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 المستخلص
 الاقتصااي  ياا العارا  يهدف البحث إلى بيان أثر وتحليل المؤشرات المالية على معدل النمو

، حار  الماالا علاى الاقتصااي العراقاا، وتحديد انعكاساات سياساة التمن خلال الناتج المحلا الإجمالا

ولتحقيق هدف البحث تم استعراض الجانب النظر  الذ  تضامن مههاوا المؤشارات المالياة والتحار  

ل القياس الاقتصااي  ثثار المؤشارات ، أما الجانب التطبيقا القياسا يقد تناووالنمو الاقتصاي المالا 

 الانحاادا  أنمااوك ، ولتحقيااق كلاا  تاام اساات داا البحااثالماليااة علااى معاادل النمااو الاقتصاااي  للمااد  قيااد 

، أظهرت نتائج التحليلا إلى صغر حجم السو  الماالا ياا العارا  (ARDL)الذاتا للإبطاء الموزع 

جانب القياسا يقد أظهرت نتائج تقدير أنموك  ، أما نتائج الف يو ه يا تنشيط الاقتصاي الوطناوضع

(ARDL إلاااى وجاااوي أثااار إيجاااابا ومعناااو  ياااا اثجااال الطويااال باااين القطااااع المصاااريا والنماااو )

أن ا تهاع نسبة القروض يا مقدا  وحد  واحد  سيؤي  إلى ا تهااع النماو الاقتصااي   ، إكالاقتصاي 

ن ا تهاع  سملة أ ، إكا على النمو الاقتصاي ، أما  سملة السو  يكان لها تأثير عكس(0.02بمقدا  )

 .(0.05السو  بمقدا  وحد  واحد  سيؤي  إلى ان هاض النمو بمقدا  )

 ، العرا .المؤشرات المالية، التحر  المالا، النمو الاقتصاي  الكلمات المفتاحية:
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The impact of financial indicators on the rate of economic growth 

in Iraq under the policies of financial liberalization for the period 

(2004-2019) 

Abstract 

The research aims to demonstrate the impact and analysis of financial 

indicators on the rate of economic growth in Iraq through the gross domestic 

product, and to determine the repercussions of the policy of financial liberalization 

on the Iraqi economy. The economic measurement dealt with the impact of 

financial indicators on the economic growth rate for the period under discussion, 

and to achieve this, the Autoregressive Distributed Deceleration (ARDL) model 

was used, the analytical results showed the small size of the financial market in 

Iraq and its weak role in revitalizing the national economy. As for the results of the 

benchmark side, it showed the existence of a long-term equilibrium relationship 

between the independent variables and the general index of the Iraqi market for 

securities, and the results of estimating the ARDL model showed a positive impact. 

In the long term, there is a significant difference between the banking sector and 

economic growth, as a rise in the percentage of loans in the amount of one unit will 

lead to a rise in economic growth by (0.02), while market capitalization had an 

adverse effect on economic growth, as an increase in market capitalization by one 

unit would lead to a decrease in growth by (0.05). 

Key words: financial indicators, financial liberalization, economic growth, Iraq. 
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 :المقدمة

المالا من المواضيع التا حازت على اهتماا كبير من قبال البااحثين ياا عد موضوع التحر  ي  

، ح تطااو  النظاااا المااالا والاقتصاااي ه أحااد معااالم النظاااا المااالا الجديااد وأهاام ملامااد   هااذا المجااال بعاا

ومان ثام النماو  ،والحجة اثساسية للتحر  الماالا هاا أن سياساات الكابح الماالا تعياق التعمياق الماالا

يااالتحر  المااالا يركااإ علااى إلغاااء القيااوي والضااوابط التااا تحااد ماان اثنشااطة الماليااة  الاقتصاااي  ،

لا أن نتاائج التحار  الماالا جااءت إ، ثاباة للياة أساعا  لل ادمات المالياةوالسماح لقوى السو  لتكون بم

، ا ياا تلا  الاادولالإيجاابا أو السالبا علاى القطااع الماال متهاوتاة مان يولاة ثخارى مان حياث التاأثير

على الرغم من هذه التأثيرات إلا أن الكثير من هذه الدول قد استهايت وحققت مكاسب اقتصايية مان و

وات التااا تلاات الانهتاااح جااراء توسااع أسااوا  المااال والنمااو المطااري للقطاااع المااالا لاساايما يااا الساان

تأثيرهاا  أسوا   أس المال من القطاعاات الاقتصاايية كات اثهمياة الكبيار  بسابب د، إك تعالاقتصاي 

، وهذا الادو  ا الهاعل يا تحقيق عملية التنميةعن يو ه يضلاا  ،المباشر وغير المباشر على الاقتصاي

جعل العديد من الاقتصاييين يبحثون يا طبيعة العلاقة باين أساوا  اثو ا  المالياة ياا الادول النامياة 

ول تساعى الادول العربياة ومان ، ومان باين هاذه الاداي ومداخل تأثيراتها من أجل تحقيق النمو الاقتص

ضمنها العرا  إلى  يع معدلات نموه الاقتصاي  لل رو  من يائر  الت لف، وهو ماا أيى بحكوماات 

، و ياع أياء أياء أساوا  اثو ا  المالياة بهاا هذه الدول إلى اتباع العديد من اثساليب مان أجال تهعيال

 .يية نوعية ومنه النمو الاقتصاي اأسوا  اثو ا  المالية بما يسهم يا تحقيق قهإ  اقتص

 

 سابقة:الدراسات البعض 

 (:2018قمر )ودراسة مناحي . 1

 (2016المؤشرات المالية المؤثرة على أداء الأسهم في سوق العراق للأوراق المالية لعام )

 باستخدام أنموذج الانحدار اللوجستي الثنائي

العارا  للأسوا  المالية بشاكل عااا وساو   هديت هذه الد اسة إلى التطر  للإطا  المهاهيما

، وتحديد المؤشرات المالية التا تؤثر على أياء اثسهم يا سو  العارا  للأو ا  المالية بشكل خاص

 اثنماوك وكل  بالاعتماي على انموك  الانحدا  اللوجستا الثناائا لماا يتمتاع باه هاذا  ،للأو ا  المالية

ن المؤشرات المالية كات التأثير المعناو  علاى أياء اثساهم ، وتوصلت هذه الد اسة إلى أمن خواص

 .ا سو  العرا  للأو ا  المالية ها: عدي العقوي ومعدل يو ان السهمي
 

 (:2019دراسة خميس ). 2

 أثر التحرير المالي على بعض مؤشرات التنمية البشرية في العراق

 (2016-2005دراسة قياسية للمدة )

ي اسة وتحليل السياساات المصاريية والمالياة التاا طبقات ياا العارا  هديت هذه الد اسة إلى 

عاان ي اسااة وتحلياال بعاا  مؤشاارات  ، يضاالاا ماان أجاال تطااوير القطاااع المصااريا( 2004) بعااد عاااا

(، وقياااس وتحلياال العلاقااة بااين مؤشاارات التحرياار 2016-2005التنميااة البشاارية يااا العاارا  للمااد  )

، وتوصاالت هاذه الد اسااة إلاى أن نجاااح سياسااة يااا العارا  الماالا وبعاا  مؤشارات التنميااة البشارية

التحريار الماالا يتوقاف علااى جملاة مان الشااروط أهمهاا تحقياق اساتقرا  يااا الاقتصااي الكلاا، تطااوير 

 عن تبنا نهج للتحرير المالا يتوايق مع طبيعة اقتصاي هذه الدول. النظاا المالا، يضلاا 
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 (:2011دراسة صحراوي ). 3

 هاز المصرفي على النمو الاقتصاديالمالي وتطور الج أثر تطور السوق

 (2009-1979دراسة حالة الأردن للمدة )

هديت هذه الد اسة إلى بيان أثر تطو  كلا من الساو  الماالا والجهااز المصاريا علاى النماو 

ا الحقيقاا ، إك تام اسات داا النااتج المحلاا الإجماال(2009-1979الاقتصاي  يا اث ين خلال الماد  )

