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Abstract 

Analyzing the relationship between the financial indicators of the 

bank and the volume of its stock trading is of great importance in 

enhancing financial sustainability, supporting investment decisions, 

stimulating economic growth, and guiding economic policies to 

support sustainable growth. Therefore, the research problem was 

framed through the following questions: What is the relationship 

between the financial indicators of the bank in the Iraq Stock 

Exchange and the volume of its stock trading? To what extent can 

the bank's financial indicators affect attracting investors and thus 

increase trading volume? Does the rise or fall in the bank's 

performance act as a significant factor in increasing the volume of 

stock trading? Based on this, the research aims to analyze the 
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 quantitative relationship between the financial indicators 

represented by two variables (earnings per share ratio, asset 

turnover rate) and the volume of stock trading for the bank listed in 

the Iraq Stock Exchange, which is the Iraqi Commercial Bank, for 

the period (2005-2022), and to understand the reasons for the 

change in trading volume in addition to identifying which financial 

indicators most significantly affect the volume of stock trading. A 

hypothesis was formulated suggesting that there is a relationship 

between the bank's financial indicators and the volume of its stock 

trading, as an increase in financial indicators will lead to an 

increase in trading volume. To achieve the study's objective, 

economic analysis and modern econometric methods were 

employed, including (unit root testing for time series, determining 

optimal lag lengths, cointegration testing, estimating the Vector 

Autoregression (VAR) model, the Vector Error Correction Model 

(VECM), and causality testing (Toda Yamamoto). The results of 

the causality test indicate that the relationship between all financial 

indicators and the trading volume of the Iraqi Commercial Bank is 

significant.                                                                                 

ان لحلٌ  العلالة بٌن المإشرات المالٌة للمصرف وحج  لداو  اسهمه له اهمٌة -:المستخلص

كبٌرة فً لعزٌز الاسلدامة المالٌة، دع  المرارات الاسلثمارٌة، لحفٌز النمو الاللصادي ولوجٌه 

السٌاسات الاللصادٌة لدع  النمو المسلدا . وعلٌه فمد لمثلت مشكلة البحث  من خلا  طرح 

ٌة: مدى العلالة بٌن المإشرات المالٌة للمصرف فً سوق العراق للأوراق المالٌة اللساإلات الآل

وحج  لداو  أسهمه؟ الى أي مدى ٌمكن ان لإثر المإشرات المالٌة للمصرف فً جذب 

المسلثمرٌن وباللالً زٌادة حج  اللداو ؟ ه  للارلفاع او الانخفاض فً أداء المصرف أن ٌكون 

  لداو  الاسه ؟ وبناءاً على ذلن  فؤن البحث ٌهدف إلى لحلٌ  العلالة عاملاً مإثرًا فً رفع حج

الكمٌة بٌن المإشرات المالٌة الملمثلة بملغٌرٌن )نسبة العائد على السه ، معد  دوران الاصو ( 

وحج  لداو  الاسه  للمصرف المدرج فً سوق العراق للأوراق المالٌة وهو )المصرف 
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( وفه  اسباب اللغٌٌر فً حج  اللداو  بالإضافة الى 2022-2005اللجاري العرالً( للمدة )

بٌان أكثر المإشرات المالٌة اللً لإثر فً حج  لداو  الأسه ،. ولد ل  وضع  فرضٌة مفادها ان 

هنان علالة بٌن المإشرات المالٌة للمصرف وحج  لداو  اسهمه، اذ ان ارلفاع المإشرات 

او . ومن أج  لحمٌك هدف الدراسة فمد ل  اسلخدا  المالٌة سلإدي إلى زٌادة فً حج  اللد

اللحلٌ  الاللصادي واسالٌب الاللصاد المٌاسً الحدٌث منها)اخلبار الاسلمرارٌة للسلاس  الزمنٌة 

, VAR), ,لحدٌد مدد الإبطاء المثلى ,اخلبار اللكام  المشلرن ,لمدٌر نموذج الانحدار الذالً )

( من خلا  نلائج Toda Yamamotoالسببٌة ) , اخلبار VECM)نموذج لصحٌح الخطؤ)

اخلبار السببٌة لبٌن العلالة بٌن جمٌع المإشرات المالٌة وحج  اللداو  للمصرف اللجاري 

 العرالً هً معنوٌة. 

لعد المإشرات المالٌة من الأدوات الأساسٌة المهمة فً اللحلٌ  المالً، حٌث انها  -:المقدمة

عناصر البٌانات المالٌة اللً لساعد المخلص فً فه  ولحلٌ   لمُث ِّ  العلالة بٌن عنصرٌن من

الأوضاع المالٌة للمنشآت. ان الهدف الاساسً للمإشرات المالٌة هو لحدٌد علالات حسابٌة بٌن 

مكونات البٌانات المالٌة مث  )المٌزانٌة العمومٌة ولائمة الدخ (، من خلا  إنشاء نسب بٌن 

معلومات أكثر دلة عن الحالة المالٌة وكفاءة الأداء فً المنشآت مخللف البنود هذه النسب لظُهر 

ولد لسُلخرج من لائمة مالٌة واحدة أو من لائملٌن مخللفلٌن. ومع ذلن فإن المٌمة المُحلسبة 

للنسبة المالٌة بمفردها لا لمُد ِّ  معنى محددًا، لكن عند اجراء ممارنة بٌن النسب المالٌة لفلرات 

سات مخللفة ضمن المطاع نفسه الذي لنلمً إلٌه المإسسة لظهر اهمٌة ملعددة أو بٌن مإس

النسب فً لمٌٌ  الأداء المالً للمإسسة بشك  فع ا . ان المإشرات المالٌة الاساسٌة للمث  بـ 

 )نسبة السوق و نسبة النشاط(. 

