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 : المس تخلص 

ف الاتحاااد العاارا  يهدف البحث ا لى بيان أ ثر المخاطر النظامية على ربحية بعض المصارف العراقية، وتناول البحث تحليل وقياس المخاااطر المنتظ ااة وربحيااة م اا 

وتااوا ااراسااة وخلص البحث ا لى وجود أ ثر ايجابي لل خاطر النظامية المتمثلة بمعامل سعر ال ااف وسااعر الةاواادة والقوااة السااوقية   ماا.  ربحيااة الم ااف. 

عطاء المصارف العراقية سعر صرف خاص للتعامل به من قبل البنك المركزي، والحةاظ على سعر فاودة موحد   أ وقات المخاطرة، أ ما  فيما يتعلق بالقوة بضرورة ا 

وقات المخاطرة، أ و السوقية وأ سعار ال سهم، فيجب على الجهات المعنية فرض تعليمات وضوابط صارمة   أ وقات المخاطرة، مثل طرح كميات كبيرة من ال سهم   أ  

 تعويض المصارف الخاسرة   أ وقات المخاطرة حتى لا تتأ ثر بشكل كبير

 .الكلمات المةتاحية: المخاطر المنتظ ة، ربحية المصارف، م ف الاتحاد العرا 

 

 

 

 

    Abstract 

The research aims to show the impact of systematic risks on the profitability of some Iraqi banks. The research dealt 

with the analysis and measurement of systematic risks and the profitability of the Iraqi Union Bank. The research 

concluded that there is a positive impact of systematic risks represented by the exchange rate coefficient, interest rate 

and market value on the bank's profitability index. The study recommends the necessity of giving Iraqi banks a special 

exchange rate to be dealt with by the Central Bank, and maintaining a unified interest rate in times of risk. As for the 

market value and stock prices, the concerned authorities must impose strict instructions and controls in times of risk, 

such as offering large quantities of shares in times of risk, or compensating losing banks in times of risk so that they 

are not significantly affected.  

Keywords: Systematic risk, bank profitability, Union Bank of Iraq.      

 

 

 

 بحث مس تل من رسالة ماجس تير  

 The impact of systematic risks on the 2022-2005اثر المخاطر المنتظ ة   ربحية م ف الاتحاد العرا  لل دة  

profitability of the Iraqi Union Bank for the 

period 2005-2022 
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 المقدمة 

أ نحاااء العااا .  على مدى العقدين الماضيين، اكتسبت المصارف وال سواق المالية ببطء مكانة بارزة كمةتاح عامل ومحرك للنشاااالا الاقتصااادي الحقيقااع    ياا     

، اذ عملت المصارف على اس تقرار اسعار ال ف والةاودة وارتة  دورهااا   2007 -2003بسبب الادارة السلوة للتجنب من المخاطر المنتظ ة وخاصة   الةترة 

  .الاسواق المالية، مما ادت الى جذب الاموال الى اسواقها، وبهذا سجل الاقتصاد العالمع أ فضل أ داء له على مدى الخمسين عاما الماضية

دت الى اعمااق اما   العراق فقد شهد العقدين الماضيين بروز مخاطر منتظ ة اثرت   نس بة كبيرة   ربحية المصارف عم وما وم ف الاتحاد خصوصااا، باال ا   

وما بعدها، اذ ادت المخاطر الى ضعف   مساهمة المصارف   التمويل، وانعكس بشكل سلبي على القطاع المالي، صاااحبتة  2014أ زمة مالية وخاصة خلال عام  

   .طةرات منخةضة   اسعار النةط، التي ادت الى تذبذب   اسعار ال ف والةاودة وتدني   نشاالا سوق العراق للاورا ق المالية

( على بيانات المخاطر المنتظ ة واثرها   ربحية م ااف الاتحاااد العاارا    ساالوب قيااا  و  ظاال ARDL  (البحث تطبيق نموذج س نحاول من خلال هذا   

  .  2005-2022التقلبات الاقتصادية والمالية والمخاطر التي شهدتها بعض المتغيرات الاقتصادية   العراق وخلال 

 

 

 مشكلة البحث: 

واسعار الةاودة  من خلال التحديات وتاثر القطاع الم   بمخاطر نظامية ومةاجئة لا يمكن الس يطرة عليها، وتمثلت هذه المخاطر بالتقلب   اسعار ال ف   

 .واسعار الاسهم، فاخذت المصارف على اعادة حساباته الغرض  الحةاظ على ربحيتها، ومنها م ف الاتحاد

 

 

 -يتناول البحث الاهداف الاتية:أ همية البحث: 

 تحليل المخاطر النظامية وربحية م ف الاتحاد العراقية -1

 (ARDL باس تخدام نموذج ) 2022 -2005خلال  معرفة اثر المخاطر النظامية   ربحية الم ف الاتحادا ن هذه ااراسة محاولة لقياس  -2

 

 -لتحقيق اهداف البحث تم الاعتماد على الةرضية الاتية:رضيات البحث: ف 

 

 2022 -2005خلال اثرت المخاطر النظامية   ربحية  م ف الاتحاد العرا  

 

 اهداف البحث 

 .توضيح المخاطر النظامية   العراق -1

   ربحية  م ف الاتحاد العرا معرفة حجم وقيم التاثير لل خاطر النظامية  -2

 

 مةهوم المخاطرة وانواعها    -المحور الاول 

 

ساات ر الحصااول عليااه( عاان ان مةهوم المخاطرة   النظرية المالية أ نها عدم اليقين وعدم التاكد أ و احتمال أ ن ينحرف العاود الةعلي)العاود الذي يطلبه وينااوي الم      

(  وحسب المةهوم العام ووفقا لنظريااة الاحااتمالات العاود المس تخدم لاتخاذ قرار الاستثمارالعاود المتوق ) العاود الذي ينوي المست ر الحصول عليه   المس تقبل او  

