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Abstract 

The research aims to measure and analyze the impact of inflation on the profitability 

of the shares of the Iraqi stock market sectors for the period (2004-2018) using the 

NARDL model, as well as knowing the extent of the impact of an inflation shock on 

the rates of profitability of the Iraqi stock market sectors for the period (2004-2018). 

The research concluded that there is an inverse, non-linear, long-term equilibrium 

relationship between inflation and the profitability of the shares of the Iraqi stock 

market sectors, in addition to the fact that the investment sector in the Iraqi stock 

market is one of the sectors most affected (resilient) by fluctuations in the inflation 

rate in Iraq, as the inflation rate changes by certain profits will be affected by more 

than ninety percent of this change. 
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ددددجر حث ملدددددر م حر د حللاحت مدددددرحبما و دددددر،ح ددددد  حثلاللث حث مر لددددد حيايددددد يحىدددددمحى م  ددددد حث ت  ث مددددرحق

:حح ي ر ر ح   كحتي يح  ض ق
ث حث  رى .حل ميمحت و اهرحجرلاتس    خاهم حىمح  هحث ما  ق

ححالسوق: 
ا
ححث مودريحل  امدعحىدمحضن هدرح  صدلىر)حث  د ضحلث  خدب(حثل حفدهدرح   ق

حيةدايا ق
 ل حلث   لخ حث دوس

ليحلث    روحلث ما رىخ ي.ح حث ار   يحلث ملا س
حثلأللث حث مر لددددد حبملاددددد س حتخدددددكحثلأللث حب دددددةحث يظددددد ح دددددمححالسةةةةةوق الماليةةةةةة:  ث  دددددرلحث ددددد  ح  مدددددعحبدددددر عىق

حيالىم ح هرح  ثحث  معحثلحث موريحث   حيال ق
ححث   لخ حث وس ا ححت ثف حيي ث حثلات روحث ا ر  ح د ق فدهر،ح ت 

ح   ح لىظ حيىيل حلث ل حبر ةلا حلأ  حللي حت لح ق
ا
حث ل  حبلىل ح   رحثلا  رلحث لر ل حر ق

ا
حر ا ث ما رىخ ق

ىالثل دد حفدهدددرحىدددمح ل حثلا امرىددر حث مرو   ث ملددد  مو م(حثلحث مهيلددد حبددرلأولث حث    دددمر ل حلث يمل ددد حثلح
حب  ضحتلثلوح ق حلآض لي،بر صربحثلأعيوأ ح(.13:ح2013ثولث حىر ل حى رحثلأ هلحلث ليلث ح ى صلىق

حى دلوحث اتدالحل  ث دلح  ثالثاً: العلاقةة ينةا التضةخم وسةوق الأوراق الماليةة:      ا  ضد  حث  نيد ح د ق

حل ددلىحلفدد حف ضدل ح
د
حبددرليث
د
حضددلحىاددر  حث اتددالحفمددلحفيشرر  ثلأ دهلحث امرىددر

د
 مددلعح دد  حثلأ دهلحتلى  ددر

حث   ث ددددددلحث لىململدددددد ح دددددد يحث ملددددددد  مو مح حتددددددايس ق
حث   ث ددددددلحل دددددد ثح  ددددددوا ق

ا
ل  ح يحى ددددددلوحث اتددددددالحلاحيدددددد م حر

   ضددد يحثلتادددرلحىلدددا  حثلأ ددد رلحىدددمحضدددنوحثلتادددرلحث   ث دددلحثلا دددمل ح   دددهل،حلح ىدددرحفرىدددرحفمدددلحيرىدددتح
   دددددد رلحيدددددد و ح ححثجااددددددرضحث ةلاددددددرححثلايا ددددددرو ححف ضدددددديا ح ددددددلىحث ااددددددرلح يحثلتاددددددرلحث ملددددددا  حث  ددددددرع

لث  خددبح ددلىحث يمدد وح دد  كحفددهيحى ددلوحث اتددالحل  ث ددلحثلأ ددهلحي تا ددريحب نيدد ح يلددل حل دد ثحبددلللهح
ح خاتالح لىحث ةلارححثلايا رو .ح ق حث لخوأ ح محث اهم ق حثلأللأرلحل   رلحثلأ هلحل   أ ق

ا
 ي م حر



 

 

  سوق الاسزم: Fisher Hypothesis)فيشرنظرية 
 
ىدمحفيد  ح يحثلأ دهلحش  يفثج خمتحف ضدل حلح ( ف

حى  ارت حليدلح لد تح  لد حفيش  ت ف ح مر  حىمحىار  حظر   حث اتالح لاح يح ق
ا
 لح  ر  ح  هحث اي  حر

ح روحثلتارلحى لوحث اتالحىعحبمدروحى دلوح ق
ا
حتيصح لىحثيح ر ق

حيلىهرحلث وس ق
ج ل  ح م رو ا حث لاه ق حث وس

حث ملدددا  حجالددد حفدددهيحى دددلو ق
ا
حر ح  دددكح ددد ح يححث ار دددل حثلا ددد ق ق

ا
ح دددييااةحلث لددد بحر ق

ث ار دددل حث لىمدددليس
حىيدددددددددد حى ددددددددددلوحث اتددددددددددال(

د
حىيم صددددددددددر حىيدددددددددد يحىددددددددددمحى ددددددددددلوحث ار ددددددددددل حثلا دددددددددد ق ق

حى ددددددددددلوحث ار ددددددددددل حث لىمددددددددددليس
 1930:115Fisher,.) 

