   0.11313 X                         Y   

 المصدر من عمل الباحث بالاستناد عمى نتائج البرامج الاحصائية
 عمما  ان قيمة  )F) (2.15الجدولية تبمغ )%  

اثبتت نتائج الاختبار في الجدول f)ىناك اتجاه واحد لمسببية       99وي فقط عند عدد مشاىدات معن
(ان)لفترتين ابطاء ، وعند استعمال ثلاث فترات ابطاء فيكون اتجاه العلاقة من المؤشر العام لأسعار اسيم 2)

ات ابطاء نلاحظ ايضا اتجاه % ولثلاث فتر 8قطاع الفنادق والسياحة الى سعر الصرف وعند استعمال مستوى 
% اما 5السببية من المؤشر العام لأسعار اسيم قطاع الفنادق والسياحة  الى سعر الصرف عند مستوى معنوية 

 الحالات الاخرى غير معنوية .                                                                                                  
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 جه اختباس الانحذاس انزاتي : يت -5/8
سبق و ان ذكرنو ان نموذج السببية يقوم بتحديد اتجاه العلاقة السببية بين المتغيري فقط و لا يقوم بتقديم تفسير 

 لتأثير و نوع العلاقة بين المتغيري ، لذلك نستعمل أنموذج الانحدار.                                               
نتيجة اختبار الانحدار الذاتي بين سعر الصرف و المؤشر العام لأسعار اسيم قطاع الفنادق و  وىنا نعرض

 السياحة .                                                                                                                
 قطاع الفنادق و السياحةY, سعر الصرف X))  قة بين ( نتائج اختبار متجو الانحدار الذاتي لمعلا 6دول )ج

 X المتغيرات

 

Y 

 X(-1)  1.636676  14.01471-سعر الصرف

 (0.08877)  (15.1792) 

[ 18.4364] [ 0.92328] 

 X(-2) -0.650512 -15.12698-سعر الصرف 

 (0.08807)  (15.0585) 

[-7.38644] [-1.00455] 

 Y (-1) -0.000224 -0.033522-المؤشر العام

 (0.00069)  (0.11792) 

[-0.32547] [-0.28427] 

 Y (-2) -0.000247 -0.029443المؤشر العام - 

 (0.00069)  (0.11779) 

[-0.35869] [-0.24996] 

C  16.55056  1767.279 

 (11.7508)  (2009.22) 

[ 1.40847] [ 0.87958] 

 R-squared  0.994076  0.022251 

 Adj. R-squared  0.993742 -0.032833 

 F-statistic  2978.347  0.403952 

 Log likelihood -278.2529 -669.0133 

 Akaike AIC  7.454024  17.73719 

 Schwarz SC  7.607361  17.89053 

 عمما ان قيمة ) F)%         2%(   عند مستوى معنوية 2.15الجدولية ىي )
 ر : من اعداد الباحث بالاعتماد عمى نتيجةالبرامج الاحصائيةالمصد

 ( أي التباطؤ الثاني اعتماد عمى5يبين من نتائج التحميل القياسي بأن فترة التخمف او الابطاء المثمى ىي )
 (Schwarz(, (Akaike) )likelihood)مؤشر

لعملات الاجنبية  يكون اثرىا خلال مدة واعتمادا عمى فترة الابطاء فأن المؤشرات المؤثرة عمى اسعار صرف ا
شيرين)اجل زمني قصير( اي ان السياسة النقدية ومن خلال تغير سعر صرف العممة الاجنبية تكون فعالة خلال 
فترة زمنية قصيرة الاجل ، و تم اختيار التباطؤ ىذا او التخمف من بين مجموعة من) التباطؤات او التخمفات( كما 
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( ان المعادلة الاولى ىي افضل تقدير 9حصائي وكما بينت نتائج الاختبارات في الجدول )بينيا البرنامج الا
 لمنموذج وفقا لمعيار.                                                                                   

 (AIC)( 9.8280الذي بمغ ادنى قيمة ) 
    ( likelihood)معيار ( و ىي القيمة الاعمى و-594.52بمغت ) الذي من خلالو يمكن ايجاد اكبر قيمة لو