ومعد    العلالة بٌن بعض المإشرات المالٌة)نسبة العائد على السه  هالبحث :ٌعلبر ف أهمٌة .1

دوران الموجودات الثابلة( للمصرف وحج  لداو  أسهمه فً سوق العراق للأوراق المالٌة أمرًا 

 بالغ الأهمٌة لعدة أسباب:

دع  الخاذ المرارات الاسلثمارٌة: المسلثمرون ٌعلمدون بشك  كبٌر على مإشرات  .1

على حج   المصرف لالخاذ لرارات اسلثمارٌة مسلنٌرة. فه  كٌفٌة لؤثٌر هذه المإشرات

 لداو  الأسه  ٌمكن أن ٌكون دلٌلاً هامًا لالخاذ المرارات المالٌة.

لحفٌز النمو الاللصادي: إذا كان المصرف لادر على لمدٌ  خدمات مالٌة مسلدامة  .2

 وموثولة، فإن ذلن ٌمكن أن ٌسه  فً لموٌ  الأنشطة الاللصادٌة ودع  النمو الاللصادي
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للأوراق المالٌة الى لحدٌات وعد  الاسلمرار السٌاسً البحث:ان لعرض سوق العراق  مشكلة .2

على ذلن للمث  مشكلة البحث فً للة والاللصادي مما ٌإثر على حج  اللداو  وثمة المسلثمرٌن 

المالً بؤسباب لباٌن حج  اللداو  ولركٌز الاعلماد على  السوقالاهلما  من لب  الملعاملٌن فً 

رف دون الاطلاع أو المعرفة بؤسباب هذه اللغٌرات ما ارلفاع أو انخفاض حج  اللداو  للمص

 ٌإدي عادة الى الخاذ لرارات غٌر صحٌحة.

 لساإلات الآلٌة :ٌمكن صٌاغة مشكلة البحث على شك  ال ذلنبناءاً على 

مدى العلالة بٌن المإشرات المالٌة للمصرف فً سوق العراق للأوراق المالٌة وحج  لداو   .1

 اسهمه؟

لانخفاض فً أداء المصرف أن ٌكون عاملاً مإثرًا فً رفع حج  لداو  ه  للارلفاع او ا .2

 الاسه ؟

البحث:ٌلناو  البحث مجموعة من الأهداف اللً للعلك بالعلالة بٌن بعض المإشرات  أهداف .3

المالٌة)نسبة العائد على السه  ومعد  دوران الموجودات الثابلة( للمصرف وحج  لداو   أسهمه 

 ق المالٌة وللضمن أهداف البحث ما ٌؤلً:فً سوق العراق للأورا

لحلٌ  العلالة الكمٌة: ٌهدف البحث إلى لحلٌ  العلالة الكمٌة بٌن المإشرات المالٌة للمصرف  .1

وحج  لداو  أسهمه فً سوق العراق للأوراق المالٌة الامر الذي ٌلعٌن على البحث لحدٌد 

 مدى لؤثٌر هذه المإشرات على حج  اللداو .

لغٌٌرات: ٌهدف البحث إلى فه  أسباب اللغٌرات فً حج  اللداو  فً السوق فه  أسباب ال .2

 المالٌة بناءً على أداء المصرف. ه  هنان عوام  معٌنة لإثر بشك  أكبر على هذا اللداو ؟

 بٌان أكثر المإشرات المالٌة اللً لإثر فً حج  لداو  الأسه . .3

 البحث: فرضٌات .4

مباشرًا لبعض المإشرات المالٌة)نسبة العائد على السه  ٌفلرض هذا البحث أن هنان لؤثٌرًا 

ومعد  دوران الموجودات الثابلة( للمصرف وحج  لداو  اسهمه فً سوق العراق للأوراق 

 المالٌة اذ أن لحسٌن الأداء المالً للمصرف سٌساه  فً لعزٌز الثمة فً المطاع المالً.

 لً:وباللالً ٌمكن صٌاغة فرضٌات البحث على النحو الا

(: عد  وجود علالة بٌن المإشرات المالٌة للمصرف وحج  اللداو  H0الفرضٌة الصفرٌة ) .1

 فً سوق العراق للأوراق المالٌة. 

