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Analysis of the role of bank credit (cash, pledge) on the index of the number of shares 

traded in Iraq for the period (2009-2023) 

تحلٌل العلالة بٌن مؤشرات الجهاز المصرفً وسوق العراق للأوراق المالٌة خلال المدة *

(2009–2023) 

 أحمد خلٌل الحسٌنً .أ.د **حمٌد رزاق حمزة                               **       

   Abstract 

This research aims to analyze the nature of the relationship 
between the performance indicators of the banking sector and the 
indicators of the Iraq Stock Exchange during the period 2009–
2023. The study adopts a descriptive and econometric analytical 
approach using official annual data, including variables such as 
total bank credit, liquidity volume, number of traded shares, and 
the general price index in the market. The research finds a 
statistically significant positive relationship between the 
development of the banking sector and the performance of the 
stock market, indicating that improvements in banking sector 
indicators positively reflect on the dynamics of the financial market. 
The results also reveal weak institutional coordination between the 

two sectors, which limits the effectiveness of interaction between 
the banking sector and the financial market in Iraq. 

 Keywords: Banking sector, stock market, bank credit, liquidity, 
price index, Iraq. 
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بٌن بعض مإشرات أداء الجهاز المصرفً ٌهدف البحث إلى تحلٌل طبٌعة العلبلة المستخلص: 
(. اعتمدت الدراسة 9092–9002وبعض مإشرات سوق العراق للؤوراق المالٌة خلبل المدة )

على اسلوب التحلٌل الوصفً باستخدام اداة لٌاسٌة واعداد بٌانات سنوٌة، شملت المإشرات 
داولة، ومإشر الأسعار العام الاتٌة  إجمالً الائتمان المصرفً، حجم السٌولة، وعدد الأسهم المت

فً السوق. توصل البحث إلى وجود علبلة طردٌة ذات دلالة إحصائٌة بٌن تطورات المطاع 
المصرفً وأداء سوق الأوراق المالٌة، مما ٌإكد أن تحسن مإشرات الجهاز المصرفً ٌنعكس 

إسسً بٌن إٌجاباً على دٌنامٌكٌة السوق المالً. كما كشفت النتائج عن ضعف التنسٌك الم
 .المطاعٌن، الأمر الذي ٌحدّ من فاعلٌة التفاعل بٌن الجهاز المصرفً والسوق المالً فً العراق

المطاع المصرفً، سوق الأوراق المالٌة، الائتمان المصرفً، السٌولة،  :الكلمات المفتاحٌة
 مإشر الأسعار، العراق

فً العراق، بٌنما تلعب سوق  ٌمثل المطاع المصرفً ركٌزة أساسٌة للنظام المالًالممدمة: 
الأوراق المالٌة دورًا تكمٌلٌاً فً تعبئة الموارد وتوجٌهها نحو الاستثمار. فً ظل التحدٌات التً 
ٌشهدها الالتصاد العرالً، تصبح دراسة العلبلة بٌن الطرفٌن ضرورة لفهم مدى تكامل وظائف 

ز المصرفً ومإشرات سوق العراق النظام المالً. تبحث هذه الدراسة العلبلة بٌن أداء الجها
 (.9092–9002للؤوراق المالٌة للمدة) 

رغم الدور الحٌوي الذي ٌمثله الجهاز المصرفً فً دعم الأنشطة الالتصادٌة، مشكلة البحث: 
إلا أن سوق العراق للؤوراق المالٌة لا ٌزال ٌعانً من ضعف التفاعل مع التطورات المصرفٌة. 

وجود فجوة واضحة فً التنسٌك والتكامل بٌن المطاع المصرفً وسوق وتبرز مشكلة البحث فً 
الأوراق المالٌة فً العراق، ما ٌثٌر تساإلات حول مدى فاعلٌة هذا الجهاز فً تحفٌز أداء 

 .السوق

ٌهدف هذا البحث إلى تحلٌل ولٌاس طبٌعة العلبلة بٌن مإشرات أداء الجهاز هدف البحث: 
 (.9092–9002للؤوراق المالٌة خلبل المدة )المصرفً ومإشرات سوق العراق 

توجد علبلة ذات دلالة إحصائٌة بٌن مإشرات أداء الجهاز المصرفً )مثل فرضٌة البحث: 
 (.9092–9002الائتمان والسٌولة( وأداء سوق العراق للؤوراق المالٌة خلبل الفترة )

استخدام النماذج المٌاسً ، ٌعتمد هذا البحث على الاسلوب الوصفً التحلٌلً ب : منهجٌة البحث:
بهدف دراسة العلبلة بٌن مإشرات أداء الجهاز المصرفً وأداء سوق العراق للؤوراق المالٌة 

(. ولد تم اختٌار هذا الإطار المنهجً لتحمٌك التوازن بٌن الطرح 9092–9002خلبل الفترة )
 .النظري والتحلٌل التطبٌمً

العراق هو البعد المكانً للبحث، والحدود الزمانٌة  الالتصادحدود البحث المكانٌة والزمانً: 
 (.9092-9002تشمل المدة)

للئحاطة بجوانب البحث تم تمسٌمه إلى ستة مطالب تلٌها استنتاجات وتوصٌات  هٌكلٌة البحث:
-وكما ٌلً:  

 . مفهوم المطاع المصرفً ووظائفه الأساسٌةالمطلب الأول: 

  وأهمٌتها الالتصادٌة. مفهوم الأسواق المالٌة: المطلب الثانً
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 . العلبلة التبادلٌة بٌن المطاع المصرفً وسوق الأوراق المالٌة: المطلب الثالث

 تحلٌل تطور مإشرات الجهاز المصرفً )الائتمان، السٌولة(. المطلب الرابع:

تحلٌل مإشرات سوق العراق للؤوراق المالٌة )عدد الأسهم، حجم التداول،  :المطلب الخامس
 المإشر العام(.

 . النموذج المٌاسً وتحلٌل النتائج :المطلب السادس

 مفهوم المطاع المصرفً ووظائفه الأساسٌة.المطلب الاول: 

بٌع: الذهب المصرف لغوٌاً هو صٌغة مشتمة من الصرف، هو : اولاً: مفهوم المطاع المصرفً
بالفضة، لأنه ٌنصرف به عن جوهر إلى جوهر. و الصراف و الصٌرف و الصٌرفً: النماد من 

أما فٌما ( 4291الصحاح ، المصارفة و هو من التصرف، و الجمع صٌارف و صٌارفة. )
ٌتعلك بالتعرٌف الاصطلبحً للمصرف، فإنه لٌس بالأمر الهٌن تحدٌد حمٌمته بشكل لاطع 

لسبب فً ذلن إلى وجود العدٌد من المنشآت المالٌة الأخرى التً تشارن وواضح. وٌعود ا
المصارف فً تمدٌم خدمة واحدة أو أكثر من الخدمات التً تموم بها. بالإضافة إلى ذلن، تتسم 
عملٌات المصرف بالتنوع والتعمٌد، كما أن الظروف التً نشؤت فٌها المصارف والطرٌمة التً 

لمنشودة منها تزٌد من صعوبة تحدٌد تعرٌف موحد. ونتٌجة لهذه تتبعها لتحمٌك الأهداف ا
وٌعرف  (40: 4292علً،العوامل، ٌصبح تكٌٌف هذه العملٌات وتفسٌرها أمرًا مختلفاً وشالاً. )

ً بؤنه "جهاز ٌتولى تمدٌم الائتمان )  ( لعملبئه، و ٌتلمى الودائع منهم نمداً". )Creditاٌضا
حسن ، بؤنها مإسسة تتعامل أو تتاجر بالائتمان أو الدٌون". )وعرفت اٌضاً " (42:5:99فلٌح،

وتعرف المصارف بؤنها مإسسة لها تصرٌح من الجهات الحكومٌة فً الدولة ( 99: 42:5
بمبول الودائع ومنح المروض للشركات أو الأفراد ودفع لٌمة الشٌكات وتمدٌم خدمات تحوٌل 

ساسٌاً فً الالتصادٌات الحدٌثة حٌث كلما زاد حجم العملة وادارة الثروات وتلعب البنون دوراً أ
 التعامل مع البنون كنسبة من الالتصاد كلما دل ذل على تمدم الأسواق المالٌة فً هذه الدولة. )