(0.00058-)Schwarzمن المعادلة الاخرى و بمغت قيمة المعممة وفق معيار 
( يوضح ان ىناك  شكمين لنموذج للانحدار  9جدول )وبناء عمى ما تقدم واعتمادة عمى ما تم عرضة في 

عملات والمؤشرات العامة لاسعار الاسيم لقطاع الفنادق والسياحة  لممتغيري الخاصة بيذا البحث )اسعار صرف ال
                                                                                                          :  ) 

احد يكون تأثيره : ان زيادة مؤشر اسعار صرف العملات الاجنبية  لشير سابق بمقدار دينار و  فالانموذج الاول
( دينار ، في حين كان الاثر سمبيا 2.92ايجابي عمى اسعار صرف العملات الاجنبية  لمشير الحالي بمقدار )

لمشير الثاني السابق عمى اسعار صرف العملات الحالية أي ان زيادة اسعار الصرف لمشير الثاني بمقدار )دينار 
( دينار، وىذا يعني ان العلاقة موجبة بين سعر -0.92ر )واحد يؤثر سمبا( عمى سعر الصرف الحالي بمقدا

الصرف لشير سابق وسعر الصرف الحالي اذ ان أي تذبذب في اسعار الصرف في شير سابق يؤثر تأثيرا 
ايجابيا عمى اسعار الصرف الحالية ، في حين تكون )علاقة سالبة(  بين اسعار الصرف لشيرين سابقين وبين 

الي ، اذ ان أي تذبذب في سعر الصرف لشيرين سابقين يؤثر تأثيرا سالبا عمى سعر اسعار الصرف لشير الح
الصرف الشير الحالي. اما بالنسبة لممؤشر العام لأسعار اسيم قطاع الفنادق والسياحة فقد كان اثره سمبيا بالنسبة 

يؤثر سمبا عمى سعر  لشير سابق عمى سعر الصرف الشير الحالي أي زيادة المؤشر العام بمقدار دينار واحد
( دينار، وكان الاثر سالبا ايضا لشيرين سابقين عمى سعر الصرف -0.00055الصرف الشير الحالي بمقدار )

الحالي أي ان زيادة المؤشر العام لقطاع الفنادق والسياحة بمقدار دينار واحد يؤثر سمبا عمى اسعار صرف 
ار وىذا يعني ان )علاقة بين المؤشرات العامة لقطاع الفنادق ( دين-0.00058 )العملات الاجنبية الحالية بمقدار

والسياحة لشير سابق واسعار صرف العملات الاجنبية  الحالية( ىي علاقة سمبية ، كذلك تكون العلاقة سمبية 
 بين المؤشرات العامة لشيرين سابقين وبين اسعار صرف لشير الحالي .    

شير سابق او لشيرين سابقين يؤثر وتأثيره سمبيا عمى اسعار صرف اذ ان أي تقمب في المؤشرات العامة ل
 العملات الاجنبية الحالية الحالي .

                                                                                                              وكانت القدرة التفسيرية  
 ( من التغيرات الحاصمة0.11المتغيرات استطاعت ان تفسر )ان ىذه  (أي 0.11يذا النموذج )ل   
 في الانموذج والنسبة المتبقية تفسرىا متغيرات اخرى غير داخمة في الانموذج.                                              

 وكانت القدرة التفسيرية المعدلة      تساوي(99 0)
  (fبا ضافة الى معنوية ) F(. 5194.28ا )المحتسبة والبالغة قيمتي  
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 الانموذج الثاني :                                                                                                       
ان زيادة مؤشر اسعار صرف العملات الاجنبية لشير سابق بمقدار دينار واحد يكون تأثيره ايجابيا عمى 

( دينار ، في حين كان الاثر ايجابي لمشير 28.02ؤشرات العامة لأسعار الاسيم لمشير الحالي بمقدار )الم
الثاني السابق عمى المؤشرات العامة لأسعار الاسيم أي ان زيادة سعر الصرف لمشير الثاني بمقدار دينار واحد 

 يعني ان( دينار، وىذا -22.25يؤثر سمبي عمى المؤشر العام الحالي بمقدار )
العلاقة موجبة بين اسعار صرف العملات لشير سابق و المؤشر العام لأسعار اسيم قطاع الفنادق والسياحة  