أ ي بمعنى هي احتمالية ان تكون نتائج التنب.ات خاطئااة فاااذا  ناات   (Fahmi, & Geetha,2007:61)هي عبارة عن فرصة حدوث عاود خلافا للعاود المتوق ،  

ة المخاااطرة ساا تكون هناك احتمالية عالية   ان تكون التنب.ات خاطئة فعند ذلك س تكون درجة المخاطرة عالية أ يضا، أ ما أ ذا  ناات الاحتماليااة منخةضااة فااان درجاا 

مكانية الحصول على عاود فعلي مختلف عن العاود المتوق  والتي تعني ببساطة بان هناك تقلبا   عواوااد الاسااتثمار وا لاابعض يرشااير ا لى المخاااطرة منخةضة، وكما أ نها ا 

( فال سهم ال شد خطورة يجب أ ن تكون عواودها مرتةعة لتعويض المست ر عن حالة عدم التأ كد 245:  2003هندي ,  (على أ نها  درجة تقلب العواود   المس تقبل

يراداتها المس تقبلية . أ ي أ ن المخاطرة تعني احتمال فشل المست ر   تحقيق العاود المتوق  على الاسااتثمار. )الساا نهوري،  (، ويعرّفهااا البنااك المركاازي 98: 2013من ا 

 .ال وروبي، بأ نها خطر عدم الاس تقرار المالي ارجة أ نه يعوق أ داء النظام المالي ا لى درجة  التي يتاثر فيها النمو الاقتصادي

ة باحااتمال تحقيااق ر  ويمكن تقس يم المخاطر الا جمالية، التي تعكس مخاطر الش ت او المصارف، ا لى المخاطر النظامية والمخاطر غير النظامية، وقد تكون مرتبط   

 ( (Fahmir,& Geetha ,2007:63 أ قل من العاود المتوق . 



ECONOMICS AND ADMINISTRATIVE STUDIES JOURNAL (EASJ) 

EISSN: 3005-3625, PISSN: 2790-2560, DOI: doi.org/10.58564/EASJ/4.3.2025.6 

 

     Vol. 4, No. 3, Sep. 2025                                               84                                                                2025 ايلول   ( 4مجلد )  ( 3)   العدد

تعرف على أ نها مخاطر السوق ل نها تتعلق بالتغيرات   السوق بااأ كم ، ويعاادها الاابعض  ( والتي(systemic risks واهم انواع المخاطرة هي المخاطر النظامية

واا ، ومعاادلات هي التقلبات التنموية النا ة عن عوامل الاقتصاد الكلع التي ت.ثر على  ي  أ صول المخاطر   شااكل نمااو اقتصااادي للشاا ت، وفواوااد الودا

. ا ن ارتةاااع مساا توى التغااير   اقتصاااد  (Peter,2013: 64) التضخم، وصرف الع لات ال جنبية، والس ياسات الحكومية   القطاع الاقتصااادي وغاايره

 التغيااير   اقتصاااد البلاد وال سواق العالمية هو سبب المخاطر التي ت.ثر على نتااائج الاسااتثمار غااير الم.كاادة، اذ كلااما زادت المخاااطر النظاميااة الااتي  شااير ا لى

 نحااوالااتي ايهااا مياال البلاد، كلما زاد تأ ثيرها على حالة المصارف والش ت. وعندما تزداد المخاطر النظامية يميل المست رون عادة ا لى تجنب أ سهم الشاا ت 

 .الحساس ية للتغيرات الاقتصادية. وبالتالي، كلما ارتةعت المخاطر النظامية، زادت نتيجة عدم اليقين من العاود المتوق 

ير ماان الم.سسااات ترج  المخاطر النظامية ا لى تأ ثير العوامل الخارجية على المصارف. وعادة لا يمكن الس يطرة من وجهة نظر المصارف، ل نه ي.ثر على عدد كباا       

 -المجال. كما لا يمكن التخطيط لها من قبل الم ف او المنظ ة.  وتتمثل هذه العوامل بالمتغيرات الاتية: التي تع ل ضمن نةس

سعر الةاودة هو تكلةة ااين لل قترض ومعدل العاود لل قرض. عادة ما تكون ال موال التي سيتم سدادها أ كبر من المبلغ المقااترض حيااث  :مخاطر أ سعار الةاودة -1

ويختلف السعر حسب المدة )شهرية ، س نوية( وحسب المبلغ المقترض، وكلااما زادت ، يطلب المقرضون تعويضًا عن خسارة اس تخدام ال موال خلال فترة القرض

ياا.ثر عاالى ساا ندات ااياان ل نهااا تح اال  تنشأ  مخاطر أ سعار الةاودة نتيجة لتقلب أ سعار الةاودة من وقت لآخر. وهذاو ، .مدة الاقتراض ارتةعت احتمالات المخاطرة

بب ارتةاع تكاليف الةاودة سعر فاودة ثابت، كما ي.ثر سعر الةاودة على نجاح المشاري  بشكل كبير. وتنشأ  مخاطرها  من التغيرات السلبية   أ سعار الةاودة، مما يرس

 BINTI ) .أ و انخةاااض دخاال الاسااتثمار، وبالتااالي انخةاااض ال رباح أ و حااتى الخسااا ر ويتجنااب معظاام المساات رين عمليااات التااداول قصاايرة الماادى 

KAMIS,2018:6) 

 

 مخاطر السوق    -2

عر تداول ال وراق ترتبط مخاطر السوق بالتقلبات المس تمرة التي تظهر   أ سعار تداول ال سهم أ و ال وراق المالية. أ ي أ نها تنشأ  بسبب ارتةاع أ و انخةاض س       

وتعُرف مخاطر السوق أ يضًا بمخاطر ال سعار، يتمثل هذا الخطر   أ ن التحر ت   مس توى أ سااعار السااوق للع االات أ و أ دوات   .المالية   سوق ال وراق المالية

