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 المستخلص

يً اااار اتاي  ل  تسةيا ن  ي ال ااااا  ااااو ال    و اًاي اد ا  ي   اااا ح ويااااتر تيجي   ااااب تج     ل  الاقرصاااا ا ت تلعب المصااا ال الري ادو ا
ل ال ا د ،  اًلظً  اً نظ ن لكلذ تًسلع   الة ك الم كزي  رلفو  بًيئو اقرصا ا و اا ل و لمَّمر ا او نياا   ت   الم   ي  الام  ي ن لا  ي يرسلب هذا ال 

اًلمرعل و وعي و نف المصاا ال ت  ل ال اا ااو لةا إ ر    ب  ءي لذلك لً هلير   هلش نت اا ا  الااء الم ل  المصاا ل   نرغي ا  ال ااا  ااو ال    و 
اًاق الم لاو خلال الم ، نف   ي خ ا  ي ن لا  ي تي اد  ي ( نص ل22( نف أاار )6الر  بلغت ) نًف 2220-2202ني اك ل   جق الع اق للأ  .

هً  كر  ً جا ر   نرن يف أً نرف ً  لمرغي ا  ال اا  و ال    و هلش نت  ا  الااء الم ل  المص ل   ال  ل ا ار    ل يااو ال اا او هلش 
لإ ن   (𝑳_𝑳𝑻𝑹(  نت   ال يجلو )𝑬_𝑹𝑶𝑨(  نت ا  ال ب او )𝑨_𝑶𝑫𝑹نًت ا  الرجيا  ) ( 𝑪_𝑪𝑰𝑹) س الم لأنت ا  كف  و ا  نف   

تًجاااالت ال اا اااو بًا إ آلاو همل م  ً  د و الر  ي  (Bootstrap & Augmentedالف يااااو أً نفي   تح ا ااارعم ل الم  ا ال)ا  ااا  )   
ً  ء نس با نج الم سا الاقرصاا اي ل  ت ااح الر لير ال)ا  اا  الإ  وو هلش ل ياااو ال اا ااو اه ، نر دا  ن   :  رلش ل دا اااو ويااتر ق  ج  

هًلاقو تم نر نياار كذ تح الا اار ر ب بر الع اق. اًيااو  تً مر   (𝑿𝒕 & 𝒀𝒕) بيف المرغي ا  (Cointegration) ن س)او ه ا و ج جا أ   
هًج كر نف نصااااا ل المر    ( 𝑯𝑨𝟑𝑭غو )الصاااااا  ( 𝑪𝑩𝑰)الادرم إ ً   (𝑼𝑩𝑰)لثلا و نصااااا ال نف بيف  ااااات نصااااا ال هي و ال اا اااااو  

لًش (𝑯𝑨𝟐𝑭) اًلمراا هجا (𝑯𝑨𝟑𝑭) المصااااااااااااا ال الثلا ااو الخ    بيف الم س   أ   نرناا يف هلش واا ق (. ً 𝑮𝑪𝑩)اًل لاا   ذً ال اا لااو ال
(Degenerate Case #1) اًل  لو الث ناو (Degenerate Case #2) جا هلاقو تممر نيااااااار ك ن س)او بيف المرغي ا ً    أً ه ي 

(𝑯𝑨𝟏𝑭  )وغ اا كر نف نصااا ل هًج (BB  ) اًلا ااارثم ا(IBI )   اًلهل(NBI.) ر( ذ  اااير  اااع  الصااا ل𝑬𝑿  أهلش اا    الرأ ي )
نًف وع  َّ  ع  الف د ، قصي   اًلمع جدو هلش نًف  مو ه ض ال    الجا ج )𝑰𝑵) ال رنت ا ا  الااء الم ل  المصا ل      )𝑴𝟐 اًا ج  .)

اهرم ا اب او المصااااااااا ال وياااااااااتر نن  ااااااااا  هلش باج ال    ال  ة   الر  تجل ه  ن لذ، باج العملا  ال  ةاو الم  نو نف قةر الة ك الم كزي 
ن و الع اق   وأتن عَّ الخي لا ت تمز اب ير   هلش  اااااع  الف د ، )ه نب الف د ،( رلش ب   ااااا    نظ ي  اااااع  الصااااا ل )الث بت الم اا و تح الجاقج(  

اًخرلال ل  ب يريَّ الرمجد او. هًذا ُ عة  هف يااااعا    م المصاااا ل  الع اق    اً  ال ااااا  اااا قليلو   و ال    و تجااااا  ال اا ااااو برفعير ك لو أا
اً اااربً لخص  اااع  الف د ، تًجاااا  ت جدح الااء الم ل  المصااا ل  المت ااا ا  الم لاو ل   اي    خً ااااو ه    الي نب ر  اءه      ال)ا  ااا  
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تمجإ  ه  ن  م لا  ا  ً (-t)  يب ا ر  اب رتص داو يًنم  (-F) وع ي الاكرف ء ل ط و  ر  اب رتص داو  الا رع نو ب م ذب الرم نر المير ك
 .ال ر دا نضللو أً غي  ت  مو

  Bootstrap, Augmented, ARDLنرغي ا  ال ا  و ال    و  نت  ا  الااء الم ل  المص ل    المفتاحية: الكلمات
Abstract: 

Commercial banks play a leading role that contributes vitally and strategically to the application of 

monetary policy tasks in the economy according to the orientations and aspirations of the Central Bank and 

the prevailing conditions, so this role requires a sound financial system and an economic environment 

suitable for practicing their various activities. Accordingly, the study aims to show the impact of monetary 

policy variables and their effectiveness on banking financial performance indicators related to a sample of 

banks, which amounted to (6) out of (22) local private commercial banks participating in the Iraq Stock 

Exchange during the period from 2010-2021. The hypothesis of the study was based on the existence of a 

different or varying impact of monetary policy variables on the banking financial performance indicators, 

namely the capital adequacy index (𝑪_𝑪𝑰𝑹), the employment index (𝑨_𝑶𝑫𝑹), the profitability index 

(𝑬_𝑹𝑶𝑨), and the liquidity index (𝑳_𝑳𝑻𝑹). To prove or deny the hypothesis, the standard approach 

(Bootstrap & Augmented) was used, indicating the mechanism of their work and the method of estimation. 

