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 الملخص:
ذو  الانحدار الذاتي   منهجية لقطاعات المكونة لسوق العراق للاوراق المالية ووظفت الدراسةهدفت الدراسة الى  تحليل اثر التضخم على عوائد اسهم ا     

المالية باستخدام  للاوراق العراق سوق قطاعات على التضخم آثر تحليل في Autoregressive distributed lag model الابطاء الموزعة 

 .  5002 -5002 البيانات الشهرية للمدة

المصارف, قطاع التامين, قطاع الاستثمار,  قطاع وعوائد كل من)  التضخم الاستنتاجات التي توصلت اليها الدراسة : وجود علاقة عكسية بينومن اهم     

(, ايضا 5002-5002القطاع السياحي والمؤشر العام للسوق ( وكذلك هنالك تكامل مشترك وتوزان طويل الاجل بين التضخم وعوائد القطاعات للمدة )

هذه النتائج تؤكد اظهرت نتائج الاستجابة القصيرة وجود علاقة عكسية بين التضخم وعوائد قطاعات )المصارف , التأمين , الاستثمار( والمؤشر العام للسوق. 

 بان الاسهم لاتعد وسيلة تحوط ضد التضخم في الاجل الطويل في سوق العراق للاوراق المالية.
 

 

  كلمات مفتاحية:

 , السوق المالي العراقي.  ARDLهم ,التضخم , تحليل عوائد الاس

 

The Impact of Inflation on Stock Returns in Iraqi Stock Market: An Autoregressive 

Distributed Lag Model Analysis  for period (2005-2015) 

Abstract 

   The study aimed to analyze the impact of inflation on stock returns in Iraqi stock Market, the study used the 
Autoregressive distributed lag model to  determine of the relationship between  inflation and stock returns in 

Iraqi stock Market, using monthly data covering the period from 2005 to 2015. 
The results showed that inflation rate  has a negative impact  on  stock returns (banking sector, insurance sector, 
investment sector, the tourism sector and the general index of the market).and there are a co-integration and 
long-run Relationships between inflation and stock returns for 2005-2015. Also the results showed that a short 
run inverse relationship between inflation and stock return for sectors (banks, insurance, investment) general 
index of the market. This results support that  stocks does not  hedges against inflation in long run in Iraq stock 
marked. 
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 :المقدمة -0

 السوؽ داخؿ مف والأحداث العوامؿ بمختمؼ تتأثر المالية الاسواؽ
 جدؿ نقطة تعد التي التضخـ ظاىرة العوامؿ ىذه بيف ومف وخارجيا
 والييئات المنظمات الكثير مف  لدف مف كبير اىتماـ وموضوع

 البمداف اقتصادات اغمب تواجييا التي المشاكؿ مف المختصة, اذ تعتبر
 مف العراقي الاقتصاد يعاني اذ , العراقي الاقتصاد بينيا ومف العالـ في

 وتردي الحروب منيا عديدة عوامؿ نتيجة ظيرت التي التضخـ مشكمة
 الاقتصاد ادارة في الواقعية الاقتصادية الرؤيا وغياب الامني الوضع
 ,2003خصوصا بعد التغير السياسي الذي حدث بعد عاـ  العراقي

 المالية الأسواؽ أداء في المؤثرة العوامؿ أىـ احد وظاىرة التضخـ
 المالية. للاوراؽ العراؽ سوؽ بضمنيا

 مشكمة الدراسة :  1-1
اف ارتفاع المستوى العاـ للاسعار يخمؽ حالة مف اللايقيف ويزيد مف  

, اذ اف ارتفاع التضخـ يؤدي مخاطر الاستثمار في الاصوؿ المالية 
ما يدفع باسعار الاسيـ في السوؽ الى ارتفاع المبيعات مف الاسيـ م

المالية نحو الارتفاع لاف الاستثمار في السيـ ىو حماية وتحوط مف 
القوة الشرائية لوحدة النقد اذ يحافظ عمى القيمة انخفاض مخاطر 

الحقيقية للاستثمار فييا وقد ينعكس الارتفاع غير المتوقع لمتضخـ سمبا 
 -شكالية الرئيسية وكالاتي  عمى اسعار الاسيـ وعميو يمكف صياغة الا

في  اسيـ القطاعات الاقتصاديةعوائد عمى التضخـ يؤثر  كيؼ -1
 . العراقي السوؽ المالية

 العراؽ يدفع بعدـ استقرار سوؽاف تقمبات المستوى العاـ للاسعار  -2
مما ينعكس في زيادة مخاطر الاستثمار في ىذا السوؽ لاوراؽ المالية ل

 .     ويحد مف تطوره ونموه
 اهمية الدراسة : 1-2

لمنشاط الاقتصادي اف استقرار السوؽ المالية تعد المرآة العاكسة      
, ومف العوامؿ المؤثرة عمى استقرار السوؽ المالي المالي والحقيقي

 -خلاؿ ما يأتي  ظاىرة التضخـ لذا تنبع اىمية الدراسة مف 
ائد اسيـ السوؽ دراسة وتحميؿ العلاقة النظرية بيف التضخـ وعو  -1

 المالي.
 2015-2005تحميؿ تطور مسارات ظاىرة التضخـ خلاؿ المدة  -2

 في العراؽ.

تقدير العلاقة القياسية بيف التضخـ وعوائد اسيـ قطاعات السوؽ  -3
 الاخطاء توزيع باستخداـ منيجية 2015-2005المالي العراقي لممدة 

 المبطأ . 
 فرضية الدراسة :   1-3
  اساسية وىي اسة مف فرضية تنطمؽ الدر   

قطاعات سوؽ العراؽ للاوراؽ أسيـ ثار سمبية عمى عوائد آ)لمتضخـ 
 (,2015 - 2005المالية خلاؿ المدة 

 أهداف الدراسة : 1-4
تعمؿ ىذه الدراسة الى بموغ مجموعة مف الاىداؼ يمكف تمخيصيا     

 -في النقاط الاتية  
سر العلاقة بيف التضخـ وعوائد دراسة النظريات الاقتصادية التي تف -1

 الاسيـ .
تحميؿ تطورات قطاعات سوؽ العراؽ للاوراؽ المالية وعلاقتو  -2

 . 2015-2005بالتضخـ خلاؿ المدة 
التضخـ عمى عوائد اسيـ قطاعات سوؽ العراؽ للاوراؽ  آثرقياس  -3

مف خلاؿ توظيؼ النماذج  2015 - 2005المالية خلاؿ المدة 
  . القياسية الحديثة

 :منهجية الدراسة  1-5
عمى المنيج الوصفي التحميمي في دراسة ت الدراسة اعتمد       

 وكذلؾ اعتمدتالنظريات المفسرة لمعلاقة بيف التضخـ وعوائد الاسيـ, 
مف خلاؿ توظيؼ منيجية الانحدار الذاتي ذو  المنيج القياسي الحديث

سوؽ العراؽ في تحميؿ آثر التضخـ عمى قطاعات الابطاء الموزعة 
 . 2015 -2005للاوراؽ المالية خلاؿ المدة 

 الاطار النظري والدراسات السابقة -2
 الاسهم وعوائد التضخم بين لمعلاقة الاقتاادي التحميل 2-1
 المستثمريف لحماية التضخـ تجاه تحوط كوسيمة الاسيـ تستخدـ      
 سعر اف اضبافتر  وذلؾ النقد لوحدة الشرائية القوة انخفاض مخاطر مف

 ىي فترتفع التضخمية لمظروؼ غالباً  يستجيب المالي السوؽ في السيـ
 فييا كما اشار رزاؽ للاستثمار الحقيقية القيمة عمى يحافظ مما الاخرى

 استجابة اف( ـ2009 دراسة الرفاعي) نتائج واظيرت (,ـ2011)
 في السائد التضخـ مستوى عمى يعتمد لمتضخـ الاسيـ عوائد مؤشر
 في الاسيـ عوائد ومؤشر التضخـ بيف قوية علاقة توجد لا وانو ةالدول
 وايجابية قوية علاقة توجد ولكف المنخفض التضخـ معدؿ ذات الدوؿ
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 المرتفع, التضخـ ذات الدوؿ في الاسيـ عوائد ومؤشر التضخـ بيف
 بأسعار المتمثمة فيشر الاقتصادي أراء اف (ـ2007واشار اؿ طعمة )

 ضمف الاقتصاديوف إلييا استند التي الحجة الحقيقيةو  الاسمية الفائدة
 الفائدة معدلات بيف العلاقة بحث مف أوؿ فيشر يعد إذ الاتجاه ىذا

 مف التضخـ مخاطر ضد كاممة تحوط وسيمة الأسيـ وتعد والتضخـ
 يعوضوف  المستثمريف فأف الاسمية, الأسيـ أسعار ارتفاع خلاؿ

 وبذلؾ للأسعار العاـ المستوى في تحصؿ التي الزيادات عف بالكامؿ
التضخـ. ومف  وجود ظؿ في تغيير دوف للأسيـ الحقيقة القيمة تبقى

جانب اخر ظيرت اراء اقتصادية تبرر العلاقة العكسية بيف  التضخـ 
 العلاقة لتفسير مختمفة آلية فاما الاقتصادي قدـ فقد, وعوائد الاسيـ

 ترتبط الأسيـ عوائد بأف تتمخص الأسيـ وعوائد التضخـ بيف العكسية
 حيف في( الاقتصادي النشاط)الحقيقية المتغيرات مع طردية بعلاقة
 يجعؿ الذي الأمر التضخـ مع عكسية بعلاقة الاقتصادي النشاط يرتبط

واثبتت  ,أيضاً  عكسية بعلاقة يرتبطاف الأسيـ وعوائد التضخـ مف
 المثالية الاداة ليست الأسيـ ( أف1999) Giammarinoدراسة 
 التضخـ وىذا الاستنتاج جاء مف خلاؿ دراستو في ضد لمتحوط

 العديد في مختمفة زمنية فترات مدى عمى الأسيـ مجموعة مف اسواؽ
 البمداف. مف
ىنالؾ العديد مف الدراسات العربية الدراسات السابقة :   2-2

والاجنبية التي بحثت في العلاقة بيف التضخـ وعوائد الاسيـ ومنيا ما 
  يمي  

 ـ(2009راسة)الرفاعي, د -1
 عمى وأثره التضخـ معدؿ مستوى تحديد سعت ىذه الدراسة إلى      

 متجو منيجية الدراسة واستخدمت الأردف, في المالي القطاع أداء
 مف المالي القطاع وأداء التضخـ بيف العلاقة الخطأ لاختبار تصحيح

ني, اما الأرد المالي القطاع تطور تعكس التي السيولة مؤشرات خلاؿ
 عمى سمبي اف لمتضخـ تأثير النتائج التي توصمت الييا ىذه الدراسة ,

 رأس وسوؽ المصرفي القطاع مؤشرات خلاؿ مف المالي القطاع أداء
 التضخـ لمستوى علاقة معنوية وجود عدـ النتائج أظيرت الماؿ, كما

 المالي. القطاع أداء عمى
 
 ـ(2013دراسة)عمي,  -2

بياف اثر التضخـ عمى اداء سوؽ العراؽ ة الى ىدفت ىذه الدراس    
للاوراؽ المالية مف خلاؿ طرح مشكمة مفادىا اف التضخـ يؤدي الى 
ضعؼ الثقة بالعممة المحمية تجاه العملات الاجنبية واقباؿ المستثمر 
الى مواجية التقمبات في المستوى العاـ للاسعار مف خلاؿ شراء الاسيـ 

داء سوؽ العراؽ للاوراؽ المالية, المدة مما يؤدي حدوث اختلاؿ في ا
, 2011الى ايموؿ 2005الزمنية التي تناوليا البحث مف كانوف الثاني

اظيرت نتائج الدراسة وجود علاقة توازنية طويمة الاجؿ متبادلة بيف 
التضخـ ومؤشر سوؽ العراؽ للاوراؽ المالية, ويؤثر التضخـ بشكؿ 

 لمالية .سمبي عمى اداء سوؽ العراؽ للاوراؽ ا
 (Muhammad, 2007دراسة) -3

بيف التضخـ واسعار  الى تحديد شكؿ العلاقة الدراسة ىذه سعت       
طويمة في  لفترة المبطأ الاخطاء توزيع الاسيـ باستخداـ منيجية

 الى 1971 مف امتدت زمنية مدة الدراسة ىذه باكستاف, اذ غطت
ة اف الاسيـ تعد الدراس الييا توصمت التي النتائج , اوضحت 2006

وسيمة تحوط ضد التضخـ في المدى الطويؿ وليس في المدى القصير 
وكما تؤكد اختبارات السكوف لممتغيرات في المدى الطويؿ خلاؿ فترة 

 العينة . 
 (et al, 2012  Shukairiدراسة) -4

أقدمت ىذه الدراسة الى تحديد شكؿ العلاقة بيف التضخـ واسعار       
دف, واستخدمت الدراسة بيانات سلاسؿ زمنية بيف الاسيـ في الار 