ذا  نت كبيرة ومتقلبة، يمكن أ ن يكااون  لهااا تااأ ثير  ر  عاالى أ سعار الةاودة أ و ال سهم أ و السل  قد تتسبب   تعرض الم.سسة لخسارة مالية، مثل هذه الحركة، ا 

( عن مخاطر السااوق ماا  التأ كيااد عاالى أ ن مخاااطر السااوق هي نتيجااة للحركااة الساالبية   عواماال الخطاار 1997الصحة المالية لل .سسة، أ بلغ هندريكس وهيرتل )

ا لى أ ن  2008ال ساس ية. ويمكن أ ن تنشأ  التعرضات التنافس ية للع لة عند خط تكلةة التشغيل عندما يكااون اى الشااكة مركااز تكلةااة ممااأ. وأ شااار أ لكساا ندر 

 (BINTI KAMIS,2018:8 ) سعر السوق يوازن بين العرض والطلب لمعظم السل  والخدمات التي تلبي احتياجاتنا ورغباتنا.

ال دوات الماليااة ومن أ نواع مخاطر السوق هي مخاااطر التقلااب هي التغااير   أ سااعار ال وراق الماليااة نتيجااة التقلبااات   العاارض والطلااب. عاالى ساابيل المثااال. ان 

ار الاسهم   كمية الاسهم ( المس تحدثة او المش تقة وتقلبها له  تأ ثير كبير على اسعار الاوراق المالية.  ويطلق على اسعار الاسهم   السوق بالقوة السوقية ) اسع

 (36: 2022) ماجد، 

 

 سعر ال ف أ و المخاطر التضخ ية )القوة الشاوية( -3

صدر، )فوزي يعرف سعر ال ف هو السعر النس بي لع لة واحدة معبرا عنه بع لة أ خرى )أ و مجموعة عملات(. اذ تحتاج ااول المس توردة الى عملة البلد الم     

وبهذا فان سعر ال ف هو يمثل مخاطر القوة الشاوية م.ديا الى مخاطر التضخم)ارتةاع مساا تمر   الاسااعار(. والااتي يرسااببها تغااير سااعر (،  90:  2021وطلعت،  

)المااومني،  ال وراق المالية خلال فترة  تغير اسعار ال ف وحصول التضخم. ال ف، وهي  ت.ثر سلباً على القوة الشاوية.، وهذا ليس مرغوب   الاستثمار  

 -يتم توضيح أ نواع المخاطر تبعا لانواع التضخم كما ياتي:( و 82: 2009

 تنشأ  مخاطر تضخم الطلب نتيجة لزيادة ال سعار الناتجة عن زيادة الطلب على زيادة العرض. ويحدث ذلك عندما يةشل العرض   تلبية الطلااب. •

نتاج أ قل على تلبية العرض.  وبعبارة أ خرى، يحدث تضخم الطلب عندما تكون عوامل الا 

نتاج. ي.دي ا لى تضخم السعر النها  • ئي من تنشأ  مخاطر تضخم التكاليف بسبب الزيادة المس تمرة   أ سعار السل  والخدمات،  بسبب ارتةاع تكلةة الا 

 السل  التامة الصن  التي يرس تهلكها الناس.

وقعهااا ماان اسااتثماره. وماا  ومن وجهة نظر المست رين، فا ن المخاطرة هي مقدار التردد الذي س يأ خذه المست ر   الاعتبار عند النظر ا لى العواود المحتملة التي يت      

خاال المتاااح. )المزروعااع ذلك، فا ن مس توى المخاطرة هو مقدار المخاطرة التي يرغب الةرد   تح لها   استثمار ما، ويتم قياسه عااادةً بعواماال مثاال عمااره وكميااة اا

 (2020والنوباني، 
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 المحور الاول/ تحليل المخاطر المنتظ ة وربحية م ف الاتحاد   العراق  

 

 سعر الةاودة    الاقتصاد العرا   -اولا

ت الاوتمانيااة هو السعر الذي تتعامل به البنوك التجارية م  الع لاء، أ ي هو سااعر الةاواادة الذي تحصاال عليااه البنااوك التجاريااة عنااد ماانح القااروض والتسااهيلا    

دده البنااك المركاازي أ يضاااً. للع لاء، وهو ما يحصل عليه الع لاء مقابل مدخراتهم اى البنوك التجارية وتلتزم البنوك التجارية بالحد ال على لسااعر الةاواادة الذي يحاا 

(. لذلك سعى البنااك المركاازي الى تجساا يد العلاقااة بااين النظااام 450: 2017والبنك المركزي هو السلطة النقدية الوحيدة التي لها الحق   تغيير السعر )اللامي، 

 )367  :2022الم   القائم على تحرير سعر الةاودة وقطاع سوق المال ووصول المست رين الى مجموعة متنوعة من الاصول المالية)  ظم وفاضل، 

(، اذ  تم تعااديل أ سااعار الةاواادة المعتماادة ماان قباال 2022-2005( تطورات أ سعار الةاودة اى البنك المركزي العرا  خلال الةترة )1اذ يبين الجدول رقم )       

ذ ،  و ن  %7%، ناات  2006% و  عااام 6بنس بة  الةاودة  2005 نت   عام   البنك المركزي، لتقليل المخاطر الم فية ومن  التاثير على ارباح المصارف، ا 

ة حتى وصاال ا لى الهدف من هذا التعديل سحب مبلغ أ كبر من النقد من الجمهور للحد من ظاهرة التضخم، واس تمر سعر الةاودة   الارتةاع   الس نوات اللاحق

% مما أ ثر على قرارات المست رين ورفضهم للاقتراض نتيجة زيادة الةواود ويعود سبب هذه 20، اذ بلغت  2008أ على سعر فاودة طوال فترة البحث  وخاصة عام  

تي تتزايااد باساا تمرار ماا  الزيادة ا لى زيادة الطلب على الع لات ال جنبية )ااولار ال مريكي( بسبب زيادة  الاس تيرادات وتغطيااة المعاااملات التجاريااة اليوميااة والاا 