  :نقدت فرضية فيشر التيينعض الدراسات 

ل  ل ح لىحث  ني حفيش  لفتتحلفترحترىرحف ضل حح(:Charles R.Nelson) دراسة شارلز نیلسون
حى للا حث اتالحل  ث لح  للل، ا ح(.86:ح2002ث  يلل حىرح  ق

ينكل ل  سي  ح اربد ح(:Berl W. Sprinkel) مساهمة  ير ق
ا
(ح دلىحث  نيد ح(Money & Marketsلکد حر

حث  ددددد ضحث يمددددل حل  دددد رلحثلأ دددددهلحل دددد يحث اتددددالحيددددد م ح ددددلىح  دددد رلحث ار دددددل حث  رل دددد حلثلأللأدددددرلح ا ىددددرح دددد ق
دجر حبرلتار هددرح كدمح دد ثح ح  د رلحث ار ددل حلثلأللأدرلحلاح يدد يح ديا حث ملددا  ح لاححث ما ي د ح خت  ق

ا
ثلالتادرلحر

ح ر د حث اد ثييح   درحثلأعدرحل  ددلح دلىح يحثلالتادرلحبه د رلحث ار دل حلث اوددر لفحثلأضد  ح يد يح  دلىحىددمح ق
ا
ر

دددددجر ح لدددددد بحثلتاددددددرلحثلأ دددددد رلحللأدددددد  كحتدددددديااةح  دددددد رلحثلأ ددددددهلح د حتلىممهددددددرحث ت  ق
حثلأللأددددددرلحث ددددددوس ق

ا
ث ز ددددددرو حر

Sprinkel&Beryl,1971: 147).) 
حنظرية فاما:  صر بحث  ل لحىمحث م  ار ح  وحح(Eugene F Fana حت  وحثححثلايا رو حثلأىو كق

ح حث ل  حث مرحق حلحح(Market Effecience ح ارو  ق
حلحثلايا روحث لىمليس ح   رلحثلأ هل ا ح  ق لث  ني 

حولث ا  ق
ا
حث اتالحل  ث لحثلأ هلحل ثرلحر ا حث  ني حث  يلل ح  ق

 Stock Returns, Real Activity, Inflation and moneyح حصلل ح رع ق
حث وس  حح يحح1981(

ح  ماتح رعح ق
حى لوحث اتالحح1953ث ا س حث وس ا حىمحث للا رحت  لحث  ني حث  يلل ح  ق

د
 مختح لوث

 (.Gautam,1986:245ل  ث لحث لهلح 
 المطلب الثاني: نشأة وتطور وتحليل سوق العراق للأوراق المالية

(حلجريح1999(ح لي ح 24ته لتح   حث   ث ح  للث حث مر ل حبم عبحث مرج يحث م يلح ح أولًا. النشأة:

(ح   دد حىلددر م ح  ثيلدد حضددنوحث مددل حىددمح113  دد  حب ددلثوح دد للث حث مر لدد (حليددلحتددلحثولث ح ح  دد بحبددد
حآضدددد ح ددددرعح دددد حت ددددرلي ح ددددا  ح2003ح-1992 ددددي ح  ق

ا
(حث حث ددددام اتحث لدددد  حى ددددللا حتددددلثلوحىئ  دددد حر

حوللالحىخدد يحعشرر  
د
لج دفحبمخلددرحل بخد ح دد  حب دلثوح د للث حث مر لدد حبمد ثلحىدمحى خدد حثوثلتد ح اددرل دددد ححث

ح 74ث ثل(.حب دددددددلحصدددددددلللحيدددددددرج يح ددددددد  حث  ددددددد ث ح ددددددد للث حث مر لددددددد حث مددددددد يلح ح19  ق
ا
(ح2004جيلدددددددريحح18(حر

ق  ز ددددددد ثي
ا
(،ح  ح ثدددددددرلحث مدددددددرج يحثحح يح ددددددد  حث  ددددددد ث حثلأللث حث مر لددددددد ح2004ثفاالىدددددددتحث لددددددد  حل دددددددملرحر

حلاحةلدددددداهلبحث ددددددولأدد ،حت دددددد وحىخكداهددددددرح   تددددددروحى  لدددددد حىي
د
حلىر لددددددر

د
حىلددددددامخ حثوثل ددددددر

د
ح ثتلددددددر

د
ظمدددددد حتيظلمددددددر

حضرض  ح  يرب ح دئ حثلأللث حث مر ل  حت رل  حلهق  .لت رىنتهرحىعحث   ق
ح مر:ححت  ل  ثانياً. تطور السوق: ا ح   حث   ث ح  للث حث مر ل ح لىحى  خا ق

