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:الملخص  

أثخ الجيغ العام الجاخمي عمى بعس السؤشخات السالية لدػق العخاق للأوراق السالية لدػق العخاق تشاول البحث        
(، واستُخجم أسمػب تحميل البيانات الججولية باستخجام الأرقام الكياسية ومعجلات 2020-2004للأوراق السالية لمسجة )

؛ إذ أشارت الاختبارات الكياسية الى وجػد أثخ ضعيف لمجيغ الشسػ الدشػية السخكبة، واستخجام الاختبارات الكياسية الحجيثة
واتزح كحلظ وجػد اثخ متبادل حدب مبجأ  (VS) وحجع التجاول (MV) عمى مؤشخ الكيسة الدػقية (IND) الجاخمي
، وعجم وجػد سببية بيغ الجيغ (NS) ومؤشخ عجد الأسيع (IND) بيغ الجيغ الجاخمي (Granger Causality) الدببية

مغ أفزل الشساذج  (NS) ومؤشخ عجد الأسيع (IND) الجاخمي والكيسة الدػقية، ويعج تقجيخ العلاقة بيغ الجيغ الجاخمي
  .%( مقارنة بالشساذج الباقية84ندبة مختفعة ) (R2) الكياسية السقجرة؛ اذ بمغت قيسة

العخاق للأوراق السالية، مؤشخات سػق العخاق  الجيغ العام الجاخمي، سياسة الجيغ العام الجاخمي، سػق  الكلمات المفتاحية:
 للأوراق السالية.

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
-2004أثر الدين الداخلي على بعض المؤشرات المالية لدهق العراق للأوراق المالية للمدة ) (البحث مدتل من رسالة الماجدتير المهسهمة 

2020) ( 
 
 
 
 

 أ. د. مناضل عباس الجهاري 
Prof.Dr.Munadhil A.ussein Al- 

Jowari                                    
      Munadhil.a@uokerbala.edu.iq 

 جامعة كربلاء / كلية الإدارة والاقتراد

 الباحث / أزهر محمد عبد الله
Azhar M. Abdullah 

Azhar.mohamed@s.uokerbala.edu.iq 
 جامعة كربلاء / كلية الإدارة والاقتراد

 

mailto:Munadhil.a@uokerbala.edu.iq
mailto:Munadhil.a@uokerbala.edu.iq
mailto:Azhar.mohamed@s.uokerbala.edu.iq


 (2023/ اذار   )                                جامعة كربلاء والاقتصاد/ مجلة الإدارة   (             45/ العدد  12) المجلد 
 

 

 

129 

Abstract:    

                                                                                                                                       

   some financial indicators of the Iraqi Stock Exchange for the Iraqi Stock Exchange for the 
period (2004-2020), and the method of analyzing tabular data was used using index 
numbers and compound annual growth rates, and the use of modern standard tests; The 
standard tests indicated that there is a weak effect of the internal debt (IND) on the index 
of market value (MV) and trading volume (VS), and it was also clear that there is a 
reciprocal effect according to the principle of causality between the internal debt (IND) and 
the number of shares index (NS). There is no causality between the internal debt and the 
market value. The estimation of the relationship between the internal debt (IND) and the 
number of shares index (NS) is one of the best estimated standard models; The value of 
(R2) was high (84%) compared to the rest of the models. 

Key words: The internal public debt, the internal public debt policy, the Iraqi stock 
market, Indicators the Iraqi market for securities. 

 لمقدمةا

: (Introduction)   الجاخمي أحج جانبي الجيغ العاميعّج الجيغ (National- Debt)وىسا: الجيغ الجاخمي والخارجي ، 
(internal debt and external debt ويعج مغ أىع الػسائل التسػيمية التي تمجأ الييا الجولة او احجػ السؤسدات )

تتجو للاستجانة مغ الجسيػر سػاء كان مغ العامة، عشجما تعجد عغ تغصية الشفقات العامة مغ السػارد السالية الاعتيادية، ف
الأفخاد أو البشػك او السؤسدات السالية الأخخػ داخل البلاد. ومع تدايج السجيػنية الجولية وحجة الأزمات الاقترادية والسالية 

دػق السالي والعجد السالي الكبيخ في ميدان السجفػعات أخحت الجول تيتع بأسػاقيا السالية وتصػيخىا، إذ يختبط تصػر ال
بالتصػر الاقترادؼ لتمظ الجول. ولقج تصػرت أسػاق الأوراق السالية بذكل كبيخ مع التصػر اليائل في ثػرة الاترالات 

وأصبح ليا تأثيخ فاعل بل ومؤثخ في الاقتراديات الػششية   (Communications and Information’s) والسعمػمات
ام نامية، بػصفيا السجال الحؼ يسكغ أن تحرل الحكػمات عغ شخيقو عمى  سػاء كانت في البمجان سػاء كانت متصػرة

الأمػال اللازمة لتسػيل عجدىا السالي، وان وضيفة سػق الأوراق السالية الأساسية ىي حذج وتػجيو السػارد السالية مغ 
تعاني مغ عجد مالي، لغخض الػحجات الاقترادية التي لجييا فائس بالأمػال )ادخارات( الى الػحجات الاقترادية التي 

تسػيل أنذصتيا الاستثسارية. وكثيخاً ما تمجأ الحكػمة العخاقية الى الجيغ الجاخمي عغ شخيق شخح الدشجات السالية )سشجات 
الخدانة( في سػق العخاق للأوراق السالية حيشسا تشخفس الإيخادات العامة وفي مقجمتيا الايخادات الشفصية، وبأسعار فائجة 

ة، بيجف الحرػل عمى الأمػال اللازمة لتسػيل الانفاق العام، وقج تؤدؼ عسمية الاقتخاض الجاخمي التي تقػم بيا تشافدي
السؤسدات العامة الى مداحسة القصاع الخاص في الحرػل عمى السػارد السالية لغخض الكيام بالشذاشات الاقترادية 
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 جاخمي عمى بعس السؤشخات السالية لدػق الأوراق الساليةوالاستثسارية، ويسكغ ملاحطة ذلظ  ببيان أثخ الجيغ ال
(Financial Markets) وتأسيداً عمى ما سبق جخت دراسة البحث عمى الشحػ الآتي:- 

تأتي أىسية البحث مغ التأثيخ الفاعل والسؤثخ لمجيغ العام الجاخمي في بعس السؤشخات (: Importantأهمية البحث )
الاقتراديات الجولية ومشيا العخاق ذلظ كػن الدػق السالية ىي أداة مالية رئيدة لمتسػيل في  السالية للأسػاق السالية في
 حقل التشسية الاقترادية.

 -يعالج البحث السذكمة الآتية:  ( :Problemsمذكلة البحث )

 (.   2020-2004ىل يػجج أثخ لمجيغ العام الجاخمي عمى بعس السؤشخات السالية لدػق العخاق للأوراق السالية لمسجة )

 ييجف البحث الى التعخف عمى:( Targetهدف البحث )

 (.2020-2004أثخ الجيغ العام الجاخمي في العخاق بعس مؤشخات الدػق السالية لمسجة )

 يشصمق البحث مغ فخضية مفادىا: (:Hypothesisفرضية البحث )

ىشالظ تأثيخ ضعيف أو ندبي لمجيغ الجاخمي عمى بعس السؤشخات السالية لدػق العخاق للأوراق السالية خلال السجة 
(2004-2020.) 

( inductionاستخجم الباحث أسمػب الجسع بيغ الاسمػبيغ الإسمػب الاستقخائي الشطخؼ)(: Approachأسلهب البحث )
 لكسي الكياسي التحميمي في دراسة البحث.ولإسمػب ا

جخىت دراسة البحث في الاقتراد العخاقي لمسجة :  (Tim perial and spatialالحدود الزمانية والمكانية للبحث ) 
(2004-2020.) 

حاور الآتية: للإحاشة العمسية بسػضػع البحث وتحكيقاً ليجفو واثباتاً لفخضيتوُ قُدِعَ عمى الس( : Structureهيكلة البحث )
- 

السحػر الأول: الإشار الشطخؼ لمجيغ العام الجاخمي والدػق السالية، ويقدع عمى ثلاث نقاط رئيدة أولا: الإشار نطخؼ 
لمجيغ العام الجاخمي، ثانياً الإشار الشطخؼ لمدػق السالية، ثالثاً العلاقة بيغ الجيغ العام الجاخمي والدػق السالية، اما السحػر 

قع الجيغ العام الجاخمي وسػق العخاق للأوراق السالية، ويقدع عمى ثلاث نقاط رئيدة ايزاً، اولًا واقع الجيغ العام الثاني: وا
الجاخمي في العخاق، وثانياً واقع سػق العخاق للأوراق السالية، وثالثاً السؤشخات السالية لدػق العخاق للأوراق السالية، اما 

العام الجاخمي في بعس مؤشخات سػق العخاق للأوراق السالية، فيقدع عمى ثلاث نقاط السحػر الثالث: قياس أثخ الجيغ 
ايزاً، أولًا تأشيخ نطخؼ لبعس الأدوات الكياسية السدتخجمة في التحميل الكياسي، ثانياً تقجيخ وتحميل الشساذج الكياسية 

 شتاجات.السقجرة، ثالثاً مقارنة الشساذج الكياسية السقجرة، ثع التػصيات والاست
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 المحهر الأول: الإطار النظري للدين العام الداخلي والدهق المالية:

 نتشاول في ىحا السحػر ثلاث نقاط رئيدة وكسا يأتي:
 أولا: الإطار نظري للدين العام الداخلي:

( وتػسيع مياميا في تقجيع الخجمات العامة (Economic activityمع تصػر تأثيخ الجولة في الشذاط الاقترادؼ      
تشػعت الشفقات العامة  (National economy)ومعالجة السذاكل والازمات الاقترادية التي تػاجو الاقتراد الػششي 

(General expenditure( وازداد حجسيا وأصبحت الإيخادات )Revenues مغ السػارد السالية الاعتيادية لا تكفي )
( لدج العجد Non-reliability revenuesا اضصخت الجولة الى الاعتساد عمى الإيخادات غيخ الاعتيادية )لتغصيتيا، لح

أحج مرادر الإيخادات العامة تمجا  (Government debt)لجييا. ويعّج الجيغ الحكػمي  Financial deficit)السالي )
جد ايخاداتيا الأخخػ، مثل: الزخائب، والخسػم، والايخاد مغ اليو الجولة في الحالات الصارئة او غيخ الاعتيادية، عشجما تع

الجوميغ الخاص وغيخىا عغ تغصية انفاقيا العام سػاء كان الجارؼ أو الاستثسارؼ. ولغخض الإحاشة الشطخية بالجيغ العام 
 -الجاخمي جخت دراستو عمى الشحػ الآتي: 

  

 مفههم الدين الداخلي  –أ     

يسكغ الشطخ الى الجيغ العام مغ مشطػر الجولة الحجيثة، بان تدايج الاحتياجات باستسخار يجعل الجولة مزصخة        
، (Taxes)لإنفاق السديج مغ الأمػال لتمبية ىحه الاحتياجات، ويجخؼ تغصيتو عادة  بالإيخادات العادية، مثل: الزخائب 

ت وغيخىا، ومع ذلظ تػاجو الجولة عجد مالي لأسباب عجة مثل والخسػم، والايخادات مغ السؤسدات العامة والغخاما
، والحخوب، وتسػيل التشسية، والكػارث الصبيعية، والأزمات (infrastructure)الاستثسارات الكبيخة في البشية التحتية 