 (49: 9002عبد المادر،

تلعب المصارف دورًا محورٌاً فً دعم النشاط الالتصادي من خلبل : وظائفه الأساسٌةثانٌاً: 
أدوات وخدمات تسهّل عملٌات تبادل الأموال والمنافع، مما ٌعزز من كفاءة النظام ما توفره من 

الالتصادي. وتنبع أهمٌة المصارف من مساهمتها المباشرة فً تنمٌة وتوسٌع الأنشطة 
رمضان، ) الالتصادٌة المختلفة، سواء فً مجالات الإنتاج أو التوزٌع أو التداول أو الاستهلبن

 :ز وظائف المصارفأبرومن  .(41: 4222

 (459: 9001أبو السعود، )  :الوظائف التملٌدٌة .4

 :وهً من ألدم المهام المصرفٌة وتشمل :لبول الودائع -‌أ

 .ٌمكن سحبها فً أي ولت دون إشعار مسبك :الودائع تحت الطلب -

 .لا ٌمكن سحبها إلا بعد انمضاء مدة متفك علٌها :الودائع لأجل -
 منح المروض .9

المصارف، وتركّز غالباً على المروض لصٌرة الأجل لكونها ألل تعُد من أهم وظائف :
مخاطرة. وتعُد المروض مصدرًا أساسٌاً لتموٌل الأعمال، لكنها فً الولت ذاته أداة 

 (:4: 9009حمزة،) .حساسة لد تإثر على الاستمرار الالتصادي إذا لم تدُار بحكمة

 (419: 9005اكرام،)  :وظائف وخدمات أخرى .2
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 .ولتؤجٌر الأص -‌أ

 .الاستثمار بالعملبت الأجنبٌة -‌ب

 .إصدار الأوراق المالٌة -‌ت

 .إدارة استثمارات العملبء -‌ث

 .تمدٌم خدمات استشارٌة واستثمارٌة مالٌة متنوعة -‌ج

  مفهوم الأسواق المالٌة وأهمٌتها الالتصادٌة.المطلب الثانً: 

ٌختلف مفهوم الأسواق المالٌة باختلبف الجهة التً تتناول  : مفهوم الأسواق المالٌة:اولاً 
دراستها؛ فكل من الفمٌه، والالتصادي، والهٌئات المالٌة، ٌنظر إلٌها من زاوٌة اختصاصه، مما 

 .(292: 42:4محمد، ٌإدي إلى تنوع التعرٌفات وتباٌنها فً التفاصٌل والمضامٌن)

ف السوق المالً بؤنه: "فً معناه الض  ٌك ٌشٌُر إلى سوق الأوراق المالٌة أو ما ٌعُرف ٌعُرَّ
بـ"البورصة"، أما فً معناه الواسع، فهو ٌمُثلّ مجمل التدفمات المالٌة داخل المجتمع، سواء كانت 
لصٌرة، متوسطة، أو طوٌلة الأجل، وتشمل العملٌات المالٌة التً تتم بٌن الأفراد، أو 

ولا ٌختلف مفهوم    (20: 9005توفٌك،  .)المإسسات، أو مختلف المطاعات الالتصادٌة"
الأسواق المالٌة فً العصر الحدٌث عن مفهوم الأسواق فً العصور السابمة من حٌث الوظٌفة 
الأساسٌة، وهً التماء العرض والطلب، غٌر أنها تطورت بشكل كبٌر، فانتملت من كونها أسوالاً 

بتداول الأدوات المالٌة مثل النمود، الأسهم، تملٌدٌة لتبادل السلع إلى أسواق متمدمة تعُنى أساسًا 
  (94: 4229علً، .)الودائع، والسندات

ف السوق المالً أٌضًا بؤنه: "العملٌة التً ٌتم من خلبلها تداول الأصول المالٌة بٌعاً   وٌعُرَّ
ل الموارد المالٌة بكفاءة من المطاعات ذات الفائض المالً، كالمشروعات  وشراءً، حٌث تحُوَّ

اصة والهٌئات الحكومٌة )التً تصُدر الأوراق المالٌة(، إلى المطاعات التً تعانً من عجز الخ
 .)مالً، أي المستثمرٌن الذٌن ٌسعون للحصول على هذه الأوراق لتموٌل أنشطتهم الالتصادٌة"

 (94: 9009عاطف،

 (419: 9005كروش، ) الأسواق المالٌة:أهمٌة ثانٌاً: 

ٌسُاهم السوق المالً فً توجٌه الموارد المالٌة المتاحة نحو  التخصٌص الأمثل للموارد: -4
 الاستخدامات الأكثر إنتاجٌة، مما ٌدعم تحمٌك النمو الالتصادي المستدام.

ٌعُد السوق المالً وعاءً متكاملبً ٌمكن من خلبله توظٌف  توظٌف السٌولة الفائضة: -9
 بحة فً الولت المناسب.السٌولة الزائدة لدى الشركات أو الأفراد فً استثمارات مر

ٌحُوّل السوق المالً المدخرات المتراكمة إلى استثمارات تحمٌك الكفاءة الالتصادٌة:  -2
 إنتاجٌة، مما ٌإدي إلى توسٌع الماعدة الإنتاجٌة وزٌادة الناتج المومً.

ٌتٌح السوق المالً حرٌة البٌع والشراء وٌخلك بٌئة  توفٌر بٌئة تنافسٌة وحرٌة تداول: -1
افسة التامة، ما ٌوُفر فرصًا للمستثمرٌن للبستفادة من تملبات الأسعار الفعلٌة من المن

 والمتولعة.
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ٌعمل السوق المالً على تحدٌد السعر  تحمٌك التسعٌر العادل وحماٌة المتعاملٌن: -5
العادل للؤوراق المالٌة المتداولة، وٌوفر آلٌات لحماٌة حموق جمٌع الأطراف المشاركة 

 فً السوق.

ٌوُفر السوق المدرة على إعادة تدوٌر الأموال بشكل سٌولة وتدوٌر الأموال: دعم ال -9
 ٌحمك السٌولة اللبزمة لدعم الاستثمارات، سواء لصٌرة أو طوٌلة الأجل.

  العلالة التبادلٌة بٌن المطاع المصرفً وسوق الأوراق المالٌةالمطلب الثالث: 

لمالٌة على التكامل والتؤثٌر المتبادل، حٌث تموم العلبلة بٌن المطاع المصرفً وسوق الأوراق ا
ٌإدي كل منهما دورًا تكمٌلٌاً للآخر فً دعم النشاط الالتصادي وتوفٌر التموٌل والاستثمار. 

 :وتتمثل هذه العلبلة فً الجوانب الآتٌة

 (22: 9040:)نادٌة،دعم السٌولة وتوفٌر التموٌل -4
 مروض، مما ٌمُكّن الأفراد ٌمدم المطاع المصرفً التموٌل المباشر من خلبل ال

 .والشركات من توسٌع أنشطتهم

  فً الممابل، توفر الأسواق المالٌة تموٌلًب غٌر مباشر عبر إصدار وشراء الأوراق
 .المالٌة، ما ٌخفف الضغط على المصارف وٌمنح المستثمرٌن خٌارات أوسع

 (99: 9049) سامً، تعزٌز الثمة والاستمرار المالً: -2
  ًلوي ٌدعم الثمة فً الالتصاد وٌشجع على الاستثمار فً الأوراق وجود نظام مصرف

 .المالٌة

  كذلن، تسهم الأسواق المالٌة المتطورة فً تموٌة المطاع المصرفً من خلبل تمٌٌم دلٌك
 .للؤصول والفرص الاستثمارٌة

 (Frank,2012:59 ) المنوات الاستثمارٌة المشتركة: -3

 كجزء من سٌاساتها لإدارة السٌولة والعوائد تستثمر المصارف فً الأوراق المالٌة. 