لتحديد ما ( واستخدـ نموذج تحميؿ الانحدار 2007و  1998عامي)
إذا كاف ىناؾ علاقة عكسية بيف التضخـ وأسعار الأسيـ, واظيرت 
النتائج اف ليس كؿ الشركات تعتبر الاسيـ تحوط مثالي ضد التضخـ, 

عكسية بيف التضخـ واسعار كما اظيرت النتائج وجود علاقة ارتباط 
الاسيـ في بعض اسيـ الشركات, في حيف اف بعض الشركات الاخرى 

 اظيرت وجود علاقة طردية طفيفة بيف تغيرات سعر السيـ والتضخـ.
 (Eita, 2012) دراسة -5

 بيف التضخـ التعرؼ عمى شكؿ العلاقة الى الدراسة ىذه ىدفت      
 بيانات الدراسة واستخدمت أفريقيا جنوب الأسيـ في وعوائد سوؽ

 أف النتائج وأظيرت ,(2008 - 1980)سنوية لممدة ربع زمنية سلاسؿ
الأسيـ في جنوب  سوؽ التضخـ وعوائد بيف طردية علاقة ىناؾ

 الفائدة أسعار بيف عكسية علاقة وجود أيضاً  النتائج افريقيا, وأظيرت
 ائد سوؽوعو  التضخـ بيف الإيجابية الأسيـ, والعلاقة سوؽ وعوائد
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 ضد تحوط بمثابة تعد أفريقيا جنوب في الأسيـ أف إلى تشير الأسيـ
  . ( 2008 - 1980لممدة ) التضخـ

 ( , Zhongqiang 2014دراسة)  -6
سعت ىذه الدراسة الى معرفة العلاقة بيف التضخـ ودرجة تاثيره       

عمى سوؽ الاوراؽ المالية الصيني ومناقشة معدؿ التضخـ وكيفية 
ثير عمى سعر السيـ, غطت الدراسة فترة زمنية امتدت مف عاـ التأ

, ومف اىـ نتائج الدراسة ضعؼ علاقة 2010الى عاـ  2001
الارتباط, الا انو لا يمكف تجاىميا لأف التضخـ في الصيف بدأ يأخذ 
تأثيره عمى سعر السيـ مف خلاؿ تاثير التضخـ عمى الاقتصاد الكمي 

 كف أف تؤثر عمى سوؽ الأوراؽ المالية.لمجموعة مف العوامؿ التي يم
 (Ahmed and Igbinovia 2015دراسة) -7

 لديو التضخـ معدؿ كاف إذا ما الى تحديد الدراسة ىذه ىدفت      
استخدمت ىذه , السوؽ المالي النيجري في الأسيـ عوائد عمى تأثير

 ,2010 الى 1995 شيرية ولممدة مف لبيانات زمنية الدراسة سمسمة
يؤثر عكسياً عمى عوائد الاسيـ  التضخـ بأف معدؿ النتائج اوضحت

لا  التضخـ فإف ولكف ىذا التاثير يكوف ضعيفا وغير معنوي, وبالتالي
في  المالية الأوراؽ سوؽ في الأسيـ عوائد عمى يؤثر بشكؿ قوي

 .نيجيريا
وفيما يخص دراستنا فيي تعد الدراسة الاولى في العراؽ التي تحاوؿ 

لعلاقة بيف التضخـ وعوائد اسيـ القطاعات الاقتصادية في ايجاد شكؿ ا
( , كما انيا 2015-2005سوؽ العراؽ للاوراؽ المالية خلاؿ المدة )

تختمؼ عف الدراسات السابقة في انيا تبحث عف علاقة التضخـ مع 
عوائد اسيـ  كؿ قطاع مكوف لمسوؽ المالي العراقي , ايضا الدراسة 

ولغاية  2005لممتدة مف كانوف الثاني عاـ تغطي البيانات الشيرية ا
وىي سمسمة زمنية طويمة وكافية لمحصوؿ   2015كانوف الاوؿ عاـ 

  عمى نتائج قياسية ذات موثوقية عالية , ايضا الدراسة توظؼ منيجية
ذو الابطاء الموزعة في قياس العلاقة بيف التضخـ  الانحدار الذاتي 

, وىو اسموب قياسي  لعراقيوعوائد اسيـ قطاعات السوؽ المالي ا
حديث نسبيا وىو يلائـ طبيعة البيانات المتوفرة بسبب اختلاؼ درجات 

 سكوف السلاسؿ الزمنية المتوفرة . 
تطور سوق العراق للاوراق المالية واتجاهات التضخم خلال المدة -3
(2005-2015) 
 نشأة وتطور سوق العراق للاوراق المالية  3-1

( 24)المرقـ القانوف بموجب المالية للاوراؽ راؽالع سوؽ تأسس       
 تـ وقد(, المالية للاوراؽ بغداد سوؽ) بػػ يعرؼ وكاف 1991 لعاـ

 - 1992 عاـ مف المدة خلاؿ عراقية مساىمة شركة( 113)ادراج
 لو عاـ اخر في سنوية تداوؿ معدلات السوؽ أستقطب اذ 2003
 بغداد سوؽ مؽوأغ بقميؿ ونصؼ دولار مميوف عشر سبعة تجاوزت
, شندي)2003اذار 19 بتأريخ ادارتو مجمس مف بقرار المالية للاوراؽ
  (.279 ـ,ص2010
 القانوف بموجب المالية للاوراؽ العراؽ سوؽ قانوف صدر بعدىا      
 حزيراف في رسمياً  السوؽ وافتتح 2004 نيساف18 في( 74) المرقـ

 مؤسسة المالية اؽللاور  العراؽ سوؽ اف( 74) القانوف وأشار,  2004
 ممكيتو تعود الربح يستيدؼ لا ومالياً  ادارياً  مستقؿ ذاتياً  تنظيماً  منظمة

 الاوراؽ ىيئة لرقابة خاضع وىو تجارية الغير مع وتعاملاتو للاعضاء
 (5 ص 2015, المالية للاوراؽ العراؽ لسوؽ السنوي التقرير)المالية
 المالية للاوراؽ العراؽ سوؽ في والقواعد والتعميمات التداوؿ مر .وقد

 -  ىما بمرحمتيف
 2009 نيساف -2004 اليدوي التداوؿ مرحمة -1

 باليات 2004 حزيراف 24 بتأريخ تداوؿ جمسة اوؿ نضمت      
 عمى البيع وأوامر الشراء أوامر تسجيؿ بو يقصد الذي اليدوي التداوؿ
 سعر ؽيتطاب عندما الشركات اسيـ عمى التداوؿ ويتـ بلاستيكية لوحات
 التسوية عممية تجري ثـ والطمب لمعرض وفقا البيع سعر مع الشراء

 مركز في الممكية ونقؿ التحويؿ عقود بموجب التالي اليوـ في السيمية
 بيف المالية والتسوية المقاصة تقرير بموجب اقياميا وتسدد يدوياً  الايداع
 استلاـ دبع الا اسيمو بيع عمى قادر المشتري يكف ولـ والمديف الدائف
 التاسع السنوي التقرير)عمؿ اياـ ستة خلاؿ الشركة مف الاسيـ شيادة
 (.3 ـ, ص2012 , المالية للاوراؽ العراؽ لسوؽ

  2009 نيساف منذ الالكتروني التداوؿ مرحمة -2
 جمسة مف اعتباراً  المالية للاوراؽ العراؽ سوؽ في التداوؿ انتقؿ     

, الالكتروني التداوؿ الى 2009 نيساف 19 الموافؽ الاحد يوـ
 مقر في الالكترونيى التداوؿ بمحطات البلاستيكية الموحات واستبدلت

 البورصة مبنى خارج وساطة لشركة موقع 47 في وايضاً  السوؽ
 المالية الاوراؽ ىيئة موقع الى بالاضافة WAN شبكة عبر والتداوؿ

 للاوراؽ العراؽ لسوؽ العاشر السنوي التقرير)التداوؿ مراقبة يتولى الذي
 (.5 ـ,ص2013, المالية
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 1 مف اعتباراً  اسبوعياً  جمسات خمس الجمسات عدد واصبح      
 عممية واصبحت الالكتروني التداوؿ لنظاـ وفقاً  2009الثاني تشريف

 اف اي, مباشرة الجمسة بعد تتـ المالية والتسويات لحظياً  تتـ الممكية نقؿ
 التسوية كانت اف بعد الوقت نفس في تتـ والسيمية المالية التسوية
 الذي الامر, الاقؿ عمى اياـ بستة المالية التسوية بعد تتـ السيمية
 عاـ منذ ايجابياً  التداوؿ مؤشرات وتغيير التطور عمى انعكس
 (.2012, المالية للاوراؽ العراؽ لسوؽ التاسع السنوي التقرير)2009

 لممدة المالية وراقللا  العراق لسوق الاساسية المؤشرات تطور  3-2
2005-2015   
 سوؽ في السنوية الاساسية المؤشرات تطور( 1)الجدوؿ يظير      
 الارتفاع توضح والتي( 2015 -2005)لممدة المالية للاوراؽ العراؽ

 ثـ (2013- 2005لممدة ) المتداولة الاسيـ عدد حيث مف المستمر
 في سيـ رمميا( 57874)وصؿ حتى 2014 لعاـ التدريجي الانخفاض

 الحاد التراجع بسبب الكمية الاقتصاد مؤشرات لتراجع نتيجة 2015 عاـ
فقد  لمعقود عدد اعمى اما , 2014 عاـ خلاؿ النفط لاسعار
 2007 عاـ في لمعقود عدد وادنى 2012 لعاـ عقد( 136039)سجؿ
 .عقد( 30885)بمغت والتي
 ارتفاع( 1)الجدوؿ فيوضح اسيميا المتداولة الشركات عدد اما     
 بمغ اذ,  2005 العاـ منذ السوؽ في سنوياً  المتداولة الشركات عدد

   2005لعاـ  مساىمة شركة( 80)المتداولة الشركات عدد مجموع
 ثـ%(, 1172)وبمعدؿ تغير 2008عاـ  شركة( 89)اصبح العدد 

 عدد اصبح اذ 2010 السوؽ عاـ في المتداولة الشركات انخفاض
 الشركات بعض اف , اذ شركة( 83)السوؽ في المتداولة الشركات

 ممارسة لعدـ او المالية الاوراؽ ىيئة الى المالية البيانات بتقديـ لاتقوـ
 الى يؤدي مما كاممة سنة لمدة نشاطيا الشركات مف الاخر البعض
 الشركات عدد اصبح 2013 العاـ في, الشركات ىذه ادراج شطب

 الشركات عدد انخفض اي مساىمة شركة( 69)السوؽ في المتداولة
 ارتفع فقد 2014 العاـ في اما%(, 1678)بنسبة السوؽ في المتداولة

 في المتداولة الشركات عدد انخفض ثـ%( 1)بنسبة الشركات عدد
 .  2015 العاـ في مساىمة شركة( 69)الى السوؽ
 جمسة( 237)بمغ اذ 2010 عاـ جمسات عدد اعمى وسجؿ      
, اسبوعياً  جمسات خمسة وبمعدؿ المالية للاوراؽ العراؽ سوؽ في عقدت

 تداوؿ جمسة( 92)بمغ اذ جمسات عدد ادنى 2006 العاـ وسجؿ
 (.1) الجدوؿ في يظير وكما اسبوع كؿ جمسة وبمعدؿ

 
(المؤشرات الاساسية لسوؽ العراؽ للاوراؽ المالية لممدة  1جدوؿ)

(2005- 2015) 

 السنة

عدد 
الاسهم 
 المتداولة
)مميار 
 سهم(

 قودعدد الع
عدد 

الشركات 
 المتداولة

عدد 
الشركات 
 المدرجة

عدد 
 الجمسات

2005 55.6 55062 80 85 94 
2006 57.9 38627 84 93 92 
2007 152.9 30885 85 94 119 
2008 150.8 31108 89 94 139 
2009 211.2 49339 89 91 152 
2010 255.6 71722 83 85 237 
2011 492.3 132574 83 87 232 
2012 625.6 136039 80 84 230 
2013 791.5 121165 69 72 231 
2014 743.1 103547 70 73 227 
2015 578.4 115461 69 74 233 

المصدر  اعداد الباحثيف بالاعتماد عمى تقارير سوؽ العراؽ للاوراؽ 
  2015-2005المالية لممدة 

 ؽللاورا العراؽ سوؽ مؤشر تطور مسارات( 2)الجدوؿ ويظير      
 المحمي الناتج الى السوؽ رسممة ونسبة التداوؿ وحجـ السنوي المالية

 المحمي الناتج في السوؽ مشاركة مدى توضح والتي الاجمالي
 عاـ في ليا قيمة اعمى فتمثؿ السوؽ في المتداولة القيمة اما, الاجمالي

 وبمعدؿ دينار ترليوف( 1708776)التداوؿ قيمة بمغت اذ 2013
( 14678)بمغت تداوؿ قيمة ادنى اما التداوؿ حجـ مف%( 2177)نمو

 تمثؿ وىي%(  -5979)نمو وبمعدؿ 2006 عاـ في دينار مميار
 للاوراؽ العراؽ لسوؽ مؤشر العاـ اما,  التداوؿ سمبي لحجـ معدؿ نمو