عام، وىػ يعشي في الاقترادية وعجد السػازنة، ولمتغمب عمى ىحه الأوضاع يجخؼ المجػء الى الائتسان العام او الجيغ ال
   .(Sibel, 2019 ,p1)الادبيات الاقترادية الجيػن السدتحقة عمى الحكػمة او السؤسدات العامة الأخخػ 

ىػ الجيغ الحؼ يكتتب بو داخل الحجود الإدارية لمجولة، بسعشى انو الجيغ  (internal debt)ويقرج بالجيغ الجاخمي       
، ص 2005)الذايجي،  ق الػششية لمجولة السدتجيشة ويكػن بالعسمة السحمية لمبلادالحؼ يجخؼ إصجاره وتغصيتو في الأسػا

ىحا الجيغ مغ اىع أنػاع الجيغ الحكػمي او العام، ويشقدع الجيغ العام عمى أساس مرجر الجيغ عمى وفق  (. ويعج126
أؼ ان شابع الجيغ يتحجد بسكان  الفكخ السالي الحجيث عمى قدسيغ، ىسا: الجيغ العام الجاخمي والجيغ العام الخارجي،

إصجاره؛ فاذا أصجرت الجولة سشجات الجيغ في أسػاقيا السحمية او الػششية عجّ ديشاً داخمياً، وإذا جخػ الإصجار خارج أسػاق 
   .(Sibel , 2019 , p1)في أسػاق دولة اخخػ عج ديشاً خارجياً  الجولة أؼ

لتي تقتخضيا الجولة او أحج مؤسداتيا العامة مغ الافخاد او البشػك التجارية ويعخف الجيغ الحكػمي عادةً، بأنو الأمػال ا 
والسؤسدات او مغ البشظ السخكدؼ في )حالة الجيغ الجاخمي( ومغ الحكػمات والسؤسدات الجولية كالبشظ الجولي او صشجوق 

الفػائج الستختبة عمييا وبعس السدايا الشقج الجولي في )حالة الجيغ الخارجي(، مقابل تعيجىا باستخداد مبالغ القخوض مع 
 (.126، ص2005الأخخػ السشرػص عمييا ضسغ شخوط العقج )الذايجي، 
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وفي حالة قيام الجولة بالاستجانة مغ الافخاد، والبشػك التجارية، والسؤسدات السحمية والأجشبية العاممة ضسغ           
دسى بالجيغ الجاخمي، اما في حال قياميا بالاقتخاض مغ الخارج فيدسى الحجود الإدارية لمبمج او مغ البشظ السخكدؼ عشجىا ي

( ويعخف الجيغ الجاخمي أيزاً بانو ذلظ السبمغ الحؼ تدتجيشو الجولة او أحج 275، ص 2011)العمي،  بالجيغ الخارجي
شدية الػششية او مغ الجشديات ىيئاتيا العامة مغ الافخاد والسؤسدات السكيسيغ في اقاليسيا السختمفة سػاء كانػا يحسمػن الج

وفي حالة الاستجانة الجاخمية تدتصيع الحكػمة ان تسمي شخوط العقج بحخية كبيخة  .(124، ص2005الأجشبية )الذايجي، 
مغ ناحية مجة الجيغ او القخض او مغ ناحية الكيفية التي يدجد بيا الجيغ والسدايا السدتحقة لمسقخضيغ بيشسا في الجيغ 

تيدخ ليا ذلظ، فتعسل عمى تقجيع العجيج مغ السدايا لمقخض لإغخاء السقتخضيغ في الخارج)عبج الصيف، الخارجي لا ي
  (Short term) الى ديغ قريخ الأجل (Maturity)( .ويقدع الجيغ العام بحدب مجة الاستحقاق 5، ص 2012

يغ داخمي وديغ خارجي، الى د (Resource)، وبحدب السرجر (Long term)ومتػسط الأجل والى شػيل الأجل 
 (.165، ص 1973وديػن الدامية )الػاسصي،  (Voluntariness)وبحدب درجة الحخية في الاكتتاب الى ديػن شػعية 

ويكغ احتداب الجيغ الجاخمي شخيقة أو أداة لإعادة تػزيع الجخل والثخوة في السجتسع، اذ ان بعس الاشخاص والسؤسدات 
 ع تقػم الحكػمة بعج ذلظ بجورىا بإعادة تػزيعيا عغ شخيق نفقاتيا العامة. يتخمػن عغ جدء مغ ادخاراتيع، ث

 

 سياسة الدين العام الداخلي: -ب

التي تتخحىا الجولة لإدارة الجيغ الحكػمي بجػانب عجة مثل الحرػل عمى السبالغ  (Strategy)تعشي الاستخاتيجية        
تدجيج الجيغ وأسعار خجمتو، وكحلظ كيفية تحقيق الأىجاف الستعمقة السصمػبة لتسػيل العجد السالي، وتحجيج أقداط 

بالسخاشخ والتكاليف الستختبة عميو، بالإضافة الى تحجيج الأىجاف الأخخػ التي قج تزعيا الحكػمة لإدارة الجيغ الحكػمي، 
(. 84، ص2018)الدىخة، مثل رفع كفاءة سػق الأوراق السالية، وتحديغ اداءىا، وتػسيع دورىا في الشذاط الاقترادؼ 

وتتسثل الدياسة الشاجحة لإدارة الجيغ بتخريز مقجار مغ الشسػ السدتقبمي للإيفاء بالجيػن السدتحقة عمى الجولة والفػائج 
( . اذ 84، ص2018الستختبة عمييا، أؼ تسػيل الجيػن وأسعار خجمتيا والحج مغ تفاقع السجيػنية السالية لمجولة )الدىخة، 

لخئيذ لدياسة الجيغ ىػ تػفيخ متصمبات الجولة التسػيمية، والايفاء بالتداماتيا في دفع أقداط الجيغ والفػائج إنّ اليجف ا
الستختبة عميو، سػاء كانت في الاجل القريخ او الستػسط او الصػيل، مع تػفيخ الحمػل اللازمة لمسخاشخ، ومع التشديق 

وعادةً تكػن محفطة الجيػن  (.Fund, 2001, p20لجيغ الحكػمي )بيغ الدمصات السالية والشقجية في سياسة إدارة ا
الحكػمية أكبخ محفطة مالية في أؼ دولة وذات ليكل معقج، مغ حيث الحجع اليائل لمجيػن وتعجد الأصػل السالية 

يجب أن تكػن وتشػعيا، وىحا يجعميا امام مخاشخ كبيخة، قج تؤثخ عمى التػازن الاقترادؼ والسالي في البمجان، ومغ ثعَّ 
سياسة إدارة الجيغ الحكػمي مغ الأولػيات بالشدبة لمبمجان السجيشة والجائشة، وان الإدارة الديئة لمجيػن الحكػمية في 
التخصيط والتشفيح، تعصي إشارات سمبية لمسدتثسخيغ، وتؤدؼ الى زيادة تكاليف خجمة الجيػن الديادية، والاضخار بدسعة 

ة والاقترادية، وأيزاً عجم الاستقخار في الأسػاق السالية. وتيجف سياسة إدارة الجيغ العام الي ما الجولة مغ الشاحية الإداري
 (: Maria, 2016, p.p 571-578يأتي )
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 . (Financing)الاحتياجات التسػيمية لمحكػمة ضسان -1
 تقميل تكاليف الاقتخاض.  -2
 الإبقاء عمى السخاشخ عشج مدتػػ مقبػل.  -3
 . (Stock –Market) دعع تصػيخ أسػاق الأوراق السالية الػششية  -4

 : (Maria, 2016, p.p 572) وىشالظ شخق عجة يسكغ ان تعتسجىا الجولة لمحرػل عمى الجيغ العام الجاخمي مشيا

المجػء للاستجانة مغ البشظ السخكدؼ، لمحرػل عمى ديػن ميدخة، او الدحب عمى السكذػف، او لمحرػل  -1
 مشخفس الكمفة )بدعخ فائجة مشخفس ججا(.عمى ديغ 

المجػء الى الجيػن الاجبارية، مثل تأخيخ الانفاق العام بذكيو التذغيمي والاستثسارؼ او جدء مشو، الادخار  -2
 الاجبارؼ مقابل اذونات الخدانة، او بذخوط معيشة.  

 تقػم الحكػمة بصخح سشجات الجيغ في سػق الأوراق السالية.  -3

لتسػيل العجد السالي لمجولة   (Stock Markets) وتحاول إدارة الجيغ الحكػمي المجػء الى أسػاق الأوراق السالية      
والحرػل عمى مبالغ الجيغ بتكاليف مشخفزة، وىشالظ مجسػعة مغ الإجخاءات والتجابيخ التي تتخحىا ىحه الإدارة لتحقيق 

 (. Ahmed, 2015, p200)ء بػاقع أسػاق الجيغ الحكػمي ىحا اليجف وخفس مدتػػ السخاشخة والارتقا

ويعتقج كثيخ مغ الاقترادييغ بأن اىع عػامل تفػق السسمكة الستحجة عمى البمجان الأوروبية الأخخػ، ىػ حدغ        
مغ الإيفاء ادارتيا لمجيغ العام؛ إذ اعتسجت مجسػعة مغ السبادغ والسثل في تعامميا مع الجائشيغ واحتخام وحفع مرالحيع 

باستحقاقاتيع والحفاظ عمى القػة الذخائية لمشقػد )الاىتسام بالاستقخار الشقجؼ والاقترادؼ( مسا يزسغ ليع عجم تجىػر قيسة 
الجيغ في السدتقبل، وبحلظ أصبحت الحكػمة البخيصانية مرجر ثقة الجائشيغ، ومغ ثسَّتدتصيع عغ شخيق ىحه السدايا خفس 

 ,Ahmedر الفائجة عميو، وىحا ما يجعل تكمفة الجيغ الحكػمي في بخيصانيا عشج مدتػػ مقبػل )تكاليف الجيغ وخفس أسعا
2015, p200 وتكسغ أىسية إدارة الجيغ العام لمحيمػلة دون تقاشع اىجاف كل مغ الدياستيغ السالية والشقجية، ولقج .)