  فً الولت ذاته، ٌعتمد المستثمرون فً السوق على الخدمات المصرفٌة مثل الحفظ
 .والتحوٌلبت وإدارة المحافظ

 (42: 9042)فوزي، : التأثٌر المتبادل فً الأزمات -4

  تراجع الثمة الأزمات المصرفٌة تإثر سلباً على أداء سوق الأوراق المالٌة من خلبل
 .وانكماش السٌولة

  والعكس صحٌح، إذ لد تإدي تملبات السوق المالٌة إلى التؤثٌر على جودة الأصول
 .المصرفٌة ومستوى المخاطر

 تحلٌل تطور مؤشرات الجهاز المصرفً )الائتمان، السٌولة(. لمطلب الرابع:

-2009تحلٌل والع الائتمان المصرفً  )النمدي ، التعهدي( فً العراق خلال المدة ) -1
2023 ) 

(   نلبحظ 9092-9002تحلٌل  الائتمان النمدي للجهاز المصرفً العرالً للمدة ) - أ
 9002( بؤن اجمالً الائتمان النمدي فـً عام 4من خلبل بٌانات الجدول )

د إجمالً الائتمان النمدي فـً الـعـراق ( ملٌون دٌـنـار، ثم شه599209099بلغت)
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 -449:949525( فمد بـلـغـت )9090-9040ارتفاعًا ملحوظًا للمدة )
%( 1.29-%409.00( ملٌون دٌـنـار وبمعدل نـمـو سنوي )1194929049

وٌعود سبب هذا الارتفاع إلـى زٌادة الإٌرادات النفطٌة حٌث شهد الـعـراق خلبل 
ً الإٌرادات النفطٌة، خاصة بعد ارتفاع أسعار الـنفـط فـً هذه المدة زٌادة كبٌرة فـ

الأسواق العالمٌة، وهذا الازدهار أدى إلـى تدفك سٌولة أكبر فـً الالتصاد، مما 
عزز لدرة الـبـنـون عـلـى تمدٌم لروض أكبر للؤفراد والشركات، وكذلن عمل 

صـرفـٌة وإدخال الـبـنـن المركزي العرالً عـلـى تحسٌن البنٌة التحتٌة الـمـ
إصلبحات فـً اللوائح الـمـصـرفـٌة، وهذه الإصلبحات عززت من الثمة بالنظام 

 الـمصـرفـً وشجعت الـبـنـون عـلـى تمدٌم لروض بشكل أكثر أماناً.  

ً خلبل المدة ) ( فمد بـلـغـت 2023-9094ثم شهدة اجمالً الائتمان النمدي تذبذبا
%(، وٌعود 1:.9%ـــــ::.9-ٌـنـار وبمعدل )( ملٌون د19995:9904 -1099529522)

إلـى لٌام العدٌد من الـبـنـون المركزٌة العالمٌة برفع أسعار الـفائـدة للسٌطرة التذبذب  سبب هذا 
عـلـى التضخم، تؤثرت التكلفة الإجمالٌة للمروض، وهذا الوضع دفع الـبـنـون العرالٌة إلـى 

ئـدة عـلـى الـمـروض ، مما للل من إلبال الأفراد تشدٌد شروط الإلراض وزٌادة أسعار الـفا
 والشركات عـلـى الالتراض. 

 (2023-2009تحلٌل  الائتمان التعهدي  للجهاز المصرفً العرالً للمدة ) - ب
 9002( بؤن اجمالً الائتمان التعهدي فـً عام 4نلبحظ من خلبل بٌانات الجدول )      
ذا العام شهد إجمالً الائتمان التعهدي فـً الـعـراق ( ملٌون دٌـنـار. وبعد ه1990:49915بلغت)

فمد  9042انخفاضاً وارتفاعاً لٌصل إلى اعلى ممدار لها  خلبل المدة المدروسة للبحث فً عام 
%(، وٌرجع سبب هذا 94.12( ملٌون دٌنار، وبمعدل نمو سنوي)52999:9095بلغت )

لبل الشركات والمإسسات فً العراق زٌادة الطلب على الكفالات المصرفٌة من  الارتفاع إلى
نظرًا لحاجتها إلى ضمانات لتنفٌذ المشارٌع والعمود، مما أدى إلى زٌادة النشاط الالتصادي 

   .وزٌادة الطلب على ائتمان التعهدات

بٌنما أخذ الائتمان المصرفً للجهاز المصرفً العرالً بالانخفاض بشمل مستمر للمدة ) 
-( ملٌون دٌنار، وبمعدل )9594199425  -5092099222( إذ بلغت )9090 -9041
%( ، وٌعود سبب هذا الانخفاض إلى ٌمكن منالشة أسباب انخفاض ضمانات 0.54-%ـــ 5.41

)  الـبـنـن المركزي العرالً، :على النحو التالً 9090و 9041الائتمان فً العراق بٌن عامً 
9090 :21) 

مالٌة نتٌجة انخفاض أسعار النفط، مما أدى إلى  الأزمة المالٌة: شهد العراق أزمة -اولاً  
 .انخفاض الإنفاق الحكومً وانخفاض الطلب على الضمانات المصرفٌة

  ً الحرب على الإرهاب: أثرت الحرب على الإرهاب فً العراق على الاستمرار  -ثانٌا
الالتصادي والسٌاسً، مما أدى إلى انخفاض الثمة فً النظام المصرفً وانخفاض الطلب على 

 .ضمانات الائتمان

  ً إلى التدهور الالتصادي: أدى تدهور الالتصاد العرالً نتٌجة الأزمة المالٌة والحرب  -ثالثا
انخفاض النشاط الالتصادي وانخفاض الطلب على الضمانات المصرفٌةثم شهدة الائتمان 

ً للمدة ) ( ملٌون 2295029499 -9994599490( إذ بلغت )9092-9094التعهدي ارتفاعا
%( وٌرجع سبب الارتفاع إلى  نتٌجة 99.40 -%:44.2دٌنار، وبمعدل نمو سنوي )

فً من خلبل الدور الكبٌر للبنن المركزي العرالً التطورات الحاصلة فً المطاع المصر
المتمثل بزٌادة عدد المصارف بمنح المروض والسلف الاستهلبكٌة للمواطنٌن ومنها سلف 
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الـبـنـن الزواج وسلف بناء الدور السكنٌة وكذلن شراء الدور السكنٌة من خلبل المبادرة.)
 ( 22: 9092المركزي العرالً،

 (2023-2009السٌولة فً الجهاز المصرفً العرالً للمدة )إجمالً تحلٌل تطور  -2
( بؤن إجمالً السٌولة بالجهاز المصرفً العرالً  فـً 4ٌتبٌن من خلبل بٌانات الجدول)      
ً للمدة )992229:99اذ بـلـغـت ) 9002عام  (  9042-9040(ملٌون دٌنار، ثم شهدت ارتفاعا

%(  9.51 -%29.92نار وبمعدل نمو سنوي )( ملٌون د599219592ٌ - 294959429فمد بلغ)
وٌعود سبب هذا الارتفاع  إلـى نتٌجة للبنتعاش الالتصاد بشكل عام، ورغم كل التحدٌات الأمنٌة 
والسٌاسٌة حٌث ركزت السٌاسة العامة على تكثٌف الجهود وترشٌد الإنفاق العام وزٌادة الإنفاق 

وتنوٌع تعلٌم والبنٌة التحتٌة ومكافحة الفساد على الجوانب والخدمات الاجتماعٌة مثل الصحة ال
ثم نلبحظ حدوث شبه الاستمرار النسبً فـً أجمالً السٌولة للجهاز الإٌرادات الغٌر نفطٌة . 