(: وجود علالة بٌن المإشرات المالٌة للمصرف وحج  لداو  أسهمه فً H1الفرضٌة البدٌلة ) .2

سلإدي إلى زٌادة فً حج   سوق العراق للأوراق المالٌة اذ ان ارلفاع المإشرات المالٌة

 اللداو 
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 البحث:  حدود .5

 لمثلت الحدود المكانٌة للبحث بالمصرف اللجاري العرالً الحدود المكانٌة:

( وبشك  بٌانات سنوٌة مسلخرجة من 2022-2005املدت مدة البحث من ) الحدود الزمانٌة:

 لعراق للأوراق المالٌة. اللمارٌر السنوٌة للسوق والكشوفات المالٌة للشركة المدرجة فً سوق ا

على البحوث السابمة سوف ٌل  اسلخدا  المنهج الاسلمرائً من  الاطلاعالبحث: بعد  منهجٌة .6

خلا  اخلبار فرضٌة البحث على المصرف المدرج فً سوق العراق للأوراق المالٌة ومن ث  

لعمٌ  النلائج اللً ٌل  اللوص  الٌها على السوق بؤكمله وٌل  لعزٌز ذلن بالاعلماد على الاسلوب 

ري عن المإشرات المالٌة وحج  اللداو  واٌضا الاسلوب الوصفً لإعطاء جانب مفاهٌمً ونظ

اللارٌخٌة لبٌانات المصرف عٌنة البحث  البٌاناتالكمٌة من اج  لحلٌ  الأدوات اللحلٌلً و

 ومحاولة لٌاس ولفسٌر الاثر والعلالة بٌن ملغٌرات البحث.

 اولاً: الاطار المفاهمًٌ للمإشرات المالٌة وحج  لداو  أسهمها  

 The conceptual framework for financial ر المفاهٌمً للمإشرات المالٌةالاطا 1.

indicators 

  The concept المفهو   1.1.

المإشرات المالٌة والمعروفة أٌضًا )بالنسب المالٌة( هً مماٌٌس لسُلخد  للمٌٌ  الأداء المالً 

ولعُبر عن النلٌجة إما للمنشؤة. لحُلسب هذه المإشرات عن طرٌك لمسٌ  عنصر مالً على آخر 

بشك  نسبة مئوٌة أو كسر لسُلخد  هذه النسب للحلٌ  الالجاهات وممارنة الأداء المالً للمنشؤة 

 (127: 2011مع المنشآت الأخرى فً نفس الصناعة. ) خنفر , المطارنة ,

المإشرات المالٌة لهدف إلى لحدٌد علالات حسابٌة بٌن مكونات البٌانات المالٌة مث  

)المٌزانٌة العمومٌة ولائمة الدخ (، من خلا  إنشاء نسب بٌن مخللف البنود هذه النسب لظُهر 

معلومات أكثر دلة عن الحالة المالٌة وكفاءة الأداء فً المنشآت. الأرلا  المطلمة الموجودة فً 

ٌل  البٌانات المالٌة لا لفصح بوضوح عن الوضع المالً وشك  الأداء فً منشؤة الأعما  لذلن 

اسلخدا  المإشرات المالٌة لربط هذه الأرلا  بطرٌمة لمُكن من لمٌٌ  الأداء بشك  أفض  ولساعد 

فً لفسٌر المرارات المالٌة الملخذة لعُلبر هذه النسب أداة أساسٌة للمحللٌن المالٌٌن والمسلثمرٌن 

 (.63: 2011لفه  الوضع المالً )الزبٌدي,

             Types of Financial Raitos أنواع المإشرات المالٌة2.1.
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ٌمكن لصنٌف النسب المالٌة وفك أسس ملعددة ومخللفة، فٌمكن لصنٌفها بحسب مصادر     

المعلومات اللً لشكلت منها هذه النسب، أو بحسب هدف اللحلٌ ، أو بحسب طبٌعة المشروع 

 وأنشطله الاللصادٌة، وأه  هذه النسب هً:

 : Earnings Per Share  . نسبة العائد على السه1.2.1

هً ممٌاس مالً ٌسلخد  للمٌٌ  الأداء المالً للمنشؤة من خلا  لحدٌد الربح الملاح لك  

سه  من أسهمها العادٌة. لعلبر نسبة ربحٌة السه  مإشرًا هامًا للمسلثمرٌن لأنها لظهر مدى 

لدرة المنشؤة على لولٌد الأرباح ولوزٌعها على المساهمٌن. كما لسلخد  هذه النسبة لممارنة 

ء المالً بٌن المنشآت المخللفة، وللمٌٌ  ما إذا كان سعر السه  مرلفعا أو منخفضا بالنسبة الأدا

لأرباحها. عندما لزداد نسبة ربحٌة السه ، ٌعلبر ذلن مإشرًا إٌجابٌاً ٌشٌر إلى لحسن الأداء 

إلى  المالً للمنشؤة ولدرلها على لوزٌع أرباح أعلى على المساهمٌن. وباللالً، ٌمٌ  المسلثمرون

الاسلثمار فً المنشآت ذات نسبة ربحٌة السه  المرلفعة مما ٌإدي إلى زٌادة الطلب على أسهمها 

 (Siegel, Shim, 2007:30) وارلفاع لٌملها فً السوق ولحسب من خلا  المعادلة الآلٌة 

: 

  %    
( الربح بعد الفوائد والضرٌبة  حموق حملة الاسه  المملازة  )

 عدد الاسه  العادٌة

  نسبة العائد على السه  

 Assets Turnover Ratio Fixed. معد  دوران الموجودات الثابلة   2.2.1

لعكس هذه النسبة كفاءة الإدارة فً اسلخدا  الأصو  أو الاسلثمارات فً المشروع للحمٌك 

مبٌعات أكبر باللالً كلما زادت هذه النسبة، فإن ذلن ٌد  على كفاءة الإدارة فً اسلخدا  