 ز دد ثي(حبي لددر حث ادددلثلوحح24 حتددلثلوح اددهل دددد ح جظمددتحثلوحعخلدددح(:2004 ماحلةةة التةةداول اليةةدو -1
دثوحل لثىدد حث ةدددعح ددلىح   در حبن دد ليل حل ددالحث اددلثلوح ددلىح د ث لدلل حث دد  ح م ددلحبدد حةلدد لرح لثىد حث ت 

ددجر ح يدددلىرحيا دددر  ح ددد  ح د ىدددعح ددد  حث ةددددعحلفمدددرح خ ددد ضحلث  خدددبحمدددلحت ددد  ح مخلددد ححالشررر ا ث دددهلحث ت 



 

 

حبم عدبح مد وح حث دد عحث ادرحق ق
ا
حلةلدلوحث  ل   حث لهمل حر

د
حى  د حثلا دلثلح دلل ر ق

ا
ث الى  درحلجمدرحث مخكلد حر

ح لىح ددعح
د
حث لث محلث مليمحل لح يمحث ملا س حيرولث ا يلماهرحبم عبحتمو  حث ممرص حلث  ل   حث مر ل ح  ق

 ث هم حثلاحب لحث انعحثهرو حثلا هلحىمحث ت   حضنوح ا حث رعح مر.ح
2-   

 
و  حىدددمحح:(2009 حماحلةةةة التةةةداول الال ةةةي 

د
ح ددد  حث  ددد ث ح ددد للث حث مر لددد حث اادددرلث ق

ا
ثجامدددرحث ادددلثلوحر

.حح19عخل حي عحثلا لحث م ثف ح  ق
لتا  جيلري(حثححث الثلوحثلا ك س

حثوجدرهحثيح يدرتحتارييد1 دللوح ث ياتد حىدمح ثالثاً. تحليل الواقع سوق العراق للأوراق الماليةة:  ق
ا
ح(حر

د
ححر ق
ا
ر

ح   حث2018-2004يلم حث اارووحضنوحث مل ح  ق
ا
   ث ح  للث حث مر ل حلثجاارضحبم دلوحجمد حيدللهح(حر

 ىددرحبر ةلددا حثححى ددلوحث ملمدد حث تخلدد حث ماارو دد حجن دد حثجااددرضحث ددهرعح دد  حح2004%(ح ددمح ددي ح81- 
حبمددلثلح  حثلاعمددرحق حث يددرت حث ملىددلىق ق

ا
%(،حىددمحعرجددبح24-ث  دد ث ح دد للث حث مر لدد حىددمحعرجددبحيلمدد حث اددلثلوحر

%(حضدنوحىدل حث الىد حلثلتادرلحث دهرعحث لد  ح592.5ثحجم حىملثلهح ثلالتارلحث ملم حث ل يل ح ل  حب ل
حثلاعمر ل حىمحعرجبحث ملم حث ل يل حب لوحجم حىملثلهح  حث يرت حث ملىلىق ق

ا
ح%(.ح45ر

 (: تطور اسهام سوق العراق للأوراق المالية في الناتج المحلي الاجمالي1جدول )

 السنة
لاجمالي االناتج المحلي 

 ترليون دينار(

 التداولقيمة 

 )مليون دينار(

 معدل القيمة

 % الكلية المتبادلة

 القيمة السوقية

 )مليون دينار(

القيمة السوقية الى الناتج 

 الاجمالي % المحلي

2004 53,2 1,279 0.002 1,715,503 0.032 

2005 73,5 366,809 0.005 3,160,104 0.043 

2006 95,5 146,891 0.002 1,948,548 0.019 

2007 111,4 427,367 0.004 2,128,868 0.019 

2008 157 301,350 0.003 2,282,983 0.015 

2009 130,6 411,928 0.003 3,125,922 0.024 

2010 162 400,359 0.002 3,446,713 0.021 

2011 217,3 941,198 0.004 4,930,232 0.023 

2012 254,2 893,825 0.004 5,597,363 0.022 

2013 273,5 2,850,216 0.010 11,481,368 0.042 

2014 266,3 898,315 0.003 9,520,626 0.036 

2015 194,6 456,179 0.002 8,503,943 0.044 

2016 196,9 426,788 0.002 7,992,793 0.041 

2017 225,7 900,154 0.004 8,190,981 0.036 

2018 254,8 52,631 0.002 11,880,357 0.05 

 45 592.5 -24 81- 378.9 معدل النمو %

المصدر: من عمل الباحثين بالاعتماد على تقارير سوق العراق للأوراق المالية وتقارير قسم الارقام القياسية/وزارة التخطيط لأعوام 

 .(2018 – 2004المدة )
 

 تأثير التضخم في ربحية أسهم قطاعات سوق العراق للأوراق الماليةالمطلب الثالث: تقدير 

 ححح(inf) ا دددد   حث ما لدددد ححNARDLجمدددد   حح مدددللح ( للقطاعةةةات:NARDLنمةةةا)  )اولًا: توصةةةيا 