الجيػن الديادية، ولمتشديق بيغ الدياستيغ السالية  استحجثت كثيخ مغ البمجان إدارات مدتقمة لإدارة الجيغ العام، لأىسية
في الاقتراد الكمي  (Fluctuations)والشقجية، فان حالة عجم التشديق بيغ الأىجاف تعسل عمى زيادة حجة التقمبات 

 .     (Martin & Ales 2020, p254 ) وتجعمو في حالة عجم الاستقخار الاقترادؼ

 

  

  (Internal Public Debt Structure) :         هيكل الدين العام الداخلي-ج
إنَّ ليكل الجيغ الجاخمي يتألف مغ مجسػع الأمػال التي تقتخضيا الجولة مغ قاعجة السدتثسخيغ، والتي يتكػن مشيا         

الاستثسار  الشطام السرخفي )البشػك التجارية والبشظ السخكدؼ( والسؤسدات السالية في الشطام غيخ السرخفي مثل )صشاديق
السذتخكة وصشاديق التقاعج وشخكات التاميغ.. الخ( وكحلظ مغ السؤسدات الاقترادية والافخاد السدتثسخيغ. وإنّ مجسػع 
الأدوات التي يتكػن مشيا الجيغ الحكػمي تدسى )محفطة الجيغ الجاخمي( وإنَّ مجسػعة الأدوات الخئيدة التي تتكػن مشيا 

 :(Giovanna & Andrea, 2014, p1-19) ىي 2011ىا البشظ الجولي عام محفطة الجيغ الجاخمي كسا حجد
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 القخوض والأوراق السالية. -1
الحدابات الجائشة الأخخػ مثل )سمف البشظ السخكدؼ، الاحتياشيات والعسمة والػدائع القانػنية( فيي السرادر   -2

 الخئيدة لمتسػيل السحمي.
وفي الغالب تذكل الأوراق السالية ثلاثة ارباع الجيغ العام الجاخمي في حيغ تذكل سمف البشظ السخكدؼ خسذ       

الشطام السرخفي السؤلف مغ البشػك التجارية والبشظ السخكدؼ يديع بحػالي ثلاثة ارباع الجيػن السحمية في  ذلظ، وإن َّ
لجاخمي تدارع البشػك التجارية والسؤسدات السالية والافخاد )السدتثسخيغ( وعشجما تمجأ الجولة الى الجيغ ا اغمب البمجان

للاكتتاب في سشجات الجيغ الحكػمية، كػن الأمػال السصمػبة لتسػيل العجد الحكػمي كبيخة، وبأسعار فائجة مختفعة 
متػسصة الحجع، ججاً، وتكػن اقل خصػرة مغ مشح القخوض لرغار السشتجيغ او استثسارىا في مذاريع صغيخة او 

وفي الغالب تقػم البشػك السخكدية وبتذجيع مغ السؤسدات السالية  .ونادراً ما تتخمف الحكػمة عغ سجاد ديػنيا السحمية
الجولية )البشظ الجولي وصشجوق الشقج الجولي( بخفع معجلات الفائجة بجرجة كبيخة، وىحا ما يجعل السدتثسخيغ )بشػك 

فخاد وغيخىع( يفزمػن الاستثسار في داخل البمج أؼ شخاء سشجات الجيغ الحكػمية تجارية، ومؤسدات مالية، والا
الجاخمية عمى الاستثسار في الأسػاق الأجشبية، كػن الأخيخة كثيخاً ما تكػن سشجات الجيغ فييا مشخفزة الفائجة ججاً، 

بيخة في سشجات الجيغ العام، ومغ ثعَّ وقريخة الاجل وذات أرباح عالية. وربسا تقػم البشػك التجارية باستثسار أمػال ك
تقل الأمػال السسكشة الاقتخاض داخل البشػك التجارية، مسا يجعل البشػك التجارية تخفع أسعار الفائجة ايزاً، حتى 

اذ تمجأ البشػك الى الحكػمة للاقتخاض وتتحسل الحكػمة ديػن البشػك الخاصة،  (Bankruptcy)ترل الى الإفلاس 
 ,Eric & Damien, 2010) الجولة في حمقة مفخغة لمجيغ العام الجاخمي، مع زيادة حجع الجيغ وتكمفتوُ ومغ ثعَّ تكػن 

p 167).    

 ثانياً: تأطير نظري للدهق الأوراق المالية:

 

 يشاقر في ىحه الشقصة سػق الأوراق السالية مغ حيث السفيػم، الأىسية، وعمى الشحػ الاتي: 

 

 : (The Concept) مفيػم سػق الأوراق السالية -أ  

مغ مفيػم الدػق، حيث  the securities market) (The concept ofيدتسج سػق الأوراق السالية مفيػمو          
( التي عغ شخيقيا يمتقي البائعػن والسذتخون لإتسام عسمية التبادل لمدمع The mechanism) ان الدػق ىػ الآلية

ات. ومغ الشاحية الاقترادية يسثل سػق الأوراق السالية حمقة الػصل بيغ مجخخات الافخاد والسؤسدات وبيغ والخجم
 Capital) (السذاريع الاستثسارية، فيػ الالية التي تمتقي فييا مرمحة السدتثسخيغ الحيغ يدعػن وراء تشسية رؤوس الامػال

ر مجخخاتيع لديادة امػاليع عغ شخيق السداىسة في السذاريع السختمفة وتصػيخىا، ومرمحة الافخاد الحيغ يخغبػن في استثسا
(.  وتعخف الأسػاق السالية بأنيا الأسػاق التي يجخؼ فييا تحػيل الأمػال مغ الأشخاص 185، ص 2013)السذيجاني، 

 فاءة الاقترادية، الحيغ لجييع فائس مغ الأمػال الستاحة الى الأشخاص الحيغ لجييع عجد فييا، وتعسل عمى زيادة الك

حيث يجخؼ مغ شخيقيا تػجيو الأمػال مغ الجيات التي ليدت لجييا استخجام مشتج ليا الى الجيات التي تدتثسخىا في 
أسػاق الأوراق السالية  .(Roy, 2005,p 34)نذاشاتيا الإنتاجية  ( تديع في الافراح (Securities Marketsاذ إن َّ

اممة في الدػق أمام السدتثسخيغ بالصمب والعخض عمى الاوراق السالية الستجاولة وتحجيج عغ الأوضاع السالية لمذخكات الع
ليا أثخ ميع في تػزيع السجخخات عمى السذاريع الاقترادية كسا تبيغ حكيقة الػضع الاقترادؼ في البمج  اسعارىا، وكحلظ



 (2023/ اذار   )                                جامعة كربلاء والاقتصاد/ مجلة الإدارة   (             45/ العدد  12) المجلد 
 

 

 

135 

. ويعخفيا بعس الباحثيغ والكتاب بأنيا   (Bradford & Martha,2006,p19) في أوقات الانتعاش والخكػد الاقترادؼ
حمقة وصل بيغ الاستثسار والادخار اذ إنَّيا تشقل الأرصجة الشقجية الفائزة مغ مالكييا الى الباحثيغ عشيا )السذيجاني 

 (.   96، ص  2013،

مغ السجخخيغ الى ويسكغ أن نعخف سػق الأوراق السالية بأنو القشاة التي تشتقل عغ شخيقيا الأرصجة الشقجية        
مباشخ، ولا يذتخط تػفخ مكان محجد  السدتثسخيغ، عغ شخيق بيع وشخاء الأوراق السالية ومذتقاتيا، بذكل مباشخ او غيخ

 ليحه الدػق، إذ يكفي وجػد وسائل اترال فعالة بيغ الصخفيغ. 

ػاقيا السالية نطخاً لتأثيخىا السيع في ولقج سعت البمجان العخبية والإسلامية ومشيا العخاق، لإنذاء وتصػيخ أس          
، فقج اقامت أسػاقاً خاصة لتجاول الأوراق السالية، واتخحت (Economic Development)تحقيق التشسية الاقترادية 

سمدمة مغ الإجخاءات والدياسات وإصجار التذخيعات التي تيجف الى تصػيخ أسػاق الأوراق السالية، وتحديغ البيئة 
السشاسبة عمى وفق قػاعج وشخوط معيشة، بسا يتشاسب مع شبيعة الشطام الاقترادؼ والدياسي لكل بمج مشيا الاستثسارية 

(. ولكغ وبالخغع مغ ذلظ، لع تتسكغ أكثخ ىحه الجول ومغ ضسشيا العخاق مغ تحقيق 40، ص 2017)نريخ وزيغ، 
، أو زيادة تأثيخىا في الشذاط (Performance Level)أىجافيا السخجػة لتصػيخ أسػاق الأوراق السالية ورفع مدتػػ أدائيا 

الاقترادؼ، حيث لازالت تمظ البمجان تعاني مغ تخمف أنطستيا الإدارية ولياكميا الاقترادية بذكل عام، وتتدع أسػاقيا 
 (Efficiency)وتجني مدتػػ كفاءتيا (Liquidity)( وانخفاض سيػلتيا (small size of the marketبرغخ حجسيا 

 (.12، ص 2004خ، )خز

 ثالثاً: العلاقة بين الدين العام الداخلي وسهق الأوراق المالية:

حيث إن مع زيادة دور الجولة في الشذاط  ( (Securities Marketيختبط الجيغ الجاخمي بدػق الاوراق السالية      
تداع أىسية وتأثيخ الاسػاق في الأداء الاقترادؼ تػجيت الجول للاىتسام بتصػيخ أسػاق الأوراق السالية، مسا أدػ الى ا

الاقترادؼ، بسا يقػم بو مغ وضائف حيػية في الأنطسة الاقترادية لمبمجان. وأصبحت الأسػاق تسثل مرجراً ومجالًا واسعاً 
امام الحكػمات لتػفيخ الديػلة والأمػال اللازمة لتسػيل عجدىا السالي، عغ شخيق عسمية شخح سشجات الجيغ الحكػمية في 

 الدػق والاكتتاب مع الافخاد والبشػك التجارية والسؤسدات الأخخػ العاممة فيو. 

واخحت الأسػاق تحطى باىتسام الجول سػاء كانت متصػرة او نامية لأىسيتيا في حذج السجخخات السحمية وتشسيتيا وتػجيييا 
الاقتراد الػششي ورفع مدتػػ الخفاه الاقترادؼ نحػ الػحجات الاقترادية لتسػيل الأنذصة الاستثسارية، ومغ ثعَّ دعع 

 .(Esraa & Ghufran, 2020, p349)لمبمج

 

 المحهر الثاني: واقع الدين العام الداخلي وسهق العراق للأوراق المالية:

 

 اولًا: واقع الدين العام الداخلي في العراق:

(، حيث 2020-2004لمتعخف عمى واقع الجيغ العام الجاخمي لابج ان نتشاول تصػر الجيغ الجاخمي في العخاق لمسجة )    
إنّ ارتفاع مقجار الجيغ الحكػمي أو الجيغ العام، بجانبو الجاخمي والخارجي، مغ أىع التحجيات التي تػاجو الاقتراد 

( بذكل عام، لكغ ندبة مداىسة الجيغ العام الجاخمي في اجسالي 2004العخاقي، فقج ارتفعت الجيػن الحكػمية بعج عام )
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(، ان الجيغ الجاخمي 1ويتزح مغ بيانات ججول ) (.18، ص2016)البشظ السخكدؼ العخاقي،  الجيغ العام لاتدال مشخفزة
( 2005)( مميػن ديشار عام 132143.49( الى )2004( مميػن ديشار عام )166529.89في العخاق انخفس مغ )

( مميػن 36312.71( ليبمغ )2008%(، ثع أخح بالانخفاض التجريجي لغاية عام )-21وبسعجل نسػ سشػؼ سالب بمغ )
-2004%(، وبمغ معجل الشسػ الدشػؼ السخكب خلال السجة الجدئية الأولى )-30ديشار وبسعجل نسػ سشػؼ سالب بمغ )

( 73387.74( ليبمغ )2010اخمي بالارتفاع التجريجي لغاية عام )%(. ومغ ثع أخح الجيغ الج-32( مقجاراً سالباً )2008
( ليرل الى اقل مدتػػ 2013%(، وبعجىا اخح بالانخفاض التجريجي لغاية عام )6مميػن ديشار بسعجل نسػ سشػؼ بمغ )

%(، -36( مميػن ديشار وبسعجل نسػ سشػؼ سالب بمغ )29821.65( اذ بمغ )2020-2004لو خلال مجة البحث )
عدػ سبب ىحا الانخفاض الى ارتفاع الايخادات العامة في العخاق الشاتجة عغ ارتفاع أسعار الشفط الخام في الأسػاق وي

ة 6-3، ص 2015( )العصية واخخون، 2013العالسية خلال عام ) (. وبمغ معجل الشسػ الدشػؼ السخكب خلال السُجَّ
( مميػن 65250.30فقج ارتفع مقجار الجيغ الجاخمي ليبمغ ) (2014%(، اما في عام )7( )2012-2008الجدئية الثانية )