(  ملٌون دٌنار :29:99914 - 299499022( فمد بـلـغـت )9049-9041المصرفً للمدة )
رار أسعار النفط، حٌث ٌعتمد %( وٌعود سبب ذلن إلى استم2.99-ـــ 29.21-وبمعدل نمو )

شهدت أسعار  9049إلـى  9041الـعـراق بشكل كبٌر عـلـى عائدات النفط، وخلبل الفترة من 
الـنفـط استمرارا نسبٌا، رغم بعض التـملـبـات، مما ساعد عـلـى توفٌر تدفمات نمدٌة مستمرة 

إجمالً السٌولة للجهاز  ثم شهدة رار السٌاسات المالٌة والنمدٌة. للبلتصاد وأدى إلـى استم
(ملٌون  990119429، :19429941( فمد بلغت )9090-،9042المصرفً بالارتفاع للعامٌن )
%(  وٌرجع ذلن إلـى بسبب انتشار جائحة 11.01%، 44.14دٌنار، وبمعدل نمو سنوي)

كورونا وكل التحدٌات و الضغوط المالٌة والالتصادٌة والتراجع الكبٌر فً حركة التجارة 
دولٌة ولٌود الإغلبق المفروضة على الأنشطة الخدمٌة والإنتاجٌة وضعف الطلب العالمً ال

وتراجع الاستثمار وكذلن عجز الموازنة وتؤجٌل سداد الالساط المستحمة على المستفٌدٌن من 
ً على الأوضاع  المروض الممنوحة من الدولة أو الدٌون الخارجٌة كل ذلن أثر بشكل سلبا

 جتماعٌة. الالتصادٌة والا

( 995549299إذ بلغت ) 9092ثم شهدة إجمالً السٌولة ارتفاعاً لتصل إلى ممدار لها فً عام  
%( وٌرجع سبب هذا الارتفاع إلى زٌادة  الثمة بالجهاز 1.29ملٌون دٌنار، وبمعدل نمو سنوي )

 المصرفً مما أدى إلى زٌادة فً التعامل مع المصارف وتمدٌم الضمانات للعملبء

 (2023-2009( تحلٌل مؤشرات الـجهـاز الـمصـرفـً العرالً للمدة)1)جدول 

إجمالً  الائتمان المصرفً السنة
                                                                                 السٌولة
)ملٌون 
 دٌـنـار(

معدل 
نـمـو 

اجمالً 
السٌولة 

)%( 

إجمالً 
الائتمان 
النمدي 

بالأسعار 
الجارٌة                                                                                 

)ملٌون 
 دٌـنـار(

معدل 
نـمـو 

اجمالً 
الائتمان 

النمدي)%
) 

إجمالً 
الائتمان 
التعهدي 
بالأسعار 

               الجارٌة                                                                  
)ملٌون 
 دٌـنـار(

معدل نـمـو 
اجمالً 
الائتمان 
التعهدي)

)% 

200
9 

5,690,062 ---- 46,071,84
5 

---- 2,393,72
2 

---- 

201
0 

11,721,53
5 

106.00 39,790,90
6 

)13.63( 3,165,13
6 

32.23 

201
1 

20,344,07
6 

73.56 39,023,46
1 

)1.93 ( 3,861,42
8 

22.00 
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201
2 

28,438,68
8 

39.79 44,174,19
0 

13.20 5,191,15
8 

34.44 

201
3 

29,952,01
2 

5.32 53,667,02
5 

21.49 5,634,58
3 

8.54 

201
4 

34,123,06
7 

13.93 50,908,39
3 

)5.14( 3,812,09
3 

)32.34
( 

201
5 

36,752,68
0 

7.71 40,533,15
4 

)20.38( 3,729,86
3 

)2.16( 

201
6 

37,180,12
3 

1.16 33,281,60
7 

)17.89( 3,156,28
5 

)15.38
( 

201
7 

37,952,82
9 

2.08 27,651,37
8 

)16.92( 3,893,34
5 

23.35 

201
8 

38,486,94
7 

1.41 25,336,63
3 

)8.37( 3,766,41
7 

)3.26( 

201
9 

42,052,51
1 

9.26 25,269,82
2 

)0.26( 4,196,14
7 

11.41 

202
0 

44,123,01
8 

4.92 25,142,13
5 

)0.51( 6,044,13
6 

44.04 

202
1 

40,253,53
9 

)8.77( 28,152,12
0 

11.97 5,035,59
8 

)16.69
( 

202
2 

43,336,28
1 

7.66 32,353,18
0 

14.92 6,242,01
4 

23.96 

202
3 

46,257,80
1 

6.74 39,503,12
2 

22.10 6,551,92
6 

4.96 

 
 

تحلٌل مؤشرات سوق العراق للأوراق المالٌة )عدد الأسهم، حجم التداول،  المطلب الخامس:
 المؤشر العام(.

تحلٌل تطور مؤشر عدد الأسهم المتداولة فً سوق العراق للأوراق المالٌة   -4
 (2023-2009للمدة)

( أعلبه، بؤن مإشر عدد الأسهم المتداولة فً سوق العراق 2بٌانات الجدول )نلبحظ من خلبل 
( ملٌون سهم.   ثم شهد مإشر عدد الأسهم 9449209بلغت ) 9002للؤوراق المالٌة فً عام 

ً للعامٌن) فً سوق العراق للؤوراق المالٌة ، 9559525( إذ بلغت )9044، 9040ارتفاعا
%( وٌرجع سبب هذا 999.90%،94.00نوي بنسبة )( ملٌون سهم وبمعدل نمو س2192:45

تحدٌث الأنظمة التمنٌة المستخدمة الارتفاع إلى  التطورات التً حدث خلبل هذه المدة ، اولاً: 
فً التداول، مثل إدخال التداول الإلكترونً، مما سهّل عملٌات البٌع والشراء ورفع كفاءة 

لسوق المالً كؤداة استثمارٌة، سواء بٌن الأفراد ارتفع وعً المستثمرٌن بؤهمٌة اثانٌاً:  .السوق
تم إدراج شركات جدٌدة فً  ثالثاً:  .أو المإسسات، مما شجع على دخول رإوس أموال جدٌدة

مما أدى إلى  السوق، مما وفر فرصًا استثمارٌة أكثر تنوعًا وزاد من حجم الأسهم المتداولة،
سوق العراق )ة فً سوق العراق للؤوراق المالٌة زٌادة فً حجم التداول وارتفاع الأسهم المتداول

 مختلفة. والابحاث، اعدادالمصدر / الـبـنـن المركزي العرالً، النشر الاحصائٌة السنوٌة، المدٌرٌة العامة للئحصاء  -
 ( من عمل الباحث.:، 5، 2العمود) -
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.  ثم شهد مإشر عدد الأسهم المتداولة فً سوق العراق للؤوراق (90: 9044للؤوراق المالٌة، 
ً بٌن الانخفاض والارتفاع لتصل إلى ممدر لها فً عام  إذ بلغت  :904المالٌة  تذبذبا

اعلبن ذلن الارتفاع إلى  %( وٌرجع02.:4( ملٌون سهم وبمعدل نمو سنوي)49450994)
الانتصار على داعش وتحرٌر الاراضً العرالٌة فضلبً عن تطبٌك نظام التداول الكترونً 

مإشر عدد الأسهم المتداولة فً سوق العراق  وتطوٌر المإشر العام للسوق. وبعد هذه المدة شهد
إذ  9090عام  للؤوراق المالٌة انخفاضها بشكل تدرٌجً حتى وصلت إلى أدنى ممدار لها فً

%(، وٌرجع سبب هذا الانخفاض إلى نتٌجة 95.50-( ملٌون سهم،  وبمعدل)9:92.9:بلغت )
تؤثٌر جائحة كورونا  على أداء الشركات وسوق الاوراق المالٌة العرالٌة وللة عدد جلسات 
السوق.   ثم شهد مإشر عدد الأسهم المتداولة فً سوق العراق للؤوراق المالٌة ارتفاعاً 

ً لٌصل ممدارها )وان ، 9092%( فً عام :52.9-( ملٌون سهم ومعدل نمو )999:20خفاضا
وٌعود سبب هذا الانخفاض إلى التغٌرات الذي حدثة فً أسعار النفط والسٌاسات الالتصادٌة مما 

 اثرت بشكل كبٌر على أداء السوق المالً فً العرق. 