،  وبسبب الازمة المالية التي حدثت ، انخةض الاحتياطع من ااولار ، فخةااض البنااك المركاازي سااعر 2009دخول السل  والبضاو  المختلةة ا لى البلاد. و  عام  

،  بهاادف 2010بعااد عااام   %6%، والسبب هو انخةاض معدلات التضخم واس تمر سعر الةاودة   الانخةاااض حااتى وصاال الى 2010% عام  8.8الةاودة ا لى 

قتصااادية، عاالى تحقيق الاس تقرار النقدي، ورف  معدلات النمااو الاقتصااادي، وزيادة رصاايد رموس أ مااوال وارباح البنااوك التجاريااة لتموياال مشااوعات التنميااة الا

% عاالى التااوالي، وذلك تماشاا ياً ماا  4(، كما قام البنك المركاازي العاارا  بتخةاايض أ سااعار الةاواادة ا لى 2022-2016% ، أ ما بالنس بة للةترة )6أ ساس سعر فاودة  

ده. الاابلاد بعااد انتهاااء توجيهات الس ياسة النقدية ومرونتها العالية المعتماادة   دعم عمليااة التنميااة الاقتصااادية وانخةاااض معاادل التضااخم نظااراً للاساا تقرار الذي شااه

لذلك هاادف البنااك   ،الع ليات العسكرية. و ن الهدف من هذا التخةيض تحةأ النشاالا الاقتصادي لتمويل المشاري  التنموية ومواصاالة عمليااة التنميااة الاقتصااادية

. وكااما   الجاادول 2022، بقيم سالبة ثم تحسن الوض  بشكل ايجابي الى عااام  2005-2007المركزي العرا  الى التحسن   معدل الةاودة الحقيقع اذ  ن   عام 

(1) 

 

 

 

 (     1جدول ) 

 (. 2022-2005سعر الةاودة   العراق للةترة ) 

 معدل الةاودة الحقيقع معدل التضخم معدل الةاودة الاسمع  الس نوات 

2005 %6 37% -31% 

2006 %7 53.2% -36.8% 

2007 %16 30.8% -14.2% 

2008 %20 2.7% 17.3% 

2009 %16.7 -2.8% 19.5% 

2010 %8.8 2.4% 6.4% 

2011 %6.2 5.6% 1.4% 

2012 %6 6.1% 0.1% 

2013 %6 1.9% 4.1% 

2014 %6 2.2% 4% 

2015 %6 1.4% 4.6% 

2016 %4 0.5% 3.5% 
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2017 %4 0.2% 3.8% 

2018 %4 0.4% 3.6% 

2019 %4 -0.2% 4.2% 

2020 %4 0.6% 3.4% 

2021 %4 0.6% 3.4% 

2022 %4 6.1% -3.9% 

 ( 2022-2005المصدر: البنك المركزي العرا ، المديرية العامة للا حصاء والبحوث، النشة الا حصاوية لس نوات مختلةة ) 

 معدل التضخم   –تم حساب سعر الةاودة الحقيقع: سعر الةاودة الحقيقع = سعر الةاودة الاسمع    -

 

 

 سعر ال ف   العراق.   -ثانيا 

( أ ن سااعر صرف ااينااار العاارا    2005-2022( الذي يبين تطورات سعر ال ف ال جنبي مقابل ااينار العرا  للةااترة )  2نلاحظ من خلال الجدول )   

( )دينار/دولار( وذلك بسبب استبدال الع االة 1469، وهو ما يعادل سعر ال ف   السوق الرسمع )2005( )دينار/دولار( (عام  1472السوق الموازية بلغ )

هور سعر صرف ااينار بع لة جديدة، وقد حازت على قبول عام، ل نها توفر ال مان ويصعب توفيرها مما زاد الطلب على ااينار العرا  كمخزن جيد للقوة، ثم تد

( )دينار/ دولار( بسبب تدهور الوض  ال مني، وهااذا. 1467( )دينار/دولار( و  السوق الرسمية )1475، حيث بلغ سعر ال ف الموازي )2006العرا  عام  

ارتةعت مجددا وتحسنت بوتيرة   التأ ثير السلبي على تكاليف المواد بما   ذلك أ سعار النةط. البنزين والمواد الغذاوية الاخرى التي شهدت ارتةاعا خلال تلك الةترة ثم

( )دينااار/دولار(، وبنسااب نمااو. أ مااا 1203( )دينار/دولار( والسااعر المااوازي )1193) 2008( حيث بلغ سعر ال ف الرسمع عام  2007-2008خلال الةترة )

(  فقد شهدت اس تقرارا ملحوظا   السوق الرسمع والموازي نتيجة تحسن قوة ااينااار العاارا  ممااا زاد ماان ثقااة ال فااراد، أ مااا ال عااوام 2009-2011الةترة ما بين )

دولار( لااا العااامين، وذلك بساابب  –( )دينااار 1166( فقد ارتة  سعر ال ف الموازي بةارق بس يط، فيما انخةض سعر ال ااف الرسمااع ا لى )2013-2012)

( ، فقد 2015-2019مليار دينار، أ ما للةترة )  74ما يقارب   2013ارتةاع أ سعار النةط وارتةاع. احتياطيات البنك المركزي من الع لة ال جنبية، حيث بلغت عام  

( )دينار/دولار(، والذي تمأ باس تقراره خلال الةترة. أ ما سعر ال ف الموازي، فا س  الةارق وتراوح بين الانخةاض والارتةاع. 1190بلغ سعر ال ف الرسمع )

%( (. ويعود سبب هذا -4( )دينار/دولار( بنس بة نمو )1196فقد سجل )  2019%(، أ ما عام  47-( )دينار/دولار( بنس بة نمو )1247سجل )  2015فةع عام  

من قبل البنك المركزي العرا  والتي تض نت تحديد الكميات المباعة من الع لة ال جنبيااة   2015من قانون الموازنة الاتحادية لعام    50الاختلاف ا لى تطبيق المادة  