اثسهم لتمثيل تطو  السو  ، ومتغير  القيمة السوقية للأسهم ومعدل يو ان كممثل للنمو الاقتصاي 

  ، ومتغير  عرض النقد والائتمان المحلا لتمثيل تطو  الجهاز المصاريا، وتام إضااية الإنهااالمالا

 إك، لمتغياراتعلاقة طويلة اثجل باين ا، توصلت الد اسة إلى وجوي الحكوما كممثل للسياسة المالية

لنقاد ، بينماا تباين أن لعارض اسالبا ومعناو  علاى النماو الاقتصااي تبين أن الائتمان المحلا له تأثير 

، ياا حاين إن الإنهاا  جابا ومعناو  علاى النماو الاقتصااي ، ومعدل الدو ان تأثير إيوالقيمة السوقية

 .لسو  المالا على النمو الاقتصاي الحكوما له تأثير أكبر من تطو  ا

 

 أهمية البحث:

للتحار  الماالا ي مك ان مان تاويير   وس  أنموك تكمن أهمية البحث من الحاجة الملحة لإيجاي 

 .ة الهيكلية للاقتصاي من جهة أخرىاثموال اللازمة لتمويل التنمية من جهة ويتناسب مع الطبيع
 

 مشكلة البحث:

ا  ا من قبل الدول النامية ياا العقاوي اثخيار   متإايداا  أخذ موضوع التحر  المالا اهتماما  انطلاقاا

 من الدو  المهم الذ  يؤييه القطاع المالا يا تقرير النمو الاقتصاي  المتوازن.

: كيااف أثاارت سياساة التحاار  المااالا التااا تياةجااءت هااذه الد اسااة للإجاباة علااى الإشااكالية اآ

 ؟العرا  على معدل النمو الاقتصاي  انتهجها
 

 :البحثفرضية 

: يبنااى البحااث علااى يرضااية مهايهااا وجااوي علاقااة معنويااة ينطلااق البحااث ماان يرضااية مهايهااا

 .طويلة اثجل بين المؤشرات المالية والنمو الاقتصاي  يا العرا  خلال مد  الد اسة
 

 أهداف البحث:

 :اآتا يهدف البحث إلى

 .لاقتصاي العراقاو الاقتصاي  يا اتحديد المؤشرات المالية التا تؤثر على النم. 1

رات تحديد انعكاسات سياسة التحرير المالا على الاقتصااي العراقاا عان طرياق تحليال أثار المؤشا .2

 .المالية على النمو الاقتصاي 

-2004)قياااس أثاار المؤشاارات الماليااة للتحاار  المااالا علااى النمااو الاقتصاااي  يااا العاارا  للمااد   .3

2019.) 
 

 حدود البحث:

تناول البحث ي اسة أثار التحار  الماالا علاى النماو الاقتصااي  ياا العارا  مان  الحدود المكانية: .1

 خلال ي اسة مدى تأثيره على أهم المؤشرات المالية والاقتصايية.

  (.2019-2004)تمتد هذه الد اسة للهتر   الحدود الزمنية: .2

  



 (2004-2019يا ظل سياسات التحر  المالا للمد  ) ثر المؤشرات المالية على معدل النمو الاقتصاي  يا العرا أ

(165) 

 منهج البحث:

ته تام اسات داا المانهج الوصاها التحليلاا الاذ  من أجل تحقيق أهداف البحاث واختباا  يرضايا

عان المانهج  ، يضالاا ات الاقتصاايية والد اساات الساابقةيعتمد على ي اساة الظااهر  ياا إطاا  النظريا

الاذاتا كو يتاارات الإبطاااء  الانحاادا  أنمااوك الكماا القياسااا القااائم علاى القياااس الاقتصاااي  باسات داا 

صاااي  يااا العاارا  خاالال مااد  لماليااة علااى النمااو الاقت( لتقاادير أثاار المؤشاارات اARDLالموزعااة )

 (.Eviews10، باست داا البرنامج القياسا )الد اسة
 

 هيكلية البحث:

تحار  والمهااهيم للتم تقسيم البحاث إلاى ثالاب مباحاث تضامن المبحاث اثول الاطاا  النظار  

بحث الثالث يقاد تضامن المالية، أما الم ؤشراتبع  الم، يا حين تضمن المبحث الثانا تحليل المالا

 (.2019-2014)قياس وتحليل أثر المؤشرات المالية على معدل النمو الاقتصاي  للمد  

 

 :طار النظري والمفاهيمي للتحرر الماليالإ: المبحث الأول

 : مفهوم التحرر المالي:أولاا 

 جاراءات التاا تطباق بهادفيعرف التحر  المالا على أنه عملية مكوناة مان مجموعاة مان الإ

زالاة القياوي علاى إإلغاء القيوي المهروضة على القطاع المالا والمصريا، مثل تحرير أساعا  الهائاد  و

 ،(Ucer,2001:1)حركاااة   وس اثماااوال مااان أجااال إصااالاح القطااااع الماااالا الاااداخلا وال اااا جا 

جاراءات التااا تهاادف إلااى خهاا  ويعارف التحاار  المااالا بااالمعنى الضايق علااى أنااه مجموعااة ماان الإ

(، أمااا التحاار  المااالا بااالمعنى الواسااع 13: 1994المهروضااة علااى القطاااع المااالا )النجااا ،  القيااوي

و ت هياف القياوي المهروضاة ألغاء إجراءات واثساليب التا تت ذها الدولة ثجل يقصد به مجموعة الإ

: 2002علااى عماال النظاااا المااالا والتااا تهاادف إلااى  يااع مسااتوى كهاااءه الجهاااز المصااريا )العااانا، 

148). 
 

 أهداف التحرر المالي:

هم ياا تطاوير النظااا تحقياق جملاة مان اثهاداف التاا تسا ن سياسة التحر  المالا تسعى إلاىإ

. لهذا تسعى معظم الدول إلى تحقيق اثهداف اي  النمو الاقتصاي  من جهة أخرىالمالا من جهة وزي

 تية:اآ

المااالا الااذ  كاناات تعااانا منااه العديااد ماان يهاادف التحاار  المااالا إلااى الاات ل  ماان مظاااهر الكاابح . 1

مهروضااة علااى النظاااا ينصاارف مههااوا الكاابح المااالا إلااى القيااوي ال ، إكاقتصاااييات الاادول الناميااة

 (85: 2005، )اند واس :المالا وأهمها

 .عا  الهائد  على القروض والويائعالتحديد الإيا   ثسأ. 

ة المبالغاة ياا تحدياد متطلباات مرتهعا يرض ضريبة مرتهعاة علاى القطااع البنكاا عان طرياقب. 

 .للاحتياطا

  لعااا والقطااع المصاريا بصاو وضع قيوي صا مة على حرية الدخول إلاى القطااع الماالا ات. 

 .خاصة

إلاااااااإاا المؤسساااااااات المالياااااااة بشاااااااراء اثو ا  المالياااااااة الحكومياااااااة وبعائاااااااد مااااااان ه  ب. 

(Waliullah,2010:79). 
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، مقابال مجالات الاستثما  ومصاي  التمويل الدولياة المقترضين إلىتسهيل وصول المستثمرين و . 2

تسااهيل يخااول الشااركات اثجنبيااة والمسااتثمرين اثجانااب إلااى اثسااوا  الماليااة المحليااة )العااانا، 

2002 :148). 