صو  وزٌادة عدد مرات لحمٌك العائد على الأصو  خلا  السنة ٌل  حساب هذه النسبة من الأ

 (: Brigham,2009: 91 Houston,خلا  المعادلة الآلٌة )

%     
 صافً المبٌعات

 صافً الموجودات الثابلة
  معد  دوران الموجودات الثابلة 

 

 Trading volume . حج  اللداو 2

 The concept of trading volume .مفهو  حج  اللداو 1.2

ٌمكن لعرٌف حج  اللداو  على انه مإشر ٌمث  لٌمة الأسه  اللً ٌل  لداولها فً السوق خلا  

فلرة زمنٌة معٌنة, وٌعطً حج  اللداو  لصورات مهمة عن لوة السوق واحلمالات ارلفاعه أو 
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انخفاضه فً المسلمب  فكلما زاد حج  اللداو  زادت لوة السوق وذلن لأن حج  اللداو  الكبٌر 

ٌشٌر إلى أن هنان الكثٌر من النشاط فً السوق وهذا ٌعنً ان هنان طلبا كبٌرا على الأسه , 

وإذا كان هنان طلب على الأسه ، فمن المرجح أن لرلفع الأسعار وذلن لأن ارلفاع الطلب 

 . 10):2020ى ارلفاع الأسعار)السلمانً, ٌإدي إل

ً وٌعرف  بؤنه ممٌاس لمدى لداو  الأسه  فً سوق الأوراق المالٌة بؤسعار مخللفة خلا   اٌضا

 (.84: 2017فلرة زمنٌة محددة وٌعد مإشرا جٌدا لمٌاس مسلوى النشاط فً السوق )محمد،

 The importance of trading volume. أهمٌة حج  اللداو  2.2

من أه  العوام  اللً لحدد سعر أي سه  فً السوق وٌلحدد سعر السه  من  اللداو حج  

خلا  اللوازن بٌن العرض والطلب للأسه  فإذا زاد حج  العرض عن حج  الطلب سٌنخفض 

سعر السه  حٌث ٌشٌر ذلن إلى وجود ضغط من البائعٌن لللخلص من أسهمه  مما ٌجبره  على 

, أما إذا زاد حج  الطلب عن حج  العرض سٌرلفع سعر السه  خفض سعرها لجذب المشلرٌن

كما ٌحلاج المحل  الفنً إلى دراسة ك  من السعر والحج  ومعرفة ما إذا كانت طلبات المشلرٌن 

ألوى من عروض البائعٌن وبالعكس عندما لكون عروض البائعٌن ألوى من طلبات المشلرٌن 

ساعد فً لحدٌد الجاه حركة السوق للأعلى أو الأدنى  وٌعد حج  اللداو  من أه  العوام  اللً ل

فحج  اللداو  هو محرن رئٌسً لحركة الأسعار, فٌما  ٌعكس إلبا  الملعاملٌن على البٌع أو 

ارلفاع اي سعر نالج عن زٌادة الطلب على العرض , وارلفاع والسبب فً الشراء فً السوق, 

ما ٌزداد الطلب على سه  ما فإن ذلن ٌإدي إلى الأسعار وزٌادة حج  اللداو  حلمة ملرابطة عند

ارلفاع سعره وجذب البائعٌن لد ٌبدأ المسلثمرون فً لمدٌ  طلبات شراء بؤسعار مرلفعة وٌإدي 

 2019ذلن إلى زٌادة حج  اللداو ، حٌث ٌل  لباد  المزٌد من الأسه  فً السوق ) صادق ,

:383.) 

لجاه السوق حٌث ٌشٌر حج  اللداو  ونرى بؤن حج  اللداو  ٌعد مإشرا هاما على ا

المرلفع إلى وجود نشاط كبٌر فً السوق بٌنما ٌشٌر حج  اللداو  المنخفض إلى وجود ركود فً 

 السوق.

 العلالة بٌن المإشرات المالٌة وحج  اللداو  3.

ٌمكن لوضٌح العلالة بٌن بعض المإشرات المالٌة وحج  لداو  أسهمها وذلن بالرجوع إلى 

بٌن نسبة العائد على السه  وحج   العلالةلاللصادٌة اللً لبٌن هذه العلالة. حٌث ان النظرٌة ا

اللداو  هً علالة طردٌة كلما ارلفعت نسبة العائد ارلفع حج  اللداو  وهذا ٌعنً عند زٌادة 

ربحٌة المصرف )من خلا  اسلثمارات المساهمٌن( ٌد  على كفاءة المصرف فً اسلخدا  
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اٌضاً طردٌة  ونجد العلالةارلفاع الطلب على السه  وباللالً ارلفاع سعرة, الأرباح ٌإدي الى 

بٌن معد  دوران الموجودات الثابلة وحج  اللداو  فعند ارلفاع معد  دوران الموجودات ٌإدي 

الى ارلفاع حج  اللداو  . وارلفاع معد   دوران الموجودات الثابلة  ٌعنً كفاءة المصرف فً 

ثابلة للولٌد المبٌعات وباللالً زٌادة حج  اللداو  للمصرف بسبب الكفاءة فً اسلخدا  الأصو  ال

 اسلخدا  الاصو  للولٌد الاٌرادات.