والى عااام   2019وبعااد عااام      مليون دولار يوميا، وعندما برزت المخاوف بسبب ا ساع الةارق بين السعرين، تخاالى البنااك المركاازي عنااه، 75  المزاد بنحو 

%( 3-الى ) 2022، بدا الارتةاع   سعر ال ف يرتة  بشكل متزايد، وبدات تتدخل ااولة بشكل اكبر لل حافظة على اس تقراره، اذا بلغ نس بة النمو عام  2022

ويرتبط الاس تقرار   اسعار ال ف بالاس تقرار   الاسواق المالية، لهااذا سااعى   .ان هذا الارتةاع ونس بة التغير شكل مخاطرة على المصارف والم.سسات المالية

 )41 :2022)التموع،  .البنك المركزي الى المحافظة على سعر ال ف من خلال عدة س ياسات انعكست على سوق الاوراق المالية
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 (   2جدول )   

 دولار(   –)دينار    2022  -2005سعر صرف ااينار العرا  لل دة  

 الس نوات  سعر ال ف الرسمع  %نس بة التغير  سعر ال ف الموازي %نس بة التغير 

- 1472 - 1469 2005 

3 1475 -2 1467 2006 

-208 1267 -212 1255 2007 

-64 1203 -62 1193 2008 

-21 1182 -23 1170 2009 

4 1185 0 1170 2010 

10 1196 0 1170 2011 

37 1233 -4 1166 2012 

-1 1232 3 1169 2013 

-18 1214 19 1188 2014 

-47 1247 2 1190 2015 

108 1275 0 1190 2016 

-17 1258 0 1190 2017 

-52 1208 0 1190 2018 

-4 1196 0 1190 2019 

29 1234 260 1450 2020 

243 1474 22 1472 2021 

-3 1474 -286 1186 2022 

 (. 2022-2005المصدر: البنك المركزي العرا ، المديرية العامة للبحوث والبحوث، النشة الس نوية لمختلف الس نوات ) 

 نس بة التغير احتسبت من قبل الباحثة  -

 

 

 اسعار الاسهم ) القوة السوقية( -لثاثا

، ويعد القطاع الم   من القطاعات المساهمة بشكل كبير   سوق العراق لل وراق  2005-2022( مجموع القوة السوقية خلال الس نوات     3يعكس الجدول)     

( مليون دينار ، ثم بلغ  3732265اذ ارتةعت القوة السوقية وبلغت )    2011ا لى عام      2006المالية، ويوضح الجدول )  ( تذبذب    القوة السوقية  من عام  

 نت القوة منخةضة  2015، وبعد عام  2014مليون دينار عن عام   1829165( مليون دينار مسجلًا زيادة قدرها 8354611بقوة )  2015اعلى قوة له عام 

 .( مليون دينار5433927قوة  ) 2022ومتذبذبة من عام لاخر، بسبب ازمة النةط واحداث الحروب والتقشف المالي انذاك، الا ان وصلت عام 

ساا نوات فقااط وهااذا  ومن ناحية العواود ومن خلال نس بة التغير   القوة السوقية من عام لاخر نجد ان القوة السالبة لاغلب الاعوام، والقيم الموجبااة لساا تة    

%( يليااه قطاااع الاتصااالات   الساا نوات 66وخاصااة اذا احتاال قطاااع البنااوك نساا بة ) .يزيد من المخاطرة والتي قد تودي الى الا ضرار بس يولة وربحية المصااارف

%(، ، فيما 0.81%(، الزراعة )2.05) %، يليه قطاع الخدمات6.22%، ثم قطاع الةنادق والس ياحة بنس بة 7.33الثلاث ال خيرة ، يليه قطاع الصناعة بنس بة  

 %( 0.190بنس بة ) جاء الاستثمار   المركز ال خير
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 (      3جدول) 

 2005-2022 السوقية لل دة   للقوة مجموع الكلع  

 نس بة التغير   القوة السوقية  مجموع القوة للسوق   الس نوات 

2005 6506739 - 

2006 2565713 -3941026 

2007 2142169 -423544 

2008 1917802 -224367 

2009 2933004 1015202 

2010 2767606 -165398 

2011 3732265 964659 

2012 3802535 70270 

2013 8025200 4222665 

2014 6525446 -1499754 

2015 8354611 1829165 

2016 7689954 -664657 

2017 6724970 -964984 

2018 6887317 162347 

2019 6878899 -8418 

2020 7612472 733573 

2021 7310062 -302410 

2022 5433927 -1876135 

 2022-2005المصدر: سوق العراق لل وراق المالية، تقارير  

     

 

رجااة، واخااذت تتعاارض ان نشاالا المصارف   القوة السوقية لسوق العراق لل وراق المالية، قد اسهم   زيادة مساهمتها   السوق مقارنتااة ببااا  القطاعااات المد

 (51: 2019) ظم،  -، لعدة اس باب :2013القوة السوقية لل صارف بعد عام 

 .بسبب دخول قطاع الاتصالات الى السوق -1

%( من مجموع أ سهم السوق، 84( ترليون سهم أ ي ما يمثل )5نعكس على القوة السوقية، حيث يبلغ عدد أ سهم هذا القطاع )االتأ ثر بالقطاع الم     -2

أ سعار ال سهم المتداولة الس نوية منذ عام   و ن بسبب زيادة رموس أ موال الش ت المدرجة بةعل الاكتتاب ورسملة ال رباح والاحتياطيات، وتأ ثرت

 .التي  نت بمعدل ترليون سهم س نويًا، لهذا اخذت القوة السوقية تنخةض 2014ا لى نهاية عام  2012

ساااهم   أ ن جزءاً من الس يولة المطلوبة للاكتتاب انتقلت من سوق التداول ا لى السوق ال ولية، لتعزيز  اءات هذه السوق من قبل المساهمين، مما  -3