سوق العراق للأوراق المالٌة للمدة (تحلٌل تطور مؤشر عدد الأسهم المتداولة فً 2الجدول )
(2009-2023) 

 

 

                  

 

 

- 

 التمارٌر السنوٌة.المصدر / سوق العراق للؤوراق المالٌة9 

 ( من عمل الباحث.2العمود) -              

-2009تحلٌل تطور مؤشر حجم التداول فً سوق العراق للأوراق المالٌة للمدة) -9   
2023:)  

( ان مإشر حجم التداول فً سوق العراق للؤوراق المالٌة فً عام 2ٌتبٌن من بٌانات الجدول )
، ثم نلبحظ انخفاضها وارتفاعها بممادٌر للٌلة للعوام ٌنار( ملٌون د0:.292:2لد بلغ ) 9002

-( ملٌون دٌنار وبمعدل نمو )992:2.24 -29900.29فمد بلغت ) 2012إلى  9040التالٌة  
%( وٌرجع سبب هذا التذبذب إلى نمص السٌولة فً السواق المالٌة 40.19-%ـــــ 5.41

عدد الأسهم المتداولة  السنة
 )ملٌون سهم(

معدل نمو عدد الأسهم 
 المتداولة )%(

9002 9449209 ---- 

9040 9559525 21.00 

9044 2192:45 268.60 

9049 9959222 ( 33.61) 

9042 9:44994 39.25 

9041 :129592 (14.62) 

9045 9429109 ( 16.70) 

9049 4029992: 67.55 

904: 49450994 17.03 

9049 9299202 (31.48 ) 

9042 940910.9 ( 97.47) 

9090 :9:92.9 (65.50) 

9094 22052:.9 1,179.53 

9099 591294.9 (39.29) 

9092 999:20 (59.87) 
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وجد المستثمرٌن صعوبة فً بٌع او شراء العرالٌة مما أدت إلى انخفاض حجم التداول، حٌث 
ارتفاعاً  9042الأسهم. ثم شهد حجم التداول فً سوق العراق للؤوراق المالٌة خلبل عام 

ً بلغ)  ً معدل نمو سنوي لدره ) 429201.09ملحوظا %(. 944.29( ملٌون دٌنار، محمما
مارنة بالسنوات السابمة، وٌعُزى هذا الارتفاع إلى حالة الاستمرار النسبً التً شهدها العراق م

الأمر الذي ساهم فً تعزٌز ثمة المستثمرٌن المحلٌٌن والأجانب، وفتح المجال أمام تحركات 
  .استثمارٌة أوسع فً السوق المالٌة

ً مستمراً خلبل المدة       ثم شهد حجم التداول فً سوق العراق للؤوراق المالٌة انخفاضا
(  994.99( ملٌون دٌنار كؤعلى لٌمة و) :0.:9945(، حٌث تراوح بٌن )9090–9041)

-%ــــ:92.0-ملٌون دٌنار كؤدنى لٌمة، مسجلبً معدلات تراجع سنوي تراوحت بٌن) 
ً فً حجم التداول 9049%(. وٌسُتثنى من هذا الاتجاه عام 90.99 ً طفٌفا ، الذي شهد ارتفاعا
%(. وٌعُزى هذا التراجع 9.44( ملٌون دٌنار، محمماً معدل نمو سنوي بلغ ) 299:0.99لٌبلغ) 

العام فً حجم التداول إلى جملة من العوامل، أبرزها تدهور الأوضاع الأمنٌة جراء الحرب 
على الإرهاب، والانخفاض الحاد فً أسعار النفط العالمٌة الذي أثرّ سلباً على الالتصاد العرالً، 

إلى جانب غٌاب  إضافةً إلى ضعف ثمة المستثمرٌن، وتراجع أداء الشركات المدرجة،
إصلبحات فعالة فً البنٌة التحتٌة للسوق المالٌة.  وبعد هذه المدة أخذ مإشر حجم التداول فً 

إذ بلغت  9094سوق العراق للؤوراق المالٌة بالارتفاع لٌسجل اعلى مستوى لها فً عام 
  %( وٌرجع سبب هذا الارتفاع إلى4999909.29( ملٌون دٌنار وبمعدل سنوي )9499929.9)

مما أدى إلى زٌادة الثمة فً السوق المالٌة  9094تحسن الظروف السٌاسٌة والأمنٌة فً عام 
وزٌادة الاستثمارات، حٌث كان المستثمرٌن ٌجدون سهولة فً بٌع وشراء الأسهم، مما أدى إلى 

فمد بلغت  9092و 9099زٌادة حجم التداول، ثم عاد الانخفاض مرة أخرى للعامٌن 
%( وٌرجع سبب هذا :50.0-%،25.92-( ملٌون دٌنار وبمعدل )9909220، :.5949549)

الانخفاض إلى تملبات أسعار النفط مما اثر على أداء السوق المالٌة فً العراق وانخفاض حجم 
 التداول. 
                              (                              2023-2009( مؤشر حجم التداول فً سوق العراق للأوراق المالٌة للمدة )3الجدول)

 

 المصدر / سوق العراق للؤوراق المالٌة9 التمارٌر السنوٌة. -                  

 السنة حجم التداول)ملٌون دٌنار( معدل نمو حجم التداول)%(

---- 3,373.70 9002 

(5.14) 3,200.32 9040 

122.63 7,124.89 9044 

(10.46) 6,379.91 9049 

211.98 19,904.02 9042 

( 69.07) 6,157.07 9041 

(49.93) 3,082.55 9045 

6.11 3,270.86 9049 

72.63 5,646.34 904: 

( 49.87) 2,830.55 9049 

( 40.63) 1,680.60 9042 

(60.66) 661.22 9090 

122,808.96 812,698.6 9094 

(35.83) 521,518.7 9099 

(50.07) 990,220 9092 
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 (: 2023-2009تحلٌل تطور المؤشر العام فً سوق العراق للأوراق المالٌة للمدة) -2    

المإشر العام فً سوق العراق للؤوراق المالٌة فً عام  ( بؤن1نلبحظ من خلبل بٌانات الجدول )
( نمطة، ثم شهد المإشر العام فً سوق  العراق للؤوراق المالٌة 400.99لد بلغ ) 9002

ً وانخفاضا لتصل إلى اعلى ممدار لها فً حولً ) ( نمطة، وبمعدل نمو سنوي 20.59:ارتفاعا
إلى تحسٌن أداء الشركات المدرجة ، وٌرجع سبب هذا الارتفاع  9045%( فً عام 921.02)

فً السوق المالٌة العرالٌة مما أدى إلى ارتفاع أسعار أسهمها وارتفاع المإشر العام. ثم تراجع 
ً  للمدة)  ( بممدار 9092-9049المإشر العام فً سوق العراق للؤوراق المالٌة  لٌشهد تذبذبا

%(. وٌعود سبب 91.:ــ  %ـــ 44.40-( نمطة، وبمعدل نمو سنوي )914.190 -912.19)
هذا التذبذب إلى تملبات أسعار النفط حٌث ٌعتمد العراق بشكل كبٌر على النفط فً التصادها 

 وتملبات أسعار النفط أدت إلى تذبذب أداء السوق المالٌة. 

                               (               2023-2009( تحلٌل تطور المؤشر العام فً سوق العراق للأوراق المالٌة للمدة)4الجدول)
 

             

 

 

 

سوق  المصدر /   
للؤوراق  العراق 
التمارٌر  المالٌة9 

 السنوٌة.

: السادس المطلب 
المٌاسً  النموذج 

وتحلٌل  . النتائج

( )اجمالً الودائع( I1( ادناه نلبحظ ان المتغٌر المستمل )5من خلبل الجدول )الاستمرارٌة ــ1
 %(.4لد استمر عند المستوى وعند عدم وجود لاطع فمط ، وعند مستوى المعنوٌة )

 الاستمرارٌة(5الجدول )
Null Hypothesis: I1 has a unit root  

Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, 
maxlag=10) 

     
        t-  Prob.