( 299071.94( ليبمغ )2017%(، ومغ ثع أخح الجيغ الجاخمي بالتدايج لغاية عام )119ديشار وبسعجل نسػ سشػؼ بمغ )
مقجار وقج انخفس  %(.59( )2016-2012مميػن ديشار، وبمغ معجل الشسػ الدشػؼ السخكب خلال السجة الدمشية الثالثة )

%(، وكحلظ انخفس مقجار -15( مميػن ديشار وبسعجل نسػ سشػؼ بمغ )253778.56( ليبمغ )2018الجيغ الجاخمي عام )
( مميػن ديشار، بدبب انخفاض العجد السالي نتيجة ارتفاع أسعار الشفط 226102.58( ليبمغ )2019الجيغ الجاخمي عام )

عمى الإرىاب وتحخيخ السجن العخاقية خلال العاميغ السحكػريغ ومغ ثعَّ  الخام في الأسػاق العالسية وكحلظ تحقيق الشرخ
انخفاض كبيخ في الانفاق العدكخؼ لغخض تسػيل العسميات العدكخية لتحخيخ الأراضي مسا يعخف )بتشطيع داعر 

ييي، الإرىابي(. فزلا عغ ذلظ ارتفاع اجسالي الرادرات مغ )نفط خام، مشتجات نفصية، وسمع أخخػ()عصية وبخ 
( اذ 2020-2004( بمغ حجع الجيغ الجاخمي أعمى ارتفاعاً لو خلال مجة البحث )2020(.  وفي عام )113،ص 2020
-2016%(، أما معجل الشسػ الدشػؼ السخكب لمفتخة الجدئية )63( مميػن ديشار، وبسعجل نسػ سشػؼ )368602.87بمغ )

( بمغ معجل الشسػ الدشػؼ السخكب لمجيغ الجاخمي 2020-2004%(. وخلال السجة الإجسالية لمبحث )5( فبمغ )2020
( اذ بمغ 2006%(، وأدنى معجل نسػ سشػؼ ىػ عام )233( اذ بمغ ))2015%(، وأعمى معجل نسػ سشػؼ لو ىػ عام )5)
(44-.)%  
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 (1جدول )

( 2007لثابتة( لدنة الأساس )تظهر الدين العام الداخلي في العراق ومعدلات النمه الدنهية المركبة له )بالأسعار ا
 (.2020-2004للمدة )

معدل النمه الدنهي للدين العام 
 الداخلي )%(

الدين العام الداخلي مليهن دينار 
 بالأسعار الثابتة 

 الدنة

- 166529.89 2004 

-21 132143.49 2005 

-44 73892.54 2006 

-30 51937.05 2007 

-30 36312.71 2008 

90 69074.93 2009 

6 73387.74 2010 

-23 56372.89 2011 

-17 46734.61 2012 

-36 29821.65 2013 

119 65250.30 2014 

233 217181.11 2015 

38 300248.83 2016 

0 299071.94 2017 

-15 253778.56 2018 

-11 226102.58 2019 

63 368602.87 2020 

 المدة الزمنية معدل النمه الدنهي المركب)*(

-32 2004-2008 

7 2008-2012 
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 (2020-2004السرجر: مغ اعجاد الباحثان بالاعتساد عمى قاعجة بيانات البشظ السخكدؼ العخاقي، لمسجة )

 

 -فيو الى:  ثانياً: واقع سهق العراق للأوراق المالية: وسيتظرق 

  -.تأسيس سهق العراق للأوراق المالية: 1 

العخاق مخَّ بكثيخ مغ الحجاث         يعج العخاق مغ أوائل الجول العخبية التي شخعت بتأسيذ الأسػاق السالية، الا إن َّ
يفتقخ  الدياسية والأمشية وغيخىا التي جعمت مشو في مراف الجول غيخ الستقجمة في ىحا السجال، اذ إنّ الدػق السالي بقي

الى التكشمػجيا الحجيثة، والػسائل، والأدوات السالية الستصػرة، فزلا عغ جيل الأنطسة الحاكسة الستعاقبة بأىسية الدػق 
وتأثيخىا الكبيخ في دعع الاقتراد الػششي وتصػيخه، ولا زال عجد الذخكات السجرجة سػق العخاق لأوراق السالية مشخفس 

59 2012-2016 

5 2016-2020 

5 2004-2020 
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( جخػ افتتاح سػق بغجاد للأوراق 1992/ 23/3او حتى في بعس الجول الشامية. وبتأريخ )ججاً، مقارنة بالجول الستقجمة 
السالية بذكل رسسي، وكان الدػق يتستع بذخرية معشػية تحطى باستقلال مالي وادارؼ ييجف لتحقيق السشفعة العامة ولا 

ستسثمة )بالحرار الاقترادؼ( لع يحقق يدتيجف الخبح، وبدبب الأوضاع  الاقترادية  الرعبة التي  مخ بيا العخاق ال
( اغمق الدػق بقخار مغ مجمذ ادارتو بدبب ضخوف الحخب في 19/3/2003الدػق كثيخاً مغ أىجافو السشذػدة، وفي )

( الحؼ 74( جخػ تأسيذ سػق العخاق للأوراق السالية بسػجب القانػن السخقع )18/4/2004العام السحكػر، وبتاريخ )
  (.5، ص 2005لسؤقت، ووضعة ليكمية ججيجة لمدػق السالي)سػق العخاق للأوراق السالية، أصجره مجمذ الحكع ا

 

 هيكل سهق العراق للأوراق المالية: -2        

 (:1، ص 2014وتتكػن الدػق السالي العخاقي مغ كيانيغ مدتقمتيغ ىسا )ليأة الأوراق السالية العخاقية،

 سهق العراق للأوراق المالية -ب  Iraq Securities Commission ))هيأة الأوراق المالية العراقية -أ 
(Iraq Stock Exchange.) 

وتعجّ ليأه الأوراق السالية مؤسدة حكػمية تختبط بسجمذ الػزراء، ميستيا تشطيع عسمية التجاول بالأوراق السالية      
ظ تذخف عمى مشح التخاخيز وتجاول أوراق الذخكات في والخقابة عميو،  بالتعميسات والزػابط والقػاعج التي ترجرىا، وكحل

او  (Non- Regular Market) او ما يعخف بالدػق الخسسي، والدػق الثانػؼ  (Regular Market) الدػق الشطامية 
 ما يصمق عميو بعس الأحيان )بالدػق السػازؼ(، وكحلظ تقػم بإقخار بعس القػانيغ والتعميسات اللازمة لتشطيع عسل الدػق 

(. وتعسل عمى اصجار التعميسات والمػائح القانػنية 11،ص 2014وحساية الستعامميغ فيو ) سػق العخاق للأوراق السالية ، 
التي تحكع نذاط سػق العخاق للأوراق السالية وتشطع التجاول فيو، اذ تعجّ الشرػص القانػنية والتعميسات مغ اىع العشاصخ 

الأوراق السالية وتشطع السعاملات بو، فاذا كانت التذخيعات والتعميسات محكسة الخئيدة التي تحكع التعامل في سػق 
واضحة فان ذلظ يشعكذ بذكل ايجابي عمى كفاءة وشفافية الدػق السالي، ويتدع بالعجالة فيسا بيغ الستعامميغ فيو )عبػد، 

لى تحقيق أىجافيا مثل )حساية (. لحلظ تدعى الييأة الخقابية السذخفة عمى اسػق الأوراق السالية ا106، ص2016
حساية الدػق وتعديد استقخار الشطام السالي في البمج، خمق بيئة  الستعامميغ في سػق الأوراق السالية وضسان حقػقيع،
 .(UK FCA, 2016,P1) تشافدية فعالة تخجم جسيع الستعامميغ في الدػق السالي

ذاتية التشطيع مدتقمة ادارياً ومالياً، لا تدتيجف الخبح، تعػد ممكيتيا أما سػق العخاق للأوراق السالية فيي مؤسدة          
للأعزاء، ويخزع لمخقابة مغ قبل ليأة الأوراق السالية ويعسل عمى وفق لػائح التعميسات والقػاعج الرادرة عشيا، وقج بمغ 

(. ويجار 5، ص 2011راق السالية ، ( فزلا عغ الشطام الجاخمي لو )سػق العخاق للأو 20عجد لػائح التعميسات والقػاعج )
الدػق مغ قبل مجمذ يتكػن مغ تدعة أعزاء مشتخبيغ وىع يسثمػن مختمف الذخائح الاقترادية السدتثسخة فيو، وىؤلاء 
الأعزاء ىع رئيذ السجمذ وثسانية ىع كل مغ، مسثل الذخكات السداىسة السجرجة في الدػق، ومسثل الػسصاء السالييغ، 

اء الأوراق السالية، وخبيخ تكشمػجيا السعمػمات، والسجيخ التشفيحؼ لمدػق، فزلا عغ  ثلاثة مغ الخبخاء ومسثل اتحاد وسص
السدتقميغ، ويدسى بسجمذ السحافطيغ وانيصت بيحا السجمذ سمصة رسع سياسة الدػق وتعييغ السجيخ التشفيحؼ لو، وتشطيع 

دة لمتجاول في سػق العخاق للأوراق السالية عقجت بتاريخ عسل الػسصاء والذخكات السداىسة السجرجة فيو، وان أول جم
  .(177-176، ص2011)عبادؼ،   (2004/ 6/ 24)
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 ثالثاً: المؤشرات المالية لدهق العراق للأوراق المالية: 

 وسيجخؼ التصخق الى بعس السؤشخات السالية وكسا يأتي :

 :(Volume Index )مؤشر حجم التداول -1
ة زمشية معيشة، ويعجّ أحج يعبخ مؤشخ حجع   التجاول عغ الكيسة الاجسالية للأوراق السالية الستجاولة في الدػق خلال مجَّ

أىع السؤشخات التي تبيغ مدتػػ الديػلة السالية في سػق الأوراق السالية الاقتراد بذكل عام، ويسكغ مغ شخيقو 
 (.77-76، 2013معخفة حجع الدػق )حديغ،

( ان حجع التجاول الكمي في سػق العخاق للأوراق السالية انخفس مغ 2ججول )يتزح مغ معصيات       
ة 2008( مميػن ديشار عام )2455.99( الى )2004( مميػن ديشار عام )3515.14) (، لكشو ارتفع خلال السُجَّ

(، بدبب تحدغ الطخوف الاقترادية 2012( مميػن ديشار عام )6379.91( ليرل الى )2012-2008الجدئية )
وزيادة عجد الذخكات الستجاولة في الدػق والتحدغ الشدبي في الأوضاع الأمشية التي انعكدت بذكل ايجابي عمى 

ة الجدئية الثالثة ) ( ليرل الى 2016-2012حجع التجاول في سػق العخاق للأوراق السالية، لكشو انخفس خلال السُجَّ
ة الجدئية الخابعة )( ثع انخفس خلال السُ 2016( مميػن ديشار عام )3270.86) ( ليرل الى 2020-2016جَّ
 (.2020( مميػن ديشار عام )661.22)

 :(Market Capitalization Index)مؤشر القيمة الدهقية  -2
يعبخ مؤشخ الكيسة الدػقية عغ الكيسة الكمية لأوراق الساليةة السجرجةة فةي سةػق الأوراق الساليةة، لةحا فةان ارتفةاع        

قيسةُ دليل عمى اتداع حجع الدػق، وتحتدب الكية الدػقية للأسيع بصخيقة )ضةخب عةجد الأسةيع الستجاولةة فةي الدةػق 
 .Ronald & Edgar, 2017,p332)) في أسعارىا خلال مجّة زمشية معيشة