ثانٌاً: لحلٌ   نسبة العائد على السه  ومعد  دوران الموجودات  الثابلة وحج  لداو  أسهمها 

 للمصرف اللجاري العرالً

وحج  اللداو  للمصرف اللجاري العرالً ٌلاحظ   السه  لحلٌ  العلالة بٌن نسبة العائد على1. 

( وبلغ حج  %2.5( بلغت )2005( ان نسبة العائد على السه  لسنة )1من بٌانات جدو  )

اذ  2006)( ملٌار دٌنار. وانخفضت النسبة خلا  سنة )18اللداو   خلا  السنة حوالً )

ً خلا  السنة اذ بلغ حوا1.4بلغت) ( ملٌار دٌنار ،  11لً)( و حج  اللداو  انخفض اٌضا

ً بٌن 2010ــ  2007وارلفعت  النسبة خلا  المدة  ) ( فً حٌن ان حج  اللداو  ملذبذبا

الانخفاض والارلفاع  خلا  المدة  بسبب ارلفاع الربحٌة للمصرف) المصرف اللجاري 

( كان ك  من النسبة وحج  اللداو   2013ــ  2011(، اما  خلا  المدة )3 2010:العرالً, 

ً بٌن الانخفاض بسبب لذبذب الربحٌة للمصرف خلا  هذه المدة ، وانخفضت  النسبة  ملذبذبا

ً بٌن الانخفاض 2016ــ  2014خلا  المدة  ) ( فً حٌن ان  حج  اللداو  كان  ملذبذبا

( عاودت النسبة بالارلفاع مره 2018ــ  2017والارلفاع  خلا  المدة ، اما  خلا  المدة )

( و حج  اللداو  اٌضاً كان  ملذبذباً بٌن الانخفاض والارلفاع  %4.3ــ  %4.0اخرى اذ بلغت )

( عاودت  2020ــ  2019( ملٌار دٌنار ،اما  خلا  المدة )15 ــ  16خلا  المدة  اذ بلغ )

ً بٌن الانخفاض والارلفاع   النسبة بالارلفاع  مره اخرى فً حٌن ان حج  اللداو  كان  ملذبذبا

( كان ك  من النسبة  وحج  اللداو  كان  2022ــ  2020ما خلا  المدة )خلا  المدة  ، ا

ملذبذباً بٌن الانخفاض والارلفاع  خلا  المدة  بسبب الظروف الاللصادٌة اللً حدثت خلا  هذه 

العلالة هً طردٌة بٌن  نسبة العائد على السه   وحج  اللداو   المدة. ٌلاحظ بصورة عامة ان

       صفً سٌل  اللؤكد منه فً اللحلٌ  المٌاسً فً الفص  الثالث.وان هذا اللحلٌ  الو
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 (1جدو  رل  )

 (2022-2005العرالً للمدة )المإشرات المالٌة وحج  اللداو  للمصرف اللجاري 

 . للأوراق الماليةالمصدر: من أعداد الباحثة بالاعتماد على التقارير السنهية المنشهرة في سهق العراق 
 

 

 ( ٌوضح نسبة العائد على السه  وحج  اللداو  للمصرف اللجاري العرال1ًالشك )

 

 (1المصدر: اعداد الباحثة اعلمادا على بٌانات الجدو )
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 (ملٌار)حج  اللداو   نسبة العائد على السه  

 للأسهم / دينار حجم التداول معدل دوران الموجودات الثابتة % نسبة العائد على السهم % السنة
2005 2.5 79.3 17,522,261,436 
2006 1.4 71.3 10,831,319,543 
2007 2.0 86.5 4,640,065,700 
2008 2.3 86.9 5,778,530,838 
2009 6.4 144.3 9,389,578,190 
2010 22.1 122.9 12,112,509,877 
2011 7.0 424.3 25,138,514,335 
2012 13.0 511.0 15,003,117,620 
2013 6.0 667.0 15,099,438,669 
2014 3.7 783.5 15,099,438,669 
2015 3.3 1,117.0 7,804,993,839 
2016 3.0 1,198.3 10,465,291,576 
2017 4.0 1,354.1 16,460,424,296 
2018 4.3 1,110.3 15,105,781,157 
2019 2.6 617.0 2,151,094,330 
2020 1.4 1,773.1 602,258,589 
2021 52.0 746.5 12,873,751,544 
2022 47.0 498.5 3,287,016,103 
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 لحلٌ  العلالة بٌن معد  دوران الموجودات الثابلة وحج  اللداو  للمصرف اللجاري العرال2ً.    