 نقطة( 136703)وبمغ 2011 عاـ لو مستوى اعمى فقد حقؽ المالية
 اذ 2006 عاـ يف لو مستوى وادنى%( 3477)بمغ نمو وبمعدؿ

 .%(  4476) بمغ          سمبي  نمو وبمعدؿ نقطة( 25728)بمغ
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 قيمة اعمى ( اف2مف الجدوؿ ) فيظير السوقية لمقيمة وبالنسبة      
 ادنى اما,  2013 عاـ سجمت دينار مميار( 117476)بمغت سوقية
نسبة  اما, 2006 عاـ سجمت دينار مميار( 17949)فيي سوقية قيمة

 ( تذبذب2) الجدوؿ , يظير الاجمالي المحمي الناتج الى لسوقيةا القيمة

 الاجمالي المحمي الناتج في مشاركة نسبة اعمى تبيف والتي النسبة ىذه
%( 174)مشاركة نسبة وادنى%( 478) بمغت والتي 2015 عاـ ىو
 الناتج في السوؽ مشاركة مستوى تدني عمى يدؿ وىذا 2008 عاـ

 .المالية للاوراؽ العراؽ سوؽ يولةس وتدني الاجمالي المحمي
 2015 -2005( حجـ التداوؿ ونسبة رسممة السوؽ الى الناتج المحمي الاجمالي لممدة 2جدوؿ)

 السنة
 حجم التداول
 )مميار دينار(

معدل النمو 
 السنوي%

مؤشر السوق  
 )نقطة(

معدل النمو 
 السنوي%

القيمة 
السوقية)مميار 

 دينار(

الناتج المحمي 
* )ترليون  الاجمالي

 دينار(

القيمة السوقية الى 
الناتج المحمي 
 الاجمالي %

2005 366.8  45764  3.160 73.5 473 
2006 146.8 5979- 25728 4476- 17949 95.5 270 
2007 427.3 19079 34759 3678 27129 111.4 179 
2008 301.3 2975 58736 6877 27283 157.0 174 
2009 411.9 3677 100786 7278 37126 130.6 273 
2010 400.3 278- 100798 071 37446 162.0 271 
2011 941.1 13571 136703 3477 4.930 217.3 272 
2012 893.8 570- 125702 871- 57597 254.2 272 
2013 1.087.6 2177 113715 975- 11.476 273.5 472 
2014 887.3 1874- 92.00 1877- 9.546 258.9 376 
2015 447.3 4976- 73705 20.6- 97265 191.7 478 

 للاوراؽ العراؽ سوؽ تقارير عمى بالاعتماد الباحثيف اعداد  المصدر
 2015-2005 لممدة المالية

-2005النشرات السنوية لمبنؾ المركزي العراقي, لممدة )         
2015.) 

  2015-2005تطور عدد الاسهم المتداولة قطاعياً لممدة  3-3
لحركة السوؽ مؤشر احصائي يستخدـ كمقياس  يعتبر سعر السيـ     

 ارتفاع ىذا المؤشر يفترض اف السوؽ يكوف مرتفعاً  ةبأكممو وفي حال
بشكؿ كبير مف  تبرز وأىميتو ,ا ينخفض فأف السوؽ ينخفضموعند

خلاؿ استخدامو مف قبؿ جميع الاطراؼ المتعاممة في السوؽ ويتـ 
)شندي, استخدامو في قياس الاتجاىات السوقية وحركة الاسعار ككؿ

(, ادرج في سوؽ العراؽ للاوراؽ المالية سبعة 167ـ, ص 2013
قطاعات وىي قطاع المصارؼ, قطاع التاميف, قطاع الاستثمار, قطاع 

 الخدمات, قطاع الصناعة, قطاع الفنادؽ والسياحة ثـ قطاع الزراعة.

يحتؿ القطاع المصرفي المرتبة الاولى مف بيف القطاعات      
تداولة ولمتوسط مدة الدراسة اذ الاقتصادية مف حيث عدد الاسيـ الم

(, وفي المرتبة الثانية 3( مميوف سيـ, انظر الجدوؿ)331635يبمغ )
( مميوف سيـ وقطاع الخدمات في 32006قطاع الصناعة ويبمغ)
( مميوف سيـ ثـ قطاع الزراعة 5061المرتبة الثالثة ويبمغ)

( 1491( مميوف سيـ وقطاع الفنادؽ والسياحة ويبمغ)1559ويبمغ)
( مميوف سيـ ثـ في المرتبة 1208ميوف سيـ وقطاع الاستثمار ويبمغ)م

  ( مميوف سيـ .1176السابعة قطاع التاميف والذي بمغ)
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 2015 -2005في سوؽ العراؽ للاوراؽ المالية لممدة  ( عدد الاسيـ المتداولة)مميوف سيـ(3جدوؿ )
 الزراعة لسياحةا الصناعة الخدمات الاستثمار التأميف المصارؼ السنة

2005 42517 110 314 2311 10007 125 252 

2006 43467 178 1009 2100 10355 129 734 

2007 140802 122 1047 1647 8408 196 765 

2008 133199 486 711 1115 13307 1060 972 

2009 181933 792 4019 3890 17689 1687 1278 

2010 190784 1613 1170 6159 53298 2277 356 

2011 389159 3812 2783 9969 83799 1706 1140 

2012 542328 1979 760 6709 63814 1642 8405 

2013 737227 1111 1062 6918 41413 2553 1302 

2014 707114 1344 16 6749 23794 3515 623 

2015 539459 1398 398 8107 26185 1521 1332 

 1559 1491 32006 5061 1208 1176 331635 المتوسط

الاهمية النسبية 
 لممتوسط %

88.64 0.31 0.32 1.35 8.55 0.40 0.42 

سوؽ العراؽ للاوراؽ  تقاريربالاعتماد عمى  يفالمصدر  اعداد الباحث
 2015 -2005المالية لممدة 

 – 2005  لممدة العراقي الاقتااد في مسارات التضخم تطور  3-3
2015 

 الرقـ خلاؿ مف العراقي الاقتصاد في الحاصؿ التضخـ مسار لتحميؿ   
 الفصمي المعدؿ يوضح الذي( 3)بالجدوؿ نستعيف العاـ القياسي
 سجؿ اذ, 2007 لعاـ الاساس سنة عمى العاـ القياسي لمرقـ والسنوي
 عف مرتفعا( 6674)بمغ مستوى القياسي لمرقـ الرابع الفصمي المعدؿ
%( 1673)سبتون بارتفاع( 5771)سجؿ الذي الاوؿ الفصمي المعدؿ
 عاـ خلاؿ المستيمؾ لاسعار العاـ القياسي لمرقـ السنوي المعدؿ ليسجؿ
%( 1374)التضخـ نسبة بمغت فيما نقطة( 5970)بمغ مستوى 2005
 لعاـ القياسي لمرقـ الفصمية المعدلات وسجمت , العاـ ىذا خلاؿ

 فيما( 10470, 9574, 8371, 7972)التوالي وعمى ارتفاعا 2006
 نقطة 9074 المستيمؾ لاسعار العاـ القياسي لمرقـ السنوي ؿالمعد بمغ

 معدؿ اما , 2005 عاـ نقطة 5970 مقابؿ 2006 عاـ خلاؿ
 بمغت ارتفاعاً  2006 عاـ في سجؿ فقد السنوي التضخـ

 قد فقرات ثمة اف الشيرية التضخمية المؤشرات وتؤكد%(, 5372)نسبتو
 لافت وبشكؿ رتفعلي الشيري التضخـ اتجاه تطور في بشدة اسيمت

 الغذاء%(, 4177)بنسبة الايجارات وىي تموز ولشير لمنظر
%(, 1479)بنسبة واخرى%(, 1976)بنسبة الوقود%(, 2378)بنسبة

 والغذاء%( 3676)الى الايجارات نسبة بمغت فقد اب شير اما
%( 1479)بنسبة واخرى%( 2774)بنسبة والوقود%( 2172)بنسبة

 (.1ـ,ص2006, صالح)
 ىي الغذائية السمع اسعار ارتفاع الى ادت التي العوامؿ فوم      
 كثير في 2007 –2006 لعامي  المواتية غير الجوية الاحواؿ بسبب

 وبالتالي القمح محصوؿ عمى الشديد التاثير ليا كاف والتي البمدف مف
 مصدرو يفرضيا التي التصدير قيود وكذلؾ,  عالمياً  اسعاره ارتفاع

(, ـ2008, الجابري)المحمية الغذاء امدادات زيادة بيدؼ الاغذية
 مستوى ارتفاع وىو التضخـ معدؿ زياده الى ادت اخرى عوامؿ وىناؾ
 ثـ السيولو زيادة الى ادى الذي والجاري الاستثماري الحكومي الانفاؽ

 ارتفاع اف كما, التضخمية الضغوط زيادة وبالتالي المحمي الطمب زيادة
 ادى والائتماف النقديو الكتمو نمو بمعدؿ طوالمرتب الخاص الانفاؽ حجـ
 مما عاليو مستويات الى السكف دور وايجار العقارات اسعار ارتفاع الى

 ـ,ص2013, ياس)العراؽ في التضخـ معدلات ارتفاع في ساىمت
61.) 
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 (100=2007باعتماد سنة اساس ) 2015-2005لممدة  ومعدؿ التضخـ العاـ الرقـ القياسي( 4جدوؿ)
 

 نواتالس
المعدل العام  المعدل الفامي لمرقم القياسي

 لمرقم القياسي
معدل  التضخم 

 الرابع الثالث الثاني الاول %*
2005 57.1 5570 57.6 66.4 5970 1374 
2006 7972 8371 9574 104.0 9074 5372 
2007 108.7 118.0 12272 117.6 11676 2970 
2008 12172 11972 119.6 12578 121.4 471 
2009 12073 12076 12374 124.0 122.1 076 
2010 12375 12371 12574 12871 125.1 275 
2011 130.5 13077 13273 13477 132.1 576 
2012 13879 14072 140.8 14075 14071 671 
2013 141.8 14274 142.1 14477 14277 179 
2014 146.1 14478 145.5 147.4 145.9 272 
2015 14671 147.0 14970 14977 148.0 174 

 Centralالبيانات الشيرية) الاعتماد عمىاعداد الباحثيف ب  رالمصد

Bank of Iraq ,http://cbiraq.org    ) 
أستخراج معدؿ الرقـ القياسي العاـ لاسعار المستيمؾ تـ مف خلاؿ 

  :-احتساب معدؿ التضخـ وفقا لممعادلو الاتية
                  

 سابقةالمسنة لالرقـ القياسي لاسعار المستيمؾ  – الحاليةمسنة لالرقـ القياسي لاسعار المستيمؾ                         
   100________________________ ×  _________________________  = معدؿ التضخـ* 

 سابقةالمسنة لالرقـ القياسي لاسعار المستيمؾ                                       
 (214  1999در المعادلة  )جوارتيني واستروب, مص
 الثلاثة لمفصوؿ ارتفاعا القياسي لمرقـ الفصمي المعدؿ وسجؿ      

 المعدؿ لينخفض( 12272, 11870, 10877)التوالي وعمى الاولى
 لمرقـ السنوي المعدؿ سجؿ فقد وبذلؾ( 11776)مسجلا الرابع الفصمي
 نقطة( 9074)مقابؿ 2007 عاـ خلاؿ نقطة( 11676)العاـ القياسي

 فقد 2007 لعاـ السنوي التضخـ معدؿ اما, 2006 عاـ
%( 5372)سجؿ الذي السابؽ العاـ عف منخفضاً %( 2970)سجؿ

 التضخـ معدؿ في الحاصؿ التراجع ويعود%(, 4575)نسبتو بأنخفاض
 في تمثمت والتي المركزي البنؾ اتبعيا التي النقدية السياسة نجاح الى

 تجاه العراقي الدينار صرؼ سعر أرتفاع خلاؿ مف لنقديةا السوؽ حركة
 لادارتو البنؾ مف أمثؿ أستخداـ عبر تدريجي وبشكؿ الاجنبية العملات
 التقرير)الفائدة وأسعار المحمية العممة صرؼ بسعر المتمثمة النقدية

 عاـ اما(, 9 ـ ,ص2007, العراقي المركزي لمبنؾ السنوي الاقتصادي

 الفصوؿ عف ارتفاعا القياسي لمرقـ الفصمي عدؿالم سجؿ فقد 2008
 السابؽ العاـ عف انخفاضا سجؿ الذي الثالث الفصؿ باستثناء السابقة
 لأسعار العاـ القياسي لمرقـ السنوي المعدؿ ليسجؿ%( 271)بنسبة

 فقد التضخـ معدؿ اما, ٨٠٠٢ عاـ خلاؿ نقطة( 12174)المستيمؾ
 بنسبة سابؽال العاـ عف انخفاضا مسجلا%( 471)سجؿ
 %(.8579)بمغت
 العاـ القياسي الرقـ في ارتفاعا 2009 لعاـ الفصمي المعدؿ وسجؿ    