الكيسةة الدةػقية انخفزةت مةةغ )2يتزةح مةغ معصيةات جةةجول )       ( الةةى 2004( مميةػن ديشةار عةام )45224.26(، أن َّ
ة الجدئيةةةةةةةة )2008( مميةةةةةةةػن ديشةةةةةةةار عةةةةةةةام )19178.02) ( لترةةةةةةةل الةةةةةةةى 2012-2008( لكشيةةةةةةةا ارتفعةةةةةةةت خةةةةةةةلال السُةةةةةةةجَّ
خوف الاقترةةادية فةةي البمةةج بذةةكل عةةام مسةةا انعكةةذ بذةةكل (، بدةةبب تحدةةغ الطةة2012( مميةةػن ديشةةار عةةام )38025.35)

ة الجدئيةةةة الثالثةةةة ) ( لترةةةل الةةةى 2016-2012اجةةةابي عمةةةى مؤشةةةخ الكيسةةةة الدةةةػقية، وعةةةاودت الارتفةةةاع ايزةةةاً خةةةلال السُةةةجَّ
ة الجدئيةةةة الخابعةةةة )2016( مميةةةػن ديشةةةار عةةةام )76899.54) ( 2020-2016(، ولكشيةةةا عةةةاودت الانخفةةةاض خةةةلال السُةةةجَّ

 (.2020( مميػن ديشار عام )76124.72الى )لترل 

 :(Number of Shares)مؤشر عدد الأسهم المتداولة  -3

يذيخ ىحا السؤشخ الى العةجد الكمةي للأسةيع الستجاولةة لجسيةع الذةخكات السجرجةة فةي سةػق الأوراق الساليةة خةلال مةجّة        
 (.257، ص 2016خاء)عبج الحكيع ودلػل،زمشية معيشة، والتي يجخؼ التعامل بيا في عسمية البيع او الذ

( 14393.6(، ان عجد الأسيع الستجاولة في سػق العخاق للأوراق السالية ارتفةع مةغ )2يتزح مغ معصيات ججول )       
ة الجدئية 2008( مميػن سيع عام)1508531(، الى )2004مميػن سيع عام ) (، ثع ارتفع مؤشخ عجد الأسيع  خلال السُجَّ

ة الجدئيةةةة الثالثةةةة 2012( مميةةةػن سةةةيع عةةةام )6256399ليرةةةل الةةةى ) (2008-2012) (، ثةةةع عةةةاود الارتفةةةاع خةةةلال السُةةةجَّ
ة الدمشيةةةة الخابعةةةة 2016( مميةةةػن سةةةيع عةةةام )10382297( ليرةةةل الةةةى ) 2012-2016) (، لكشةةةو انخفةةةس خةةةلال السُةةةجَّ
 (.2020( مميػن سيع عام )72729.6( ليرل الى )2016-2020)
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 (2جدول )

 بعض مؤشرات سهق العراق للأوراق المالية )حجم التداول ، القيمة الدهقية، عدد الأسهم المتداولة ( للمدة 

 ( )مليهن دينار(2004-2020) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(.2020-2004بالاعتساد عمى قاعجة بيانات سػق العخاق للأوراق السالية لمسجة ) انالسرجر: مغ اعجاد الباحث  

 قياس أثر الدين العام الداخلي في بعض مؤشرات سهق العراق للأوراق المالية:المحهر الثالث: 

في ىحا السحػر تع تقجيخ وتحميل جسمة مغ الشساذج الكياسية لمعلاقة بيغ الجيغ الجاخمي ومؤشخات سػق العخق للأوراق      
(، وقبل الجخػل بتحميل وتقجيخ الشساذج الكياسية لابج مغ إعصاء ججول بالخمػز السدتخجمة 2020-2004السالية لمسجة )

-في التحميل الكياسي وكسا يأتي:   

القيمة الدهقية )مليهن دينار(  عدد الأسهم المتداولة )مليهن( الدنة
بالأسعار الثابتة 

(2007=100)% 

حجم التداول الكلي )مليهن دينار( 
%(100=2007بالأسعار الثابتة )  

 
2004 14393.6 45224.26 3515.14 
2005 55639.1 65067.39 7350.88 
2006 57974.9 25657.13 1922.66 
2007 1529909 21421.69 4273.68 
2008 1508531 19178.02 2455.99 
2009 2112906 29330.04 3373.70 
2010 2556595 27676.06 3200.32 
2011 9423715 37322.65 7124.89 
2012 6256399 38025.35 6379.91 
2013 8711821 80252.00 19904.02 
2014 7438523 65254.46 6157.07 
2015 6196402 83546.11 3082.55 
2016 10382297 76899.54 3270.86 
2017 12150821 67249.70 5646.34 
2018 8326309 68873.17 2830.55 
2019 210840.8 68788.99 1680.60 
2020 72729.6 76124.72 661.22 
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(3جدول )  

 الرمهز المدتخدمة في التحليل القياسي

 

 

 

 

 السرجر: مغ اعجاد الباحثان.                     

الاستقخارية لمدلاسل الدمشية ثع التسثيل البياني ليا وعمى الشحػ وقبل اجخاء التقجيخ لمشساذج الكياسية لابج مغ اجخاء اختبار 
 -الاتي: 

 (:Augmented Dickey-Fullerفهلر المهسع( ) –أولا: اختبار الاستقرارية للدلاسل الزمنية )اختبار ديكي 

لأول بقاشع واتجاه عام، فػلخ السػسع الى ان الدلاسل الدمشية جسيعيا مدتقخة عشج الفخق ا -أشار اختبار  ديكي          
( -3.87( )ككيسة مصمقة( وىي أكبخ مغ الكيسة الحخجة )-IND( )6.41اذ بمغت الكيسة الإحرائية لمجيغ الجاخمي )

( )ككيسة مصمقة( وىي -MV( )5.54الأمخ الحؼ يذيخ الى استقخار الدمدمة، وبمغت الكيسة الإحرائية لمكيسة الدػقية )
( وىي أكبخ مغ الكيسة -VS( )5.64(، بيشسا بمغت الكيسة الإحرائية لحجع التجاول )-3.75أكبخ مغ الكيسة الحخجة )

(، أما -3.79( وىي أكبخ مغ الكيسة الحخجة )-NS( )4.40(، وكانت الكيسة الإحرائية لعجد الأسيع )-3.75الحخجة )
( وىي أكبخ مغ الكيسة -5.31و )معجل دوران الأسيع في سػق العخاق للأوراق السالية فقج بمغت الكيسة الإحرائية ل

%( لكل الدلاسل الدمشية، وبحلظ تكػن الدلاسل 5( فيي أكبخ مغ مدتػػ معشػية )P-Value(، أما )-3.75الحخجة )
( التي تذيخ وجػد جحر H0، ولحلظ نخفس فخضية العجم )ǀ(1)الدمشية السكػنة لمشساذج الكياسية متكاممة مغ الجرجة الأولى

 ( التي تذيخ الى خلاف ذلظ أؼ عجم وجػد جحر الػحجة.H1ضية البجيمة )الػحجة ونقبل الفخ 

Hull- Hypothesis-  H0: Series have unit root 

Alternative Hypothesis-  H1: Series have not unit root 

 الرمز اسم المتغير
 IND الدين العام الداخلي

 VS حجم التداول
 MV القيمة الدهقية
 NS عدد الأسهم 
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بقاشع واتجاه عام، فػلخ( أيزاً، الى ان جسيع الدلاسل الدمشية غيخ مدتقخة عشج السدتػػ –بيشسا أشار اختبار )ديكي 
 ( أدناه.3وكسا مبيغ في ججول )

 

 

 

 

 

 (4جدول )

 (Augmented Dickey-Fullerفهلر المهسع ) –نتائج اختبار ديكي 

 
p-value 

B  
p-value 

a  السؤشخات
Indicators الكيسة  الكيسة الحخجة

 الإحرائية
الكيسة  الكيسة الحخجة

 الإحرائية 
0.93 3.82- 0.81- 0.001 3.87- 6.41- IND 
0.37 3.73- 2.38- 0.002 3.75- 5.64- MV 
0.21 3.75- 2.80- 0.01 3.79- 4.40- VS 
0.30 3.73- 2.55- 0.003 3.75- 5.31- RRI 
(a) تعشي عشج الفخق الأول قاشع واتجاه عام 
(b) تعشي عشج السدتػػ قاشع واتجاه عام 

 ( Eevuse9بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج ) انالسرجر: مغ اعجاد الباحث

( في سهق العراق للأوراق المالية MV( ومؤشر القيمة الدهقية )INDتحليل وتقدير العلاقة بين الدين الداخلي ): ثانياً 
  ( .2020-2004للمدة )

 (:VARمتجه الانحدار الذاتي ) -1
( بفجػة زمشية واحجة والتي VARان السعادة التقجيخية لمعلاقة السحكػرة بحدب متجو الانحجار الحاتي )     

              -اخحت التػصيف الآتي: 
 MV= F (IND)……..(6) 

  -ىي: 

MV = 15514.14 + 0.71 MV(-1) + 0.008 IND(-1)……….(7) 

(S.E)                         (0.26)                   (0.06)                     (R2) = (0.50) 

(t)                             (2.73)                    (0.14)                    (F*) = (6.73) 



 (2023/ اذار   )                                جامعة كربلاء والاقتصاد/ مجلة الإدارة   (             45/ العدد  12) المجلد 
 

 

 

144 

( MV(1-)( وبحدب السيػل الحجية ان ارتفاع الكيسة الدػقية في الدشة الساضية )VARيتزح مغ تقجيخ )        
( مع افتخاض ثبات العػامل 0.71( بسقجار )MVوحجة واحجة يؤدؼ الى زيادة الكيسة الدػقية في الدشة الحالية )بسقجار 

(، وكحلظ ان ارتفاع الجيغ الجاخمي الستخمف زمشياً في الدشة الساضية with the factor of other factorsالأخخػ )
(IND(-1)بسقجار وحجة واحجة يؤدؼ الى زيادة الكيسة ا )( لدػقية في الدشة الحاليةMV( بسقجار )مع ثبات 0.008 )

( عشجه درجة 1.76( أكبخ مغ الكيسة الججولية )2.73( الإحرائية والبالغة )T-testالعػامل الأخخػ، وحدب اختبار )
ذج ( خلافاَ لحلظ، واجتاز الشسػ 1)IND%( وعجم معشػية معمسة الجيغ الجاخمي )5( ومدتػػ معشػية )n-k( )14حخية )

( اكبخ مغ الكيسة الججولية 6.73( الإحرائية والبالغة )F-test( ذلظ كػن قيسة )F-testاختبار السعشػية الاجسالية )
%(، وان الستغيخات السدتقمة والستخمفة زمشياً 5( ومدتػػ معشػية )V1 = 2, V2 = 14(   عشج درجة حخية )3.74)
(MV(-1), IND(-1يأثخان في الكيسة الدػقية  ال )( حاليةNV( بشدبة )وىحا يتفق مع واقع العلاقة بيغ الجيغ 50 )%

%( يعػد لجسمة عػامل أخخػ خارجة عغ الشسػذج، ولع يعاني 50الجاخمي ومؤشخ الكيسة الدػقية في العخاق والباقي )
عشػية ( كػن جسيع قيع الججول ىي أكبخ مغ مدتػػ مLM –testالشسػذج مغ مذكمة الارتباط الحاتي بحدب اختبار )