حى عدبحل ر دبحلجرلآتدي:ح
  + inf-   inf+ +  inft = inf0ححححححححححححححححححححححححح

∑ = +inf  ح ي:حححح ∆𝒕
𝒋=

 inf+ = ∑ 𝐦𝐚𝐱⁡(∆𝒕
𝒋=𝟏  infj ,0)                                                      

inf- = ∑ ∆𝒕
𝒋=𝟏

 inf- = ∑ 𝐦𝐢𝐧⁡(∆𝒕
𝒋=𝟏  infj ,0)                                                                     

 لجرلآتدي:حح NARDL(p,q)للأرلا  يدروح هد ثحثلافاد ثضح ي يح دلييرحجمد   ح
𝒚𝒕=∑ 𝝓

𝒑
𝒋=𝟏 j𝒚𝒕−𝒋 + ∑ (𝜽𝒋=𝟎

+𝒒
𝒋=𝟎 𝐢𝐧𝐟𝒕−𝒋

+ +⁡𝜽𝒋
−𝐢𝐧𝐟𝒕−𝒋

− ) +⁡𝜺𝒕⁡ ……….(1) 



 

 

   ح ي:ح
𝑦𝑡حث ار عح ى لوحث ولألىل ح خم ر ر (.حح ح:حث ما  ق

inf𝑡
ح:حثلتارلحث اتال.حح+

inf𝑡
ح:حثجاارضحث اتال.حح−

ح  دددبح يحتيدددد يححNARDL  دددنهحتم ددددرحث  ل دددد حبلدددد حث مملدددل ح ا صلددددفحجمددد   حح(1) يحث م رو ددد ح ق
لث دددوس

ح دددمح ددددلعح
 
حل دددلعحمادددر حث اادددريمحفتددددن ى خمرتهددددرحىلدددام  حل لاحت رجدددديحىدددمحىلادددون حثلالتادددرححث  لخلدددلىق

حث اد ي دعحث  ةل دي.ح

𝚫𝒚𝒕 =⁡𝝆𝝃𝒕−𝟏 +⁡∑ 𝒚𝒋
𝝆−𝟏
𝒋=𝟏 ⁡𝚫𝒚𝒕−𝒋 +⁡∑ (𝝋𝒋

+𝒒−𝟏
𝒋=𝟎 𝚫𝒊𝒏𝒇𝒕−𝒋

+ +⁡𝝋𝒋
−𝚫𝐢𝐧𝐟𝒕−𝒋

− ) …..(2) 

ح  ح ي:ح
حلحت لىلد حث ا ده.حد:ح ح𝜉𝑡−1ححح

ρح:ح  د حت لىلد حث ا ده.ححح⁡⁡⁡
ح دمحثيح  دد حت لىلدد حث ا ددهح  ددبحححححح

 
،حفتدن

د
حلى ي  ددر

د
 يح دلحت دلىد حث ا ددهح  ددبح يح يدد يح ر ددار

حثلأ  ث حث مر ل .حح(1-)(حليلحتز لح مح0(حل 1- يحتي يحبدلدمح  ق
ا
ح رو حر

𝚫𝒚𝒕 =⁡𝝆𝒚𝒕−𝟏 +⁡𝜽+⁡𝒊𝒏𝒇𝒕−𝟏
+ +⁡𝜽−⁡𝒊𝒏𝒇𝒕−𝟏

− +⁡∑ 𝜸𝒊⁡𝚫𝒚𝒕−𝒊 +⁡∑ 𝝅𝒊⁡𝚫𝒊𝒏𝒇𝒕−𝒊
𝒒−𝟏
𝒊=𝟎

𝒑−𝟏
𝒊=𝟏 ⁡ (3) 

 .حNARDL  نهحصل د حثلاعدرحث    درح ديدمد   حح(3)تم درحث م رو د ح
عدد  حث دددا مروح لرجددر حى دددللا حث ولألىلدد ح م دددرلح: ( للقطاعةةةاتNARDL)ثانيةةةاً: ينيانةةةات نمةةةا)  

ح(Y1)ث م دددددددرلبح ا ،حلي دددددددرلح(Y4)،حلي دددددددرلحث ادددددددلىر ح(Y3)،حلي دددددددرلحثلا ددددددد  مرلح(Y2)،حلي دددددددرلحث ادددددددهى ق
حث  دددرعح  ددد رلح(Y7)،حلي دددرلحث  لث ددد ح(Y6)،حلي دددرلحث ايدددرو ح(Y5)ث  دددير  ح ح دددمحث ددد يلحث ملدددراق

 
،حفتدددن

ح خاتدددالح ليدددلحتدددلحتلى  ددددرح دددد هحث ةلدرجددددر ح  ددددرح لرجددددر حف خلدددد ح للأدددددعح دددي   (حح.(inf)ث ملددداهخكحجمددد   
حح(Litterman)حر ددددددددددددا مروح و مدددددددددددد ب(حQ4–2004.Q1.2018 خمدددددددددددددل ح  للأهضدددددددددددد حث خ بددددددددددددرل الحث  ةددددددددددددلعىق