 وسجؿ التوالي عمى( 12470, 12374, 12076, 12073)بمغ اذ
 نقطة( 12271)المػستيمؾ لاسعار العاـ القياسي لمرقـ السنوي المعدؿ
 لعػاـ نويالس التضخـ معدؿ وبمػغ, السابؽ العاـ عف ارتفاعاً  مسجلا
 المركزي لمبنؾ النقدية الػسياسة عػززت اذ%, 076 نسبتو ما 2009
 الاستقرار وتحسيف التضخـ خفض في نجاحيا المتعددة بوسائميا
ـ 2009, العراقي المركزي لمبنؾ السنوي الاقتصادي التقرير)النقدي
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 العاـ عف الفصوؿ لجميع ارتفاعا الفصمي المعدؿ وسجؿ(, 35 ,ص
 نقطػة( 12271)مف المستيمؾ لأسعػار العاـ القياسي الرقـ عليرتف السابؽ

 بتضخـ أي 2010 عاـ في نقطة( 12571)إلى 2009 عاـ في
 في التضخمية الضغوط تزايد 2010 عاـ شػيد اذ%( 275)نسبتو
 الغذائية السمع اسعار عادت اف بعػد العالـ دوؿ اقتصاديات مف العديد

 العديد في الغذائية المواد لاسعار اسيالقي الرقـ ارتفع فقد الارتفاع الى
 الدولية والزراعة الأغذية منظمة أعمنتو ما بحسب العػالـ دوؿ مػف

 الانتاج وانخفاض المتزايد الطمب ظؿ في( الفاو)المتحدة للأمـ التابعة
 مف كبير قػسـ سػد في كبير وبشكؿ يعتمد العراؽ اف وبما العالمي

 أسعار ارتفاع في ذلؾ انعكس فقد يرادالاست عمى الاستيلاكية احتياجاتو
 نحػو المواد ىذه استيرادات أسعار اتجاه في ذلؾ واتضح الغذائية المواد

, العراقي المركزي لمبنؾ السنوي الاقتصادي التقرير)الارتفػاع
 (. 44 ـ,ص2010

 احتساب في الداخمة الرئيسية السمعية المجاميع مستوى عمى اما    
 وخدمات سمع()الغذائية المواد()الايجارات)لممستيمؾ العاـ القياسي الرقـ

%, 375%, 678)وبالنسب الارتفاع نحو اسعارىا اتجيت فقد( متنوعة
 ارتفاع ىي اسباب واىـ 2009 بعاـ مقارنة التوالي عمى%( 875

 وانعكاس سابقا ذكرنا كما العالمية الاسواؽ في الغذائية المواد اسعار
 التموينية البطاقة مواد عدد انخفاض, محميا اسعارىا عمى تأثيراتيا
 لمحصوؿ السوؽ نحو لمتوجو بالمستيمؾ دفع مما لممواطنيف المجيزة

 لدى للاستيلاؾ الحدي الميؿ ارتفاع,  مرتفعة باسعار السمع ىذه عمى
 دخوؿ عمى السمبية وانعكاساتيا السكف ازمة,  العراقية الاسرة

 الخاص لمقطاع قتصاديالا النشاط مساىمة تراجع وكذلؾ, المواطنيف
 والتضخـ البطالة نسبة ارتفاع في بدوره اسيـ مما المجالات مختمؼ في
, التخطيط لوزارة العراقي الاقتصاد تقرير)العراقي الاقتصاد في

 (.ـ2011
 ليرتفع السابؽ العاـ عف 2011 لعاـ الفصمية المعدلات وارتفعت    
 عاـ في نقطة 12571 مف المستيمؾ لأسعػار العاـ القياسي الرقـ بذلؾ

, (% 576)نسبتو وتضخـ 2011 عاـ في نقطة 13271 إلى 2010
 المستوردة السمع اسعار مف المتأتية التضخمية الضغوط لارتفاع وذلؾ
 عمى تأثيرىا ينعكس والتي الغذائية المواد اسعار لاسيما الخارج مف

 يةمتأت التضخـ وضغوط المستيمؾ عمى مباشر وبشكؿ المحمي المستوى
( الغاز الكيرباء, المياه, السكف,)مجموعة مف الاساس بالدرجة

 واسعار لو الجديدة لمتسعيرة نتيجة الكيرباء اسعار مف وبالاخص
 التقرير)المستأجرة الدور عمى الطمب زيادة عف الناجمة الايجار

 الارتفاع تمييا ,(ـ2011, العراقي المركزي لمبنؾ السنوي الاقتصادي
 أجور ارتفاع الى إضافة, والصيدليات الأسواؽ في ةالأدوي أسعار في

 المدارس في التعميـ أجور وارتفاع الخاصػة, المستشفيات واجور الأطباء
, العراقي المركزي لمبنؾ النقدية السياسة تقرير) الأىمية والجامعػات

 (.ـ2011
 العاـ عف ارتفاعا الفصمية المعدلات سجمت فقد 2012 عاـ اما    

%( 674)بمغت بنسبة ارتفاعا الاوؿ الفصمي المعدؿ سجؿ اذ السابؽ
 وارتفعت%( 773)نسبتو بمغت ارتفاعا الثاني الفصمي المعدؿ وسجؿ
 فقد الرابع الفصمي المعدؿ اما%( 674)الى الثالث الفصمي المعدؿ نسبة
 ليرتفع%( 473)بمغت بنسبة السابؽ لمعاـ الفصمي المعدؿ عف ارتفع
 عاـ في نقطة 13271 مف المستيمؾ عارلاس العاـ القياسي الرقـ

 تحميؿ مف ويلاحظ,  2012 عاـ في نقطة 14071 الى 2011
 الرقـ فقرات اغمب ارتفاع المستيمؾ لاسعار القياسي الرقـ مؤشرات
, المياه, السكف)فقرة سجمت اذ 2011 بعاـ قياسا العاـ ليذا القياسي
 مف كؿ وسجمت%( 970)بمغت اذ ارتفاع نسبة اعمى( الغاز, الكيرباء

%, 271%, 477)بنسبة انخفاضا(  والثقافة والترفيو النقؿ, الاتصاؿ)فقرة
, العراقي المركزي لمبنؾ النقدية السياسة تقرير)التوالي عمى%( 171

 بمغت ارتفاعا 2012 عاـ التضخـ معدؿ ليسجؿ(, 6 ـ,ص2012
 %(.  671) نسبتو
اذ  العاـ للاسعار في المستوى واضحاً  اً استقرار  2013شيد عاـ       

سجمت المعدلات الفصمية ارتفاعا عف المعدلات الفصمية لمعاـ السابؽ 
نقطة ( 14277مسجلًا) الرقـ القياسي العاـ لاسعار المستيمؾليرتفع 
سجؿ معدؿ التضخـ العاـ ما و  2012نقطة فػي عػاـ ( 14071)مقابؿ
بة وىو بذلؾ يحتؿ المرت 2012لعاـ ( %671)مقابػؿ( %179)نػسبتو

الثانية بعد دولة الامارات العربية المتحػدة ضمف مجموعة دوؿ الشرؽ 
بحػسب تقرير آفاؽ  الاوسط وشماؿ افريقيا مف حيث معػدؿ التػضخـ

)التقرير الاقتصادي السنوي لمبنؾ المركزي 2013 الاقتصاد العالمي
 الارتفاع لتغيرات كمحصمة الارتفاع ىذا (, وجاء66  2013العراقي, 

 سمع اسعار لسمة الرئيسية المكونة المجاميع شيدتيا التي اضوالانخف
ليذا  القياسي الرقـ فقرات اغمب أسعار ارتفعت حيث المستيمؾ وخدمات

 السمع الاتصاؿ,)فقرة مف كؿ باستثناء 2012 بعاـ قياسا العاـ
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حيث سجمت انخفاضا  والثقافة, النقؿ( الترفيو المتنوعة, والخدمات
 السياسة تقرير)%( عمى التوالي078%, 1.1%, 377%, 677بنسبة)
 . (ـ2013, العراقي المركزي لمبنؾ النقدية
فقد ارتفعت المعدلات الفصمية لمرقـ القياسي  2014 عاـاما      

 (14579)ارتفاعا بمغمؾ يسعار المستلاالرقـ القياسي العاـ ليسجؿ 
 معدؿ تضخـ نسبتومحققا  2013نقطة في عاـ  (14277)نقطة مقابؿ

مت مجموعة مف المتغيرات الدولية وعوامؿ داخمية يوقد اس ,%)272)
ر ااستمر و  وف السيطرة عميكيمو ت تضخـ تعتبر مقبولة لافي تحقيؽ معد

بوط أسعار ىغمب السمع بسبب لاجع تضخـ أسعار الغذاء عالمياً اتر 
نتاج القياسي لممحاصيؿ الاو  2014النفط منذ النصؼ الثاني لعاـ 

دوره ادى الى التخفيؼ مف حدة الضغوط التضخمية والذي ب الزراعية
قتصاد الاقتصاد العالمي احتؿ الاووفقاً لتقرير آفاؽ  سعار الغذاءلا

نخفاض في معدؿ التضخـ بيف لاولى مف حيث االاقي المرتبة االعر 
وسط وشماؿ افريقيا , ومف العوامؿ الداخمية الامجموعة دوؿ الشرؽ 

ي استمرار الدعـ الذي ىالتضخمية مت في الحد مف الضغوط يالتي اس
رباء واسعار كيسعار مواد البطاقة التموينية وخدمات اللاومة كالح وتقدم

رقاـ الا ودتيرتفاع الذي شالافي المقابؿ فاف  شراء المحاصيؿ الزراعية
اف نتيجة عوامؿ خارجية دافعة كسعار السمع والخدمات لاالقياسية 

اليؼ كداخمية تمثمت بارتفاع الت ا, واخرىيلمتضخـ يصعب السيطرة عمي
السمعية والخدمية الداخمة في  المستمزمات تكاليؼجور و لاا ايبما في

عف  لاالسوؽ المحمية فض استيراد وتصنيع المواد المعروضة في
)تقرير السياسة منية المترديةلاوضاع االاا بسبب يصعوبة الحصوؿ عمي

 ـ(. 2014النقدية لمبنؾ المركزي العراقي, 
فقد ارتفعت المعدلات الفصمية لمرقـ القياسي  2015اما عاـ       

( ويعزى ىذا 14977, 14970, 14770, 14671وعمى التوالي)
 الارتفاع الى ارتفاع اغمب فقرات الرقـ القياسي وبذلؾ ليرتفع الرقـ

 2014 عاـ نقطة (14579مف) المستيمؾ لاسعار العاـ القياسي
 2015 عاـ التضخـ معدؿ سجؿ, و  2015لعاـ  نقطة (14870الى)

 . 2014%( عاـ 272( مقابؿ )%1.4) نسبتو ما
 منهجية الدراسة وتوايف النموذج القياسي -4
 تحميل الانحدار الذاتي ذو الابطاء الموزعة  4-1

ذو  الانحدار الذاتي  يمثؿ نموذج التكامؿ المشترؾ وفؽ منيجية
 Autoregressive distributed lag model الابطاء الموزعة 

(ARDL)  احد طرؽ الاقتصاد القياسي الحديثة والتي توظؼ لتحديد ,
،  العلاقات بيف المتغيرات الاقتصادية والتي تكوف درجة سكونيا مختمفة

 ,Pesaran and Shin, 1995)ىذا النموذج وطور مف قبؿ  قدـ

1998; Pesaran et al., 2001).   ًيعرؼ بأسموب  أسموباً جديدا
متكاممة مف  السلاسؿ الزمنية لايشػترط أف تكوف والػذي داختبار الحدو 

 توازنيةالدرجة نفسيا ويستخدـ ىذا الأسموب لإختبار وجود علاقة 
, طويمة الأجؿ بيف المتغير التابع والمتغيرات المستقمة 

للاستخداـ حتى عندما  ومناسباكثر مرونة  يعد (ARDL)نموذجو 
أو متكاممة مف   I(0)لاصمية اعند مستوياتيا جميع المتغيرات  تكوف

حتى  ويمكف اف يوظؼ, أو خميط مف الاثنيف I(1 الدرجة الأولى)
( تتمتع ARDLطريقة) إفكما  , العينات صغيرة عندما تكوف 

بخصائص أفضؿ في حالة السلاسؿ الزمنية القصيرة مقارنة بالطرائؽ 
ار الشرط الوحيد لتطبيؽ ىذا الاختبو  (,145  2011)الجراح, الأخرى 

 (2ىو أف لا تكوف السلاسؿ الزمنية متكاممة مف الدرجة الثانية)

I,,والشكؿ العاـ لمنيجية (ـ2013)ادريوش وعبدالقادر .ARDL  يكوف
   (Carter,2011 et al)وفؽ الاتي 

فترات الابطاء  yt’s  فترات الابطاء لممتغير المستقؿ      xt’s  اذ تمثؿ 
 لممتغير التابع

( ARDLر التكامؿ المشترؾ باستخداـ منيجية)ولتطبيؽ اختبا    
   بالخطوات الاتيةالقياـ  يستوجب
يتمثؿ في اختيار فترة الإبطاء المثمى لمفروؽ الأولى  -: ىالاول الخطوة