معدل النمو المإشر 
 العام )%(

المإشر العام 
 )نمطة(

 

 السنة

---- 400.99 9002 

0.03 400.92 9040 

34.83 429.02 9044 

(8.09 ) 495.09 9049 

   

(9.49) 442.45 9042 

(18.69) 29 9041 

694.09 :20.59 9045 

( 11.10) 912.19 9049 

(10.61) 590.51 904: 

(12.13 ) 540.49 9049 

(3.21 ) 122.:9 9042 

(9.90 ) 111.20 9090 

27.94 592.900 9094 

4.70 525.250 9099 

7.64 914.190 9092 
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Statistic * 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test 
statistic 

-
3.27635
9 

 0.020
9 

Test critical 
values: 

1% 
level  

-
3.55502
3  

 
5% 
level  

-
2.91552
2  

 
10% 
level  

-
2.59556
5  

     
                

 Eviewsمن عمل الباحث اعتماداً عـلـى برنامج  -المصدر :  -                    

( )اجمالً الائتمان النمدي( I2( ادناه نلبحظ ان المتغٌر المستمل )9من خلبل الجدول )
 %( 4لد استمر عند الفرق الثانً وعند عدم وجود لاطع فمط ، وعند مستوى المعنوٌة )

 ( اجمالً الائتمان النمديI2( )6الجدول )
Null Hypothesis: D(I2,2) has a unit root 

Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, 
maxlag=10) 

     
     

   
t-
Statistic 

  Prob.
* 

     
     

Augmented Dickey-Fuller test 
statistic 

-
7.21919
7 

 0.000
0 

Test critical 
values: 

1% 
level  

-
3.55747
2  

 
5% 
level  

-
2.91656
6  

 
10% 
level  

-
2.59611
6  

     
                

 Eviewsمن عمل الباحث اعتماداً عـلـى برنامج  :المصدر -                
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)اجمالً الائتمان ( I3( ادناه نلبحظ ان المتغٌر المستمل ):من خلبل الجدول ) 
التعهدي( لد استمر عند الفرق الثانً وعند عدم وجود لاطع فمط ، وعند مستوى 

 %( .4المعنوٌة )
 ( اجمالً الائتمان التعهديI3( )7جدول )

Null Hypothesis: D(I3,2) has a unit root 
Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, 
maxlag=10) 

     
     

   
t-
Statistic 

  Prob.
* 

     
     

Augmented Dickey-Fuller test 
statistic     

-
7.28284
6 

 0.000
0 

Test critical 
values: 

1% 
level  

-
3.55747
2  

 
5% 
level  

-
2.91656
6  

 
10% 
level  

-
2.59611
6  

     
 Eviewsمن عمل الباحث اعتماداً عـلـى برنامج  :المصدر -                      

( )اجمالً السٌولة( لد استمر عند الفرق I4( ادناه نلبحظ ان المتغٌر المستمل )9من خلبل الجدول )
 %( .4الثانً وعند عدم وجود لاطع فمط ، وعند مستوى المعنوٌة )

 ( اجمالً السٌولةI4( )8الجدول )
Null Hypothesis: D(I4,2) has a unit root 

Exogenous: Constant   
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, 
maxlag=10) 

     
     

   
t-
Statistic 

  Prob.
* 

     
     

Augmented Dickey-Fuller test 
statistic 

-
7.00216
5 

 0.000
0 

Test critical 
values: 

1% 
level  

-
3.56543
0  

 5%  - 
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level 2.91995
2 

 
10% 
level  

-
2.59790
5  

     
      

 Eviewsمن عمل الباحث اعتماداً عـلـى برنامج  :المصدر -                     

( )عدد الأسهم المتداولة( D1( ادناه نلبحظ ان المتغٌر المستمل )2من خلبل الجدول )
%( 4مستوى المعنوٌة )لد استمر عند الفرق الثانً وعند عدم وجود لاطع فمط ، وعند 

. 
 ( عدد الأسهم المتداولةD1( )9جدول )

Null Hypothesis: D(D1,2) has a unit root 
Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, 
maxlag=10) 

     
     

   
t-
Statistic 

  Prob.
* 

     
     

Augmented Dickey-Fuller test 
statistic 

-
7.21134
4 

 0.000
0 

Test critical 
values: 

1% 
level  

-
3.55747
2  

 
5% 
level  

-
2.91656
6  

 
10% 
level  

-
2.59611
6  

     
      

 Eviewsمن عمل الباحث اعتماداً عـلـى برنامج  :المصدر -                  

( )حجم التداول( لد D2( ادناه نلبحظ ان المتغٌر المستمل )40من خلبل الجدول )
 %( .4استمر عند الفرق الثانً وعند عدم وجود لاطع فمط ، وعند مستوى المعنوٌة )

 
 ( حجم التداولD2( )10جدول )

Null Hypothesis: D(D2,2) has a unit root 
Exogenous: Constant   

Lag Length: 7 (Automatic - based on SIC, 
maxlag=10) 
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t-
Statistic 

  Prob.
* 

     
     

Augmented Dickey-Fuller test 
statistic 

-
7.89662
1 

 0.000
0 

Test critical 
values: 

1% 
level  

-
3.57772
3  

 
5% 
level  

-
2.92516
9  

 
10% 
level  

-
2.60065
8  

     
           

 Eviewsمن عمل الباحث اعتماداً عـلـى برنامج  :المصدر -                  

( )المإشر العام لأسعار D3( ادناه نلبحظ ان المتغٌر المستمل )44من خلبل الجدول )
الاسهم( لد استمر عند الاول وعند عدم وجود لاطع فمط ، وعند مستوى المعنوٌة 

(4. )% 
 

 ( المؤشر العام لأسعار الاسهمD3( )11جدول )
Null Hypothesis: D(D3) has a unit root  

Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, 
maxlag=10) 

     
     

   
t-
Statistic 

  Prob.
* 

     
     

Augmented Dickey-Fuller test 
statistic 

-
3.02482
7 

 0.038
7 

Test critical 
values: 

1% 
level  

-
3.55502
3  

 
5% 
level  

-
2.91552
2  

 
10% 
level  

-
2.59556 
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5 
     
 Eviewsمن عمل الباحث اعتماداً عـلـى برنامج  :المصدر -                           

 ( ادناه والذي ٌمثل نتائج اختبار )جوهانسن49من خلبل الجدول ) التكامل المشترن  .1
( Traceللتكامل المشترن( اذ نلبحظ وجود  اربع متجهات تكاملٌة  فً اختبار الأثر )

ومتجه تكاملً واحد فً اختبار المٌمة العظمى ، وهذا ما ٌدل على وجود علبلة تكاملٌة 
 طوٌلة الاجل بٌن متغٌرات نموذجنا المٌاسً .

 المشترن( التكامل 12جدول )                                       

Date: 05/31/25   Time: 22:45   
Sample (adjusted): 2009Q4 
2023Q1   

Included observations: 54 after 
adjustments  
Trend assumption: Linear deterministic 
trend  

Series: D1 D2 D3 I1 I2 I3 I4    
Lags interval (in first differences): 1 to 2  

     
          

Unrestricted Cointegration Rank Test 
(Trace)  

     
     Hypothesi
zed  Trace 0.05  
No. of 
CE(s) 

Eigenvalu
e Statistic 

Critical 
Value Prob.** 

     
     None *  0.302351  50.13057  47.85613  0.0301 
At most 1 
*  0.237633  30.68847  29.79707  0.0394 
At most 2 
*  0.155448  16.03683  15.49471  0.0414 
At most 3 
*  0.120172  6.913571  3.841465  0.0086 
     
      Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 

0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 
level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-
values  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum 
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Eigenvalue) 
     
     Hypothesi
zed  

Max-
Eigen 0.05  

No. of 
CE(s) 

Eigenvalu
e Statistic 

Critical 
Value Prob.** 

     
     None  0.302351  19.44210  27.58434  0.3811 
At most 1  0.237633  14.65164  21.13162  0.3141 
At most 2  0.155448  9.123258  14.26460  0.2760 
At most 3 
*  0.120172  6.913571  3.841465  0.0086 
           

 Eviewsمن عمل الباحث اعتماداً عـلـى برنامج  :المصدر -

( ادناه 42من خلبل الجدول )تحدٌد عدد مدد الابطاء الزمنٌة المثلى لنموذجنا المٌاسً  .2
والذي ٌمثل اختبار تحدٌد عدد مدد الابطاء الزمنٌة المثلى للنموذج المٌاسً ، اذ نلبحظ  
ان عدد مدد الابطاء المثلى لنموذجنا المٌاسً هً مدتٌن اعتماداً على معاٌٌر هنان كوٌن 

(HQوسوارج ) (SC( واكاٌن )AIC. ) 
 ( تحدٌد عدد مدد الابطاء الزمنٌة المثلى لنموذجنا المٌاس13ًجدول )