(حىلار ل ،حلتظه حث ةلرجر ح لىحلف ح60 خلن رحث  ىيل حللأدده ثح ي يح لوحث ملار لث حث ملا مخ ح 
ح  ق
:حح1ث لاورحث ةلرتا ق

ح(حثلاتس
، (Y4)، وقطاع الخدمات (Y3)، وقطاع الاستثمار (Y2)، وقطاع التأمين (Y1)معدلات الربحية لقطاع المصارف : (1شكل )

 (2018 – 2004للمدة ) (inf)، التضخم (Y7)، وقطاع الزراعة (Y6)، وقطاع الفنادق (Y5)وقطاع الصناعة 

ح
 . (Eviews10)المصدر: من عمل الباحثين استناداً إلى البرنامج الاحصائي 



 

 

 

حثوجرهحح(2) للوحث ي ض ح ( للقطاعات:NARDLلنما)  ) ثالثاً: اختبارات جذر الوحدة ق
ا
ثضاارلث حر

حث ةلدرجددددر ح دددر ي ح عحلا،ح  ح  ادادددد ح
 
عددد للحث   دددل ح لددد حت ةددد ح ددد هحثلاضاادددرلث ح م  فددد حفلمدددرح  ثح ددددرجت

حث لن ددددددددددرحث  ىيلدددددددددد ؛ح ا يددددددددددبحث لى دددددددددد وح ددددددددددلىحجاددددددددددر  حىتددددددددددخخ ح يث ادددددددددد (ح ق
ا
حر
د
ث لددددددددددي يحضددددددددددد لل حعددددددددددلث

 Spuriousيحح(2)عددددللوحح ميددددمح يحجخلىدددد حىددددم(،حل خلدددد حيددددالحث ددددا مروحثضااددددرلث حعدددد للحث   ددددل ،حلح 
ح دمحي درلحY4(،حلي درلحث ادلىر ح Y3ث لن رحث  ىيل ح م للا حث ولألىل ح م درلحثلا د  مرلح 

 
(،حفتدن

(ح تدددددددددددنحT،ح  حثيحيلمددددددددددد ح   دددددددددددر ل ح [I(0)](ح يدددددددددددلحث ملدددددددددددا  Stationarity(،ح دددددددددددر ي ح Y6ث ايدددددددددددرو ح 
ح دددددمحيلدمددددد ح ADF,PPثلاضااددددرل مح 

 
حىددددمحث  لل لدددد ،حفتددددن %(حىدمدددددرح  يددددديح5 (ح يدددددرحىددددمحP–Value(ح  دددد أ

ح ر ي حلية وحث ا ضحث ال درح ليدد يحث لن ددرحث  ىيلدد ،ح لفدةحفد ضحث  لعحبهيحث لن رحث  ىيل حب ق
ح لدمح يحث لن رحث  ىيلد ح م دللا حث ولألىلد ح م درلحث م درلبح  ق

ا
ح Y1ر ا (،حلي درلحY2(،حلي درلحث ادهى ق

ح دددمحث اتدددالح Y7(،حلي دددرلحث  لث ددد ح Y5ث  دددير  ح 
 
،ح  ح[I(1)]ر ي ح يدددلحث اددد  حثلألوح(،ح دددinf(،حفتدددن

ح محيلمد ح ADF,PP(حل تنحثلاضاارل مح Tثيحيلمد ح   ر لد ح 
 
حىمحث  لل ل ،حفتدن (حP – Value(ح   أ

ح ددر ي حليةدد وحث ادد ضحث ال دددرح5 يددرحىددمح  %(حىمدددرح  يددديحلفدددةحفددد ضحث  دددلعحبددريحث لن ددرحث  ىيلدد حبدد ق
  لي يحث لن رحث  ىيل .ح

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

 

 للقطاعات NARDL(: اختبارات جذر الوحدة لمتغيرات نماذج 2جدول)

 الاختبارات                   

 المتغيرات      

ADF PP  

 عند الفرق الاول عند المستوى عند الفرق الاول عند المستوى درجة التكامل

Lninf 

-2.522980 

-3.546099 

-2.911730 

-2.593551  

-7.337765*** 

-3.548208 

-2.912631 

-2.594027  

-2.748376* 

-3.546099 

-2.911730 

-2.593551  

-7.343511*** 

-3.548208 

-2.912631 

-2.594027  

I(1) 

Lny1 

-2.632717* 

-3.548208 

-2.912631 

-2.594027  

-15.73384*** 

-3.548208 

-2.912631 

-2.594027  

-2.033297 

-3.546099 

-2.911730 

-2.593551  

-19.57633*** 

-3.548208 

-2.912631 

-2.594027  

I(1) 