تعإيإ ي جات المنايسة بين اثسوا  المالية من أجل الحصاول علاى أكثار قاد  ممكان مان   وس . 3

 .(41: 2005ة )ب يت ومإنان، اثموال الدولي

، وتقلياال ماان الاحتكااا ات الماليااة والمصاارييةخلااق شااروط المنايسااة يااا السااو  النقديااة والحااد . 4

، وتاويير بنياة مالياة أنشاطة البناوو والمؤسساات المالياة الحواجإ والعراقيل التا تعيق التوسع ياا

 .الاستثما ومصريية تنايسية من أجل زياي  الايخا  وحجم 

، وتطاوير السياساات المالياة والتنظيمياة والقانونياة للحكوماات الإشاراقيةلسعا إلى تحساين الانظم ا. 5

 .(180: 2008خرون، لوالمصريية )الشكرجا و

 خادمات مالياة متنوعاة كايياة لتلبياة احتياجاات القطااع الحقيقاا المتإاياد  )مصاطهىتويير أيوات و. 6

 .(215: 2014ز قون، و

 ، ومحاولة تحهيإ حركة الاندما  بينهما.أسوا  المال العالميةلتقا ب بين تحقيق ا. 7

، وهاذا يتضامن من الاساتقلالية تطوير السياسة النقدية بهدف تحريرها من الضغوط وكسبها مإيداا . 8

يخاااال العمااال بااااثيوات غيااار المباشااار  ياااا إيا   السياساااة النقدياااة )صاااندو  النقاااد العرباااا، إ

2000:100 .) 

 

 :ؤشرات الماليةالم بعض تحليل: المبحث الثاني

 : مفهوم المؤشرات المالية:أولاا 

عاااد المؤشااارات المالياااة مااان اثيوات المهماااة لتقيااايم أياء المؤسساااات وقاااد تها ياااا مواجهاااة ت  

هناااو العديااد ماان ، والتإاماتهااا المسااتحقة عليهااا ثنهااا تمثاال أيا   ئيسااية ماان أيوات التحلياال المااالا

: عباا   عان طريقاة لتهساير اث قااا المطلقاة ياا القاوائم تعارف بأنهاا إك، التعريهات للمؤشرات المالية

، كما يمكان تعرياف المؤشارات المالياة بأنهاا علاقاات  ياضاية (45 :2012المالية والمحاسبية )نمر، 

ا   (.120: 2001ما تكون بشكل نسب أو عدي مرات مثل وحدات قياس )العامر ،  بين اث قاا غالبا
 

ا   المؤشرات المالية:: أنواع ثانيا

 تقسم المؤشرات المالية إلى عد  أنواع منها:

 مؤشر الودائع المصرفية إلى الناتج المحلي الإجمالي:. 1

يجمااع هااذا المؤشاار الويائااع تحاات الطلااب طويلااة ومتوسااطة اثجاال، وهااو يقااي  قااد   النظاااا 

ناواع الويائاع لادى ويشامل هاذا المؤشار كال أ ،المصريا على تعبئة الايخاا  بغا  النظار عان لجالاه

، وا تهاع نسبة هاذا المؤشار يليال علاى الادو  ي المتداولة خا   النظاا المصرياالبنوو باستثناء النقو

 الكبير للبنوو يا تعبئة الايخا  وتمويل الاستثما  بحيث يكون لاه أثار إيجاابا علاى النماو الاقتصااي 

(Boualchi,1992:96). 
 

 مؤشر سوق الأوراق المالية:. 2

إك  ،عرف مؤشر السو  )بأنه قيمة  قمية تقي  التغيرات الحاصلة يا سو  اثو ا  المالية(ي  

ة قيماة المؤشار عناد أ  نقطاة وبعاد كلا  تاتم مقا نا ،يتم تكوين هاذا المؤشار وتحدياد قيمتاه ياا البداياة

 لكاون المؤشار (، ونظاراا 178: 2008، إك يعك  المؤشر أسعا  السو  واتجاههاا )العيسااو ، زمنية
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ا  يضالاا  ،يتكون من شركات يا قطاعات م تلهة  لتحويال أياء الاقتصااي إلاى ساهلاا  عان أناه يعاد أسالوبا

ا  ، يإنه يمكن أن يمثل مرجعاا صو   كمية : 2004)حنهاا،  للمستثمر يا سو  اثو ا  المالياة واضحا

 اثو ا  المالية ما يأتا: (، ومن مؤشرات سو 4

السوقية من المؤشرات الكمية المهمة ياا تقيايم اثساوا  المالياة  تعد القيمة مؤشر القيمة السوقية: .أ

، وأن القيمااة بالرسااملة السااوقية ، لااذل  تاادعى أحياناااا حجاام الكلااا لاارأس مااال السااو  المااالاوهااا ال

الساوقية السانوية المحساوبة ثسااوا  الماال العراقياة تمثاال قيماة  أس ماال السااو  ياا نهاياة الساانة 

 (.178 :2008، )العيساو  تحديداا 

: س سيولة سو  اثو ا  المالياة همااوهناو مؤشران أساسيان لقيا مؤشر سيولة السوق المالي: .ب

 (120: 2011المطلب، عبد)المولى و

 معدل يو ان السهم. -

 .مؤشر حجم التداول -

وهاو مؤشار إحصاائا يسات دا لقيااس اثياء الكلاا للساو  )محماد  المؤشر العام لأسعار الأسهم:ت. 

ا ، (148: 2000والشبلا،  ، ويتاألف ركاة العاماة لساو  اثو ا  المالياةكمقيااس للح ويست دا أيضا

المؤشر العاا ثسعا  اثسهم يا العاي  مان مجموعاة اثو ا  المالياة التاا يعتقاد أنهاا تعكا  حالاة 

 (. 2004:295السو  بالكامل )المهيلما، 

 :(CP/GDPمؤشر القروض الموجهة إلى القطاع الخاص نسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي ). 3

القااروض والتسااهيلات للقطاااع  يقااي  هااذا المؤشاار ماادى مساااهمة البنااوو المحليااة يااا ماانح

أناه كلماا زايت نسابة القااروض التاا يساتهاي منهاا القطاااع ال ااص بالنسابة للنااتج الااداخلا  إك، ال ااص

ه يا جماع المعلوماات وتنوياع ال طار، ال اص يإن هذا يليل على تطو  النظاا المصريا خاصة يو 

، وتسااهيل عمليااات التبااايل بااأكثر ياعليااة، بهااذا تااإياي تعبئااة الايخااا يضاالاا عاان ، ومراقبااة المااديرين

 .(Boualchi,1992:96) همة هذا المؤشر يا عملية النمو الاقتصاي مسا
 

ا   : تحليل مؤشرات سوق العراق للأوراق المالية:ثالثا

( وحتاى 2004من خلال تطو  عمل سو  العرا  للأو ا  المالية مناذ بداياة عملاه ياا عااا )

المد جاة ياا ( حصلت هناو تطاو ات ياا مؤشارات الساو  التاا تتمثال بعادي الشاركات 2019عاا )

، ويمكن توضيح كل  من خالال التداول والقيمة السوقية وغيرها السو  وعدي اثسهم المتداولة وحجم

 .(1الجدول )

 (2019-2004بعض مؤشرات سوق العراق للأوراق المالية للمدة )( 1الجدول )

 السنة

 عدد

 الشركات

 )شركة(

 الشركات

 المتداولة

 شركة()

 سهمعدد الأ

 (ممليار سه)

القيمة 

 السوقية

 وحدة القياس

 حجم التداول

 )مليار دينار(

 العقود

 )عقد(

المؤشر 

 العام

 )نقطة(

2004 65 59 14 1716 127 19324 64099 

2005 85 80 55 3156 366 55062 45364 

2006 93 84 57 1949 146 38627 25.28 

2007 94 85 152 2129 427 30855 34.59 

2008 96 89 150 2283 301 31108 58.36 

2009 96 89 211 3125 411 49339 100.86 

2010 83 83 255 3446 400 71722 100.98 

2011 87 83 492 4930 941 132574 136.30 

2012 85 80 626 5597 894 136039 125.20 
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 السنة

 عدد

 الشركات

 )شركة(

 الشركات

 المتداولة

 شركة()

 سهمعدد الأ

 (ممليار سه)