ذلؾ باستعماؿ و , لقيـ المتغيرات في أنموذج تصحيح الخطأ غير المقيد
  (ـ2013)شوماف وحسف, مختمفة لتحديد ىذه الفترة ىي اختبارات
 ؾياختبار اكا Akaike information criterion   

(AIC)  

 كيونف  -ىاناف اختبارHannan-Quinn (HQ) 
 اختبار شوارتز Schwarz  information  criterion 

(SC) 

 متجو تصحيح الخطايتمثؿ في تقدير انموذج  -الثانية : الخطوة
 (.OLSبواسطة طريقة الػ )

لمعاملات  الاجماليةر المعنوية تتمثؿ في اختبا -الثالثة : الخطوة
 . (207  2016 )العفموكي, Fاختيار  بواسطة المتغيرات المبطأة
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 ((Fبقيمة   المحسوبة ((Fيتـ مقارنة قيمة  -الرابعة : الخطوة 
توزيع  لانو يمتمؾ ((Fلإحصاء  جدوليتيف, وىناؾ قيمتيف  الجدولية

ات مستقرة في , قيمة الحد الأدنى وتفترض أف كؿ المتغير قياسيغير 
وقيمة الحد الأعمى وتفترض أف المتغيرات مستقرة في  قيمتيا الأصمية

  ويكوف الاستنتاج وفؽ الحالات الاتية الفروؽ الأولى لقيميا 
المحسوبة اكبر مف قيمة الحد الأعمى لقيمة  F))إذا كانت قيمة  -1

F))  يعني ذلؾ وجود مما  الصفريةفرضية الالجدولية فسوؼ يتـ رفض
 . لاقة تكامؿ مشترؾ بيف المتغيراتع
 F))المحسوبة أقؿ مف قيمة الحد الأدنى لقيمة  F))إذا كانت قيمة  -2

بعدـ وجود تكامؿ مشترؾ بيف  الصفريةفرضية الالجدولية فيتـ قبوؿ 
 .المتغيرات 

تقع بيف قيـ الحديف الأدنى  المحسوبة ((Fأما إذا كانت قيمة  -3
فأف النتيجة عدـ امكانية تحديد عما إذا كاف الجدولية  F))والأعمى لقيـ 

  2013ىناؾ تكامؿ مشترؾ بيف المتغيرات مف عدمو)شوماف وحسف, 
190.) 
 وبيانات الدراسة .النموذج القياسي توايف  2- 4

لقياس العلاقة بيف التضخـ وعوائد السوؽ المالي, تستند ىذه      
  Spyrou (2001)الدراسة الى النموذج الذي قدـ مف قبؿ 

 ا, المعادلة الاساسية ليذ Ahmed and Igbinovia (2015)و
 النموذج كما يمي  

STKt = a + ßCPIt + εt   ......................  (2) 

 اذ تمثؿ  
STKt    عائد السوؽ المالي او عائد القطاع المالي 
CPIt    معدؿ التضخـ 

a   ,ß لمالي , اذا , معممات العلاقة بيف التضخـ وعوائد السوؽ ا
تمثؿ الميؿ او استجابة عائد السوؽ المالي  ßالحد الثابت ,  aيمثمؿ 

 لمعدلات التضخـ .
مف اجؿ تطبيؽ منيجية الدراسة القياسية تـ جمع بيانات عف       

جميع قطاعات السوؽ المالي العراقي والبالغة سبعة قطاعات, كما في 
الي لمؤشر سوؽ العراؽ ( وبالاضافة الى العائد الاجم4مؤشر الجدوؿ)

ولغاية شير  2005 الثانيللاوراؽ المالية ولممدة مف شير كانوف 
 132, وبذلؾ تصبح لدينا سمسمة زمنية قدرىا  2015 الاوؿكانوف 

مشاىدة, وىي كافية جدا عند تطبيؽ طرؽ الاقتصاد القياسي الحديثة , 
 الجدوؿ الاتي يظير رموز متغيرات الدراسة  

 ( متغيرات النموذج القياسي5الجدوؿ)
 الدلالة الرمز

PR معدؿ التضخـ 

INDEX العائد العاـ لمسوؽ المالي 

BAN عائد القطاع المصرفي 

AGR عائد القطاع الزراعي 

INS عائد قطاع التأميف 

INV عائد القطاع الاستثماري 

SER عائد القطاع الخدمي 

IND عائد القطاع الصناعي 

TOU  السياحيعائد القطاع 

 يفالمصدر   مف عمؿ الباحث
 عينة الدراسة وطريقة حساب عوائد الاسهم 4-3

 2005تغطي بيانات الدراسة السمسمة الشيرية لممدة مف كانوف الاوؿ 
لعوائد قطاعات سوؽ العراؽ للاوراؽ  2015ولغاية كانوف الثاني 

مد في المالية السبعة , بالاضافة الى عائد المؤشر العاـ لمسوؽ , واعت
جمع البيانات الشيرية عمى التقارير السنوية الصادرة مف سوؽ العراؽ 

( . اما معدلات التضخـ الشيرية 2015-2005للاوراؽ المالية لممدة )
فقد تـ استخراجيا مف خلاؿ الرقـ القياسي لاسعار المستيمؾ وباساس 

,واعتمد في جمع بيانات الرقـ القياسي للاسعار  2007اسعار سنة 
الموقع الاحصائي الرسمي  لمبنؾ المركزي العراقي  عمى

http://cbiraq.org)/(  وتـ حساب عوائد القطاعات لسوؽ  .
العراؽ للاوراؽ المالية مف خلاؿ متوسط عوائد الاغلاؽ الشيرية 

ـ 2008لقطاعات السوؽ المالي بالاعتماد عمى الصيغة الاتية)بتاؿ, 
 (   8,ص 

عائد السيـ =))سعر االسيـ في نياية الفترة / سعر السيـ في بداية 
 (3)        100(* 1 –الفترة( 

( يعرض تطور متوسطات العوائد الشيرية لقطاعات 6والجدوؿ ) 
( 2015-2005السوؽ المالي العراقي ومعدلات التضخـ  لممدة )

 وكما يمي  

 (2015-2005ـ الشيرية لقطاعات سوؽ العراقي المالي ومعدلات التضخـ الشيرية لممدة)( تطور متوسطات عوائد الاسي6جدوؿ ) 

http://cbiraq.org)/
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 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 السنوات

 المصارؼ
mean 0.14 -7.90 0.78 -0.45 0.17 0.05 2.81 -2.48 -1.03 -2.31 -3.48 

SD 35.99 12.42 15.20 5.45 13.47 15.40 14.29 7.21 3.53 5.97 6.81 

 الصناعة
mean 4.94 -2.63 55.30 42.76 8.63 31.81 12.80 96.53 -5.55 0.45 2.37 

SD 64.01 27.70 137.26 97.73 67.92 85.76 73.65 275.64 18.60 9.04 13.03 

 الزراعة
mean 3.41 -0.43 22.65 23.08 8.15 12.34 3.70 -1.12 2.47 -2.27 -0.80 

SD 25.10 45.27 98.50 55.86 38.76 33.52 6.03 20.27 11.27 13.60 15.84 

 التاميف
mean 5.75 -3.48 -0.98 4.41 3.75 1.84 3.56 -1.32 0.88 2.32 -5.30 

SD 21.42 24.05 32.88 20.18 14.76 11.67 40.02 8.33 4.10 23.22 13.65 

 الاستثمار
mean 5.32 -7.38 0.24 0.86 10.75 1.67 1.72 1.61 2.27 -3.57 1.23 

SD 24.90 21.52 23.53 11.09 36.34 36.33 24.09 21.06 12.99 15.24 16.27 

 الخدمات
mean -1.01 -2.48 3.11 8.81 10.40 5.02 3.57 -1.46 2.83 1.88 -6.56 

SD 9.38 25.38 28.72 43.09 23.56 17.91 14.96 14.63 14.73 35.37 10.81 

 السياحة
mean -3.25 -1.96 1.20 5.77 3.58 0.48 -1.16 -1.77 1.31 4.40 -4.23 

SD 19.80 36.28 30.28 39.76 16.06 6.17 5.54 9.38 13.39 28.51 11.02 

 المؤشر العاـ
mean -1.29 -4.34 3.78 5.12 9.94 0.06 2.68 -0.68 -0.75 -1.48 -1.65 

SD 14.91 9.62 17.96 12.95 38.21 3.31 6.12 4.04 1.94 6.88 7.33 

 التضخـ
mean 2.13 3.83 0.22 0.51 -0.16 0.27 0.48 0.31 0.23 0.13 0.19 

SD 5.33 7.41 5.94 2.51 1.54 0.81 0.80 1.42 0.79 0.91 0.59 

 للاوراؽ العراؽ سوؽ تقارير عمى بالاعتماد الباحثيف اعدادالمصدر  
 2015-2005 لممدة المالية

الرسمي لمبنؾ المركزي العراقي, الموقع الاحصائي          
http://cbiraq.org)/(. 

( ىناؾ تقمبات واضحة في متوسط عوائد الاسيـ 6ويظير مف الجدوؿ )
-2005السنوية لقطاعات سوؽ العراؽ للاوراؽ المالية خلاؿ المدة )

عائد في  ( , فمثلا نجد اف قطاع المصارؼ حقؽ اعمى متوسط2015
( ,وايضا نفس القطاع حقؽ عائد سمبي 2781-وبمغ  ) 2011عاـ 
( اف جميع 5( , ونجد مف الجدوؿ )779-وبمغ ) 2006عاـ 

-2005القطاعات حققت متوسطات عوائد موجبة وسالبة خلاؿ المدة )
( , كما يظير المؤشر العاـ لمسوؽ اف اعمى متوسط عائد تحقؽ 2015

سجؿ المؤشر اعمى متوسط عائد سمبي ( , و 9794وبمغ ) 2009عاـ 

( .علاوة عمى ذلؾ نجد اف متوسطات 4734-وبمغ) 2006عاـ 
 . 2009التضخـ كانت موجبة لجميع السنوات باستثناء عاـ 

 الدراسة نتائج  -5
 اختبارات جذر الوحدة  5-1

يوظؼ اختبار السكوف لتحديد درجة سكوف السلاسؿ الزمنية      
في تحديد اي الطرؽ القياسية الملائمة التي  الاقتصادية وىذا يساىـ

يمكف اف توظؼ لاختبار العلاقات بيف المتغيرات الاقتصادية, والاتي 
فولر  -كيينتائج اختبار السكوف لمتغيرات الدراسة وحسب اسموب د

 Augmented Dickey-Fuller (ADF)  , (Dickeyالموسع 

  and  Fuller,1981) واختبار فميبس باروف Philips-

Perron(PP) ,(Phillips and Perron,1988)     كما في
 (.7الجدوؿ)

http://cbiraq.org)/
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 ( اختبارات جذر الوحدة لمتغيرات الدراسة عند الفرؽ الاوؿ7)الجدوؿ )
 حالة السكوف بدوف ثابت+ اتجاه عاـ حد ثابت الاختبار المتغيرات

Pr 

ADF -4.01 -2.694 2.459 
 0.997 0.241 0.002 الاحتمالية غير ساكنة

PP -2.775 -1.919 1.935 
 0.987 0.639 0.065 الاحتمالية غير ساكنة

Ban 

ADF -2.968 -3.587 -1.615 
 0.100 0.035 0.041 الاحتمالية ساكنة

PP -2.954 -2.778 -2.991 
 0.003 0.208 0.042 الاحتمالية ساكنة

Ins 

ADF -1.610 -2.714 -1.475 
 0.131 0.233 0.474 الاحتمالية غير ساكنة

PP -2.641 -4.079 -1.534 
 0.117 0.009 0.087 الاحتمالية غير ساكنة

Inv 

ADF -3.476 -3.711 -2.469 
 0.014 0.025 0.010 الاحتمالية ساكنة

PP -3.541 -3.962 -2.503 
 0.013 0.012 0.008 الاحتمالية ساكنة

Ser 

ADF -2.256 -2.420 -1.170 
 0.220 0.368 0.188 الاحتمالية كنةغير سا

PP -1.941 -2.205 -0.870 
 0.338 0.483 0.313 الاحتمالية غير ساكنة

Ind 

ADF -5.458 -7.710 -2.713 
 0.007 0.000 0.000 الاحتمالية ساكنة

PP -7.052 -7.712 -4.252 
 0.000 0.000 0.000 الاحتمالية ساكنة

Tou 

ADF -11.322 -11.314 -6.278 
 0.000 0.000 0.000 الاحتمالية ساكنة

PP -6.891 -6.064 -4.595 
 0.000 0.000 0.000 الاحتمالية ساكنة

Agr 

ADF -1.339 -1.391 -0.445 
 0.520 0.859 0.610 الاحتمالية غير ساكنة

PP -1.843 -2.005 -0.575 
 0.467 0.593 0.359 الاحتمالية غير ساكنة

Index 

ADF -3.161 -3.590 -1.210 
 0.207 0.035 0.025 الاحتمالية ساكنة

PP -2.442 -2.649 -1.138 
 0.231 0.260 0.132 الاحتمالية غير ساكنة
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الاصدار  Eviwesالمصدر  مخرجات برنامج الاقتصاد القياسي 
 التاسع