 .انخةاض أ سعار ال سهم، ا ضافة ا لى أ ن ارتةاع عدد ال سهم المصدرة،ادى ا لى انخةاض سعر السهم   السوق بةعل ارتةاع عرض ال سهم

 ان انخةاض حجم الس يولة وضعف أ داء القطاع الم   ساهما   انخةاض القوااة السااوقية، حيااث  ن النشاااالا الم اا  يتركااز   عمليااات التحوياال -4

صدار خطابات الضمان  .الخارجي وتمويل التجارة وا 

ساااهم   انخةاااض القوااة السااوقية ا ضااافة ا لى انخةاااض ماا. ات القطاعااات   ، وانخةاض اسااعار الاانةط2014والاحداث التي مر بها العراق   عام   -5

 .انخةاض القوة السوقيةادى الى الاقتصادية غير النةطية، وتقاط  أ داء بعض الم.سسات الحكومية التي لها علاقة بالش ت المساهمة 
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 ربحية وس يولة م ف الاتحاد -رابعا

 

( ان م ف الاتحاد  ذات ربحية مرتةعة،  و شير هذه النتااائج ا لى وجااود تخطاايط جيااد، وساا يطرة قويااة عاالى ااخاال، وتحسااين 4نلاحظ من الجدول )  

بب الارتةاااع ا لى الاستثمارات واستثمار ال موال، وتمكين المصارف لتلبية متطلباتها، وتوفير خسا ر القروض، والسماح بالنمو اااخلي لاارأ س المااال ويعااود ساا 

يجابي بين زيادة  حجم الموجودات نتيجة لانخةاض حجم ال صول، وأ ن المصارف ذات رأ س المال الجيد س تكون ال رباح جيدة. وهذا يدل على وجود ارتباالا ا  

، بسبب ان المصارف لا تعتمد باارجة الاولى على الادوات الم فية المعتمدة، 2005نس بة رأ س المال وربحية الم ف، وهذه النس بة بدات ترتة  بعد عام 

وتحسااب الربحيااة وفقااا لنساا بة الارباح بعااد الضراااوب والةواوااد/ اجاامالي  .وانما على اسااتثمارات اخاارى، ممااا ادى الى انعاادام التااوازن بااين الساا يولة والربحيااة

 .الموجودات

 

 

 

 (     4جدول )   

 2022  -2005الس يولة والربحية لم ف الاتحاد لل دة 

 متوسط نس بة الس يولة متوسط نس بة الربحية الس نوات 

2005 0.201 98.859 

2006 3.804 88.449 

2007 2.682 79.981 

2008 2.559 84.562 

2009 1.138 92.622 

2010 2.515 91.958 

2011 4.810 94.373 

2012 0.347 98.161 

2013 3.043 96.505 

2014 5.828 97.020 

2015 1.449 96.167 

2016 -0.117 96.847 

2017 0.003 94.876 

2018 0.011 88.293 

2019 0.013 10.199 

2020 0.192 94.063 

2021 0.166 93.503 

2022 0.393 93.725 

 المصدر: بالاعتماد على بيانات الحسابات الختامية لم ف الاتحاد 
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 الس يولة  2-

ا يمناا  الوقااوع بدأ  الم ف المركزي العرا    تطبيق قانون الس يولة النقدية، حتى يتمكن الم ف من ضمان تلبية احتياجاته من المطلوبات والس يولة، مماا    

 عاان ) لاتقاال الساا يولة ان    مشأكل الا عسار المالي على المدى القصير، ومن خلال نس بة موجودات المتداولة / اجمالي الموجودات، وبذلك حدد نس بة

( نجد ان الساا يولة عاليااة لل  ااف،   2-3وعند ملاحظة الجدول )  ، (1271: 2018بحسب ال صول الساولة / ا جمالي ال صول ) راهي وعبد، ،  %(30

وهذا يعني ان يواجه مقايضااة بااين  وهذا يعني تمت  النظام الم    العرا  بمس تويات عالية من الس يولة تتجاوز النس بة التي حددها البنك المركزي العرا ،

ام الم   الربحية والس يولة   حال انخةاض مس تويات الس يولة، يتعرض الم ف لمخاطر مالية كبيرة قد ت.دي ا لى فش ، ومن ناحية أ خرى، نجد أ ن النظ

ممكنة، ويمكنه  ايه نس بة س يولة عالية تمنحه درعاً ضد ال زمات الناتجة من عمليات السحب التي قد تتعرض لها. ومن هنا فا ن درجة المخاطرة هي أ قل درجة

ذا أ ثرت على هدف الربحية لل صارف، فااا ن المصااارف ايهااا القاادرة عاالى التوساا    ماانح الاوااتما ن الم اا ، تجنبها من خلال ال صول الساولة المتاحة له، وا 

 ااف بأ صااول الساا يولة الكاماالة لتلبيااة عمليااات سحااب المااودعين وقياسااها بحسب ال صول الساولة / ا جمالي ال صول، توضح هذه النس بة ماادى احتةاااظ الم

 بالنس بة ا لى ا جمالي أ صول الم ف

 

 

 

 المحور الثاني: التقدير وادوات الاختبار القياس ية 

 التقدير -اولا

لمزدوجة، وأ ن الصاايغة لغرض تقدير نموذج البحث تم تقدير صيغتين من أ جل المقارنة بينها، واختيار أ فضلها, وتتمثل تلك الصيغ بالصيغة الخطية واللوغاريتمية ا

نهااا تمااتلك أ قاال اللوغاريتمية المزدوجة لتقدير العلاقة بين متغير التاب  والمس تقل هي ال فضل، ل نها تعطع م. ات ا حصاوية أ فضل من غيرها من الصاايغ، ا   ذ ا 

 (AIC, H.Q, SCمعايير فترات الا بطاء )

Schwarz criterion(SC ) وAkaike info criterion (AIC) ( تحديااد طااول الابطاااء بالاعااتماد عاالى ثلاثااة معااايير هي   5ويبااين جاادول )   