القيمة 

 السوقية

 وحدة القياس

 حجم التداول

 )مليار دينار(

 العقود

 )عقد(

المؤشر 

 العام

 )نقطة(

2013 83 70 871 11476 2840 126570 113.15 

2014 83 74 743 9546 898 104938 92.34 

2015 98 71 479 12364 456 120669 73.56 

2016 97 75 917 12130 515 111214 64.48 

2017 101 81 1215 10721 386 95806 58.54 

2018 102 82 832 11856 388 87512 51.12 

2019 102 82 983 11322 237 77814 47.75 

 بالاعتماي على بيانات سو  العرا  للأو ا  المالية، نشرات سنوية م تلهة. انمن إعداي الباحثالجدول  المصدر :
 

، ويعااد ماان لمتداولااة يااا سااو  اثو ا  الماليااةيمثاال حجاام التااداول العاادي الإجمااالا للأسااهم ا

( أن هنااو زيااي  1جادول )ال، يتباين مان (404: 2016المؤشرات المهمة للأسوا  المالية )صايوان، 

 ،عدي اثسهم المتداولة يا سو  العرا  للأو ا  المالياة مناذ تأسيساه ولغاياة اآنواضحة يا إجمالا 

أو زياا    اثماوال للشاركات المد جاة   وسوهذا يدل على زياي  حركاة نشااط الساو  نتيجاة زيااي  

( بساابب الوضااع 2015-2014، وهناااو تذبااذب واضااح خاالال الساانوات )عاادي الشااركات أو كلاهمااا

 ثر على إيرايات الصاي ات النهطية.أسعا  النهط الذ  أ ان هاضل  اثمنا يا العرا  وكذ

( مليا  سهم نتيجة للظاروف اثمنياة 743( ان ه  عدي اثسهم ليصل إلى )2014ويا عاا )

، يااا حااين أخااذ عاادي اثسااهم بالا تهاااع بعااد عاااا ح عصااابات ياعااع لاابع  مناااطق العاارا واجتيااا

عان تطبياق نظااا  ، يضالاا الماد شاهده العارا  خالال تلا   ( نتيجة للتحسن اثمنا النسبا الذ 2015)

( 983( أ تهاع عادي اثساهم ليصال إلاى )ISX60التداول الإلكترونا وتطوير المؤشار العااا للساو  )

 .(2019مليا  سهم يا عاا )

( 366( ليصال إلاى )2004( ملياا  ييناا  عااا )127أما مؤشر حجم التاداول يقاد ا تهاع مان )

( بسبب صدو  قانون سو  العرا  للأو ا  المالية الذ  شاجع الإباائن علاى 2005مليا  يينا  عاا )

( ان ها  حجام التاداول ليصال 2006، إلا أناه ياا عااا )لتداول نتيجة لإياي  عدي اثساهمزياي  حجم ا

، ويعوي سابب كلا  الان هااض إلاى السابق%( بالمقا نة مع العاا 60بنسبة )( مليا  يينا  و146إلى )

(، واستمر حجام التاداول بالتذباذب 25: 2006)البن  المركإ  العراقا،  منا غير المستقرالوضع اث

زيااي   ، ويرجع سبب كل  إلى( مليا  يينا 2840بلغ ) ، إك( أعلى مستوى له2013حتى وصل عاا )

، واسااتمرت مؤشاارات السااو  باتجاههااا التصاااعد  المتواضااع غياار متااأثر  عاادي الشااركات المتداولااة

جام ، وكلا  بسابب محدويياة ح( إلا بنسب بسيطة جاداا 2008مالية العالمية التا حدثت عاا )باثزمة ال

ا التداول الكلا ياخل هذا السو  ، محادوي جاداا  ، وأن عدي المساتثمرين اثجاناب ياا أساهم الساو  أيضاا

بالمقا ناة ماع بو صاات  قلايلاا  دعن أن عدي المساتثمرين ياا ساو  العارا  لالأو ا  المالياة يعا يضلاا 

، الاوعا الاساتثما   وان هااض الادخل ، وقلة المستثمرين هذا يرجع لعد  عوامل منهاا قلاةيول العالم

ناا والسياساا المتإعاإع هاذا وعدا وجوي سياسة إعلانية ناجحة تشجع على الاساتثما  والوضاع اثم

ا من جهة ساوا  باث ، ومن جهة أخرى يإن سو  العرا  لالأو ا  المالياة لازال غيار مارتبط الكترونياا

اثمار  هذا دويع ،، مما جعل المستثمر العراقا بعيد عن اثسهم العالمية التا انها ت أسعا هاالعالمية

، استمر حجم التداول بالتذباذب حتاى وصال إلاى أعلاى مساتوى لاه ياا عااا أحد ايجابيات هذه المرحلة

، يضالاا المتداولاة ( مليا  يينا  ويرجع سابب كلا  إلاى زيااي  عادي الشاركات2840لغ )ب ، إك(2013)

( بمعادل جلساة واحاد  19/4/2009تنهيذ نشااط التاداول الالكتروناا وانعقااي جلسااته بنجااح مان )عن 
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ا أ ( ثام 5/7/2009اعتباا اا مان ) ، ثم الانتقال بالكامال بانعقااي ثالاب جلساات أسابوعياا ثول مر  سبوعيا

ا  ، إلا أنااه عاااي (1/11/2009ماان ) ثول ماار  يااا تااأ يق السااو  باادءاا  نظاام خماا  جلسااات أساابوعيا

للان هاض مر  أخرى نتيجة للأوضااع السياساية واثمنياة والاقتصاايية التاا مار بهاا البلاد خالال تلا  

 .(2019( مليا  يينا  عاا )237الهتر  حتى بلغ )

أما ييما ي   عدي العقوي المنجإ  يلاحظ زياي  عادي العقاوي والصاهقات المنجاإ  خالال الماد  

ل تتباع ال اط العااا لعاديها، ويعاوي السابب ياا كلا  إلاى زيااي  عادي اثساهم ( مان خالا2004-2019)

، وهااذا ياادل علااى زياااي  نشاااط السااو  اثماار الااذ  يشااجع علااى المتداولااة وحجاام التااداول يااا السااو 

ا  ( 2014بساابب الإ هاااب وياعااع عاااا ) الاسااتثما  ييااه عاادا ساانوات التذبااذب التااا شااهدت تراجعااا

 .وان هاض أسعا  النهط

 د، يعالحجم الكلاا للساو  ياا نهاياة السانةيما ي   مؤشر القيمة السوقية يهو يعبر عن اأما ي

المؤشر مهم ثجل  صد التطو ات الحاصلة ياا النشااط الاساتثما   للشاركات المتداولاة ياا الساو  

سوقية لالأو ا  المالياة ياا ( الاتجاه التصاعد  للقيمة ال1، يتضح من الجدول )(28: 2004)خضر، 

( ملياا  ييناا  مماا انعكا  كلا  12364بلغات ) ، إك(2015، إك بلغت أعلى قيمة لها ياا عااا )العرا 

 .ى نشاط الشركات المد جة يا السو عل
 

ا   تطور مؤشر الودائع المصرفية إلى الناتج المحلي الإجمالي: :رابعا

يعطاا ، كماا ة المدخرات المحلية يا شاكل ويائاعيقي  هذا المؤشر قد   المصا ف على تعبئ

ا  يا الدول النامية أ  إنه يقي  قاد   المصاا ف علاى  واقعية أيضل لتطو  النظاا المصريا خصوصا

  تعبئااااة الويائااااع بأشااااكالها الم تلهااااة كااااالويائع تحاااات الطلااااب وويائااااع التااااويير والويائااااع الإمنيااااة

(Demirguc–Kunt & Levine,1996:309) ويعااد هاذا المؤشاار ماان المؤشارات المهمااة التااا ،

، لاذل  ع المصريية يا الاقتصاي القوما وعند ي جاة التعااملات المصارييةن مدى عمق الويائتعبر ع

تحاارص المصااا ف علااى تنميتهااا عاان طريااق تنميااة الااوعا الايخااا   يااا الاقتصاااي وعاادا تعقيااد 

، لااذا يهااا ماان أهاام مصاااي  تموياال المصااا ف ل ماان حيااث إيااداع اثمااوال أو سااحبهاإجااراءات التعاماا

 التجا ية.