ار ( اف عوائد اسيـ قطاعات )المصارؼ , الاستثم7نجد مف الجدوؿ )
, الصناعي , السياحي ( ساكنة عند المستوى الاصمي لمبيانات حسب 
اختبارات جذر الوحدة , بينما اف التضخـ وعوائد كؿ مف قطاعات 
)التأميف , الخدمات , الزراعي ( والمؤشر العاـ لمسوؽ غير ساكنة عند 

المستوى الاصمي لمبيانات , وتصبح ساكنة بعد اخذ الفرؽ الاولى ليا 
لذلؾ لايمكف تطبيؽ طرؽ التكامؿ المشترؾ ( . 8ر الجدوؿ )كما يظي

كرانجر او اختبار جوىانسف لمتكامؿ  –التقميدية مثؿ اختبار انجؿ
المشترؾ ومنيجية متجو تصحيح الخطا, ويفضؿ في ىذه الحالة 

 . ARDLاستخداـ منيجية نموذج الانحدار الذاتي للابطاء الموزع  

 دة لمتغيرات الدراسة عند الفرؽ الاوؿ( اختبارات جذر الوح8الجدوؿ )
 بدوف ثابت+اتجاه عاـ حد ثابت الاختبارات المتغيرات

Pr 

ADF -15.197 -15.608 -3.979 

 0.000 0.000 0.000 الاحتمالية

PP -14.801 -15.729 -14.016 

 0.000 0.000 0.000 الاحتمالية

Ins 

ADF -10.505 -10.460 -10.470 

 0.000 0.000 0.000 الاحتمالية

PP -14.529 -14.457 -14.516 

 0.000 0.000 0.000 الاحتمالية

Ser 

ADF -11.405 -11.382 -11.449 

 0.000 0.000 0.000 الاحتمالية

PP -12.657 -12.894 -12.727 

 0.000 0.000 0.000 الاحتمالية

Agr 

ADF -11.193 -11.169 -11.233 

 0.000 0.000 0.000 الاحتمالية

PP -14.202 -14.145 -14.266 

 0.000 0.000 0.000 الاحتمالية

Index 

ADF -8.042 -8.014 -8.074 

 0.000 0.000 0.000 الاحتمالية

PP -8.223 -8.195 -8.252 

 0.000 0.000 0.000 الاحتمالية

الاصدار  Eviwesالمصدر  مخرجات برنامج الاقتصاد القياسي 
 التاسع
 ARDL التكامل المشترك وفق منهجية 5-2     
لمعلاقة  ARDL منيجيةنتائج التقدير الاولي ل المحمؽ يظير       

وعوائد قطاع اسيـ سوؽ العراؽ للاوراؽ المالية بالاضافة بيف التضخـ 
 (.2( و)1الى المؤشر العاـ كما في الممحؽ )

لمعادلات في وبعد تحديد فترات الابطاء المثمى بناءً عمى نتائج ا     
( يمكف 2( واختبارات فترات الابطاء المثمى في المحمؽ )1الممحؽ )

وكما يظير  ARDLتقدير معممات الاجؿ القصير والطويؿ لمنيجية 
 (.9في الجدوؿ )

 ( نتائج تقدير معاملات القصيرة الاجؿ والطويمة الاجؿ لقطاعات سوؽ العراؽ للاوراؽ المالية9الجدوؿ )



 ....عوائد اسهم قطاعات سوق العراق للأوراق الماليةآثر التضخم عمى   أحمد بتال، سراب مطر
   

 

001 
 

IUG Journal of Economics and Business (Islamic University of Gaza) / CC BY 4.0 

 

رفي
ما

ع ال
قطا

ال
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(BAN(-1)) -0.029 0.082 -0.347 0.729 

D(BAN(-2)) -0.36 0.078 -4.615 0.000 

D(PR) -0.01 0.008 -1.271 0.206 

CointEq(-1) -0.2 0.065 -3.094 0.002 

Long Run Coefficients 
   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

PR -0.048 0.025 -1.922 0.057 

C 7.781 3.321 2.343 0.021 

مين
التا

ع 
قطا

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(INS(-1)) 0.052 0.091 0.574 0.567 

D(INS(-2)) -0.151 0.082 -1.833 0.069 

D(PR) -0.037 0.011 -3.448 0.001 

D(PR(-1)) 0.034 0.011 3.209 0.002 

CointEq(-1) -0.346 0.077 -4.479 0.000 

Long Run Coefficients 
   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

PR -0.029 0.004 -7.387 0.000 

C 5.282 0.498 10.608 0.000 

مار
ستث

 الا
طاع

ق
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(PR) -0.011 0.003 -3.69 0.000 

CointEq(-1) -0.391 0.072 -5.459 0.000 

Long Run Coefficients 
   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

PR -0.028 0.005 -5.809 0.000 

C 4.828 0.603 8.009 0.000 

ات
خدم

ع ال
قطا

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(PR) 0.006 0.007 0.862 0.39 

CointEq(-1) -0.092 0.038 -2.403 0.018 

Long Run Coefficients 
   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

PR 0.066 0.069 0.956 0.341 

C 0.025 8.611 0.003 0.998 

قطا
ال

عي
انا

 اال
ع

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(IND(-1)) -0.327 0.114 -2.864 0.005 

D(IND(-2)) -0.256 0.102 -2.504 0.014 

D(IND(-3)) -0.249 0.083 -2.983 0.003 

D(PR) -0.008 0.011 -0.727 0.469 

CointEq(-1) -0.402 0.116 -3.478 0.001 

Long Run Coefficients 
   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
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PR -0.02 0.025 -0.826 0.41 

C 5.91 3.189 1.854 0.066 

حي
سيا

ع ال
قطا

ال
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(TOU(-1)) -0.146 0.061 -2.377 0.019 

D(TOU(-2)) -0.16 0.061 -2.639 0.009 

D(PR) 0.099 0.141 0.699 0.486 

CointEq(-1) -0.491 0.044 -11.038 0.000 

Long Run Coefficients 
   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

PR -0.25 0.048 -5.241 0.000 

C 54.936 6.201 8.86 0.000 

عي
لزرا

ع ا
قطا

ال
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(AGR(-1)) -0.171 0.087 -1.956 0.053 

D(AGR(-2)) -0.236 0.086 -2.736 0.007 

D(PR) 0.002 0.004 0.649 0.517 

CointEq(-1) -0.05 0.034 -1.478 0.142 

Long Run Coefficients 
   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

PR 0.047 0.062 0.759 0.45 

C -0.918 7.875 -0.117 0.907 

عام
ر ال

وش
الم

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(INDEX(-1)) 0.28 0.083 3.368 0.001 

D(INDEX(-2)) 0.252 0.085 2.96 0.004 

D(PR) -0.596 0.399 -1.493 0.138 

D(PR(-1)) -0.199 0.466 -0.428 0.669 

D(PR(-2)) 0.123 0.457 0.269 0.789 

D(PR(-3)) -0.851 0.386 -2.205 0.029 

CointEq(-1) -0.125 0.029 -4.272 0.000 

Long Run Coefficients 
   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

PR 0.407 0.448 0.907 0.366 

C 58.558 59.516 0.984 0.327 

الاصدار  Eviwesالمصدر  مخرجات برنامج الاقتصاد القياسي 
 التاسع
 القطاع المارفي 
الى وجود تكامؿ طويؿ الاجؿ بيف  ( 9الجدوؿ )تشير نتائج      

 (0.20-)التضخـ وعوائد القطاع المصرفي, لاف معممة تصحيح الخطا
, وتبيف معممة تصحيح (0705سالبة ومعنوية عند مستوى احتماؿ اقؿ )

الخطا اف اختلاؿ التوازف يتـ تصحيحو خلاؿ ستة اياـ لاف 

, كما تشير معممات الاجؿ الطويؿ الى وجود تاثير (6=30*0.2)
عكسي بيف التضخـ وعوائد القطاع المصرفي عند مستوى 

اف زيادة التضخـ بمقدار نقطة مئوية يؤدي الى  (, اذاً 0.01احتماؿ)
 العلاقة فاف وبذلؾ( نقطة تقريبا, 0705مقدار)بؽ انخفاض عوائد السو 

 الطويؿ الاجؿ في المصرفي القطاع وعوائد التضخـ بيف العكسية
 انخفاض ومخاطر التضخـ معدلات ارتفاع تحوط تجاه تمثؿ اف لايمكف
 الاقتصادية الدراسات بعض اليو تشير وكما لمدخؿ,  الحقيقية القيمة
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 سمباً  التضخـ يؤثر ولكف مباشرة يستل علاقة ىي السمبية العلاقة بأف
 عمى مباشراً  تأثيراً  يؤثر بدوره والذي الحقيقي الاقتصادي النشاط عمى
 ارتفاع اف كما ,(Adrangi et al ,2002)القطاع المصرفي عوائد
 معدؿ في الارتفاع الى تفضي القطاع المصرفي في المتداولة القيمة

بينما تشير  الاستثمار, عمى وتاثيرة التضخـ لمعدلات بالنسبة الخطورة
استجابة قصيرة الاجؿ تتجو مف  وجودنتائج الاستجابة القصيرة الاجؿ, ب

تحقؽ مف فرضية عدـ وجود مول, التضخـ الى عوائد القطاع المصرفي
تكامؿ مشترؾ بيف التضخـ وعوائد القطاع المصرفي, نستخرج اختبار 

( الى نفي فرضية 3)الممحؽتشير نتائج  .( 3الممحؽ )الحدود, كما في 
العدـ والتي تنص عمى عدـ وجود علاقة تكامؿ مشترؾ بيف التضخـ 

( وىي اعمى 977المحسوبة تساوي) F وعوائد القطاع المصرفي, لاف 
( عند مستوى احتماؿ 7784مف الحد الاعمى لاختبار الحدود والتي تبمغ)

 ( .0701اقؿ مف)
 قطاع التامين 
ى وجود تكامؿ طويؿ الاجؿ بيف ال (9) تظير نتائج الجدوؿ     

 (0.34-)التضخـ وعوائد قطاع التاميف, لاف معممة تصحيح الخطا
(, وتبيف معممة تصحيح 0701سالبة ومعنوية عند مستوى احتماؿ اقؿ)

الخطا اف اختلاؿ التوازف يتـ تصحيحو خلاؿ عشرة اياـ لاف 
, كما تشير معممات الاجؿ الطويؿ الى وجود (10.2=30*0.34)

ير عكسي بيف التضخـ وعوائد قطاع التاميف عند مستوى تاث
(, اذا اف زيادة التضخـ بمقدار نقطة مئوية يؤدي الى 0701احتماؿ)

بينما تشير  ,( نقطة تقريبا0703مقدار)بانخفاض عوائد قطاع التاميف 
وجود استجابة قصيرة الاجؿ تتجو  الىنتائج الاستجابة القصيرة الاجؿ 

حالية والسابقة لمعدؿ التضخـ الى عوائد قطاع مف التضخـ لمفترة ال
, (0701التاميف, ىذه الاستجابة معنوية عند مستوى احتماؿ اقؿ مف)

ولمتحقؽ مف فرضية عدـ وجود تكامؿ مشترؾ بيف التضخـ وعوائد 
تظير   (.3)الممحؽقطاع التاميف, نستخرج اختبار الحدود, كما في 

والتي تنص عمى عدـ وجود  الى نفي فرضية العدـ (3المحمؽ )نتائج 
 F علاقة تكامؿ مشترؾ بيف التضخـ وعوائد قطاع التاميف, لاف 

( وىي اعمى مف الحد الاعمى لاختبار الحدود 10755المحسوبة تساوي)
 (.0701( عند مستوى احتماؿ اقؿ مف)7784والتي تبمغ)

 قطاع الاستثمار 

ؿ بيف الى وجود تكامؿ طويؿ الاج (9) تظير نتائج الجدوؿ     
 (0.39-)التضخـ وعوائد قطاع الاستثمار, لاف معممة تصحيح الخطا

(, وتبيف معممة تصحيح 0701سالبة ومعنوية عند مستوى احتماؿ اقؿ )
 تقريبا الخطا اف اختلاؿ التوازف يتـ تصحيحو خلاؿ اثنى عشر يوما

, كما تشير معممات الاجؿ الطويؿ الى وجود (11.7=30*0.39)لاف
يف التضخـ وعوائد قطاع الاستثمار عند مستوى تاثير عكسي ب

(, اذا اف زيادة التضخـ بمقدار نقطة مئوية يؤدي الى 0701احتماؿ)
( نقطة تقريبا, بينما 07028انخفاض عوائد قطاع الاستثمار بمقدار)

تشير نتائج الاستجابة القصيرة الاجؿ, وجود استجابة قصيرة الاجؿ 
عوائد قطاع الاستثمار, ىذه  تتجو مف التضخـ لمشير السابؽ الى

ولتحقؽ مف , (0701الاستجابة معنوية عند مستوى احتماؿ اقؿ مف)
, قطاع الاستثمارفرضية عدـ وجود تكامؿ مشترؾ بيف التضخـ وعوائد 

تظير نتائج ( .  3الممحؽ )نستخرج اختبار الحدود, كما في 
وجود ( الى امكانية نفي فرضية العدـ والتي تنص عمى عدـ 3)الممحؽ