Hannan-Quinn H-Q). وللنمااوذج واللوغاااريتمع. ( وان افضاال قوااة هي اقلهااا نتيجااة، وتتمثاال بقوااةAICبطااول فااترة ابطاااء ،)والااتي ساا تعتمد   (2 )

 .الاختبارات

 

 

 

 (   5جدول)    

 نتائج التقدير لاختيار فترة الابطاء المثلى 

AIC SC H-Q  الا بطاءlag 

99.7654 99.6534 92.35646 1 

93.8876* 95.43338* 93.7665* 2 

 . (Eviews10)اعتماداً على مخرجات البرنامج الا حصائي   المصدر: 
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 المبحث الثالث/ قياس اثر المخاطر النظامية   ربحية م ف الاتحاد 

 

( لل تغير التاب  ) ربحية الم ف(، والمتغيرات المس تقلة المتملة بالمخاطر النظاميااة) سااعر ال ااف، اسااعار ARDL  هذا المبحث س نقوم باس تخدام نموذج) 

 -الةاودة، القوة السوقية(، لغرض اس تخراج معامل التاثير لهذه المتغيرات   ربحية بعض المصارف العراقية، وهي:

 م ف الاتحاد -اولا

متجااه تصااحيح  ( وجود اختلاف   التأ ثير لبعض المتغيرات المس تقلة   الاجل القصير والطوياال، وهااذا مااا ي.كااده معاماال   6يتبين من الجدول )       

(, ال مر الذي يعني تحقق 0.0000( المصاحبة له هي )(.probوان القوة الاحتمالية (،   0.11142-لنموذج م ف الاتحاد البالغ )    CointEq(-1) الخطأ   

( من أ خطاء ال جاال القصااير يااتم تصااحيحها تلقاوياااً خاالال 0.11الشطين ال ساسين   هذا المعامل وهما: قوته السالبة ومعنويته الاحصاوية . مما يعني أ ن )

( أ ي ما يقارب عشااة 1÷0.1= 10وحدة الزمن )الس نة( لبلوغ التوازن   ال جل الطويل , أ ي ان ربحية م ف الاتحاد ، يتطلب حوالي أ قل من س نة )

عتبارهااا سرعااة اشهر لبلوغ قوته التوازنية   ال جل الطويل , أ ي بمعنى أ ن المدد السابقة تنحاارف عاان تااوازن ال جاال الطوياال وتصُااحح   الماادة الحاليااة )با

، F-statistic%(. وهذا يرشير ا لى أ ن التكيف   النموذج  ن بطيئاً نسبياً . وكذلك معنوية نموذج حدود الاختبار والتي يعكسها قوة 11تعديل( بنس بة )

 . %1وعند مس توى  4.66والحد الاعلى  3.65(، وهي اكبر من الحد الادنى 14.7فقد  نت) 

(، 0.0017والااتي بلغاات )      .Probا لى وجود أ ثر طردي لسعر ال ف   م.  ربحية الم ف , وكااذلك معنويااة  (X1)يرشير معامل سعر ال ف 

%( ي.دي ا لى ارتةاع الربحيااة 100(،وهذا يعني أ ن زيادة سعر ال ف بنس بة )0.000444فقد بلغت قوة المرونة   ال جل القصير)،  0.05وهي اقل من  

وهو مخالف للنظرية الاقتصااادية الا ان بسااببه  .الاثر الايجابي   التاثير على ربحية م ف الاتحاد مما يعني ان سعر ال ف   ن له .(0.04%بنس بة  )

  .هو امتلاك الم ف موجودات ثابتة، كما ان الم ف يعتمد على ارباحه على ادوات مالية اخرى مثل عمليات بي  و اء ااولار

(،وهذا يعني أ ن زيادة سعر الةاودة بنساا بة 2.293361فقد اشار الى العلاقة الطردية فقد بلغت قوة المرونة   ال جل القصير) X2اما معامل سعر الةاودة 

ممااا يعااني ان سااعر ، 0.05 (، وهي اقاال ماان 0.0537والااتي بلغاات )      .Probوكذلك معنويااة  .(229%%( ي.دي ا لى ارتةاع الربحية بنس بة  )100)

ويعود السبب الى ان المصااارف ايهااا ساا يولة عاليااة،  .الةاودة  له الاثر الايجابي   التاثير على ربحية الم ف الاتحاد وهو ما لا يطابق النظرية الاقتصادية

وكما تبين ان  .  وتقوم باقراضها لكي تقلل من  ود الس يولة، وبهذا فاي ارتةاع   سعر الةاودة، هو افضل لبعض المصارف، وخاصة اذا  ن اقراضه محدود

 .الهدف الرويسي لل صارف هو اعتمادها على عمليات البي  والشاء الع لة، والتي تمكنها من التخلص من المخاطرة

(،وهااذا يعااني أ ن زيادة القوااة 2.65الى العلاقة الطردية   الاجل القصير، فقد بلغت قوااة المرونااة   ال جاال القصااير)  X3كما اشار معامل القوة السوقية  

 (، وهي اقاال ماان 0.0296)               والتي بلغت    .Probوكذلك معنوية  .(265%%( ي.دي ا لى ارتةاع الربحية بنس بة  )100السوقية بنس بة )

 .مما يعني ان القوة السوقية له الاثر الايجابي   التاثير على ربحية الم ف الاتحاد وهو ما يطابق النظرية الاقتصادية0.05

الطردية ايضااا، الا انااه غااير معنااوي بساابب عاادم    الاجل الطويل الى العلاقة X3، والقوة السوقية X2، وسعر الةاودة X1واشار معامل سعر ال ف

  نظامية،  ، وعدم المعنوية يعني انه   الاجل الطويل لا توجد علاقة بين ربحية الم ف والمخاطر ال 0.05والتي  نت اكبر من     .Probمعنوية 
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 ( 6جدول ) 