الارغم مان علاى  ( أن إجماالا الويائاع المصاريية شاهد ا تهاعاا مساتمراا 2من الجدول )يلاحظ 

ا العااا لهاا كااان  الاتجااهإلا أن  ،التذباذب الحاصال ياا بعا  الساانوات ( كااان 2004، يهاا عااا )إيجابياا

، ثاام (2006( مليااا  يينااا  عاااا )16928إلااى ) ازيايتثاام  ،( مليااا  يينااا 8115إجمااالا الويائااع )

، ويعاوي كلا  ( ملياا  ييناا 26188( إلاى )2007إجمالا الويائع مر  أخرى لتصل يا عاا ) ازيايت

إجماالا الويائاع  ازياي( 2010، وياا عااا )المصاريية وصادو  قاانون الاساتثما  إلى صدو  القوانين

، ا للوضع اثمنا والاقتصاي  للبلاد، ويرجع كل  إلى التحسن النسب( مليا  يينا 47947ليصل إلى )

، وياا زياي  عدي المصا ف ويروعهاا اثمر الذ  أيى إلى ،عن تحسن الثقة بالجهاز المصريا لاا يض

، ويعاوي كلا  إلاى ماا مار باه العارا  مان  ( ملياا  ييناا64344( ان هضت الويائاع إلاى )2015عاا )

: تاادهو  يااا اثوضاااع اثمنيااة واجتياااح المجاااميع الإ هابيااة لاابع  محايظااات العاارا  ممااا أيى إلااى

 (7: 2016لتقرير السنو  للاستقرا  المالا يا العرا ، )ا

 زياي  نهقات الحرب على الإ هاب ويعم النازحين والمهجرين. .1

، خها  النهقاات الحكومياة عان طرياق، وما  ايق كل  مان سياساات تقشاهية  هاض أسعا  النهطان .2

لتاا تشاكل أكثار مان اثمر الذ  انعك  على ان هاض نسبة الإياداعات الحكومياة ياا المصاا ف ا



 (2004-2019ات التحر  المالا للمد  )يا ظل سياس ثر المؤشرات المالية على معدل النمو الاقتصاي  يا العرا أ

(170) 

، لتاان ه  ماان ماان مجمااوع الويائااع يااا المصااا ف ولاساايما المصااا ف الحكوميااة منهااا%( 60)

 .(2016( تريليون يينا  يا عاا )38( إلى )2014( ترليون يينا  يا عاا )4904)

، نتيجة اندما  يروع المصاا ف أو غلقهاا ( يرعاا 840ان هاض عدي يروع المصا ف ليصل إلى ) .3

بلغ مقدا  الان هاض يا ياروع المصاا ف  إك، محايظات بسبب تدهو  الوضع اثمنااليا بع  

( ملياا  72692، اثمر الذ  نتج عنه ان هاض الكتلة النقدية مان )(2014عن عاا ) ( يرعاا 194)

( )البنااااا  المركاااااإ  2015( ملياااااا  ييناااااا  لعااااااا )65435( إلاااااى )2014ييناااااا  ياااااا عااااااا )

 .(21:  2016العراقا،

اض مبيعات البن  المركإ  مان الادولا  لم تلاف اثغاراض الاقتصاايية المحلياة وال ا جياة ان ه .4

 ( مليا  يولا .33.5( إلى )2014( مليا  يولا  يا عاا )54.4من )

إلا أناه قاد حقاق بعا  التطاو   ،وعلى الرغم من هذا الضعف ياا القطااع الماالا والمصاريا

( ملياا  ييناا  81010( إلاى )208ملياا  ييناا  عااا ) (76893منها زياي  حجم إجمالا الويائاع مان )

، وزياااي  الااوعا المصااريا لاادى اثيااراي لتحساان النساابا يااا اثوضاااع اثمنيااةنتيجااة ل (2019عاااا )

 .ع ثقة الجمهو  يا الجهاز المصرياوا تها

 لناتج المحلي الإجمالي في العراق( إجمالي الودائع المصرفية ونسبتها إلى ا2جدول )ال

 (2019–2004)للمدة 

 السنوات
 ودائع المصارف

 الحكومية )مليار دينار(

 ودائع المصارف

 الخاصة )مليار دينار(

 اجمالي الودائع

 )مليار دينار(

 نسبة اجمالي الودائع إلى الناتج

 المحلي الاجمالي %

2004 5111 3004 8115 15.24 

2005 7080 3689 10796 14.68 

2006 12177 4751 16928 17.71 

2007 16786 9402 26188 2.50 

2008 22029 11615 34524 21.99 

2009 25896 12686 38582 29.53 

2010 42461 5486 47947 29.59 

2011 49802 6348 56150 25.84 

2012 53382 8623 62005 24.39 

2013 58891 9964 68855 25.17 

2014 64376 9697 74073 27.81 

2015 55231 9113 64344 33.05 

2016 53806 8592 62398 31.69 

2017 55036 8748 63784 28.77 

2018 66095 10798 76893 30.17 

2019 69528 11482 81010 30.81 

 بالاعتماي على بيانات البن  المركإ  العراقا، نشرات سنوية م تلهة. انمن إعداي الباحثالجدول •  المصدر :

 تم احتساب النسب من قبل الباحث. •
 

( أن الويائااع الحكوميااة وال اصااة أخااذت يااا الا تهاااع لغايااة عاااا 1كمااا يلاحااظ ماان الشااكل )

اع قااد   المصااا ف يااا جااذب عاان ا تهاا ، يضاالاا لمصااا ف( وكلاا  يعااوي إلااى ا تهاااع كهاااء  ا2014)

صااة ئااع المصااريية ال ا، ييمااا ان هاا  حجاام الويازياااي  الويائااع المصااريية ، ممااا أيى إلااىالماادخرات

، نتيجااة ف ثقااة الإبااائن يااا المصااا ف ال اصااة، وكلاا  بساابب ضااعمقا نااة بحجاام الويائااع الحكوميااة

 ، مما أيى إلاى توجاه إياداعات الإباائن إلاىيلاستعرض بع  هذه المصا ف إلى حالة السرقة أو الإ

 .المصا ف الحكومية
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 (2019–2004والمصارف الخاصة في العراق للمدة )( الودائع للمصارف الحكومية 1الشكل )

 (.2بالاعتماي على بيانات الجدول ) انمن إعداي الباحثالجدول  المصدر:
 

نتائج قياس المؤشرات المالية وتحليلل أثرهلا عللى معلدل النملو الاقتصلادي : المبحث الثالث

 :(2019-2004في العراق للمدة )

 :الأنموذج: توصيف أولاا 

ية ما باين المتغيارات موضاوع القياسا مجموعة العلاقات الاقتصاي اثنموك يقصد بتوصيف 

ماان تحديااد  تطلبااهالقياسااا وأصااعبها لمااا  اثنمااوك ، وتعااد هااذه المرحلااة ماان أهاام مراحاال بناااء البحاث

القياساا مان محتاوى  ياضاا  اثنماوك ، ويساتند وصاف اثنموك التا يجب أن يتضمنها المتغيرات 

قات بين المتغيرات الاقتصايية المعنية يا شكل نماك  قياسية يمكن عن طريقها تعاي ييه صياغة العلا

هااا اختبااا  بيانااات المتغياارات المحاادي  لقياااس معلماتهااا ماان أجاال تحليلهااا وتهساايرها وعرضااها علااى أن

 .مشاكل اقتصايية يا إطا  قياسا

 والرموز الخاصة بها( توصيف الدالي للمتغيرات المستخدمة في الانموذج القياسي 3الجدول )

 النوع الرمز اسم المتغير باللغة الانكليزية اسم المتغير باللغة العربية ت

 متغير مستقل Stock market Capitalization CAP  سملة السو  1

2 
ال اص إلى الناتج  الائتماننسبة 

 لإجمالااالمحلا 
PRIVATE _CREDIT _GDP CG متغير مستقل 

 متغير مستقل  OPEN _TRADE التجا   المهتوحة 3

 متغير تابع GDP  الناتج المحلا الإجمالا للهري 4

 
 