Lny2 

-2.427087 

-3.550396 

-2.913549 

-2.594521  

-5.404094*** 

-3.548208 

-2.912631 

-2.594027  

-1.623601 

-3.546099 

-2.911730 

-2.593551  

-5.475150*** 

-3.548208 

-2.912631 

-2.594027  

I(1) 

Lny3 

-5.535998 

-3.546099 

-2.911730 

-2.593551  

 

/ 

-5.564860 

-3.546099 

-2.911730 

-2.593551  

 

/ 
I(0) 

Lny4 

-7.245216 

-3.546099 

-2.911730 

-2.593551 
 

 

/ 

-7.394109 

-3.546099 

-2.911730 

-2.593551 
 

 

/ 
I(0) 

Lny5 

-1.894607 

-3.546099 

-2.911730 

-2.593551 
 

-8.030694*** 

-3.548208 

-2.912631 

-2.594027  

-1.879458 

-3.546099 

-2.911730 

-2.593551  

-8.029036*** 

-3.548208 

-2.912631 

-2.594027  

I(1) 

Lny6 

-5.181164*** 

-3.546099 

-2.911730 

-2.593551  

 

/ 

-5.193919*** 

-3.546099 

-2.911730 

-2.593551  

 

/ 
I(0) 

Lny7 

-1.815509 

-3.550396 

-2.913549 

-2.594521 
 

-3.182965** 

-3.550396 

-2.913549 

-2.594521  

-1.238867 

-3.546099 

-2.911730 

-2.593551  

-5.035570*** 

-3.548208 

-2.912631 

-2.594027  

I(1) 

 .(Eviews10)المصدر: من عمل الباحثين استناداً الى البرنامج الاحصائي 

 %.   1%، *** عند مستوى معنوية 5%، ** عند مستوى معنوية 10الملحوظات: * عند مستوى معنوية 
 

 م  فد حلعدد وحح(F-Bounds Test)كلدا مرحثضااددرلح ( للقطاعةةات:NARDLراينعةةاً: تقةةدير نمةةا)  )

ح ق
ا
ث ح ددر ي ح يددلحث ادد  حثلألو نيدد ح   خدد حثلاعددرحر حتيدد يحفدهددرحث لن ددرحث  ىيلدد ح خما دد ق ق

 ث لىر دد حث ددوس
I(1) حث اددد  حثلألوح ا حثوجددرهحلعدد وح نيددد حح(3)،حل اتدد حىددمحعدددللوحI(0)لث ملددا  ححI(1)ثلحىددز دددد ح دد ق ق

ا
ر

،حثلا دددددددد  مرل،ح ا ت ثيجلدددددددد ح   خدددددددد حثلاعددددددددرح خيمددددددددر  حث لددددددددا  حلث ارصدددددددد حبر م ر ددددددددر ح ث م ددددددددرلب،حث اددددددددهى ق
حىدددمحح(F-Bounds Test)،حث ايدددرو ،حث  لث ددد (؛ح  حتظهددد ح   دددر ل حث ادددلىر ،حث  دددير   ح  ددد أ حهق ق

لث دددوس
حلفةحف ضحث  لعحلية وح1%،ح5%،ح10عمدعحث مللحث  خلرحل  مدعحىلا  ر حث م ي   ح  ق

%(حىمرح  وا
حث ا ضحث ال رح  ع وح ني ح   خ حت ثيجل حثلاعر.ح



 

 

جار  حتملي حث يمد   ح  ح يحي ددرو حى ددلوحح(3) للوحث  ظه ححالنموذج الأول )نموذج قطاع المصارف(: 
(ح ةلددددددا حLnY1%(ح ددددددد و ح ححثجااددددددرضحى ددددددللا حث ولألىلدددددد ح م ددددددرلحث م ددددددرلبح 1ث ادتادددددددلح ةلددددددا ح 

حثيحثجااددرضحى ددلوحث اتددالح ةلددا ح 0.339  ا ح دد ق ق
ا
ى ددللا حث ولألىلدد ححي ددرو %(حفلددد و ح حح1%(،حر

ح ددددمحتدددد ثييحح%(،حلثيح  دددد وح  حثضددددانو0.298(ح ةلددددا ح LnY1 م ددددرلحث م ددددرلبح  حثلاعددددرحث م دددد ق ق
ا
ر

،حىدددددمرح1.817-ثلاعدددرحث    دددرحفدددددريحجمدددد   حت لىلددددد حث ا ددددهح ددددد حث ددد  ح  دددددلحث ادددد ثييحل لد  ددددد ح 
د
(حف دددخلر

حصلىد حث اد درحثلأضلد حيادلُحت لىلدلىهدرحفديحث اد درحث دلىدر دي.ح181.7 د يديح يح  ق
ا
ح%(حىمح دلعحث اد ثييحر
 :)   )نموذج قطاع التامير 