( والبالغة chi-squareلسخبع كاؼ ) ( p-value%(، ولا يعاني أيزاً مغ مذكمة عجم تجانذ التبايغ كػن قيسة )5)
( والتي تشز عمى ثبات التبايغ ونخفس الفخضية البجيمة H0( اكبخ مغ مدتػػ السعشػية لحلظ نقبل فخضية العجم  )0.08)
(H1.التي تذيخ الى خلاف ذلظ ) 

 

HO: Ნ2 U1 = Ნ2 U2= Ნ2 U3=…………Ნ2 Ui 

H1:  Ნ2 U1≠ Ნ2 U2 ≠ Ნ2 U3 ≠…………Ნ2 Ui 

 (5جدول )

 (:VARنتائج الانحدار الذاتي )

 Vector Autoregression Estimates 
 Date: 08/29/21   Time: 20:30 
 Sample (adjusted): 2005 2020 
 Included observations: 16 after adjustments 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

       MV IND 
      MV(-1)  0.712481  1.643755 
  (0.26086)  (0.87697) 
 [ 2.73129] [ 1.87436] 
   

IND(-1)  0.008758  0.732185 
  (0.06109)  (0.20536) 
 [ 0.14337] [ 3.56529] 
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 (Eevuse9السرجر: مغ اعجاد الباحثان بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج )

 (:granger – testالعلاقة الدببية ) -2
كػن (؛ وذلظ MV( لا يدبب الكيسة الدػقية )IND( ان الجيغ الجاخمي )granger – testأشار اختبار الدببية )        
( MV(، وان الكيسة الدػقية )3.51( ىي أقل مغ الكيسة الججولية والبالغة )0.02( الإحرائية والبالغة )F- testقيسة )

 =V1( أقل مغ الكيسة الججولية السحكػرة سابقاً عشج )3.51( الإحرائية )F( كػن قيسة )INDلا تدبب الجيغ الجاخمي )
2, V2=14( ومدتػػ معشػية )كحلظ ان 5 ،)%( قيسةP-Value( لمجيغ الجاخمي )0.08( ولمكيسة الدػقية )0.88 )

(، وعميو لا تػجج علاقة سببية متبادلة F-test%(، الامخ الحؼ يؤكج عجم معشػية )5وكلاىسا اكبخ مغ مدتػػ السعشػية )
 (.granger – testبحدب اختبار )

 
 
 
 
 (6جدول )

 نتائج اختبار الدببية للنمهذج
Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 08/29/21   Time: 20:47 

C  15514.14 -36474.28 
  (11214.4)  (37701.2) 
 [ 1.38341] [-0.96746] 
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Sample: 2004 2020  
Lags: 1   

        
 Null Hypothesis: Obs 

F-
Statistic Prob.  

         IND does not Granger Cause MV  16  0.02055 0.8882 
 MV does not Granger Cause IND  3.51324 0.0835 

 (Eevuse9المردر: من اعداد الباحثان بالاعتماد على مخرجات برنامج )                              

( MV( ومؤشر القيمة الدهقية )VS( ومؤشر حجم التداول )INDثانيا: تقدير وتحليل العلاقة بين الدين الداخلي )
  (.2020-2004في سهق العراق للأوراق المالية للمدة )

العلاقة بيغ ال ( MV( كستغيخات مدتقمة ومؤشخ الكيسة الدػقية )VS( ومؤشخ حجع التجاول )INDجيغ الجاخمي )إن َّ
   -في سػق العخاق للأوراق السالية كستغيخ تابع لمسجة السحكػرة اخحت التػصيف الاتي:

VS= F (IND, VS )……..(8) 

 ,FPE,AICالسثمى لمشسػذج واستشاداً الى معايخ )وقبل الجخػل في تقجيخ العلاقة السحكػرة لابج مغ اجاد فتخة الابصاء 
SC, HQ( وجج أنَّ مجّة الابصاء السثمى ىي فجػتان زمشيتان )Lag=2        .) 

 (: VARمتجه الانحدار الذاتي ) .1

 -( فجػتان زمشيتان ىي :VARإنَّ السعادلة السحكػرة سابقاً وباستخجام متجو الانحجار الحاتي )

MV = 9716.87 + 0.31MV (-1) – 0.41MV (-2) +  0.20IND (-1) – 0.02IND (-2) + 0.73VS (-

1) +  3.76VS (-2) ……. (9) 

(t):       (0.69)                 (0.49)     (-0.60)        (0.90)       (-0.25)     (0.31)   
(1.38) 

R2: = (0.67)                         F* cal: = (2.78)  

إشارة السيػل الحجية )السعمسات الحجية( أنَّ معمسة الكيسة الدػقية الستخمفة زمشياً في الدشة الساضية اذا يتزح مغ 
(MV(-1)( ذات تأثيخ إيجابي في الكيسة الدػقية لمدشة الحالية اذ بمغت )بيشسا كانت معمسة الكيسة الدػقية 0.31 ،)

سة الدػقية لمدشة الحالية اذ بمغت قيسة السعمسة ليا ( ذات تأثيخ سالب في مؤشخ الكيMV(-2)في الدشة الثانية )
( ذات تأثيخ إيجابي في IND(-1)(، وكانت السعمسة او السيل الحجؼ لمجيغ الجاخمي في الدشة الساضية )-0.41)

( في حيغ كانت معمسة الجيغ الجاخمي في 0.20(؛ اذ بمغت قيسة السعمسة الحجية )MVالكيسة الدػقية لمدشة الحالية )
(، وكانت معمستا -0.02( ذات تأثيخ سمبي اذ بمغت قيسة السعمسة الحجية )IND(-2)دشة الثانية الستخمفة زمشياً )ال

( عمى التػالي وذات تأثيخ إيجابي 3.76، 0.73( مػجبتان )VS(-1) ،VS(-2)مؤشخ حجع التجاول الستخمفتان زمشياً )
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( فإن كل السعمسات الحجية لمعلاقة السقجرة غيخ T-test)(، وبحدب اختبار MVفي مؤشخ الكيسة الدػقية الحالية )
%( 5( ومدتػػ معشػية )n-k( )14( عشج درجة حخية )1.81( الججولية البالغة )tمعشػية إحرائياً ذلظ كػن قيسة )

سة ( وذلظ كػن قيF-testأكبخ الكيسة السحتدبة لمسعمسة السحكػرة، ولع يجتاز الشسػذج اختبار السعشػية الاجسالية )
(F( الججولية البالغة )( أكبخ مغ قيسة )3.22F( السحتدبة والبالغة )( عشج درجة حخية )2.78V1= 6, V2= 10  )

%( وىحا يتفق وديجن او واقع الأسػاق السالية في البمجان العخبية ومشيا العخاق وعلاقتيا بالجيغ 5ومدتػػ معشػية )
( وذلظ LM-test( بحدب اختبار )Autocorrelationتباط الحاتي )الجاخمي. ولع يعجّ يعاني الشسػذج مغ مذكمة الار 

%( ولع يعاني 5( أكبخ مغ مدتػػ معشػية )0.89( والبالغة )chi-square( لسخبع كاؼ )p-valueكػن جسيع قيع )
 ( ونخفس الفخضية البجيمة التي تشز خلاف ذلظ.H0الشسػذج مغ مذكمة تجانذ التبايغ، لحلظ نقبل فخضية العجم )

HO: Ნ2 U1 = Ნ2 U2= Ნ2 U3=…………Ნ2 Ui 

H1:  Ნ2 U1≠ Ნ2 U2 ≠ Ნ2 U3 ≠…………Ნ2 Ui 

 (granger – test) :العلاقة الدببية -2

( بان الجيغ الجاخمي لا يدبب حجع التجاول 7وكسا مػضح في ججول ) (granger – test)أشار اختبار الدببية     
(VS( ؛ ذلظ كػن قيسة)F السحتدبة والبالغة )(( اقل مغ قيسة )0.54F( الججولية )( عشج درجة حخية )3.22V1=6,- 

V2=10( ومدتػػ معشػية )(، وكحلظ ان حجع التجاول لا يدبب الجيغ الجاخمي )5%IND( ؛ ذلظ كػن قيسة)F )
وعميو لا ( أقل مغ الكيسة الججولية السحكػرة سابقاً عشج نفذ درجة الحخية ومدتػػ السعشػية؛ 1.94السحتدبة والبالغة )

 تػجج علاقة تأثيخ متبادلة بيغ الجيغ الجاخمي وحجع التجاول في سػق العخاق للأوراق السالية.

 (7جدول )

 Vector Autoregression Estimates  
 Sample (adjusted): 2006 2020  
 Included observations: 15 after adjustments 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

         MV IND VS 
        MV(-1)  0.318139  3.548454 -0.142977 
  (0.64203)  (1.93291)  (0.19084) 
 [ 0.49552] [ 1.83581] [-0.74919] 
    

MV(-2) -0.419023  0.693678  0.024137 
  (0.69379)  (2.08876)  (0.20623) 
 [-0.60396] [ 0.33210] [ 0.11704] 
    

IND(-1)  0.208030  0.219749  0.031094 
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السرجر: مغ اعجاد 
الباحثان بالاعتساد عمى 

مخخجات بخنامج 
Eevuse9)) 

 (8) جدول

نتائج اختبار الدببية 
 للنمهذج

Pairwise Granger Causality Tests 
Sample: 2004 2020  
Lags: 2   

        
 Null Hypothesis: Obs 

F-
Statistic Prob.  

         IND does not Granger Cause VS  15  0.54822 0.5944 
 VS does not Granger Cause IND  1.94923 0.1928 

 ((Eevuse9بالاعتماد على مخرجات برنامج  انالمردر: من اعداد الباحث                                 

( في سهق العراق للأوراق المالية NS( ومؤشر عدد الأسهم )INDرابعاً: تقدير وتحليل العلاقة بين الدين الداخلي)
 (:2020-2004للمدة )

( في سػق العخاق للأوراق السالية أخحت التػصيف NS( ومؤشخ عجد الأسيع )INDإنَّ العلاقة بيغ الجيغ الجاخمي )
 -الآتي:

NS = F (IND)………. (10) 

 (VARاختبار متجه الانحدار الذاتي ) -1

  (0.23009)  (0.69272)  (0.06839) 
 [ 0.90412] [ 0.31723] [ 0.45463] 
    

IND(-2) -0.029099 -0.094570 -0.023450 
  (0.11494)  (0.34605)  (0.03417) 
 [-0.25316] [-0.27328] [-0.68634] 
    

VS(-1)  0.736006 -12.49529  0.575057 
  (2.35173)  (7.08018)  (0.69905) 
 [ 0.31296] [-1.76483] [ 0.82263] 
    

VS(-2)  3.763479 -0.246059  0.111043 
  (2.71145)  (8.16316)  (0.80598) 
 [ 1.38800] [-0.03014] [ 0.13777] 
    

C  9716.872 -23091.79  6283.478 
  (14032.5)  (42246.6)  (4171.14) 
 [ 0.69246] [-0.54660] [ 1.50642] 
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ة الابصاء السثمى ) (، وىي فجػتان زمشيتان Optimal- lagوقبل الجخػل في تقجيخ العلاقة السحكػرة، لابج مغ تحجيج مجَّ
(Lag=2( بحدب السعايخ )FPE, AIC, SC, HQ( وعميو فإن معادلة متجو الانحجار الحاتي ،)VAR:ىي )- 

NS =2803607 +0.86 NS(-1) – 0.36 NS(-2) +33.30 IND(-1) – 37.41 IND(-2)+ui…..(10) 

(t):     (3.12)    (4.58)         (-1.74)        (3.12)       (-3.71) 

(F) = (14.04)      (R2) = (0.84)     (R2adj) = (0.78) 