إلاى الجاناب النظار  مان خالال معايلاة  ياضاية يمكان  الد اساة اساتناياا  أنموك وتم توصيف 

 تمثيلها باآتا:

LGDP = f(Stock market capitalization, OPEN TRADE, private credit to gdp) 
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ا   اختبار سكون السلسلة الزمنية:: ثانيا

 الرسم البياني: .1

يعد  سم بيانات السلسلة الإمنية من أولاى ال طاوات المسات دمة ياا تحليال السلاسال الإمنياة 

السلاساال الإمنيااة لمتغياارات  وماان المؤشاارات اثوليااة التااا تساات دا للتأكااد ماان ماادى سااكون بيانااات

مان رغم ال، وباصاو   لمادى ساكون السلسالة الإمنياة ، وعن طريق الرسم البياانا تتشاكل لاديناالبحث

التوضاايح الااذ  يبديااه الرساام البيااانا يهااا بعاا  اثحيااان يكااون ماان الصااعب تحديااد الساالوو النهااائا 

( يوضااح منحنيااات السلاساال الإمنيااة 2، والشااكل )إمنيااة عاان طريااق الرساام البيااانا يقااطللسلساالة ال

ياا  "(2019-2004يقاا الماد  )ل المحاو  اث، ويمثا(Levelللمتغيرات محل البحث عناد المساتوى )

يل التعارف علاى خصائصاها بشاكل ، ياا سابي  القيم اللوغا يتمية للمتغيراتحين يمثل المحو  العمو

السلاسال الإمنياة لمتغياارات  ( وجااوي اتجااه عااا وحاد ثابات يااا بياناات2. ويلاحاظ مان الشاكل )أولاا

 (.Level، وها غير ساكنة بالمستوى اثصلا )البحث

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( منحنيات السلاسل الزمنية لمتغيرات البحث2الشكل )
 

 اختبارات جذر الوحدة للسكون: .2

 اختبار ديكي فولر: أ.

( لمتغياارات البحااث وتوضااح البيانااات أن  القيمااة ADF( نتااائج اختبااا ات )4يبااين الجاادول )

( كاناات أكباار ماان Eviews10( المحتساابة ضاامن م رجااات البرنااامج القياسااا )Probالاحتماليااة )

ويدل هذا على أن  بيانات السلاسل الإمنية للمتغيرات غيار سااكنة وتعاانا مان مشاكلة جاذ   ،(0.05)

( ولجمياع المتغيارات، ماا يعناا قباول يرضاية العادا التاا At Levelالوحد  عند المساتوى اثصالا )

 .نية للمتغيرات قيد البحثسل الإمتؤكد على وجوي مشكلة جذ  الوحد  وعدا سكون بيانات السلا

( لبيانااات السلاساال First Differenceولمعالجااة هااذه المشااكلة تاام أخااذ الهاارو  اثولااى )

 .(0.05، وتبين أن  بع  القيم الاحتمالية لمتغيرات البحث أصبحت أقل من )الإمنية
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 ( اختبار ديكي فولر للسكون4الجدول )
UNIT ROOT TEST TABLE (ADF) 

At Level 

OPEN_TRADE 
PRIVATE_CREDIT_

GDP 
LGDP 

CAP_TO_GD

P 
t-Statistic With Constant 

-1.9854 -0.7117 -2.3197 -1.1637   

0.2924 0.8358 0.1694 0.6848 Prob.  

n0 n0 n0 n0   

-1.8026 -2.679 -1.3766 - 2.8223 t-Statistic 
With Constant & 

Trend 

0.6916 0.2487 0.8576 0.1951 Prob.  

n0 n0 n0 n0   

- 0.1019 0.3280 0.5315 - 0.3955 t-Statistic 
Without Constant 

& Trend 

0.6446 0.7771 0.8278 0.5374 Prob.  

n0 n0 n0 n0   

At First Difference 

d(OPEN_TRAD

E) 

d(PRIVATE_CREDIT

_GDP) 
d(LGDP) 

d(CAP_TO_

GDP) 
  

-3.622 -3.1017 -2.2321 -2.8172 t-Statistic With Constant 

0.0080 0.0316 0.1975 0.0617 Prob.  

*** ** n0 *   

-3.7114 -3.1161 -2.9167 -2.8828 t-Statistic 
With Constant & 

Trend 

0.0289 0.1117 0.1650 0.1751 Prob.  

** n0 n0 n0   

 n0 n0    

-3.5883 -2.877 -2.283 -2.7394 t-Statistic 
Without Constant 

& Trend 

0.0005 0.0047 0.0228 0.0069 Prob.  

*** *** ** ***   

Notes: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1%. and (no) Not Significant  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

This Result is The Out-Put of Program Has Developed By: 

Dr. Imadeddin AlMosabbeh 

College of Business and Economics 

Qassim University-KSA 
 

 اختبار فيلبس بيرون للسكون:ب. 

( أعطاات PP( أن  النتااائج علااى ويااق اختبااا  ييلااب  بياارون )5يلاحااظ ماان بيانااات الجاادول )

، إك إن  القاايم الاحتماليااة يااوللر –اا عاان نتااائج اختبااا  ييكااا إك إن هااا لاام ت تلااف كثياار ،مصااداقية أكباار

(Prob  المحتسبة ضمن اختبا  ييلاب  بيارون الاذ  يساتند لاذات الهاروض التاا يعتماد عليهاا اختباا )

(ADF( كانت أكبر من )( وبهذا تقبل يرضية العدا )0.05H0 ∶ B = ( ويدل هذا على أن  بيانات 0

 ة جااذ  الوحااد  عنااد المسااتوى اثصاالاالإمنيااة للمتغياارات غياار ساااكنة وتعااانا ماان مشااكل السلاساال

(At Levelولجميع المتغيرات ) بادونهما، سواء بوجوي الحاد الثابات والحاد الثابات والاتجااه العااا أو 

ولغاارض معالجااة هااذه المشااكلة تاام أخااذ الهاارو  اثولااى للسلاساال الإمنيااة وتبااين أن  المشااكلة لاام تااتم 

 .لجتها الا بأخذ الهر  الثاناعام
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 ( اختبار فيلبس بيرون5الجدول )
UNIT ROOT TEST TABLE (ADF) 

At Level 

OPEN_T

RADE 

PRIVATE_CREDIT_

GDP 
LGDP CAP_TO_GDP t-Statistic 

With 

Constant 

-1.9854 -0.7117 -2.3197 -1.1637   

0.2924 0.8358 0.1694 0.6848 Prob.  

n0 n0 n0 n0   

-1.8026 -2.679 -1.3766 - 2.8223 t-Statistic 
With Constant 

& Trend 

0.6916 0.2487 0.8576 0.1951 Prob.  

n0 n0 n0 n0   

- 0.1019 0.3280 0.5315 - 0.3955 t-Statistic 

Without 

Constant & 

Trend 

0.6446 0.7771 0.8278 0.5374 Prob.  

n0 n0 n0 n0   

At First Difference 

d(OPEN_

TRADE) 

d(PRIVATE_CREDIT_

GDP) 
d(LGDP) d(CAP_TO_GDP)   

-3.622 -3.1017 -2.2321 -2.8172 t-Statistic With Constant 

0.0080 0.0316 0.1975 0.0617 Prob.  

*** ** n0 *   

-3.7114 -3.1161 -2.9167 -2.8828 t-Statistic 
With Constant 

& Trend 

0.0289 0.1117 0.1650 0.1751 Prob.  

** n0 n0 n0   

 n0 n0    

-3.5883 -2.877 -2.283 -2.7394 t-Statistic 

Without 

Constant & 

Trend 

0.0005 0.0047 0.0228 0.0069 Prob.  