لمشير الحالي في حين تكون )العلاقة سالبة( بين اسعار صرف العملات لشيرين سابقين و المؤشرات العامة 
يم قطاع الفنادق والسياحة فقد كان تأثيره سمبي لأسعار الاسيم الحالية. اما بالنسبة لممؤشر العام لأسعار اس

بالنسبة لشير سابق عمى المؤشر العام لأسعار الشير الحالي أي زيادة المؤشرات العامة بمقدار دينار واحد يؤثر 
 سمبا عمى المؤشرات العامة لأسعار الاسيم لشير الحالي بمقدار

اني السابق عمى المؤشر العام الحالي أي ان زيادة ( دينار ، في حين كان الاثر سالبا لمشير الث-0.02)  
المؤشر العام لأسعار اسيم قطاع الفنادق والسياحة بمقدار دينار واحد يؤثر سمبا عمى المؤشر العام الحالي بمقدار 

( دينار وىذا يعني ان )العلاقة سالبة( بين المؤشرات العامة لأسعار اسيم قطاع الفنادق والسياحة لشير -0.05)
المؤشرات  ابق والمؤشر العام الحالي ، كذلك تكون علاقة سالبة بين المؤشرات العامة لشيرين سابقين وبين س

 العامة لشير الحالي  .                                          
 وكانت القدرة التفسيرية                                                                                                                    

( من التغيرات الحاصمة في الانموذج 0.05المتغيرات استطاعت ان تفسر )(أي ان ىذه  0.05ليذا النموذج )
   والنسبة المتبقية تفسرىا متغيرات اخرى غير داخمة في الانموذج.                                                     

 وكانت القدرة التفسيرية المعدلة      تساوي( 0 0)
  fبا ضافة الى  فيي غير معنوية لأنيا اقل من قيمتيا الجدولية. (0.80المحتسبة والبالغة قيمتيا )  
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 الاستُتاجاث وانتىصياث

                                         اولا / الاستُتاجاث :                                                           
يمثل سعر الصرف المرآة التي تعكس مركز الدولة التجاري مع العالم الخارجي وذلك من خلال العلاقة  -1

من خلالو ويتم بين الصادرات و الاستيرادات ، لذلك تعد أداة ربط بين اقتصاد مفتوح وباقي اقتصادات العالم 
 الدولية وبذلك يقوم بتسييل المعاملات الدولية المختمفة وتسويتيا.                        معرفة التكاليف والأسعار 

اسعار الاسيم تعتبر دالة لمعرض والطمب في السوق كأسعار البضائع الأخرى ، غير ان ما يميز آلية  -2
ى كون العرض العرض والطمب في سوق اسيم شركات قطاع السياحة والفندقة يختمف عنو في الاسواق الاخر 

والطمب في سوق الاسيم يتأثر الى حد كبير بالمعمومات التي ترد الى المستثمرين بشان العوائد المستقبمية 
 المتوقعة لمشركات المساىمة.                                                                                         

م قطاع السياحة و الفندقة في التنبؤ بالحالة الاقتصادية العامة لمدولة يستخدم المؤشر العام لأسعار اسي -3
فالأوضاع الاقتصادية تؤثر عمى ارباح الشركات حيث ان ربحية الشركة المحدد الرئيسي لمقيمة السوقية لمسيم 

 سوق.     الذي تصدره وىذا يعني ان الاوضاع الاقتصادية ىي التي تؤثر في السعر الذي يباع بو السيم في ال
ان أي تقمب في سعر الصرف سيجد صداه في سوق اسيم قطاع السياحة و الفندقة لان سعر الصرف  -4

يعد احد العوامل المؤثرة عمى أداء سوق الأسيم بوصفو احد محددات النشاط الاقتصادي ، ألا أن تأثير أسعار 
البمد بين قطاع وأخر ومن شركة إلى  الصرف عمى أسواق اسيم ىذا القطاع  يتباين من بمد إلى أخر وداخل نفس