( %79.3( بلغ)2005(ان معد  دوران الموجودات الثابلة لسنة )1)ٌلاحظ من بٌانات جدو  

 2006)( ملٌار دٌنار. وانخفضت النسبة خلا  سنة )18وبلغ حج  اللداو  خلا  السنة حوالً )

( ملٌار دٌنار,   11( و حج  اللداو  انخفض اٌضاً  خلا  السنة  اذ بلغ حوالً)71.3اذ بلغت)%

ً بٌن 2009ــ  2007وارلفعت  النسبة خلا  المدة  ) ( فً حٌن ان حج  اللداو  كان ملذبذبا

اذ  2010)الانخفاض والارلفاع  خلا  المدة  ، وعاودت النسبة بالانخفاض خلا  سنة )

( ملٌار دٌنار ، اما   12( فً حٌن ان  حج  اللداو  ارلفع خلا  السنة  اذ بلغ )122.9بلغت)

ً بٌن ( ارلفعت النسبة ف2017ــ  2011خلا  المدة ) ً حٌن ان حج  اللداو  كان  ملذبذبا

الانخفاض والارلفاع  خلا  المدة بسبب لدهور الأوضاع الامنٌة للبلد خلا  هذه المدة  , 

  %617.0 )ـــ  %1,110.3( اذ بلغت )2019ــ  2018وانخفضت النسبة خلا  المدة  )

 15لا  المدة  اذ بلغ حوالً)فً حٌن ان حج  اللداو   كان ملذبذباً بٌن الانخفاض والارلفاع  خ

( ملٌار دٌنار بسبب  لحسن الأوضاع الأمنٌة خلا  هذه الفلرة ممارنة بالسنوات السابمة، 2ــ 

( فً حٌن ان  حج  اللداو  انخفض 1,771.1اذ بلغت) 2020)وارلفعت النسبة خلا  سنة )

( ملٌون دٌنار بسبب جائحة كارونا اللً اجلاحت العال  خلا   602خلا  السنة  اذ بلغ حوالً)

( فً حٌن ان حج  2022ــ  2021هذه المدة، عاودت  النسبة بالانخفاض  خلا  المدة  )

اللداو  كان ملذبذباً بٌن الانخفاض والارلفاع  خلا  بسبب لدهور الوضع  الاللصادي فً البلد 

وسعر صرف الدولار. ٌلاحظ بصورة عامة ان العلالة هً نلٌجة ارلفاع اسعار النفط  العالمٌة 

طردٌة معد  دوران الموجودات الثابلة  وحج  اللداو ، وان هذا اللحلٌ  الوصفً سٌل  اللؤكد 

 منه فً اللحلٌ  المٌاسً فً الفص  الثالث.
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 ي ( يهضح معدل دوران المهجهدات الثابتة وحجم التداول للمصرف التجار 2الشكل )
 (1المصدر : اعداد الباحثة اعلمادا على بٌانات الجدو  )

ثالثاً: لٌاس ولحلٌ  نسبة العائد على السه  ومعد  دوران الموجودات الثابلة وحج  لداو  

 أسهمها للمصرف اللجاري العرالً 

( لبٌانات المصرف اللجاري  Fuller -Augmented Dickey(ADFاخلبار جذر الوحدة ))1.

 العرالً. 

( لمعرفة اسلمرارٌة ملغٌرات النموذج المٌاسً ADFل  اجراء اخلبار دٌكً فولر الموسع )

( ان  الملغٌرات ل  لسلمر عند EViews 12للمصرف ولبٌن من نلائج البرنامج الاحصائً )

 ( بعد احذ الفرق الثانً وبوجود )الحد الثابت(.EPSR, ATRالمسلوى. حٌث اسلمرت  )

 لمثلى لبٌانات المصرف اللجاري العرالًلحدٌد مدة الإبطاء ا2.

( ، ٌلاحظ ان عدد مدد الابطاء المثلى للنموذج المٌاسً EViewsمن خلا  نلائج برنامج )

 (.HannanQuinn,Akaike, Schwarzهً مدلان زمنٌلان اعلماداً الى المعاٌٌر )

  اخلبار اللكام  المشلرن لبٌانات المصرف اللجاري العرالً  3.

(, ومن (Johansenخلبار اللكام  المشلرن لملغٌرات النموذج بإلباع منهجٌة ل  إجراء ا

خلا   النلائج  ٌلاحظ ان المنهجٌة اكلشفت وجود )ملجه واحد( لللكام  للمشلرن وذلن حسب 

 Maximum Eigen value)( واخلبار المٌ  الممٌزة العظمى )Traceنلائج اخلبار الأثر)

 اللوازنٌة طوٌلة الأج  بٌن ملغٌرات النموذج .وهذا ٌد  على وجود العلالة 

 لبٌانات المصرف اللجاري العرالً   VAR). لحلٌ  نلائج لمدٌر نموذج الانحدار الذالً )4

 لوضح نلائج لمدٌر نموذج الانحدار الذالً وٌلاحظ من خلا  النلائج ما ٌؤلً:

 ( للسنة الحالٌة:LOGTVنلائج ملغٌر )
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( للسنة السابمة وملغٌر LOGTVالعلالة بٌن ملغٌر ) من خلا  النلائج نلاحظ ان

(LOGTV للسنة الحالٌة هً علالة طردٌة وان لغٌر وحدة واحدة للسنة السابمة سٌإدي الى )

(. ث  أصبحت العلالة عكسٌة 4.828( المحلسبة )t( وحدة للسنة الحالٌة ولٌمة  )1.312زٌادة )

-للسنة الحالٌة وبلغ لمدٌر المعلمة  (LOGTV( للسنة الثانٌة مع ملغٌر )LOGTVبٌن ملغٌر )

 (.-0.837( المحلسبة )t( وبلغت لٌمة )(0.292

(  (LOGTVللسنة السابمة وملغٌر  EPSR)وبملاحظة النلائج نجد ان العلالة بٌن ملغٌر )