*** *** ** ***   

Notes: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1%. and (no) Not Significant 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

This Result is The Out-Put of Program Has Developed By: 

Dr. Imadeddin AlMosabbeh 

College of Business and Economics 

Qassim University-KSA 
 

 (:ARDLتقدير نموذج الانحدار الذاتي لـ) ت.

جراء اختباا  الساكون للسلاسال الإمنياة والتأكاد مان تكامال السلسالة الإمنياة مان الد جاة إبعد 

(I1 )أ( صاابح بالإمكااان تطبيااق ماانهجARDL )( لاختبااا  التكاماال المشااترو )ماانهج اختبااا  الحاادوي

لماد  ( مشاهد  لبياناات  باع سانوية خالال ا56ن النموك  ملائم جداا مع عينة البحث البالغة )ألاسيما و

(2004- 2019). 
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 تقدير الانحدار الذاتي( 6)الجدول 
Dependent Variable: LGDP 

Method: ARDL 

Date: 11/22/21 Time: 19:25 

Sample (adjusted): 2004Q3 2019Q4 

Included observations: 62 after adjustments 

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (4 lags, automatic): CAP_TO_GDP 

PRIVATE_CREDIT_GDP OPEN_TRADE 

Fixed regressors: C 

Number of models evalulated: 500 

Selected Model: ARDL(2, 0, 1, 2) 

Note: final equation sample is larger than selection sample 

Prob.* t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0 12.33363 0.104507 1.288952 LGDP(-1) 

0.0001 -4.147721 0.093965 -0.38974 LGDP(-2) 

0.0092 -2.704158 0.002115 -0.00572 CAP_TO_GDP 

0 -4.697575 0.001541 -0.007237 PRIVATE_CREDIT_GDP 

0 5.203356 0.001784 0.009282 PRIVATE_CREDIT_GDP(-1) 

0 11.34655 6.31E-07 7.16E-06 OPEN_TRADE 

0 -7.653694 1.28E-06 -9.81E-06 OPEN_TRADE(-1) 

0.0005 3.742089 9.23E-07 3.46E-06 OPEN_TRADE(-2) 

0.0002 4.052266 0.450986 1.827514 C 

18.9531 Mean dependent var 0.99795 R-squared 

0.437045 S.D. dependent var 0.99764 Adjusted R-squared 

-4.733276 Akaike info criterion 0.02123 S.E. of regression 

-4.424499 Schwarz criterion 0.023889 Sum squared resid 

-4.612042 Hannan-Quinn criter. 155.7316 Log likelihood 

1.946993 Durbin-Watson stat 3224.637 F-statistic 

 0 Prob(F-statistic) 

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model selection. 

 

( ماان 0.997( اثولااا يظهاار أن لنااا المتغيارات المسااتقلة اسااتطاعت تهسااير)(ARDLنماوك  

ناذهب إلاى تقادير العلاقاة  يا المتغير التابع باعتماي ي جة الابطااء المثلاى ومان ثامالتغيرات الحاصلة 

 .bound testطويلة الاجل من خلال اعتماي اختبا  الحدوي 
 

 تحليل نتائج اختبار الحدود:ث. 

طويلاة اثجال باين المتغيارات المساتقلة والمتغيار  توازنياهمن أجل اختباا  مادى وجاوي علاقاة 

علاى للقايم المحساوبة أكبار مان الحاد اث (F) ( يإكا كانات قيماة إحصاائيةF) حصائيةإالتابع يتم حساب 

ة طويلاة اثجال ونقبال الهرضاي توازنياه يإننا نري  يرضية العدا القائلاة بعادا وجاوي علاقاة ،الحرجة

نناا نقبال يرضاية العادا إي ،للقايم الحرجاة حساوبة أقال مان الحاد اثيناى، أماا إكا كانات القيماة المالبديلاة

الحدوي  ( يوضح نتائج اختبا 7، والجدول )(Nkoro & Uko,2016:79ونري  الهرضية البديلة )

( أعلااى ماان الحااد اثعلااى 7.27) bound test =الحاادوي  لاختبااا ( Fقيمااة ) (ARDL) ،ثنماوك 
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I(1) ( وهاو مؤشار قاو  علاى وجاوي علاقاة %1وعند مستوى يلالة ) تكامال مشاترو باين متغيارات

ن أ ، إك. علاقة اثجل الطويل تظهر لنا علاقة عكساية باين  ساملة الساو  والنماو الاقتصااي الد اسة

( بينمااا نجااد 0.05) ا تهاااع  سااملة السااو  بمقاادا  وحااد  واحااد  ساايؤي  إلااى ان هاااض النمااو بمقاادا 

 ن ا تهاااع نساابة القااروض بمقاادا  وحااد  واحااد  ساايؤي  إلااىأ ، إكاالعلاقااة الطرييااة للقطاااع المصااري

 .(0.02) ا تهاع النمو الاقتصاي  بمقدا 

 ARDL( نتائج اختبار الحدود لنموذج 7الجدول )

Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0328 -2.192077 0.02589 -0.056753 CAP_TO_GDP 

0.0036 3.046492 0.00666 0.020289 PRIVATE_CREDIT_GDP 

0 5.965487 1.33E-06 7.95E-06 OPEN_TRADE 

0 122.8739 0.147568 18.13225 C 

EC = LGDP - (-0.0568*CAP_TO_GDP + 0.0203*PRIVATE_CREDIT_GDP 

+ 0.0000*OPEN_TRADE + 18.1322) 

Null Hypothesis: No levels relationship F-Bounds Test 

I(1) I(0) Signif. Value Test Statistic 

Asymptotic: n=1000    

a3.2 2.37 10% 7.271202 F-statistic 

3.67 2.79 5% 3 k 

4.08 3.15 2.5%   

4.66 3.65 1%   

 Finite Sample: n=65 62 Actual Sample Size 

3.35 2.492 10%   

3.896 2.976 5%   

5.158 4.056 1%   

Finite Sample: n=60   

3.346 2.496 10%   

3.91 2.962 5%   

5.25 4.068 1%   

 

 

 

 تحليل نتائج تقدير معلمة تصحيح الخطأ:ج. 

 المقاد اتبعد التأكد من وجوي علاقة طويلة اثجل بين المتغيرات ينبغا اآن الحصول علاى 

 ( يوضاح8، والجادول )نماوك  المقاد  ومعلماة تصاحيح ال طاأالطويلاة والقصاير  اثجال لمعلماات ال

 .كل 
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 ( نتائج تقدير معلمة تصحيح الخطأ8الجدول )
ARDL Error Correction Regression 

Dependent Variable: D(LGDP) 

Selected Model: ARDL (2, 0, 1, 2) 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Date: 11/22/21 Time: 21:23 

Sample: 2004Q1 2019Q4 

Included observations: 62 

ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0 4.638449 0.084024 0.38974 D(LGDP(-1)) 

0 -5.539171 0.001306 -0.007237 D(PRIVATE_CREDIT_GDP) 

0 12.66965 5.65E-07 7.16E-06 D(OPEN_TRADE) 

0.0001 -4.232795 8.16E-07 -3.46E-06 D(OPEN_TRADE(-1)) 

0 -6.252988 0.016118 -0.100788 CointEq(-1)* 

0.022462 Mean dependent var 0.894114 R-squared 

0.060815 S.D. dependent var 0.886683 Adjusted R-squared 

-4.862308 Akaike info criterion 0.020472 S.E. of regression 

-4.690765 Schwarz criterion 0.023889 Sum squared resid 

-4.794956 Hannan-Quinn criter. 155.7316 Log likelihood 

 1.946993 Durbin-Watson stat 

 

 

( ساالبة ومعنوياة وهااا *CointEq) (-1)ن قيماة أ( يظهار ECM) نماوك  تصاحيح ال طاأ

( مان اخاتلالات 0.10أن ) إك، شاهر( أ3)تمثل اختلالات اثجل القصير خلال وحد  الإمن ومقادا ها 

أشاهر للعاوي   (3)اثجل القصير التا تسببها المتغيرات المستقلة تصحح خلال وحد  الاإمن ومقادا ه 

 .ل اثجلويللتوازن ط
 

 اختبارات التشخيص:ح. 