 أخرى داخل نفس القطاع .                                                                                       
متغيرات المؤشر العام لأسعار الاسيم  بينت نتائج اختبار الاستقرارية عدم استقرارية السلاسل الزمنية لد -5

فنادق و السياحة  في الفروقات الاولى وفقا لاختبار الموسع لد ديكي فولر وىذا يعني متكاممة من الخاص بقطاع ال
%( ،إلا أنيا كانت مختمفة في الرتبة عن متغير سعر 20%، 2% ، 2الدرجة الاولى وعند مستوى معنوية )

                                            الصرف .                                                                   
اختبار التكامل المشترك بينً عن وجود لتكامل المشترك متجو بين اسعار  باستخدام منيجية جوىا نسن  -6

صرف العملات و المؤشرات العامة لاسعار الاسيم )اسيم قطاع السياحة و الفنادق ( ، وعند مستوى معنوية 
احد  اي توجد علاقة بينو و بين سعر الصرف علاقة تبادلية ، لأنو القطاع الوحيد %( ، اي ىناك فقط قطاع و 2)

الذي لو علاقة وتعاملا مباشرا بالعممة الاجنبية من خلال السواح الاجانب والعرب ، ذلك يعني وجود علاقة 
ل في الاجل تبادلية ذو اجل طويل بين المتغيرين و في اتجاىين في بمد الباحث عمى الرغم من وجود اختلا

 القصير.                                                                                                              
افصح اختبار كرا نجر السببية عمى ان التغيرات في المؤشر العام لقطاع السياحة و الفنادق تساعد في  -7

عراقي. ىذا يعني ان العلاقة السببية بينيما ىي احادية الاتجاه وتتجو من تفسير تقمبات اسعار صرف الدينار ال
 المؤشر العام لأسعار اسيم قطاع الفنادق والسياحة الى سعر صرف الدينار العراقي .                                  
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البحث في في بمد  اختبار السببية و نتائج الاختبار توجد علاقة ذو اتجاه ثنائي بين متغيريمن  يتضح -8
عينة البحث يكون اتجاىيا من اسعار صرف العملات الى المؤشرات العامة للاسعار ىذا من ناحية ومن 

%( و ىذا 2المؤشرات العامة لاسعار الاسيم الى اسعار صرف العملات من جية اخرى و عند مستوى معنوية )
ات الاسيم ، و ان التغير في مؤشرات الاسيم يعني ان التقمب في اسعار صرف العملات يسبب التغير في مؤشر 

يسبب التقمب الحاصل في سعر الصرف ، وىذا يتلائم مع الجانب التطبيقي لمبحث والمعروف عمى سبق الحركة 
في مؤشر السيم مناظرة بالتغيرات بتقمبات سعر صرف العملات و بالاخير من الممكن ان نتعبر مؤشر الاسيم 

 شكل عام .                                                                مؤشر لنشاط الاقتصادي و ب
نتيجة اختبار متجو الانحدار الذاتي بينت  ان ىناك اثر مختمف لاسعار الصرف و بمختمف الاتجاىات    -9

عني ان عمى المؤشرات العامة لأسعار الاسيم من فترة الى اخرى وبحسب فترة البحث  ، ولعينة البحث وىذا ي
  تغيرات المؤشر العام لأسعار الاسيم تتأثر بعوامل اخرى كسعر الفائدة والتضخم .  

                                    

 حاَيا : انتىصياث :
عمى ادارة البنك المركزي العراقي ان يعمل جاىدا لممحافظة عمى اسعار صرف العملات مرتفعة مقابل  -1

مزاد بيع العملات  ، لان اسعار صرف العملات تعتبر القوة الاقتصادية لاي بمد من العملات  الاجنبية من خلال 
خلال موازين المدفوعات التي تربط الاقتصاد المحمي بالاقتصاديات الاخرى ، بما يتلائم والمحافظة عمى القيمة 

                       الخارجية لسعر صرف العممة المحمية وتحقق عممية توزان في ميزان المدفوعات .       
عمى المسؤولين في سوق العراق للأوراق المالية القيام با صلاحات النقدية والمالية والعمل عمى توعية  -2

المستثمر لاسس الاستثمار العممية ميم ، من اجل تطوير قطاع السياحي في العراق ليؤدي الي رفع فاعمية ىذا 
                                                                             القطاع في خدمة الاقتصاد المحمي .      