VAR Lag Order Selection 
Criteria    

Endogenous variables: I1 I2 I3 I4 D1 
D2 D3    

Exogenous variables: 
C      

Date: 05/31/25   Time: 22:47    
Sample: 2009Q1 
2023Q4     

Included observations: 54    
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       

0 

-
5494.3
12 NA  

 7.26e+
79 

 203.75
23 

 204.01
01 

 203.85
17 

1 

-
4775.7
14 

 1224.2
78 

 1.25e+
69 

 178.95
24 

 181.01
50 

 179.74
79 

2 

-
4647.9
04 

  184.6
155* 

  7.39e
+67* 

  176.0
335* 

  179.9
009* 

  177.5
250* 

3 
-
4615.3

 38.581
03 

 1.74e+
68 

 176.64
26 

 182.31
49 

 178.83
02 
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51 
       
              

 * indicates lag order selected by the 
criterion   

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 
5% level) 

 FPE: Final prediction error    
 AIC: Akaike information 
criterion    
 SC: Schwarz information 
criterion    

 HQ: Hannan-Quinn information 
criterion   

 
 Eviewsمن عمل الباحث اعتماداً عـلـى برنامج  :المصدر -       

 الاختبارات التشخٌصٌة للنموذج المٌاسً  .1
 استمرارٌة النموذج ككل اختبار  - أ

( ادناه نلبحظ بان بعض الجذور ولعت خارج دائرة الوحدة ، وهذا 4من خلبل الشكل )
 ما ٌدل على ان نموذجنا المٌاسً لم ٌحمك شرط الاستمرارٌة ككل .

 ( اختبار استمرارٌة النموذج ككل1شكل البٌانً )
 

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1 0 1

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 
 

 Eviewsمن عمل الباحث اعتماداً عـلـى برنامج  :المصدر -                                  

 اختبار الارتباط الذاتً  - ب
 

( لفحص وجود مشكلة الارتباط LM( والذي ٌمثل نتائج اختبار )41من خلبل الجدول )     
( وهً اكبر 4.000، :0.91( ظهرت بممدار )Probالذاتً من عدمها ، اذ نلبحظ ان لٌم )

(، أي انها معنوٌة فً هذا الاختبار ، وهذا ما ٌدل على خلو نموذجنا المٌاسً من 0.05من )
 مشكلة الارتباط الذاتً بٌن متغٌراته .

 ( اختبار الارتباط الذات14ًالجدول )                               
 

VAR Residual Serial Correlation   
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LM Tests 
Date: 05/31/25   Time: 
22:48    
Sample: 2009Q1 2023Q4    
Included observations: 
55    

       
       Null 
hypot
hesis: 
No 
serial 
correl
ation 
at lag 
h       
       
       

Lag 
LRE* 
stat df Prob. 

Rao F-
stat df Prob. 

       
       

1 
 39.217
12  49 

 0.84
00 

 0.7747
92 

(49, 
141.5) 

 0.84
71 

2 
 9.6440
61  49 

 1.00
00 

 0.1738
16 

(49, 
141.5) 

 1.00
00 

       
        

 Eviewsمن عمل الباحث اعتماداً عـلـى برنامج  :المصدر -          

 اختبار عدم ثبات تجانس التباٌن  - ت
( Tests (Levels and Squares)( والذي ٌمثل نتائج اختبار )45من خلبل الجدول )

( Probلفحص وجود مشكلة عدم ثبات تجانس التباٌن من عدمه ، اذ نلبحظ ان لٌمة )
( أي انها معنوٌة فً هذا الاختبار، وهذا ما 0.05( وهً الل من )0.0000ظهرت بممدار )

 ٌدل ان نموذجنا المٌاسً خالً من مشكلة عدم ثبات تجانس التباٌن بٌن متغٌراته .

 بار عدم ثبات تجانس التباٌناخت (15الجدول )

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels 
and Squares) 

Date: 05/31/25   Time: 22:49   
Sample: 2009Q1 2023Q4    

Included observations: 55   
      
            

   Joint test:    
      
      Chi-sq df Prob.    
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 966.898
0 784  0.0000    
      
            

 Eviewsمن عمل الباحث اعتماداً عـلـى برنامج  :المصدر -           

 نموذج سببٌة توداٌامووتوو  .3
بما ان متغٌرات نموذجنا المٌاسً استمرت عند المستوى و الفرق الأول والفرق الثانً، وبما    

انه وجدت علبلة تكاملٌة طوٌلة الاجل بٌن هذه المتغٌرات ففً هذه الحالة سنستخدم نموذج 
مدي سببٌة توداٌامووتوو من اجل لٌاس وتحلٌل العلبلة بٌن )اجمالً الودائع ، اجمالً الائتمان الن

والتعهدي، اجمالً السٌولة( )عدد الأسهم المتداولة ، حجم التداول، المإشر العام لأسعار 
 ( .9092-9002الأسهم( فً العراق خلبل المدة )

 ( ادناه والذي ٌمثل نتائج نموذج سببٌة توداٌامووتوو ما ٌلً 49اذ نلبحظ من خلبل الجدول )   

الً الودائع ، اجمالً الائتمان النمدي عدم وجود تؤثٌر للمتغٌرات المستملة )اجم - أ
والتعهدي، اجمالً السٌولة( على المتغٌر التابع على المتغٌر التابع )عدد الأسهم 

 ( .0.05( ظهرت بممدار اكبر من )Probالمتداولة( وذلن لان لٌم )
وجود تؤثٌر للمتغٌر المستمل )اجمالً السٌولة( على المتغٌر التابع )حجم التداول (   - ب

 ( .0.05( ظهرت بممدار الل من )Probلان لٌم ) وذلن
عدم وجود تؤثٌر للمتغٌرات المستملة )اجمالً الودائع ، اجمالً الائتمان النمدي ، اجمالً  - ت

السٌولة( على المتغٌر التابع على المتغٌر التابع )المإشر العام لأسعار الاسهم( وذلن 
 ( .0.05( ظهرت بممدار اكبر من )Probلان لٌم )

 
ن ما ورد أعلبه نلبحظ بعدم وجود علبلة سببٌة بٌن جمٌع المتغٌرات المستملة أعلبه وم

  -على المتغٌرات التابعة وٌعود السبب فً ذلن الى ما ٌلً :
 -وهذا ٌعود الى عدة أسباب ومنها ما ٌلً :

%( ، 20ان الالتصاد العرالً هو التصاد رٌعً ٌعتمد على الإٌرادات النفطٌة بنسبة ) .4
لً فان المطاع النفطً هو المطاع المائد لالتصاد هذا البلد ، ولدٌة الحصة الأكبر وبالتا

من الناتج المحلً الإجمالً ، اما المطاعات الأخرى ومنها المطاع المصرفً فلب تشكل 
 سوى نسبة بسٌطة من الناتج المحلً الإجمالً فً العراق .

مجتمع ٌحتفظ بالفائض من دخلة عدم وجود ثمافة مصرفٌة فً العراق ، أي ان افراد ال .9
على شكل نمود فً منازلهم او على شكل مصوغات ذهبٌة او على شكل أصول ثابته 
وبالتالً عدم ذهاب هذه المدخولات الى المطاع المصرفً على شكل ودائع نمدٌة ، وهذا 

 ما ٌضعف من لدرة هذا المطاع على منح الائتمان النمدي والتعهدي .
تمع ٌلجئ الى وسائل أخرى للحصول على ما ٌحتاجه من الأرصدة ان اغلب افراد المج .2

النمدٌة كبٌع الأصول الثابتة او المدخرات الخاصة ولا ٌلجئ للمطاع المصرفً من اجل 
الحصول على تلن الأرصدة النمدٌة وذلن لتخلف الأنظمة المصرفٌة فً العراق وكثرة 

 المصرفً فً العراق . الروتٌن الإداري ، وهذا الامر اضعف من دور المطاع
ان سوق العراق للؤوراق المالٌة هً سوق ناشئة وضٌعة وٌعود السبب فً ذلن الى عدم  .1

 وجود لطاع خاص نشط ٌحرن وٌفعل هذا السوق المالً .
 (49جدول )