يتزح مغ السعادلة أعلاه وبحدب تفديخ السعمسات او السيػل الحجية ان عجد الأسيع في الدشة الساضية       
(NS(-1)( والجيغ الجاخمي في الدشة الساضية أيزاً ذو تأثيخ إجابي في عجد الأسيع في الدشة الحالية )NS ؛ اذ)

في حيغ كانت معمستا عجد الأسيع لمدشة الستخمفة  ( عمى التػالي33.30، 0.86بمغت معمستا السيػل الحجية ليسا )
( والجيغ الجاخمي لمدشة الثانية الستخمفة زمشياً أيزاً ذات تأثيخ سمبي في عجد الأسيع في الدشة NS(-2)زمشياً الثانية )

 ( فإن السعمساتt- test( عمى التػالي، وبحدب اختبار )-37.41( )-0.36الحالية؛ اذ بمغت قيسة السعمستان )
(NS(-1)( ،)IND(-1)( ،)IND(-2)( معشػية احرائياً كػن قيسة )t( الججولية والبالغة )( عشج درجة حخية )1.78n-
k( )12( ومدتػػ السعشػية )عمى التػالي، في -3.71( و)3.12( و )4.58%( أقل مغ الكيسة السحتدبة ليا )5 )

الثانية غيخ السعشػية احرائياً خلاف ذلظ، وبحدب  ( عجد الأسيع الستخمفة زمشياً لمدشةNS(-2)حيغ أنَّ معمسة )
( F-test( اختبار السعشػية الاجسالية فإن الشسػذج معشػؼ مغ الشاحية الإحرائية كػن قيسة )F-testاختبار )

( اما معامل V1=4, V2=12( عشج درجة حخية )3.26( أكبخ مغ الكيسة الججولية )14.04الإحرائية البالغة )
-)NS(-1)( ،)NS){%( معشى ذلظ ان الستغيخات السدتقمة 84التفديخية( فإنو ذو ندبة عالية بمغت )التحجيج )القػة 

2)( ،)IND(-1)( ،)IND(-2)){ ( تأثخ في مؤشخ عجد الأسيع لمدشة الحاليةNS( بشدبة )يعػد 16%( والباقي )84 )%
( Autocorrelationالارتباط الحاتي ) لجسمة عػامل أخخػ لع يتزسشيا الشسػذج، ولع يعج يعاني الشسػذج مغ مذكمة

%( )بإستثشاء سشػات السدتقبل 5( أكبخ مغ مدتػػ السعشػية )p-value( كػن قيسة )LM-testبحدب اختبار )
-p( بحدب قيسة )Heteroscedasticityالثامشة، والعذخة، والخابعة( ولع يعاني مغ مذكمة عجم تجانذ التبايغ )

value( لسخبع كاؼ والبالغة )0.17.)  

 (granger – test) :العلاقة الدببية-2

( والجيغ NS( بػجػد علاقة تأثيخ متبادلة بيغ مؤشخ عجد الأسيع ) granger – testأشار اختبار الدببية )        
( أكبخ مغ الكيسة 6.92( السحتدبة والبالغة )F( حيث إنَّ الجيغ الجاخمي يُدبب عجد الأسيع؛ كػن قيسة )INDالجاخمي )

( يُدبب NS%(، وكحلظ فإن عجد الأسيع )5( ومدتػػ السعشػية )V1=4, V2= 12( عشج درجة حخية )3.26لججولية )ا
( أكبخ مغ الكيسة الججولية السحكػرة عشج درجة 10.13( السحتدبة البالغة )F(؛ ذلظ كػن قيسة )INDالجيغ الجاخمي )

 خ متبادل بيشيسا.الحخية ومدتػػ السعشػية نفديا عميو فإن ىشاك علاقة تأثي
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 (9جدول )
 (VARاختبار متجه الانحدار الذاتي )

 
 Vector Autoregression Estimates 
 Date: 09/06/21   Time: 19:10 
 Sample (adjusted): 2006 2020 
 Included observations: 15 after adjustments 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

       NS IND 
      NS(-1)  0.866889 -0.014128 
  (0.18923)  (0.00411) 
 [ 4.58116] [-3.44113] 
   

NS(-2) -0.369561  0.020321 
  (0.21120)  (0.00458) 
 [-1.74979] [ 4.43454] 
   

IND(-1)  33.30458  1.298586 
  (10.6696)  (0.23149) 
 [ 3.12145] [ 5.60962] 
   

IND(-2) -37.41348 -0.687623 
  (10.0839)  (0.21879) 
 [-3.71021] [-3.14291] 
   

C  2803607.  33490.97 
  (896008.)  (19440.2) 
 [ 3.12900] [ 1.72277] 
 ((Eevuse9السرجر: مغ اعجاد الباحثان بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج                                               
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 (10جدول )
 اختبار الدببية

Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 09/06/21   Time: 19:27 
Sample: 2004 2020  
Lags: 2   

        
 Null Hypothesis: Obs 

F-
Statistic Prob.  

         IND does not Granger Cause NS  15  6.92368 0.0130 
 NS does not Granger Cause IND  10.1374 0.0039 

 ((Eevuse9السرجر: مغ اعجاد الباحثان بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج         

 الاستنتاجات والتهصيات:

 أولا: الاستنتاجات:

                                                             -جخػ التػصل الى الاستشتاجات الآتية: 
( يجخؼ الاكتتاب بو عادةً داخل الحجود الإدارية لمجولة، وتجخؼ تغصيتو في Internal – Debtان الجيغ الجاخمي ) - 1

لة في تحريل مبالغ الجيغ عمى أمػر عجة مشيا: وجػد مجخخات الأسػاق لمػششية لمجولة السدتجيشة، اذ يتػقف نجاح الجو 
محمية فائزة، ورغبة في الاكتتاب، وقجرة حكػمية عمى الاستقخار الاقترادؼ، ويقدع الجيغ العام بحدب مجة الاستحقاق 

ية الى: قريخ، وشػيل، ومتػسط الاجل، وبحدب السرجر الى داخمي وخارجي، وحدب حخية الاكتتاب الى ديػن شػع
وإلدامية، اذ تدداد أىسية الجيغ الجاخمي بديادة الشفقات العامة لمجولة وتقمبات أسعار الرخف وغياب الدياسة الػاضحة لإدارة 

 ىحا الجيغ ...إلخ.

يختبط الجيغ الجاخمي بدػق الأوراق السالية، حيث إنَّ كفاءة الدػق السالية وتصػرىا تعدز أىسيتيا وتأثيخىا في الشذاط  - 2
 قترادؼ الأمخ الحؼ يفدح السجال واسعاً امام الحكػمات لتػفيخ الديػلة المدمة لتسػيل العجد السالي.الا

يعجّ سػق الأوراق السالية أحج السرادر او السشافح التي يسكغ عغ شخيقيا لمحكػمة الحرػل عمى الجيغ الجاخمي في  - 3
لاكتتاب مع الافخاد والسؤسدات العاممة داخل الدػق، حالة حرػل عجد مالي لجييا،  بصخح سشجات الجيغ الحكػمي وا

ويعتسج ذلظ عمى حجع الدػق السالي وكفاءتو ومجػ تصػره، فكمسا كان الدػق كبيخ وبجرجة عالية مغ التصػر يػفخ لمجولة 
و، إمكانية أكبخ في تحريل مقجار الجيغ الحؼ تحتاجو، وفي حالة صغخ حجع الدػق وعجم تصػره وانخفاض درجة كفاءت

فان إمكانية الحكػمة في تحريل مقجار الجيغ السصمػب تكػن ضعيفة، اذ إنَّ سػق الأوراق السالية في ىحه الحالة لا يستمظ 
السخونة اللازمة لتػفيخ مبمغ الجيغ العام الجاخمي ولا يػفخ الستصمبات الزخورية لمتشسية الاقترادية  كسا ىػ الحال في أكثخ 

 عخاق.البمجان الشامية ومشيا ال
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يعجّ سػق العخاق للأوراق السالية مغ أسػاق الأوراق السالية الشاشئة، كغيخه مغ الأسػاق السالية لمبمجان العخبية  - 4
والإسلامية، كػن العخاق يعج مغ البمجان مشخفزة الجخل، ويتدع سػقو السالي بحجاثتو، مقارنة بأسػاق الجول الستقجمة، 

لمدػق يتزح انو يتدع بانخفاض حجع سيػلتو وقمة عجد الذخكات السداىسة فيو، وكحلظ ومغ شخيق قيع السؤشخات السالية 
 انخفاض حجع رؤوس الأمػال الستجاولة فيو.

-2004) ( في العخاق خلال مجة البحثMV( والكيسة الدػقية )INDاتزح مغ تقجيخ العلاقة بيغ الجيغ الجاخمي )- 5
(، ان الجيغ الجاخمي والكيسة الدػقية الستخمفان زمشياً يؤثخان بشدبة VAR( وحدب تقجيخ متجو الانحجار الحاتي )2020

( )القػة التفديخية(، وإنّ الشسػذج معشػؼ مغ الشاحية الاجسالية حدب R2%( في الكيسة الدػقية الحالية حدب معيار )50)
( ذات تأثيخ MV(-1), IND(-1)ياً )(، وبحدب اشارة السيػل الحجية فإن الستغيخات السدتقمة الستخمفة زمشF-testاختبار )

إيجابي في الكيسة الدػقية الحالية، وعجم وجػد علاقة سببية متبادلة بيغ الكيسة الدػقية والجيغ الجاخمي بحدب اختبار 
(Granger-test،) 

كستغيخ  (MV( كستغيخات مدتقمة والكيسة الدػقية )VS( وحجع التجاول )INDعشج تقجيخ العلاقة بيغ الجيغ الجاخمي )-6
الستغيخات السدتقمة الستخمفة زمشياً )VARتابع وبحدب تقجيخ متجو الانحجار الحاتي ) ( VS(-1) , IND(-1), MV(-1)(، إن َّ

وبحدب إشارة السيػل الحجية تسارس تأثيخاً إيجابياً في الكيسة الدػقية الحالية، بيشسا كانت ىحه الستغيخات في الدشة الثانية 
مبيا ذا تأثيخ سمبي في الكيسة الدػقية الحالية، والشسػذج غيخ معشػؼ مغ الشاحية الاجسالية بحدب الستخمفة زمشياً أغ

 (،Granger- test(، ولا تػجج علاقة سببية متبادلة بحدب اختبار )F-testاختبار)

الانحجار الحاتي (، وبحدب تقجيخ NS( ومؤشخ عجد الأسيع )INDاتزح عشج تقجيخ العلاقة بيغ الجيغ الجاخمي )-7
(VAR( إنَّ السعمسات الحجية الستخمفة زمشياً لمجيغ الجاخمي ،)IND (-1)( وعجد الأسيع )NS(-1) ذات تأثيخ إيجابي في )

  (IND (-2)( ،)NS(-2)( في الدشة الحالية في حيغ كانت السعمسات في الدشة الثانية الستخمفة زمشياً )NSعجد الأسيع )
( فكانت ندبة مختفعة R2(، اما قيسة )F-testذج معشػؼ مغ الشاحية الاجسالية بحدب اختبار )خلاف ذلظ، وإنَّ الشسػ 

%( والباقي 84%( تفدخ بأن الستغيخ السدتقل )الجيغ الجاخمي( يؤثخ عمى الستغيخ التابع )عجد الأسيع ( بشدبة )84)
تأثيخ متبادلة بيغ الجيغ الجاخمي ومؤشخ  ( لمدببية بػجػد علاقةGranger%( يعػد لعػامل أخخػ ، وأشار اختبار )16)

 عجد الأسيع أؼ أحجىسا يؤثخ في الآخخ.