عمى الييئات المنظمة في قطاع السياحة و الفنادق أن تعطي مزيد من ا ىتمام في متابعة ما يتعمق  -3
يصدر عن  بسعر صرف العملات لموحدات الاقتصادية التي يتداول أسيميا في السوق المالي ، مثل إىتماميا بما

           الوحدة من أخبار.                                                                                                             
ضرورة العمل عمى زيادة استقرار قيمة الدينار العراقي ، ودعمو بما يعزز الثقة عمى البنك المركزي  -4

شكل عام ، ويمكن ان يساىم في تحقيق ذلك العمل عمى تبني سياسة مالية تعتمد اكثر عمى بالاقتصاد العراقي ب
ربط اسعار صرف الدينار العراقي بسمة من العملات با ضافة الى الدولار الامريكي لما ليا من تأثير كبير عمى 

نظام سعر الصرف الواحد قيم الاسيم وحجم التداول في قطاع السياحة و الفندقة.اي ان ضرورة الابتعاد عن 
والتحول الى نظام سمة العملات ، ويقوم البمد عممتو بسمة من العملات العالمية ، وبالتالي المحافظة عمى استقرار 

                                                        اكبر في قيمة العممة الوطنية .              
ة لمشتقات العممة لغرض التحوط ضد التقمبات في أسعار الصرف ضرورة استخدام الشركات العراقي -5

الاسمية في الأجل القصير ، حيث أثبتت العديد من الدراسات بان سوق المشتقات بأدواتو المالية المتنوعة يوفر 
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لابد إمكانية تخفيض التباين في التدفقات النقدية الناجمة عن التقمبات السوقية ومنيا تقمبات أسعار الصرف ، و 
لمشركات عموما والتي لدييا تعاملات دولية بشكل خاص أن يتوفر فييا عامل المرونة التشغيمية والتي تمكنيا من 
مكانية تحويل مصادرىا ا نتاجية ومصانعيا  التحوط ضد مخاطر أسعار الصرف الحقيقية في الأجل الطويل وا 

ر إلى أسواق أخرى وتوفير المرونة السعرية بما يوازي والتخمي عن الأسواق الأجنبية التي يمكن أن تسبب ليا خسائ
 المنافسين .                                                                                                             

متعمقة انشاء مراكز خاصة داخل قطاع السياحة و الفندقة، ىدفيا اطلاع المستثمرين عمى المعمومات ال -6
بإجراءات التي يتخذىا البنك المركزي العراقي بشان سياسة سعر الصرف وكذلك بالمعمومات التفصيمية عن 

 الشركات المستثمرة بما يدعم قرارات البيع والشراء داخل السوق المالي.                                                   
لتحميل القياسي التي توصمت الييا الدراسة في امكانية استخدام يمكن اعتماد البنك المركزي عمى نتائج ا -7

سياسة سعر الصرف في التأثير عمى النشاط الاقتصادي  من خلال التأثير في مؤشرات العامة للأسعار اسيم 
   قطاع السياحة و الفندقة ، وبالتالي توجيو سياسة سعر الصرف بالشكل الصحيح .                               

ضرورة اىتمام البنك المركزي وسوق العراق للأوراق المالية بتأىيل الكوادر العاممة من الناحيتين العممية  -8
 والعممية لتحوط من تقمبات اسعار صرف العملات  .                                                               

ضوع وبعينات اكبر واشمل و اوسع ، والاعتماد عمى ضرورة اجراء البحوث والدراسات المعمقة حول المو  -9
الاساليب الحديثة والدقيقة لتوفير بيانات اكثر دقة لممتغيرات الاقتصادية في العراق لان ذلك سيجعل نتائج الدراسات 

 اكثر دقة ويمكن الاستفادة منيا لتحسين الوضع الاقتصادي في العراق .                                