 (EPSR)للسنة الحالٌة هً علالة عكسٌة وان زٌادة وحدة واحدة للسنة السابمة فً ملغٌر

-( المحلسبة )t(وان لٌمة ) 2.133-( للسنة الحالٌة بممدار )LOGTVسٌإدي الى نمصان )

( للسنة  (LOGTVللسنة الثانٌة مع الملغٌر  (EPSR) ( , اما العلالة بٌن ملغٌر1.838

( المحلسبة هً t( ولٌمة )(1.959984الحالٌة هً علالة طردٌة وان لمدٌر المعلمة هو

( للسنة الحالٌة هً  (LOGTVللسنة السابمة وملغٌر  ATR)ملغٌر )(.ان العلالة بٌن 1.634)

سٌإدي الى زٌادة   (ATR)علالة طردٌة وان لغٌر وحدة واحدة للسنة السابمة فً الملغٌر

(LOGTVللسنة الحالٌة بممدار ) ( وان لٌمة ) (0.010t( المحلسبة )والعلالة بٌن 0.308 , )

( للسنة الحالٌة هً اٌضاً علالة طردٌة وان  (LOGTVللسنة الثانٌة مع ملغٌر (ATR)الملغٌر

( وبنفس الأسلوب ٌل  لفسٌر بالً 2.076( المحلسبة هً )t( ولٌمة )(0.066 لمدٌر المعلمة هو

( وان لٌمة معام  اللحدٌد R2 =0.91نلائج الجدو .ان لٌمة معام  اللحدٌد بلغت حوالً )

ً حوالً   نسبة عالٌة  وإن مجموع مربعات  ( وهً(Adj R2 = 0.86المصحح بلغت اٌضا

( ملائ  جداً VAR( هً لٌمة صغٌرة جداً لد  على ان نموذج )0.360الخطؤ بلغت لٌمله  )

 لطبٌعة البٌانات المدروسة.

 لبٌانات المصرف اللجاري العرالً  VECM). نموذج لصحٌح الخطؤ )5

 للسنة الحالٌة: LOGTV)نلائج ملغٌر )

-( بلغت )j)_etcٌلاحظ من النلائج ان المٌمة اللمدٌرٌة لمعام  اللكٌف لحد لصحٌح الخطؤ 

 (0.05(  وهً اكبر من )Prob.= 0.073( وانها غٌر معنوٌة لان لٌمة )0.156

للسنة الحالٌة هً علالة طردٌة    LOGTV)للسنة السابمة و) LOGTV)العلالة بٌن ملغٌر )

 t)( للسنة الحالٌة ولٌمة )0.418وان لغٌر وحدة واحدة للسنة السابمة سٌإدي الى الزٌادة بممدار)

 LOGTV)للسنة الثانٌة  مع)LOGTV)(, فً حٌن العلالة بٌن ملغٌر)2.049المحلسبة )

-)( المحلسبة )tغت لٌمة )( وبل0.229-للسنة الحالٌة هً علالة عكسٌة وبلغ لمدٌر المعلمة )

1.094 . 
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للسنة الحالٌة هً  LOGTV)للسنة السابمة و ) (EPSR)كما ٌلاحظ العلالة بٌن ملغٌر 

سٌإدي الى النمصان  EPSR)علالة عكسٌة وان زٌادة وحدة واحدة للسنة السابمة  لملغٌر)

(. ث  1.579-)( المحلسبة tللسنة الحالٌة  وبلغت لٌمة ) LOGTV)( لملغٌر )-1.223بممدار)

للسنة الحالٌة وان  LOGTV)للسنة الثانٌة و) (EPSR)أصبحت العلالة طردٌة بٌن ملغٌر 

(.كما ٌلاحظ العلالة بٌن ملغٌر 2.651المحلسبة هً ) t)( ولٌمة )(2.007لمدٌر المعلمة بلغ 

(ATR) ( للسنة السابمة و ملغٌر(LOGTV  للسنة الحالٌة هً علالة عكسٌة وان زٌادة وحدة

لملغٌر  0.009-)سوف ٌإدي الى النمصان بممدار) ATR)احدة للسنة السابمة  لملغٌر)و

((LOGTV ( للسنة الحالٌة  وبلغت لٌمةt( المحلسبة )-وان العلالة بٌن ملغٌر 0.482 .)

ATR)(للسنة الثانٌة و )(LOGTV  للسنة الحالٌة هً علالة طردٌة وان لمدٌر المعلمة

 ( وبنفس الأسلوب ٌل  لفسٌر بالً النلائج.6.257لسبة هً )المح t)( ولٌمة )(0.118 بلغ

( وان لٌمة معام  اللحدٌد المصحح بلغت اٌضاً R2 =0.91ان لٌمة معام  اللحدٌد بلغت )

( وهً نسبة عالٌة وإن مجموع مربعات الخطؤ بلغت لٌمله  (Adj R2  = 0.85حوالً 

 جداً لطبٌعة البٌانات المدروسة.( هً لٌمة صغٌرة جداً لد  على ان نموذج ملائ  0.160)

بسبب وجود  ( لبٌانات المصرف اللجاري العرالً Toda Yamamoto. اخلبار السببٌة ) 6

( سوف Johansenاللكام  المشلرن الذي ل  لشخٌصه فً الفمرة )السادسة( بواسطة منهجٌة )

لاخلبار السببٌة بٌن الملغٌر اللابع والملغٌرات  (Toda ـ  Yamamotoٌل  لطبٌك اخلبار )

 المسلملة  : 

(  EPSR ,ATR( والملغٌرات المسلملة )LOG TVالحالة الأولى: الملغٌر المعلمد هو )

( لجمٌع للملغٌرات المسلملة وهذا ٌعنً ان هذه  Prob < 0.05وٌلاحظ لٌ  )

( LOG TVغٌر )الملغٌرات لها لؤثٌر معنوي فً اللغٌرات الحاصلة فً المل

 وهذا مطابك مع النظرٌة الاللصادٌة.