علاقة تكامؿ مشترؾ بيف التضخـ وعوائد قطاع الاستثمار وقبوؿ 
( وىي اعمى مف 14.23المحسوبة تساوي) F الغرضبة البديمة, لاف 

( عند مستوى احتماؿ 7784الحد الاعمى لاختبار الحدود والتي تبمغ)
 (.0701اقؿ مف)
 قطاع الخدمات 
 (0.092-)( اف معممة تصحيح الخطا9تظير نتائج الجدوؿ)     

( , وتبيف معممة تصحيح 0705سالبة ومعنوية عند مستوى احتماؿ اقؿ)
الخطا اف اختلاؿ التوازف يتـ تصحيحو خلاؿ ثلاثة اياـ تقريبا بيف 

, كما تشير (2.7=30*0.092)قطاع الخدمات, لاف التضخـ وعوائد
معممات الاجؿ الطويؿ والقصير الاجؿ الى عدـ وجود علاقة معنوية 

 (,0705وعوائد قطاع الخدمات عند مستوى احتماؿ) بيف التضخـ
ويمكف تعميؿ ذلؾ الى ضالة مشاركة قطاع الخدمات في سوؽ العراؽ 

-2005العراؽ للاوراؽ المالية اذا بمغ متوسط عدد الاسيـ المتداولة)
% مف القيمة الاجماليةرلمتوسط عدد الاسيـ 1735( ما يقارب 2015

قبوؿ فرضية العدـ,  Fاظير اختبار  كما (,3المتداولة )انظر الجدوؿ 
اي عدـ وجود علاقة توازنية طويمة الاجؿ بيف التضخـ وعوائد قطاع 

( وىي اقؿ مف الحد 370المحسوبة والتي تساوي) Fالخدمات, لاف 
( 0705( عند مستوى اقؿ)479الادنى لاختبار الحدود والذي يساوي)

 (.3الممحؽ )كما يظير 
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 القطاع الاناعي 
 (0.40-)اف معممة تصحيح الخطا (9الجدوؿ )نتائج  تظير      

(, وتبيف ىذه المعممة اف 0.01سالبة ومعنوية عند مستوى احتماؿ اقؿ)
تصحيح التوازف يتـ خلاؿ اثنى عشر يوما تقريبا, بيف التضخـ وعوائد 

, كما تشير معممات الاجؿ (12=30*0.40)القطاع الصناعي, لاف
وجود علاقة معنوية بيف التضخـ الطويؿ والقصير الاجؿ الى عدـ 

 معممات اف وبما(, 0705وعوائد القطاع الصناعي عند مستوى احتماؿ)
بيف  معنوية علاقة وجود عدـ الى تشير والطويؿ القصير الاجؿ

 لاتؤثر التضخـ معدلات اف عمى يدؿ فيذا الصناعي والقطاع التضخـ
ح في القيمة وقد يعزى السبب الى التقمب الواض الصناعي القطاع عمى

( كما يظير 2015-2005المتداولة لاسيـ ىذا القطاع خلاؿ المدة)
(, علاوة عمى انخفاض المستمر في اعداد شركات 3في الجدوؿ)

ثـ  2005( شركة عاـ 30القطاع الصناعي, اذ كاف عدد الشركات)
عدـ اظير اختبار الحدود  في حيف. 2015( شركة عاـ 19اصبح)

يعني وجود علاقة توازنية طويمة الاجؿ بيف  قبوؿ فرضية العدـ , مما
المحسوبة والتي  Fالتضخـ وعوائد القطاع الصناعي, لاف 

( اكبر مف الحد الاعمى لاختبار الحدود والذي 7788تساوي)
 .(3)الممحؽ( كما يظير 0701( عند مستوى اقؿ)7784يساوي)
 القطاع السياحي 
يؿ الاجؿ بيف ( الى وجود تكامؿ طو 9تظير معطيات الجدوؿ)     

 (0.49-)التضخـ وعوائد القطاع السياحي, لاف معممة تصحيح الخطا
(, وتبيف ىذه المعممة اف 0701سالبة ومعنوية عند مستوى احتماؿ اقؿ)

اختلاؿ التوازف يتـ تصحيحو خلاؿ خمسة عشر يوما تقريبا, لاف 
, كما تشير معممات الاجؿ الطويؿ الى وجود (14.7=30*0.49)

بيف التضخـ وعوائد القطاع السياحي عند مستوى  تاثير عكسي
(, اذا اف زيادة التضخـ بمقدار نقطة مئوية واحدة يؤدي 0701احتماؿ)

كما يؤكد , ( نقطة0725الى انخفاض عوائد القطاع السياحي بمقدار)
اختبار الحدود وجود علاقة طويمة الاجؿ بيف التضخـ وعوائد القطاع 

وية عند مستوى احتماؿ اقؿ المحسوبة معن  Fالسياحي لاف 
 ( .3(, وكما في الممحؽ)0701مف)

 القطاع الزراعي 
تظير نتائج الجدوؿ اف معممة تصحيح الخطا غير معنوية عند      

(, كما تشير معممات الاجؿ الطويؿ والقصير 0705مستوى احتماؿ اقؿ)

قطاع الالاجؿ الى عدـ وجود علاقة معنوية بيف التضخـ وعوائد 
وقد يعزى ذلؾ الى ضعؼ  (,0705ند مستوى احتماؿ)ع زراعيال

(, اذا 2015-2005مشاركة القطاع الزراعي في السوؽ المالي لممدة)
كما  (,3% )انظر الجدوؿ 074بمغ متوسط عدد الاسيـ  المتداولة 

اظير اختبار الحدود قبوؿ فرضية العدـ, اي عدـ وجود علاقة توازنية 
المحسوبة  Fلقطاع الزراعي, لاف طويمة الاجؿ بيف التضخـ وعوائد ا

( وىي اقؿ مف الحد الادنى لاختبار الحدود والذي 1724والتي تساوي)
 (.3)لممحؽ( كما يظير ا0705( عند مستوى اقؿ)4704يساوي)
 لمسوق المؤشر العام 
تظير نتائج الجدوؿ اف ىناؾ توازف طويؿ الاجؿ بيف التضخـ      

سالبة ومعنوية عند  (0.12-)طالاف معممة تصحيح الخ والمؤشر العاـ,
(, وتبيف ىذه المعممة اف تصحيح التوازف يتـ 0.01مستوى احتماؿ اقؿ)

, كما تشير معممة (7.5=30*0.125)خلاؿ اكثر مف سبعة اياـ, لاف
الاجؿ القصير لمفترة الزمنية لثلاثة اشير سابقة الى وجود علاقة 

د مستوى عكسية معنوية بيف التضخـ وعوائد المؤشر العاـ عن
وىذا النتيجة تتوافؽ مع نتائج بعض الدراسات السابقة  (,0705احتماؿ)

 et)( في السوؽ المالي النيجري, وايضاAhmed, 2015منيا دراسة)

al, 2012 Shukairi,وكما اشارت معممة الاجؿ  ( في الاردف
, بينما القصير تاثير التضخـ لثلاثة اشير السابقة عمى المؤشر العاـ

ة الاجؿ الطويؿ الى عدـ وجود علاقة معنوية بيف التضخـ تشير معمم
وعوائد المؤشر العاـ, لاف معممة التضخـ غير معنوية عند 

ولمتحقؽ مف فرضية عدـ وجود تكامؿ مشترؾ بيف  ,(0705مستوى)
, نستخرج اختبار الحدود, كما في المؤشر العاـ لمسوؽالتضخـ وعوائد 

اي وجود  ى رفض فرضية العدـ,ويظير اختبار الحدود ال. (3)ممحؽال
المحسوبة  Fتكامؿ مشترؾ بيف التضخـ وعوائد المؤشر العاـ لاف 

( اكبر مف الحد الاعمى لاختبار الحدود والذي 9755والتي تساوي)
 (3الممحؽ )( كما يظير 0701( عند مستوى احتماؿ اقؿ)7784يساوي)

د مما يعني ىناؾ تكامؿ مشترؾ طويؿ الاجؿ بيف التضخـ وعوائ
 خلاؿ مدة الدراسة حسب اختبار الحدود.المؤشر العاـ 

الاختبارات القياسية :اختبار الارتباط الذاتي واختبار استقرارية  5-3
 الدالة

مضروب لاكرانج  . تـ توظيؼ اختبار اولا :اختبار الارتباط الذاتي
 Lagrange Multiplier Test of بيف البواقي ذاتيللارتباط ال
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Residual (Brush- Godfrey BG)     ( 10ويظير الجدوؿ ).نتائج اختبار الارتباط الذاتي لقطاعات سوؽ العراؽ الاوراؽ المالية 
 مضروب لاكرانج للارتباط التسمسمي بيف البواقي ( اختبار10الجدوؿ )

 F-statistic 0.721 Prob. F(1,121) 0.398 رفيالمصالقطاع 

Obs*R-squared 0.758 Prob. Chi-Square(1) 0.384 

 الزراعيالقطاع 
F-statistic 0.000 Prob. F(1,123) 0.994 

Obs*R-squared 0.000 Prob. Chi-Square(1) 0.994 

 الصناعيلقطاع 
F-statistic 3.089 Prob. F(1,121) 0.081 

Obs*R-squared 3.187 Prob. Chi-Square(1) 0.074 

 التاميفقطاع 
F-statistic 0.460 Prob. F(1,121) 0.499 

Obs*R-squared 0.489 Prob. Chi-Square(1) 0.484 

 الاستثمار قطاع
F-statistic 0.638 Prob. F(1,127) 0.426 

Obs*R-squared 0.655 Prob. Chi-Square(1) 0.418 

 الخدمات قطاع
F-statistic 0.226 Prob. F(1,127) 0.636 

Obs*R-squared 0.232 Prob. Chi-Square(1) 0.630 

 يلسياحالقطاع 
F-statistic 11.726 Prob. F(1,130) 0.000 

Obs*R-squared 11.312 Prob. Chi-Square(1) 0.000 

 المؤشر العاـ
F-statistic 0.130 Prob. F(1,118) 0.719 

Obs*R-squared 0.141 Prob. Chi-Square(1) 0.708 

الاصدار  Eviwesالمصدر  مخرجات برنامج الاقتصاد القياسي 
 التاسع

تتضمف مشكمة الارتباط  وتشير النتائج اعلاه اف جميع القطاعات لا
الذاتي بيف البواقي باستثناء القطاع السياحي, ويمكف معالجة مشكمة 

( يظير نتائج 11الارتباط الذاتي مف خلاؿ طريقة الفروؽ, والجدوؿ )
 تي بعد المعالجة.ااختبار الارتباط الذ

 مضروب لاكرانج للارتباط التسمسمي بيف البواقي اختبار (10الجدوؿ )
 لمقطاع السياحي

F-statistic 
0.2658

34 
Prob. F(1,126) 

 
0.607 

Obs*R-
squared 

0.2736
96 

Prob. Chi-
Square(1)  

0.600
9 

الاصدار  Eviwesالمصدر  مخرجات برنامج الاقتصاد القياسي 
 التاسع

اختبار   يمكف توظيؼ  ذج المقدرةثانيا : اختبار الاستقرارية لمنما
 Cumulative Sum ofمتكررة المجموع التراكمي لمبواقي ال

Recursive Residual (CUSUM)  يكوف النموذج المقدر وفؽ ,
الحد   CUSUMلاختبار  اذا كاف الخط البياني (CUSUM)طريقة 

النماذج ( في حيف تكوف ىذه %5عند مستوى معنويو )و  العموي والسفمي
 للاختبارتسـ بالاستقراريو في حالة خروج الخط البياني تلا  قدرةالم

%( .  ويظير الممحؽ 5الحد الاعمى او الاسفؿ عند مستوى )خارج 
, ونلاحظ اف كؿ المعادلات المقدرة  CUSUM( نتائج اختبار  4)

تتسـ بلاستقرارية حلاؿ مدة الدراسة باستثناء معادلة المؤشر العاـ , اذا 
وىذا يعود  2009عف الاستقرار خلاؿ بعض اشير عاـ اظيرت خروج 

الى تطبيؽ نظاـ التداوؿ الالكتروني في سوؽ العراؽ المالي خلاؿ عاـ 
2009      . 