VAR Granger Causality/Block Exogeneity 
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Wald Tests 
Date: 05/31/25   Time: 22:49 

Sample: 2009Q1 2023Q4  
Included observations: 55 

    
        
        

Dependent variable: D1  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    

I1 
 0.02770
8 2  0.9862 

I2 
 0.32749
9 2  0.8490 

I3 
 2.81111
4 2  0.2452 

I4 
 0.30467
4 2  0.8587 

D2 
 1.51509
0 2  0.4688 

D3 
 1.95628
5 2  0.3760 

    
    

All 
 10.0609
6 12  0.6106 

    
        

Dependent variable: D2  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    

I1 
 3.74731
2 2  0.1536 

I2 
 1.23588
4 2  0.5391 

I3 
 5.60983
6 2  0.0605 

I4 
 7.42786
3 2  0.0244 

D1 
 0.61523
3 2  0.7352 

D3 
 0.03504
6 2  0.9826 

    
    All  24.083212  0.0198 



325 

 

 

4 
    
        

Dependent variable: D3  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    

I1 
 9.41556
1 2  0.0090 

I2 
 21.9027
4 2  0.0000 

I3 
 1.95661
3 2  0.3759 

I4 
 11.0047
5 2  0.0041 

D1 
 6.82564
2 2  0.0329 

D2 
 3.35466
9 2  0.1869 

    
    

All 
 32.6471
9 12  0.0011 

         
 الاستنتاجات

أظهرت نتائج النموذج عدم وجود علبلة سببٌة معنوٌة بٌن مإشرات المطاع المصرفً  -1
)الودائع، الائتمان( وبعض مإشرات سوق الأوراق المالٌة )عدد الأسهم المتداولة، 

 .المإشر العام(، مما ٌعكس ضعف الترابط بٌن المطاعٌن
تبٌنّ أن السٌولة هً المإشر الوحٌد الذي ٌإثر معنوٌاً على حجم التداول فً السوق  -2

 .المالً، ما ٌشٌر إلى أن تحرٌن السٌولة لد ٌكون أداة فعالة لتنشٌط السوق
المطاع النفطً على  ٌعود ضعف العلبلة بٌن الجهاز المصرفً والسوق المالً إلى هٌمنة -2

 .الالتصاد، ممابل إسهام ضعٌف للمطاع المصرفً فً الناتج المحلً
ٌتسّم المجتمع العرالً بانخفاض الثمة فً المطاع المصرفً، وغٌاب الوعً بؤهمٌة  -1

 .الإٌداع والتعاملبت البنكٌة، مما ٌحد من فاعلٌة هذا المطاع فً النشاط الالتصادي
انً من ضعف مشاركة المطاع الخاص ونمص الأدوات السوق لا ٌزال ناشئاً، وٌع -5

 .الاستثمارٌة والرلابة الحدٌثة
 لتوصٌاتا

عبر سٌاسات مالٌة ومإسسٌة تشُجع :تعزٌز التكامل بٌن المطاع المصرفً والسوق المالً  -4
 .على التعاون بٌن الجانبٌن وربط أدوات التموٌل المصرفً بؤدوات السوق

من خلبل تطوٌر الأنظمة المصرفٌة، وتبسٌط الإجراءات، :للمصارفتحسٌن البنٌة التحتٌة   -9
 .لجذب المتعاملٌن (FinTech) وتوسٌع استخدام التكنولوجٌا المالٌة
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عبر حملبت توعٌة تهدف إلى تشجٌع الأفراد على التعامل مع :نشر الثمافة المصرفٌة  -2
 .المصارف والابتعاد عن الالتصاد النمدي غٌر المنظم

دعم الاستثمارات الخاصة وتشجٌع إدراج شركات جدٌدة فً سوق :ط المطاع الخاصتنشٌ  -1
 .الأوراق المالٌة لتوسٌع لاعدة المستثمرٌن وتحسٌن عمك السوق

إصلبحات لانونٌة لدعم استملبلٌة وكفاءة السوق المالً، :تحدٌث الإطار التشرٌعً والرلابً  -5
 .وضمان الشفافٌة والحوكمة

 المصادر

 لمصادر العربٌةا -اولاً 

أبو السعود ، محمد فوزي ، ممدمة فً الالتصاد الكلً ، الدار الجامعٌة ، الإسكندرٌة ،  .4
9001. 

حمزة محمود الزبٌدي ، أدارة الائتمان المصرفً والتحلٌل الائتمانً ، مإسسة الوراق  .9
 .9009للنشر والتوزٌع ، عمان ، الأردن ، 

المشتمة وتطبٌماتها فً الأسواق العربٌة، دار وائل سامً العلً، هندسة الأدوات المالٌة  .2
 .9049للنشر، 

فوزي الشاوٌش، إدارة المخاطر فً البنون والأسواق المالٌة، دار الحامد للنشر  .1
 .9042والتوزٌع، 

توفٌك كمال الحطاب، نحو سوق مالٌة إسلبمٌة"، بحث ممدم فً المإتمر العالمً الثالث  .5
 .9005لعربٌة السعودٌة، للبلتصاد الإسلبمً، المملكة ا

سٌد الهواري، أساسٌات إدارة البنون، مكتبة عٌن شمس، دار الجٌل للطباعة، الماهرة،  .9
42:9 . 

/ 1،  4291 - 4101الصحاح الجوهري، الطبعة الثالثة، دار العلم للملبٌٌن، بٌروت،  .:
4299. 

دي عاطف ولٌم أندراوس أسواق الأوراق المالٌةـ بٌن ضرورات التحول الالتصا .9
والتحرٌر المالً ومتطلبات تطوٌرها"، دار الفكر الجامعً، الإسكندرٌة، الطبعة الأولى، 

9009. 
/  9009عبد المادر عطٌة، اتجاهات حدٌثة فً التنمٌة، الدار الجامعٌة، الاسكندرٌة،  .2

9002. 

علً جمال الدٌن عوض ، عملٌات البنون من الوجهة المانونٌة، دار النهضة  .40
 . 4292ة العالمٌة، الماهرة، العربٌة، المطبع

فلٌح حسن خلف الغزي، الائتمان المصرفً و دوره فً الالتصاد العرالً،  .44
 .42:5رسالة ماجستٌر، جامعة بغداد، كلٌة الإدارة و الالتصاد، 

 .4295محمد عزٌز، النمود و البنون، مطبعة المعارف، بغداد،  .49
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مٌزان الفمه الإسلبم9ً علً محً الدٌن المرة داغ9ً بحث الأسوق المالٌة فً  .42
 .94 ج :9 العدد 4229مجلة مجمع الفمه الإسلبم9ً منظمة المإتمر الإسلبم9ً جدة9 

كروش نور الدٌن، "سوق الأوراق المالٌة وتموٌل المإسسات الصغٌرة  .41
دراسة حالة بورصة الجزائر "، بحث ممدم فً مجلة الأكادٌمٌة للدراسات  -والمتوسطة 

 .9041جانفً  44لسم العلوم الالتصادٌة والمانونٌة، العدد  الاجتماعٌة والإنسانٌة

احمد حسٌن علً الهٌتً وبختٌار صابر محمد، أثر تملبات الإٌرادات النفطٌة فً  .45
مإشرات الالتصاد الكلً وأداء أسواق الأوراق المالٌة فً دول مجلس التعاون 

، 1)جامعة الانبار(، المجلد الخلٌجً، مجلة جامعة الانبار للعلوم الالتصادٌة والإدارٌة، 
 .9044، سنة :العدد

، دور البنو التجارٌة فً التنمٌة وتومً زربانً ولرعانً الصادقسعٌدات  .49
 .9042/  9049الالتصادٌة، مذكرة ممدمة فً العلوم الالتصادٌة، جامعة ورللة 

 . 4229حسن النجفً ،سوق بغداد للؤوراق المالٌة9 مطبعة النجفً 9 بغداد9  .:4

ً  - المصادر الأجنبٌة  ثانٌا
 Frank Fabozzi, Franco Modigliani, Capital Markets: Institutions & 
Instruments, Prentice Hall, USA, 9th Edition, 2012. 
 

 

 
 