 ـــادسالمص
 المصادس انعشبيت :

 اولا / انكتب :
 .   2199ديوان المطبوعات الجامعية ،الجزائر  –مدخل لمتحميل النقدي–حميدات، محمود  -1
                          . 5002حجاب ،محمد ، الاعلام السياحي ، الطبعة الثانية ، دار الفجر لمنشر و التوزيع ،  -2
ولي " ، الطبعة الاولى ، دار النيضة العربية لمنشر والتوزيع ،القاىرة ،       خميل ، سامي ،  " الاقتصاد الد -3

5002                                                                                                                 . 
يل الدولي " ، ترجمة محمود حسن دانيالز ، جوزيف و فانيوز ، ديفيد ، : " اقتصاديات النقود والتمو  -4

                                                                                5020حسني دار المريخ لمنشر ، الرياض ، 
الدوري ، مؤيد عبد الرحمن ، " ادارة الاستثمار والمحافظ الاستثمارية " ، الطبعة الاولى ، اثراء لمنشر  -5

 .  5020عمان ،  والتوزيع ، 
 5000الشبمي ، محمد ابراىيم ، " مقدمة في الاسواق المالية والنقدية " ، الطبعة الاولى  ،   -6
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العملات الاجنبية والمشتقات المالية ، دار -شكري ، ماىر كنج وعوض ،  مروان ، " المالية الدولية "  -7
                                                                          5008الحامد لمنشر والتوزيع ، عمان ،     

 2115الشماع ، خميل محمود حسن ، " الادارة المالية " ، مطبعة الخمود ، الطبعة الرابعة ، بغداد ،    -8
كأداة لتسوية الاختلال في ميزان مدفوعات " ،الطبعة الاولى ، مكتبة  -صيد ، امين ، " سياسة الصرف   -9

                                                        5022مطباعة والنشر والتوزيع ، بيروت ، حسن العصرية ل
,2112 

العاني ،  مانطالب، محمد عوض ، التجارة الدولية نظريات وسياسات ، دار الحامد لمنشر و التوزيع ، ع -10
كاسو عمى الاقتصاد العالمي  ، الطبعة الاولى اسبابو وانع–عماد محمد عمي ، " اندماج الاسواق المالية الدولية  " 

                                                                       5005، بيت الحكمة  ، بغداد ، 
ديوان المطبوعات  –المدخل إلى السياسات ا قتصادية الكمية -عبد المجيد قدي -11

                                                                                                                  5008-5002الجامعية.الجزائر،
العربيد ،عصام فيد  ، " الاستثمار في بورصة الاوراق المالية " الطبعة الاولى ، دار الرضا لمنشر،  -12

                                                                                                       5004دمشق ،  
الغنام ، حمد بن عبدالله ، " تحميل السمسمة الزمنية لمؤشر اسعار الاسيم في المممكة العربية السعودية      -13

 5002جامعة الممك سعود ،         –باستخدام منيجية بوكس جينكينز ، قسم الاقتصاد ، كمية العموم الادارية 
دراسة حالة مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية " ، –، حسين ، " مؤشرات اسواق الاوراق المالية قبلان  -14

 .                                                   5022،   22مجمة العموم الاقتصادية وعموم التيسير ، العدد 
ائر ،الطبعة الخامسة    ،  الجز  –ديوان المطبوعات الجامعية  -تقنيات البنوك -لطرش ، الطاىر  -15
(5002) 

ويستون ، فرد و برجيام ، يوجين ، : " التمويل الاداري " ، الجزء الثاني ،  دار المريخ ، لمنشر والتوزيع  -16
             21112،الرياض ،  

                                                                                                     

 حاَيا / المجلاث :                                                                                        
الزغبي ، بشير ، "تأثير العوامل الاقتصادية عمى المؤشر العام لأسعار الاسيم في سوق عمان " ،     -17

                                5000،  59م الادارية ، المجمد ( " ، مجمة دراسات العمو 2114-2194خلال المدة )
عبد الحكيم ، ىشام طمعت و كوين ، عبد الكاظم محسن وجاسم ، نغم عمي ، " تقييم اسعار صرف  -18

مجمة الادارة والاقتصاد -دراسة مقارنة–بعض العملات العربية بالدينار العراقي باستخدام نظرية تعادل القوة الشرائية 
    .   5004العدد الحادي والسبعون ،  ،
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                                                                                حانخا / انشسائم و الاطاسيح :
تثمارية لبعض شركات القطاع الخاص العراقية " ، الحكيم ، ليمى محسن حسن ، " ادارة المحفظة الاس -19