القياسا يا ضوء العلاقة ال طية بين المتغيرات توظاف  اثنموك من أجل التحقق من سلامة 

 العديد من الاختبا ات:

 : Breusch-Pagan-Godfreyاختبار ثبات تباين حدود الخطأ( 1)

التااا تمثال حااد ال طااأ كا تهتاارض الهرضااية الصاهرية ان البااواقا إللتحقاق ماان تجااان  الباواقا 

 لاختباا  (Pالعشوائا متجانسة بينما تشير الهرضية البديلة لعدا تجاان  الباواقا. وعناد النظار لقيماة )

(F) لذل  لا نري  يرضية العدا أ  ان البواقا متجانسة. (0.05) والتا تظهر قيما أكبر من 

 ( نتائج اختبار ثبات تباين حدود الخطأ9الجدول )

Heteroskedasticity Test: Breusch – Pagan – Godfrey 

Null hypothesis: Homoskedasticity 
 

F-statistic 1.2466 Prob. F(8,53) 0.2912 

Obs*R-squared 9.8187 Prob. Chi-Square(8) 0.278 
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 اختبار الارتباط الذاتي التسلسلي للبواقي: (2)

 الا تبااااط لاختباااا  Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testاختبااا  

تشير الهرضية الصهرية لعدا وجوي ا تبااط  ، إكالتسلسلا للبواقا يا ضوء العلاقة ال طية للمتغيرات

( لاذل  لا يمكان  يا  الهرضاية (p > 0.05ولكاون قيماة  (F) وبالنظر إلى اختباا  ،تسلسلا للبواقا

 الصهرية أ  عدا وجوي ا تباط تسلسلا للبواقا.

 ( نتائج اختبار استقلال الحدود10الجدول )

Breusch - Godfrey Serial Correlation LM Test 

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags 
 

F-statistic 0.1971 Prob. F(2,51) 0.8217 

Obs*R-squared 0.4755 Prob. Chi-Square(2) 0.7884 

 
 

 اختبار الشكل الدالي: (3)

لبيان الشكل الادالا وعادا وجاوي متغيارات محذوياة ضامن  Ramsey RESET Tes اختبا 

يارات محذوياة ( وياا كلا  يلالاة إحصاائية لعادا وجاوي متغ(p > 0.0النماوك  المعتماد حتاى تظهار 

 .ضمن النموك  القياسا

 ( نتائج اختبار الشكل الدالي11الجدول )
Ramsey RESET Test 

Equation: UNTITLED 

Omitted Variables: Squares of fitted values 

Specification: LGDP LGDP(-1) LGDP(-2) CAP_TO_GDP 

PRIVATE_CREDIT_GDP PRIVATE_CREDIT_GDP(-1) 

OPEN_TRADE OPEN_TRADE(-1) OPEN_TRADE(-2) C 

 
Value Df Probability 

t-statistic 1.508160 52 0.1376 

F-statistic 2.274546 (1, 52) 0.1376 

Likelihood ratio 2.654321 1 0.1033 

 

 

 :CUSUMاختبار  (4)

( وعناد (%5الحساابا ضامن يلالاة  توساطهاالقايم عان  لابتعاايالذ  يمثل المجموع التراكماا 

ذل  الحساابا ياا عماوا الهتار  وبا توسطهان القيم لا تبتعد عن أنلاحظ  ،النظر لنتائج اختبا  المجموع

 .نحكم بسلامة النموك  القياسا
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 المجموع التراكمي (4الشكل )

 

 :الاستنتاجات والتوصيات

 : الاستنتاجات:أولاا 

إن الهرضية التا انطلق منها البحاث تحااول التأكاد مان تاأثر النماو الاقتصااي  بالمؤشارات المالياة  .1

ياا ظال سياسااات التحار  الماالا وماان ثام انعكاااس تلا  التغيارات علااى الواقاع الاقتصاااي ، إلا أن 

 .بحذ  تجاه تل  التطو ات والقياسية توضح أن السو  يعملالنتائج التحليلية 

وهاذا يتضاح  ،إن سياسات التحر  المالا المطبقة يا العرا  نجحت يا تطاوير القطااع المصاريا .2

 ( مصرف.66من خلال ا تهاع عدي المصا ف اثهلية يا العرا  التا ا تهعت إلى )

وكلاا  ثن  ،ع عناد ماانح الاعتمااياتضاعف إمكانياة اعتماااي المصاا ف مجتمااع البحاث علاى الويائاا .3

، وهاذا اثمار يعارض المصاا ف إلاى الويائع هاا عباا   عان ويائاع جا ياةالنسبة اثكبر من هذه 

لاسااايما  تالائتمانياااام ااااطر الساااحوبات المهاجئاااة ويحاااد مااان قاااد تها علاااى القيااااا بعملياااات مااانح 

 .ويلة اثجل ومتوسطة اثجلط تالائتمانيا

طويلاة اثجال  ةتوازنيا( وجاوي علاقاة ARDL) ثنماوك تكامال المشاترو ال اختبا تبين من نتائج  .4

بين المتغيرات المستقلة والمؤشر العاا لساو  العارا  لالأو ا  المالياة )أ  وجاوي تكامال مشاترو 

( أكباار ماان القاايم الحرجااة للحاادين اثعلااى واثينااى لهااا عنااد F)  إحصاااءبينهمااا(، إكا كاناات قيمااة 

%( من التغيرات الحاصلة ياا المتغيار 99متغيرات المستقلة تهسر)%(، وأن ال1مستوى معنوية )

 .ي جة الإبطاء المثلى باعتمايالتابع 

( إلاى وجاوي علاقاة طريياة ومعنوياة ياا ARDL) أنماوك أثبتت نتائج التحليل القياساا لمقاد ات  .5

  وحد  ن ا تهاع نسبة القروض بمقداأ إكاثجل الطويل بين القطاع المصريا والنمو الاقتصاي ، 

(، وهاااذا يتهاااق ومنطاااق النظرياااة 0.02واحاااد  سااايؤي  إلاااى ا تهااااع النماااو الاقتصااااي  بمقااادا  )

الاقتصايية ويرضيات البحث، بينما نجد أن العلاقة عكسية بين  سملة السو  والنمو الاقتصااي ، 
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 ( وهاذا0.05النماو بمقادا  ) ان هااضن ا تهاع  سملة السو  بمقدا  وحد  واحد  سيؤي  إلى أ إك

 لا يتهق ومنطق النظرية الاقتصايية ويرضيات البحث.
 

ا   : التوصيات:ثانيا

تحقيق نمو يا الناتج المحلا الإجمالا بما يوازن النمو السكانا، وبما يؤمن تحقيق مستوى  .1

تشغيل أمثل للقوى العاملة، وكل  بتوجيه الإيرايات النهطية إلى قطاعات إنتاجية حقيقية تعويضا 

الثرو  خلال الإمن ، لتكون مولد  لهرص العمل وأن يكون  أس المال الماي  عن استنإاف هذه 

 مستوعبا للنمو البشر  وخاصة  أس المال البشر .

ضرو   تحقيق الاستقرا  اثمنا والسياسا يا العرا  وتطوير القطاع المالا من خلال تطوير  .2

وتشجيع  الائتمانعلى منح  ال دمات المصريية وزياي  نسبة الإنتا  وت هي  القيوي المهروضة

 .الاستثما  اثجنبا المباشر من أجل زياي  النمو الاقتصاي  وزياي   ياهية الهري

على  الاعتمايضرو   قياا المصا ف بالعمل على تنويع هيكل الويائع ال اص بها، وزياي   .3

مهو  مثال الويائع الثابتة، من خلال تبنا برامج وخطط هايية لسحب العملة المكتنإ  لدى الج

كل  إطلا  منتجات جديد  مثل شهايات الإيداع أو يتح حسابات للجمهو  بدون عمولات، ثجل 

 يون التعرض لم اطر السحوبات المهاجئة. الائتمانالتوسع يا عمليات منح 
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