 الاستنتاجات والتوايات.-6
 الاستنتاجات  6-1
 تطبيؽ بعد المالية للأوراؽ العراؽ سوؽ في التداوؿ مؤشرات ارتفاع -1

 جمسات عدد زيادة خلاؿ مف 2009 الألكتروني عاـ التداوؿ نظاـ
وارتفاع عدد الاسيـ المتداولة وحجـ التداوؿ وكذلؾ وارتفاع  التداوؿ
المالية خلاؿ  للأوراؽ العراؽ سوؽ في المدرجة لمشركات السوقية القيمة

 .مدة الدراسة 
وانخفاض نسبة مشاركة  المالية للأوراؽ العراؽ سوؽ حجـ صغر -2

ية في الناتج المحمي الاجمالي اذ بمغت اعمى سوؽ العراؽ للاوراؽ المال
, وبمغت ادنى مشاركة  2015%( عاـ 478مشاركة بنسبة)

 مشاركة مستوى تدني عمى يدؿ , وىذا 2008%( عاـ 174بنسبة)
 للاوراؽ العراؽ سوؽ سيولة وتدني الاجمالي المحمي الناتج في السوؽ
 المالية.
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اذ بمغ معدؿ  ,2015 -2005تذبذب معدلات التضخـ لممدة  -3
%( عاـ 076ثـ انخفض ليصؿ الى) 2006%( عاـ 5372التضخـ )

أرتفاع وانخفاض  في الواضح الاثر الوقود لاسعار , وكاف 2009
ثـ  2012( عاـ 671التضخـ, ثـ يرتفع مرة اخرى ليصؿ الى) معدلات

, اذ يؤدي ىذا التذبذب الغير  2015( عاـ 174ينخفض ليصؿ الى)
 ية عمى اداء  سوؽ العراؽ للااوراؽ المالية. منتظـ انعكاسات سمب

 فولر -اسموب ديكي باستخداـ جذر الوحدة اختبار اظير -4
 طرؽ تطبيؽ بأنو لايمكف(PP) باروف فميبس واختبار ADF)الموسع)
 اختبار او كرانجر – انجؿ اختبار مثؿ التقميدية المشترؾ التكامؿ

الخطأ بسبب عدـ  تصحيح متجو ومنيجية المشترؾ لمتكامؿ جوىانسف
 ويمكف توظيؼ سكوف سلاسؿ متغيرات الدراسة مف نفس الدرجة,

في مثؿ  ARDL ذو الابطاء الموزعة الذاتي الانحدار نموذج منيجية
 ىذه الحالة.

لمتضخـ, عوائد قطاع  لمسلاسؿ الزمنية يظير اختبار السكوف -5
المؤشر التاميف, عوائد قطاع الخدمات, عوائد القطاع الزراعي, عوائد 

( ADF)اختبار حسب الاصمي المستوى عند مستقرة العاـ, انيا غير
 بينما ليا, الاوؿ الفرؽ اخذ عند مستقرة تصبح , ولكنيا(PP)واختبار
وعوائد  الاستثمار المصرفي , قطاع القطاع لعائد الزمنية السمسمة تظير

( ADF)اختبار القطاع الصناعي والقطاع السياحي وحسب
 مف الاصمي المستوى عند مستقرة السلاسؿ الزمنية  اف( PP)واختبار

 البيانات.
 بيف عكسية اثر علاقة وجود القياسي التحميؿ نتائج اظيرت -6

المصرفي ,قطاع التاميف ,  اسيـ كؿ مف ) القطاع وعوائد التضخـ
 وىناؾ , ARDL اختبار حسب قطاع الاستثمار ,القطاع السياحي ( 

 المصرفي اسيـ القطاع وعوائد التضخـ بيف الاجؿ طويؿ توازف
 تنص والتي الدراسة فرضية قبوؿ يعني ما( 2015-2005)لممدة
 اسيـ قطاعات سوؽ وعوائد التضخـ بيف عكسية ىناؾ علاقة)عمى

.وىذه النتيجة توكد اف  (2015-2005 لممدة العراؽ للاوراؽ المالية 
ضد  الاسيـ في سوؽ العراؽ للاوراؽ المالية لسيت اداة تحوط جيدة

 التضخـ 
 بيف معنوية علاقة وجود عدـ القياسي التحميؿ نتائج اظيرت -7

القطاع الصناعي  الخدمات, اسيـ كؿ مف )قطاع وعوائد التضخـ
, ويمكف اف يعزى ( 2015-2005) المدة والقطاع الزراعي (خلاؿ

ذلؾ الى ضعؼ مشاركة ىذه القطاعات في السوؽ المالي العراقي 
 (.2015-2005خلاؿ المدة )

 بيف الاجؿ طويؿ توازف وجود القياسي التحميؿ نتائج اظيرت -8
 المدة العراقي خلاؿ العاـ لمسوؽ المالي المؤشر وعوائد التضخـ

وجود علاقة عكسية معنوية بيف التضخـ وعوائد  ,(2005-2015)
ـ في الاجؿ القصير , في حيف اظيرت نتائج الاجؿ المؤشر العا

 يا غير معنوية .الطويؿ علاقة طردية الا ان
 التوايات 6-2

 الوضع مف اجؿ أستقرار الاقتصادي المناخ تييئة ضرورة .1
 المالية الأوراؽ سوؽ داخؿ الشركات ونشاط العاـ الأقتصادي

ومستقرة مف خلاؿ وضع سياسات  أمنة بيئة ويتـ ذلؾ بتحقيؽ
اقتصادية لمعالجة حالات التضخـ)غير المتوقعة( , وتييئة 

والتنظيمية وتوفير المعمومات لزيادة كفاءة الاطر التشريعية 
السوؽ والتركيز عمى مبدا الشفافية والافصاح لمشركات 
المسجمة في السوؽ , وكؿ ىذه الامور تساىـ في سلامة  

 مف المستثمريف جذب ومتانة السوؽ المالي العراقي وبالتالي
 الأستثمار في السوؽ. نحو وخارجو البمد داخؿ

عراؽ للاوراؽ المالية بادخاؿ قطاعات توسيع قاعدة سوؽ ال .2
جديدة الى السوؽ المالي مثؿ القطاع الصحي الاىمي او 
القطاع التعميمي الاىمي وشركات الخطوط الجوية وشركات 
السياحة الدينية وامواؿ الاوقاؼ, وىذا سوؼ يساىـ بزيادة 

 راس الماؿ السوؽ المالي وزيادة الاستثمارات الوطنية .   
غرامة مالية( عمى الشركات التي لا تمتزـ فرض عقوبات) .3

بمتطمبات شروط الادراج وتعميمات ىيئة الاوراؽ المالية اذ 
يؤدي عدـ الالتزاـ الى شطب ىذه الشركات, اذ بمغ عدد 

( 14الشركات المساىمة المتوقفة بقرار ىيئة الاوراؽ المالية)
لعدـ ايفائيا بمتطمبات الافصاح وذلؾ  2012شركة لعاـ 

المساىمة في الحد مف تمؾ الممارسات التي تؤثر عمى بيدؼ 
 مؤشرات السوؽ المالي.

ضرورة اف يكوف ىناؾ تكامؿ وتنسيؽ بيف السياسة النقدية  .4
متمثمة في البنؾ المركزي العراقي والييئة المشرفة عمى السوؽ 
المالي العراقي مف اجؿ تعزيز وتنسيؽ عمؿ السياسة النقدية 

ة بدوف اف يسبب ذلؾ تقمبات في وتحقيؽ اىدافيا النيائي
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اسعار اسيـ قطاعات السوؽ المالي العراقي . وكذلؾ ينبغي 
استحداث شعبة في البنؾ المركزي العراقي ميتميا متابعة 

 وتنسيؽ العمؿ مع سوؽ العراؽ للاوراؽ المالية .
 الماادر

 أداء ػيف المػػػؤثػػرة العػػػوامػؿ تحػػػمػيؿ(, ـ2007) احمد حسيف حيدر, طعمة اؿ
, ( 2002 - 1991)لممدة( دراسية حالة مصر)المالية الأوراؽ سوؽ
 . العراؽ,  بغداد جامعة, ماجستير رسالة

 قياسية دراسة(, ـ2013)ناصور, وعبدالقادر محمد دحماني, ادريوش
 الانحدار نموذج باستخداـ الجزائر في الخاص الاستثمار لمحددات

 تقييـ  الدولي المؤتمر ابحاث, تباطئةالم الموزعة الزمنية لمفجوات الذاتي
 والاستثمار التشغيؿ عمى وانعكاساتيا العامة الاستثمارات برامج اثار

, 1سطيؼ جامعة, 2012-2001 الفترة خلاؿ الاقتصادي والنمو
 .الجزائر

ـ(, استخداـ البرمجة التربيعية في تحديد المحفظة 2008بتاؿ, احمد حسيف )
شارة خاصة لقطاع المصارؼ في سوؽ العراؽ الاستثمارية المثمى   مع ا

) 1, , مجمة جامعة الانبار لمعموـ الاقتصادية والاداريةللاوراؽ المالية, 
2  , )1-16. 
, التضخـ وتصاعد العالمي الاقتصاد تباطؤ(, ـ2008)قصي, الجابري

( , 17), المستنصرية الجامعة, الاقتصادية لمعموـ العراقية المجمة
167-170. 

 العربية المممكة في التضخـ مصادر(, ـ2011)عبدالله بف محمد, الجراح
 جامعة مجمة(, الحدود اختبارات مدخؿ باستخداـ قياسية دراسة)السعودية

 . 153-133, (1)27, والقانونية الاقتصادية لمعموـ دمشؽ
ـ(, اثر السياسة النقدية في الاسواؽ المالية 2011رزاؽ, حسف محمد جواد)

 , جامعة كربلاء , العراؽ . ة ماجستيررسالالناشئة , 

 في المالي القطاع اداء عمى التضخـ أثر(,  ـ2009)عبد ىنادي, الرفاعي
 الجامعة, دكتوراه اطروحة,  2006 -1978 الفترة خلاؿ الاردف

 الاردف.. الاردنية
 لمطباعة الضياء دار, 1ط, والبنوؾ النقود(, 2010)قاسـ اديب, شندي

 راؽالع.بغداد, والتصميـ
 العلاقة تحميؿ(, ـ2013)عبدالزىرة عمي, وحسف حسف عبدالمطيؼ, شوماف

 دمج واسموب الوحدة جذر اختبارات باستعماؿ الاجؿ طويمة التوازنية
 العموـ مجمة(, ARDL)الابطاء توزيع ونماذج ذاتيا المرتبطة النماذج

 . 210-174,  (9)34 العدد, بغداد لجامعةالاقتصادية 

, العراؽ في لمتضخـ الراىنة الاتجاىات(, ـ2006)محمد مظير, صالح
 المالية السياسات ودور التضخـ" ندوة في الورقة ىذة قدمت

 العراؽ..بغداد, الاقتصادي للاصلاح العراقي المركز", والاقتصادية
 جذب في النقدية السياسة دور(, ـ2016)كاطع حاتـ ريساف, العفموكي

 أقميـ الى خاصة إشارة مع ارةمخت لدوؿ المباشر الأجنبي الاستثمار
 . العراؽ, بغداد جامعة, دكتوراه اطروحة, العراؽ كوردستاف

 حيدر, واحمد محمد الله فتح سحر, وعمي موسى عمي محمد, المعموري
 والنشاط الاسيـ سوؽ تقمبات بيف العلاقة تحميؿ(, ـ2011)حسيف

 قتصاديةالا العموـ مجمة, الامريكية المتحدة الولايات في الاقتصادي
 .204-191, ( 63)17, بغداد والادارية لجامعة

 طرائؽ بيف المقارنة(, ـ2007)احمد احلاـ, وجمعة حمزة عبدالمجيد, الناصر
 مولدة بيانات باستخداـ)الطبيعي الذاتي الانحدار انموذج رتبة تحديد

 الاقتصادية العموـ مجمة(, العراؽ في المناخية العناصر لبعض وبيانات
 .272-251,  (48)14, بغداد لجامعة والادارية

 بعض في الاقتصادية الصدمات أثر(, ـ2012)حسيف عباس خضير, الوائمي
 رسالة(, 2011 – 1980) لممدة العراؽ في الكمي الاقتصاد متغيرات
 العراؽ .. كربلاء جامعة, ماجستير

 العراؽ في التضخـ معدلات تحميؿ(, ـ2013)خضير اسماء, ياس
 ,الجامعة الاقتصادية لمعموـ بغداد كمية مجمة, (2010-2000)لمفترة

(36) ,44-68. 

 التقرير, والابحاث للاحصاء العامة المديرية, العراقي المركزي البنؾ
 بغداد , العراؽ . (.2013-2010 السنوي لممدة) الاقتصادي

 السياسة تقرير, والابحاث للاحصاء العامة المديرية, العراقي المركزي البنؾ
 العراؽ., بغداد, ـ(2014-2010 لممدة) النقدية

البنؾ المركزي العراقي , الموقع الرسمي الاحصائي 
http://cbiraq.org)/(. 

 .ـ2012, بغداد, التاسع السنوي التقرير, المالية للاوراؽ العراؽ سوؽ
 .ـ2015, بغداد, عشر الثاني السنوي التقرير, المالية للاوراؽ العراؽ سوؽ
 .ـ2013, بغداد, العاشر السنوي التقرير, المالية للاوراؽ العراؽ سوؽ
 العراقي الاقتصاد تقرير, والمالية الاقتصادية السياسات دائرة, التخطيط وزارة

 . العراؽ, بغداد, ـ2010لعاـ
Adrangi Bahram, Arjun Chatrath, Antonio Z. Sanvicente, 

(2002)Inflation, Output, And Stock Prices: Evidence 
From Brazil, The Journal of Applied Business 
Research , 18(1)61-77.                                                                                                        

Ahmed Uwubanmwen and Igbinovia L. 
Eghosa(2015)Inflation Rate and Stock Returns: 
Evidence from the Nigerian Stock Market 

http://cbiraq.org)/
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