 
%(ح1(حثيحي ددرو حى ددلوحث ادتاددلح ةلدا ح 3ياتد حىدمحعدللوح حالنموذج الثا 

ح دددددد و ح ححثجاادددددرضح ا %(،حلثيحثجاادددددرضح0.270 ةلدددددا ح ح(LnY2)ى دددددللا حث ولألىلددددد ح م دددددرلحث ادددددهى ق
ح حي دددددرو %(حفلدددددد و ح حح1ى دددددلوحث اتدددددالح ةلدددددا ح  ا (ح ةلدددددا حLnY2ى دددددللا حث ولألىلددددد ح م دددددرلحث ادددددهى ق

حثلاعدرحث 0.273  ق
ا
ح دمحتدد ثييحثلاعدرحث    ددرحفددريحجمددد   حت لىلددد ح%(،حلثيح  د وح  حثضددانوحر م دد ق
،حىددمرح د يدديح يح 0.841-ث ا دهح دد حث د  ح  ددلحث ادد ثييحل لد  دد ح 

د
ح84.1(حف دخلر ق

ا
%(حىدمح ددلعحث ادد ثييحر

حصلىد حث اد درحثلأضلد حيادلُحت لىلدلىهدرحفديحث اد درحث دلىدر دي.ح
حعدددللوححالنمةةةوذج الثالةةةث )نمةةةوذج قطةةةاع الاسةةةتثمار(:  ا جادددر  حث امدددلي ح خيمددد   حفز ددددرو حى ددددلوحح(3)يةددد ق

(ح ةلددددددا حLnY3%(ح ددددددد و ح ححثجااددددددرضحى ددددددللا حث ولألىلدددددد ح م ددددددرلحثلا دددددد  مرلح 1ث ادتادددددددلح ةلددددددا ح 
حثيحثجااددرضحى ددلوحث اتددالح ةلددا ح 0.937  ا ح دد ق ق

ا
ى ددللا حث ولألىلدد ححي ددرو %(حفلددد و ح حح1%(،حر
ح ددمح%(،ح0.989(ح ةلدا ح LnY3 م درلحثلا د  مرلح 

 
ح ددمحثيح  د حفتدن حثلاعدرحث م د ق ق

ا
وح  حثضدانوحر
،ح0.912-تدد ثييحثلاعددرحث    ددرحفدددريحجمددد   حت لىلددد حث ا دددهح ددد حث دد  ح  دددلحث اددد ثييحل لد  ددد ح 

د
(حف ددخلر

حصلىدددددد حث اد ددددددرحثلأضلدددددد حياددددددلُحت لىلدلىهددددددرحفدددددديحث اد ددددددرح91.2ىددددددمرح د يدددددديح يح  ق
ا
%(حىدددددمح ددددددلعحث ادددددد ثييحر

حث دلىدر دي.ح
جادر  حتمدلي حث يمد   ح  ح يحح(3) ميمحثيحجخلى حىمحعللوححالخدمات(: النموذج الاا ع )نموذج قطاع 
(حLnY4%(ح دد و ح ححثجاادرضحى دللا حث ولألىلد ح م درلحث ادلىر ح 1ي درو حى دلوحث ادتادلح ةلدا ح 

ى دددددددللا ححي دددددددرو %(حفلدددددددد و ح حح1%(،حجمدددددددرحثيحثجاادددددددرضحى دددددددلوحث اتدددددددالح ةلدددددددا ح 0.449 ةلدددددددا ح 
ح ددمح0.257 ةلددا ح (حLnY4ث ولألىلدد ح م ددرلحث اددلىر ح  حثلاعددرحث م دد ق ق

ا
%(،حلثيح  دد وح  حثضددانوحر
،ح1.913-تدد ثييحثلاعددرحث    ددرحفدددريحجمددد   حت لىلددد حث ا دددهح ددد حث دد  ح  دددلحث اددد ثييحل لد  ددد ح 

د
(حف ددخلر

حصلىددددد حث اد دددددرحثلأضلددددد حيادددددلُحت لىلدلىهدددددرحفددددديحث اد دددددرح191.3ىدددددمرح د يددددديح يح  ق
ا
%(حىددددمح دددددلعحث اددددد ثييحر

حث دلىدر دي.ح
حعدللوححموذج الخةام  )نمةوذج قطةاع الصةناعة(: الن ا %(ح1ثيحي ددرو حى ددلوحث ادتاددلح ةلدا ح ح(3)يةد ق

ح%(،ح0.178(ح ةلددددددا ح LnY5 ددددددد و ح ححثجااددددددرضحى ددددددللا حث ولألىلدددددد ح م ددددددرلحث  ددددددير  ح  ا ح دددددد ق ق
ا
ثيحر

(حLnY5ى دللا حث ولألىلد ح م درلحث  ددير  ح حي درو %(حفلددد و ح حح1ثجاادرضحى دلوحث اتدالح ةلدا ح 
ح دددمحتددد ثييحثلاعدددرحث    دددرحفددددريحجمدددد   ح0.182 ةلدددا ح  حثلاعدددرحث م ددد ق ق

ا
%(،حلثيح  ددد وح  حثضدددانوحر
،حىددمرح د يدديح يح 1.143-ت لىلد حث ا دهح دد حث د  ح  ددلحث ادد ثييحل لد  دد ح 