 

 

 ثانيا: التهصيات:

 -يػصي الباحثان بسا يأتي: 

ضخورة اتباع سياسة لإدارة الجيغ العام في العخاق مغ شأنيا الحج مغ تفاقع السجيػنية السالية لمجولة مغ جانب،  -1
الجولة التسػيمية والإيفاء بالتداماتيا في دفع أقداط الجيغ والفػائج الستختبة عميو، ومغ جانب آخخ، تػفيخ متصمبات 

وتخسيخ السبادغ والسثل في تعامميا مع الجائشيغ واحتخام وحفع مرالحيع مغ حيث الإيفاء باستحقاقاتيع والحفاظ 
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جم تجىػر قيسة الجيغ في السدتقبل عمى القػة الذخائية لمشقػد )الاىتسام بالاستقخار الشقجؼ والاقترادؼ( لزسان ع
 لكدب ثقة الجائشيغ، وكحلظ التشديق بيغ اىجاف الدياستيغ السالية والشقجية.

العسل عمى ربط سياسة الجيغ العام بالدياسة الاقترادية الكمية لمجولة، وضخورة تػجيو الجيػن نحػ السذاريع  -2
الفعمية لو، لغخض التسكغ مغ تدجيجىا مع الفػائج  الإنتاجية والتشسػية، وان يتشاسب مقجار الجيغ مع الحاجة

 الستختبة عمييا مغ جانب، والحج مغ تَحسيل الأجيال اللاحقة أعبائيا. 

ضخورة تأسيذ ليأة عامة تعشى بإدارة الجيغ العام لمحيمػلة دون التجاخلات التشطيسية والتذخيعية لمسؤسدات  -3
 لبشظ السخكدؼ وسػق العخاق للأوراق السالية.السعشية بإدارة الجيغ العام كػزارة السالية وا

ضخورة الارتقاء بػاقع سػق العخاق للأوراق السالية وتحديغ أداءهُ ورفع مدتػػ كفاءهُ مغ الشػاحي التشطيسية  -4
والتذخيعية والاقترادية وتعديد دورهُ في الشذاط الاقترادؼ، بفتح فخوع لمدػق أو أسػاق للأوراق السالية ججيجة، 

فطات التي تتستع بيئة استثسارية جيجة مثل محافطة كخبلاء ومحافطة البرخة وذلظ لتػفخ البيئة في السحا
 الاقترادية السلائسة.

العسل عمى تشػيع مرادر الجخل القػمي في العخاق لمحج الاعتساد عمى مػرد واحج )الشفط الخام( ومغ تقمبات  -5
السالي في الجولة بإصلاح الشطام الزخيبي وتػفيخ الجعع الإيخادات السالية الستحرمة مشوُ، وتػفيخ الاستقخار 

اللازم لقصاعات الرشاعة والدراعة وزيادة الاستثسار في السػارد الصبيعية غيخ الشفصية مثل الغاز والفػسفات 
 وغيخىا.

 المرادر المعتمدة:

 المرادر العربية:

 الكتب:-أ
الزخيبي، الجدء الأول، الصبعة الثانية، اثخاء لمشذخ (،السالية العسة والقانػن السالي و 2011العمي،عادل ، ) -1

 والتػزيع، عسان .
(، مجخل الى الأسػاق السالية، 2013السذيجاني ، خالج احسج فخحان و العبيجؼ، رائج عبج الخالق عبج الله ) -2

 الصبعة العخبية، دار الأيام لمشذخ والتػزيع،( عسان .
 السالية العامة، الصبعة الأولى، مصبعة السعارف، بغجاد.(، اقتراديات 1973الػاسصي، فاضل شاكخ ،)  -3
(، السجخل الى السالية العامة الإسلامية، الصبعة الأولى، دار الشفائذ لمشذخ 2005الذايجي، وليج خالج ، ) -4

 والتػزيع، عسان.
 التقاريخ والشذخات: -ب

 .، بغجاد2005(، التقخيخ الدشػؼ لعام 2005سػق العخاق للأوراق السالية ) -1
(، التقخيخ الدشػؼ عغ حخكة التجاول في سػق العخاق للأوراق السالية لمعام 2014ليأة الأوراق السالية العخاقية ) -2

 ، بغجاد.2014
(، دائخة الإحراء والأبحاث، قدع بحػث الأسػاق السالية، التقخيخ الدشػؼ للاستقخار 2012البشظ السخكدؼ العخاقي، ) -3

 غجاد(.، )ب2012السالي في العخاق لعام 



 (2023/ اذار   )                                جامعة كربلاء والاقتصاد/ مجلة الإدارة   (             45/ العدد  12) المجلد 
 

 

 

154 

(، دائخة الإحراء والأبحاث، التقخيخ الاقترادؼ الدشػؼ لمبشظ السخكدؼ العخاقي لعام 2016البشظ السخكدؼ العخاقي، ) -4
 ، )بغجاد(.2016

 ، بغجاد.2014(، التقخيخ الدشػؼ ودليل الذخكات لمعام 2014سػق العخاق للأوراق السالية، ) -5
 البحػث والجراسات:-ج

(، أثخ تقمبات الإيخادات الشفصية في مؤشخات الاقتراد 2011وبختيار، صابخ محمد، )الييتي، احسج حديغ عمي،  -1
الكمي وأداء أسػاق الأوراق السالية في دول مجمذ التعاون الخميجي، مجمة جامعة الانبار لمعمػم الاقترادية 

 )جامعة الانبار(، الانبار. 7، العجد4والإدارية، السجمج 
(، دراسة تحميمية لأداء وتشطيع الأسػاق السالية والشاشئة في الجول العخبية 2017نريخ، احسج وزيغ، يػنذ، ) -2

"الدػق السالي تػنذ والدػق الشاشئ عسان"، مجمة الخيادة لاقتراديات الأعسال، كمية العمػم الاقترادية وعمػم 
 ، )الذمف( الجدائخ.5، العجد3التدييخ، جامعة حديبة بغ بػعمي، السجمج 

(، تحميل الأسػاق السالية، السعيج العخبي لمتخصيط، )الكػيت(، سمدمة جدخ التشسية، 2004خزخ، احدان، ) -3
 ، الكػيت.27العجد 

(، الجيغ الحكػمي وأثخه في الدياسة الشقجية العخاق حالة دراسية، مجمة 2012عبج المصيف، عساد محمد عمي ) -4
 تشرخية، بغجاد.الجامعة السد 39السدتشرخية لمجراسات العخبية والجولية، العجد،

(، فارس كخيع، تحميل واقع سػق العخاق للأوراق السالية في ضل العػلسة 2020عصية، قحصان لفتة وبخييي، ) -5
(، مجمة دراسات محاسبية ومالية، السعيج العالي لمجراسات السالية والسحاسبية، 2018 -2006السالية لسجة )

 ( )جامعة بغجاد(، بغجاد.53(، العجد )15السجمج )
تجاعيات ىبػط أسعار الشفط عمى البمجان السرجرة، السخكد العخبي -(، نجوة2015عيفان، سسيخ، واخخون، )س -6

 للأبحاث ودراسة الدياسات، )الجوحة(، قصخ،.
(، الاوراق السالية واسػاقيا مع الاشارة الى سػق العخاق للأوراق السالية تأخيخ 2013حديغ، ميدػن عمي، ) -7

 ، بابل.1، العجد 21،السجمج نطخؼ ، مجمة جامعة بابل 
 الخسائل والأشاريح : -د

(، دور الدياسات الشقجية والسالية في الحج مغ الازمات الاقترادية ، دراسة حالة 2018الدىخة، دير فاشسة ،)  -1
ازمة الجيػن في مشصقة اليػرو، أشخوحة دكتػراه )اقتراد(، كمية العمػم الاقترادية والتدييخ والعمػم التجارية، 

 تمسدان، الجدائخ.-جامعة أبػ بكخ بمقايج
(، الاستثسار بالأوراق السالية في ضل السخاشخ الكمية دراسة اقترادية لدػق العخاق 2016عبػد، محمد عػدة، ) -2

 ( أشخوحة دكتػراه، كمية الإدارة والاقتراد، جامعة الكػفة، الشجف.2014 -2005للأوراق السالية لمسجة )
(، الازمات في الدػق السالية وانعكاساتيا في الاقترادات العخبية مع اشارة 2011عبادؼ، اثيخ عباس ،)  -3

 خاصة لمعخاق، اشخوحة دكتػراه، كمية الادارة والاقتراد، جامعة بغجاد، بغجاد.
 
 
 



 (2023/ اذار   )                                جامعة كربلاء والاقتصاد/ مجلة الإدارة   (             45/ العدد  12) المجلد 
 

 

 

155 

 
 
 المرادر الأجنبية:-ب

A: Books:  

(1)  Sibel   Aybarc‚(2019), Theory of public debt and current reflections ‚ Faculty of 
Economics and Administration‚ (Turkey). 

(2) Roy E bailey‚(2005), The Economics of Financial Markets ‚ Cambridge University 
press‚ (New York). 

(3) J. Bradford Delong and Martha L. Olney, (2006)‚ Macroeconomics‚ Second Edition‚ 
McGraw- Hill Irwin‚ (New York). 

(4) Yang Liu, Government Debt and Risk Premia,(2017), University of Philadelphia, 
(Philadelphia).   

B: Research and Magazines and Bulletins and Reports: 
1   Ahmed Ibrahi Ali‚(2015), Pubic Debt and characteristics of The Policy Oil 

economy‚ Iraqi Journal for Economic Sciences ‚Mustansiriya University‚ Vol (46) 
(Baghdad)  .    

2 United Kingdom Financial Conduct Authority (UK FCA),(2016), Statutory Objectives, 
(London). 

3 International Monetary Fund,(2001), Public Debt Management Guidelines, 
International Monetary Fund‚ (Washington. 

4 Maria Pascal‚(2016), (andriescu) public debt management –fundamental component 
of public‚ Alexandro loan, Cuza University ‚ Centre for European Studies, Vol. 3, 
Iss. 4, (Romania). 

5 Graeme Wheeler‚(2004), Sound Practice in Government Debt Management‚ The 
World Bank ‚(Washington).                                                                                     

6 Martin Hodula and Ales Melesky‚(2020), Debt management when monetary and 
fiscal policies clash: some empirical evidence‚ Journal of Applied Economics‚ Vol 
23‚No1‚ U.K (Wales).  

7       Giovanna Bua and Andrea F. Presbitero‚ Domestic public debt in Low-Income 
Countries: Trends and structure, ( 2014) ‚ Review of Development Finance‚ 
Elsevier-Amsterdam‚ Volume 4‚ Amsterdam . 

8 Eric Toussaint and Damien Millet ‚ (2010), Debt The International Monetary Fund -
and The World Bank: Sixty Questions‚ Sixty Answers‚ Monthly Review Press‚ (New 
York). 



 (2023/ اذار   )                                جامعة كربلاء والاقتصاد/ مجلة الإدارة   (             45/ العدد  12) المجلد 
 

 

 

156 

9  Ronald W. Melicher and Edgar A. Norton,(2017), Introduction to Finance Markets, 
Investments, and Financial Management, Sixteenth Edition, John Wiley & Sons, Inc. 
(U.S.A). 

10  Esraa Sadeq Kadhim and Ghufran Hatem Alwan,( 2020), The impact of debt on 
financial stability in Iraq, Journal of Economics and Administrative Sciences, 
(University of Baghdad), Vol 26, No 121, Bag 