                    . 5001رسالة ماجستير عموم في ادارة الاعمال ، كمية الادارة والاقتصاد ، جامعة كربلاء ،  
دراسة حالة بورصتي -خرباش ، منية ، " اثر مخاطر سعر الصرف عمى اداء محفظة الاوراق المالية " -20

" ، مذكرة مقدمة لاستكمال متطمبات شيادة الماجستير في العموم المالية والمحاسبية  5020عمان والسعودية 
           5022 –ورقمة –،جامعة قاصدي مرباح 

ماجستير في تقييم سياسة سعر الصرف في العراق " ، رسالة لعابدي ، شيماء رشيد محيسن ، "      -21
 .                                                  5002امعة الكوفة ،  العموم الاقتصادية ، كمية الادارة والاقتصاد ، ج

دارتو في ظل –الغالبي ، عبد الحسين جميل عبد الحسين ، " سعر الصرف  -22 العوامل المؤثرة فيو وا 
اد ، مع اشارة خاصة الى العراق ، اطروحة دكتوراه اقتصاد ، كمية الادارة والاقتص -الصدمات الحقيقية والنقدية 

 .                                                                                                      5005جامعة الكوفة ، 
بمدان عربية -عمي ، فراس حسين ، " دراسة تحميمية لأسباب تدىور اسعار الصرف في البمدان النامية  -23

ا دارة والاقتصاد ، الجامعة المستنصرية ، وىي جزء من متطمبات نيل مختارة " ، رسالة مقدمة الى مجمس كمية 
                                                          5002درجة الماجستير في عموم الاقتصاد ، بغداد ، 

ت ، عمان غانم ، مروان ، : " تقيم الاداء المالي لممصارف التجارية " ، رسالة ماجستير ، جامعة ال البي -24
،5009                                                                                                               . 

دراسة تطبيقية عمى مجموعة عملات  -فارس ، عمي احمد ، استخدام عقود المبادلات في التحوط   -25
 .                                                                                                                     5004،كمية الادارة والاقتصاد ، جامعة كربلاء ، عالمية ،رسالة ماجستير عموم في ادارة الاعمال 

نموذج تطبيقي   -ية العوامل المؤثرة في سعر الصرفاعمىدداشدم جبددار حسددين ، "قياس ف،المفرجي  -26
( ، رسالة مقدمة إلى مجمس 5005 – 2112دة )دددلمم-المتحدة "  ودولة ا مارات العربية الياشمية مممكة الأردنيةلم

     .  5002كمية ا دارة والاقتصاد ، جامعة كربلاء 
 

                     سابعا / المؤتمشاث :                                                                                 
مخاطر التغير في سعر الصرف في جذب ، "   عبد الغفور حسن،  المعماريو  أنمار أمين،  البرواري -27

مقدم الى اعمال المؤتمر العممي الدولي السابع لجامعة الزيتونو في " ،  لعينة من الدولالاستثمار الاجنبي المباشر 
                                                                             .                         5009،  الاردن

السامرائي ، يسرى ميدي حسن ، "تحميل العوامل المؤثرة في بورصة الاوراق المالية وتقويميا ، خلال  -28
ولى ، بيت  تجربة مصر ، بحوث ومناقشات ، المؤتمر العممي الثالث لقسم الدراسات الاقتصادية ، الطبعة الا

 .                                                                                             5005الحكمة ، بغداد ، 
  5005مقابمة ، خالد ،الاتجاىات نحو السياحة العلاجية في الاردن ،المؤتمر الخامس ،جامعة فيلادليفيا ،  -29
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                                                                               خايسا / انتقاسيش انسُىيت :     
                                                                                                                                5022 -5002البنك المركزي العراقي ، المدرية العامة للإحصاء و الابحاث ، النشرة السنوية لمسنوات  -30
 (5022-5002سوق العراق للأوراق المالية ، التقارير السنوية لمسنوات من)  -31
  5004تقرير منظمة السياحة العالمية ،   -32
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