(  LOG TV, ATR( والملغٌرات المسلملة )EPSRالحالة الثانٌة: الملغٌر اللابع هو )

( لك  الملغٌرات المسلملة وهذا ٌعنً ان جمٌع  Prob > 0.05ونلاحظ لٌ  )

للملغٌر المعلمد الملغٌرات المسلملة لٌس لها لؤثٌر معنوي فً اللغٌرات الحاصلة  

(EPSR وهذا غٌر مطابك مع النظرٌة الاللصادٌة بسبب الظروف الاللصادٌة )

بسبب لؤثٌر العوام  الاللصادٌة الخارجٌة بشك  كبٌر على أداء المصرف مث  

)اللضخ  , أسعار الفائدة , الأوضاع السٌاسٌة ( هذه العوام  لإدي الى لغٌر 

 مصرف.العلالة بٌن الملغٌرات الداخلٌة لل

 



14 

 

 

(   , LOGTV, EPSR( والملغٌرات المسلملة )ATRالحالة الثالثة: الملغٌر المعلمد هو )

(  وهذا ٌعنً ان LOGTV( للملغٌر المسلملة ) Prob < 0.05وٌلاحظ ان لٌ  )

( فؤن لٌمة ,EPSRجمٌع الملغٌرات المسلملة  لها لؤثٌر معنوي اما الملغٌر )

(Prob > 0.05  اي لٌس لها لؤثٌر ) معنوي فً اللغٌرات الحاصلة فً الملغٌر

( وهذا غٌر مطابك مع النظرٌة الاللصادٌة بسبب بسبب اهلما  ATRالمعلمد )

المصرف بشك  أكبر على لمدٌ  الخدمات لعملائه ولطوٌر علالاله معه  وعد  

 اللركٌز على حج  اللداو  لجذب المزٌد من المسلثمرٌن .

 الاستنتاجات

لة الكمٌة بٌن بعض  المإشرات المالٌة للمصرف  عٌنة البحث  من خلا  لحلٌ  العلا .1

)المصرف اللجاري العرالً( وحج  لداو  أسهمه فً سوق العراق للأوراق المالٌة بالاعلماد 

 على نلائج الفص  الثالث لوحظ ما ٌؤلً:

i. (  العلالة بٌن نسبة العائد على السه(EPSR   وحج  اللداو(TV) )معنوٌة )عكسٌة 

ii. بٌن معد  دوران الاصو  ) العلالة(ATR   وحج  اللداو(TV)  )معنوٌة )عكسٌة

 للمصارف )الأهلً العرالً والخلٌج اللجاري واللجاري العرالً(.

من  خلا  نلائج السببٌة  لبٌن لنا ان  أكثر المإشرات المالٌة لؤثٌراً فً حج  اللداو   معد   .2

 دوران الموجودات الثابلة.  

لغٌرات  اللً لإثر فً حج  اللداو  هً الأزمة المالٌة العالمٌة بالإضافة ان من  أه  أسباب  ال .3

الى لعرض البلد الى الهجمات الإرهابٌة وسٌطرلها على بعض المحافظات العرالٌة وكذلن  

 لداعٌات جائحة كارونا العالمٌة  بالإضافة  الى أزمة انخفاض أسعار النفط العالمٌة.

ٌة والسٌاسٌة المزدوجة دور كبٌر فً اللؤثٌر على الأداء المالً كان للظروف الاللصادٌة والامن .4

 للمصرف. 

من خلا  نلائج  اخلبار اللكام  المشلرن  وجد ان هنان علالة لوازنٌه طوٌلة الأج  بٌن  .5

 المإشرات المالٌة  وحج  اللداو  .

 التوصيات 

حج  اللداو  وممارنة دراسة المإشرات المالٌة الأخرى اللً ٌمكن ان ٌكون لها لؤثٌر على  .1

 النلائج للحدٌد أي المإشرات اكثر لؤثٌر.
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المٌا  بمزٌد من البحوث والدراسات الملعلمة بلحدٌد العوام  الأخرى المإثرة فً حج    .2

اللداو  للمصارف واللً من المإم  أن لسه  فً لكوٌن مسارات جدٌدة للدراسات 

 المسلمبلٌة ذات الصلة بموضوع البحث.

 الاسلمرار الأمنً والسٌاسً فً العراق. ضرورة لحمٌك .3

رنة .الباع  أسالٌب احصائٌة أخرى للحلٌ  العلالة بٌن المإشرات المالٌة وحج  اللداو  ومما4

 هالنلائج مع ما ل  اللوص  الٌ

 المصادر
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