د
%(حىدمح ددلعح114.3(حف دخلر

حصلىد حث اد درحثلأضلد حيادلُحت لىلدلىهدرحفديحث اد درحث دلىدر دي.ح ق
ا
حث اد ثييحر

(حجاددر  حتمددلي حث يمدد   ح  ح يحي دددرو ح3ياتدد حىددمحعددللوح حس )نمةةوذج قطةةاع القنةةادق(: النمةةوذج السةةاد
 ةلددا حح(LnY6)ى ددللا حث ولألىلدد ح م ددرلحث ايددرو ح%(ح ددد و ح ححثجااددرضح1ى دددلوحث ادتادددلح ةلددا ح 



 

 

ى ددللا حث ولألىلدد ح م ددرلححي ددرو %(حفلددد و ح حح1%(،حلثيحثجااددرضحى ددلوحث اتددالح ةلددا ح 0.485 
ح ددددددمحتدددددد ثييحثلاعددددددرح0.444 ةلددددددا ح (حLnY6ث ايددددددرو ح  حثلاعددددددرحث م دددددد ق ق

ا
%(،حلثيح  دددددد وح  حثضددددددانوحر

،حىدددمرح د يددديح يح0.872-ث    ددرحفدددريحجمددد   حت لىلددد حث ا دددهح ددد حث دد  ح  دددلحث اددد ثييحل لد  ددد ح 
د
(حف ددخلر

حصلىد حث اد درحثلأضلد حيادلُحت لىلدلىهدرحفديحث اد درحث دلىدر دي87.2  ق
ا
ح%(حىمح دلعحث اد ثييحر

 للقطاعات NARDL(: نماذج 3جدول)

 .(Eviews10)لمصدر: من عمل الباحثين استناداً الى البرنامج الاحصائي ا

 %.1%، *** عند مستوى معنوية 5%، ** عند مستوى معنوية 10الملحوظات: * عند مستوى معنوية 

 

 

NARDL Model 

D(LnY7) LnY6 D(LnY5) LnY4 LnY3 D(LnY2) D(LnY1) 

Dependent 

Variable 

 

 

 

 

 

Independent 

Variable 

Long-run estimates 

-0.283 

(-2.125)** 

-0.485 

(-2.272)** 

-0.178 

(-2.554)** 

-0.449 

(-4.206)*** 

-0.937 

(-2.793)*** 

-0.270 

(-2.024)** 

-0.339 

(-2.708)*** 
DLninf_POS 

-0.291 

(-2.244)** 

-0.444 

(-2.217)** 

-0.182 

(-2.725)*** 

-0.257 

(-2.581)** 

-0.989 

(-3.052)*** 

-0.273 

(-2.124)** 

-0.298  
(-2.450)** 

DLninf_NEG 

-0.086 

(-0.796) 

1.360 

(6.479)*** 

-0.038 

(0.517) 

2.689 

(19.460)*** 

2.690 

(5.116)*** 

0.004 

(0.040) 

0.420 

(2.177)** 
C 

Error Correction Regression 

-0.445 

(-5.968)*** 

-0.872 

(-6.673)*** 

-1.143 

(-7.589)*** 

-1.913 

(-6.574)*** 

-0.912 

(-7.042)*** 

-0.841 

(-7.158)*** 
-1.817 

(-18.288)*** 
CointEq(-1) 

Model diagnostics 

8.269*** 10.451*** 13.371***  10.157*** 11.720*** 11.897*** 79.051***  F-Bounds Test 

0.820 0.440 0.779  0.604 0.200  0.792 0.548  R – squared 

0.756  0.331 0.700  0.537 0.138 0.717 0.513  
Adjusted R – 

squared 

12.73 

(0.000) 

4.024 

(0.001) 

9.846 

(0.000) 

8.969 

(0.000) 

3.251 

(0.019) 

10.581 

(0.000) 

15.768 

(0.000) 
F – statistic 

3.685 

(0.158) 

0.353 

(0.838) 

4.186 

(0.123) 

4.663 

(0.097) 

1.293 

(0.524) 

1.827 

(0.401) 

3.024 

(0.220) 

Breusch – 

Godfrey 

12.999 

(0.527) 

5.093 

(0.826) 

21.912 

(0.080) 

9.206 

(0.325) 

1.889 

(0.756) 

16.376 

(0.291) 

2.555 

(0.635) 

Breusch – 

Pagan – 

Godfrey 

3.191 

(0.203) 

0.769 

(0.681) 

2.006 

(0.367) 

2.495 

(0.287) 

0.108 

(0.947) 

0.870 

(0.647) 

24.445 

(0.000) 
Jarque – Bera 

0.121 

(0.703) 

1.221 

(0.275) 

2.591 

(0.116) 

2.495 

(0.287) 

2.581 

(0.114) 

0.654 

(0.424) 

0.059 

(0.809) 
Ramsey RESET 

unstable Stable Stable Stable Stable Stable Stable CUSUM 

Stable Stable Stable Stable Stable Stable Stable 
CUSUM – 

squared 
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