 نتائج تقدير معلمات ال جلين القصير والطويل لم ف الاتحاد   

 مرونات قصيرة  الاجل 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

C -0.695053 0.602382 -1.153841 0.2535 

Y(-1) -0.111422 0.016078 -6.930227 0.0000 

X1(-1) 0.000444 0.000426 1.042492 0.0017 

X2(-1) 2.293361 1.344784 1.705374 0.0537 

X3(-1) 2.65E-08 2.43E-08 1.091747 0.0296 

D(Y(-1)) 0.957899 0.045310 21.14108 0.0000 

D(X1) 0.005985 0.003841 1.558075 0.1248 

D(X1(-1)) -0.008778 0.004293 -2.044925 0.0456 

D(X2) 19.40042 18.73330 1.035612 0.3048 

D(X2(-1)) -25.59640 18.22598 -1.404391 0.1657 

D(X3) 3.01E-07 6.84E-08 4.402585 0.0000 

CointEq(-1)* -0.11142 0.012523 -8.897155 0.0000 

  مرونات طويلة  الاجل  

X1 0.003988 0.004112 0.969857 0.3363 

X2 20.58270 11.74779 1.752049 0.0852 

X3 2.38E-07 2.21E-07 1.074201 0.2873 

C -6.238038 5.825322 -1.070849 0.2888 

F-statistic 

14.7 10% 5% 2.5% 1% 

I(0) 2.37 2.79 3.15 3.65 

I(1) 3.2 3.67 4.08 4.66 

 . (Eviews10)اعتماداً على مخرجات البرنامج الا حصائي   المصدر: 
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 الاس تنتاجات 

عاادم  سوف ي.دي ا لى فقاادان القوااة الاقتصااادية أ و الثقااة   الم ااف او الم.سسااة، وكااذلك زيادة  و  المخاطر النظامية هي التي ينطوي عليها حدث ماان     1-

ان  ي  المخاطر سواء  ناات بسبب تعدد انواعها ودخولها    ي  مةاصل الم.سسات والمصارف، و  .أ ثيرات على الاقتصاد ككلت النظام المالي، وهذا له  اليقين  

 .نظامية او غير نظامية التي تحيط بالم.سسات او المصارف ضرورة التنب. بها او قياسها قبل حلولها

(، 0.0017والتي بلغت )      .Probا لى وجود أ ثر طردي لسعر ال ف   م.  ربحية الم ف , وكذلك معنوية    ( X1)اشار معامل سعر ال ف    2-

%( ي.دي ا لى ارتةاع الربحيااة 100(،وهذا يعني أ ن زيادة سعر ال ف بنس بة )0.000444فقد بلغت قوة المرونة   ال جل القصير)،  0.05وهي اقل من  

وهو مخالف للنظرية الاقتصااادية الا ان بسااببه  .الاثر الايجابي   التاثير على ربحية م ف الاتحاد مما يعني ان سعر ال ف   ن له .(0.04%بنس بة  )

  .هو امتلاك الم ف موجودات ثابتة، كما ان الم ف يعتمد على ارباحه على ادوات مالية اخرى مثل عمليات بي  و اء ااولار

(،وهااذا يعااني أ ن زيادة سااعر الةاواادة 2.293361فقد اشار الى العلاقة الطردية فقد بلغت قوااة المرونااة   ال جاال القصااير)  X2اما معامل سعر الةاودة  3-

ممااا يعااني ان ، 0.05 (، وهي اقاال ماان 0.0537والتي بلغاات )      .Probوكذلك معنوية  .(229%%( ي.دي ا لى ارتةاع الربحية بنس بة  )100بنس بة )

ويعااود الساابب الى ان المصااارف ايهااا ساا يولة  .سعر الةاودة  له الاثر الايجابي   التاثير على ربحية الم ف الاتحاد وهو ما لا يطابق النظرية الاقتصااادية

وكااما  .دودعالية، وتقوم باقراضها لكي تقلل من  ود الس يولة، وبهذا فاي ارتةاع   سعر الةاودة، هو افضل لبعض المصااارف، وخاصااة اذا  ن اقراضااه محاا 

 .تبين ان الهدف الرويسي لل صارف هو اعتمادها على عمليات البي  والشاء الع لة، والتي تمكنها من التخلص من المخاطرة

(،وهااذا يعااني أ ن زيادة القوااة 2.65الى العلاقة الطردية   الاجل القصير، فقد بلغت قوة المرونة   ال جل القصير)  X3كما اشار معامل القوة السوقية  4-

مما يعني 0.05 (، وهي اقل من 0.0296والتي بلغت )      .Probوكذلك معنوية  .(265%%( ي.دي ا لى ارتةاع الربحية بنس بة  )100السوقية بنس بة )

 .ان القوة السوقية له الاثر الايجابي   التاثير على ربحية الم ف الاتحاد وهو ما يطابق النظرية الاقتصادية

 

 

 التوصيات

سعر ال ف هو منح المصارف سعر صرف خاص به يتم التعاماال بااه ماا  البنااك المركاازي، لااا لا يتاااثر بالمخاااطر  لغرض حماية المصارف العراقية من  مخاطر  1-

 .النا ة من سعر ال ف

او يقوم البنك المركزي بتحديد سعر فاودة معين  .الابقاء على سعر فاودة موحد  لل صارف   اوقات المخاطر، وتعويضها بنسب معينة بعد الانتهاء من المخاطر  2-

 .  اوقات المخاطرة تتعامل به المصارف بما لا ي.ثر على وضعها المالي

ماان الاسااهم    اما القوة السوقية واسعار الاسهم، على الجهات المعنية ان تةرض تعليمات وضوابط صارمة   اوقات المخاطر،  ن تقوم بعاارض كميااات كباايرة  3-

 .اوقات المخاطر، او  تعوض باوقات المخاطرة المصارف الخاسرة لكي لا تتاثر كثيرا، او تقوم الجهات المعنية بتخةيض الضراوب
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