The study reached several results, including: The standard analysis conclusively resolved the answer to the 

main hypothesis of the study, and it was identical with the economic logic in Iraq. It was concluded that 

there is a clear effect and a normal logical cointegration relationship between the variables (𝑿𝒕 & 𝒀𝒕), 

bearing the formula (𝑯𝑨𝟑𝑭), for three banks out of the six banks of the study sample, namely the United 

Bank (𝑼𝑩𝑰), Credit (𝑪𝑩𝑰), and Gulf (𝑮𝑪𝑩). There is a different effect on the rest of the other three banks, 

between logical (𝑯𝑨𝟑𝑭), degraded (𝑯𝑨𝟐𝑭) with the first case (Degenerate Case #1) and the second case 

(Degenerate Case #2), or the absence of a common logical complementary relationship between the 

variables (𝑯𝑨𝟏𝑭), which is the Bank of Baghdad (𝑩𝑩), Investment (𝑰𝑩𝑰), and Al-Ahli (𝑵𝑩𝑰). The exchange 

rate (𝑬𝑿) recorded the highest degree of influence and significance on banking financial performance 

indicators, followed by the short-term interest rate (𝑰𝑵), and then the broad money supply (𝑴𝟐). He 

attributed the dependence of banks' profitability directly on the sale of foreign exchange, provided by the 

window for the sale of foreign currencies established by the Central Bank of Iraq, by the latter's adoption 

of the exchange rate system (fixed and managed de facto), and their profitability is not based on the interest 

rate (interest margin) to a small percentage, and this reflects the weakness of the Iraqi banking system, and 

an imbalance in its formative structure. The study recommends activating all monetary policy tools, 

especially the interest rate, and the use of financial indicators in evaluating banking financial performance, 

and recommends when conducting the standard aspect, especially when using joint integration models, not 

only extracting a statistic (F-), but a statistic (t-), especially when the results are misleading or inconclusive. 

Keywords: Monetary policy variables, banking financial performance indicators, Bootstrap, 

Augmented, ARDL 

 المقدمة .1

اًلاخ   ال    و المرع قنو  نلاتظو لامن   الاقرص ا و نفلا   فش هلش نررنج الجيج الاقرص اي الع اق   ب لخص ً الم لاو 
اًلان ف ض الم رم  ل  قامو الخي   لذلك أنصةت   جا  لاا ن  بر ال ي  ا الع اق   ااا و  ه اار تي    الن ث ع  ا ل ال 

خً او  2220لًغ  و  2202لم ، من او تمر  نف  اً  ال ا  و ال    و الر  ل   أ   ل هر هلش ال ي ط الاقرص اي  ل اا و أا
تًمُمف الة ك الم كزي هف   دا  ا   تيَّ ال    و تج اي  ال س ع المص ل  و هرن ا  العمجا الف  ي لل ظ ي الم ل  ل  أي بل   

ل ال  د ،  لإ  اًلظً  همر المص ال  هج تي  الجاادج نف الجت ا   خص دص  ت رالاقرص ا ت ب تسلع تيَّ الم ر ةلاو 
تً ا  العيز الر  ت ر ب رلش تمجدر للا ر  ان   الإنر  او تًج ي    ن ج   .الف دضو ل  الاقرص ا 
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اًلم صجا ب   ه    ن   ن  ا، ال لسو ال    و هف   دا  ا  ر   ل  خلا  اًا  ل  ، )الف هلاو( ل  ه جاإ ال اا و   لذلك 
اًلر تح و لم  اي  ال    و  المرمثلو وع ض ال     أ   نج ز ل  ال ي  ط الاقرص اي  وغ ض اتم ي اله ال الر  ت عش رلي    

اً ر  اا ال س ع المص ل   لإذا ك إ ه ض ال    نرغي   بً هلش ني ط  اًلمزا تًأ ي هح الم ف ا   اي ً ع  الف د ،  ً ع  الص ل  
 اي هلش ه ض ال    كأاا، لر  يا ل هلاو ال ا  و ال    و  ل  تيف رذا ك إ نرغي    هذا نف  أنيَّ  يعر الة ك الم كزي ي كز  ي خ ا ا
اً  لل ا  و ال    و ل  ن ر ال   رلش ال س ع المص ل     ي ااخلا ل يريي الة ك الم كزي ن ج  ع  الف د ، ً ع  الص ل كأا

 .نًع لو تأ   الخي  برلك المرغي ا  نف خلال أااء نت  اتيَّ 
اًلضع ر جدحا  الااء الم ل  المص ل  ً يلو ن مو لتعرة  نت    رذ بًا إ ن  ط ال ج،  نًع لو ال ي ط المص ل  الع ي   ا  الااء 

بًا إ  لً هلاو   كًافاو ا رغلال المجااا وتف ء،   نًع لو الةيئو الم اسو  نَّمر   عزم ل م ح ل  لو المص ل نف ال  تاو الم لاو 
اً ن ب   ُ،  جانب أ   او لرجياوهًذا ن   ير  الان  ال     اًلر  تضم ت هَّ ر  ح ر ض تيُ ل  الةَّْ ا و الإ  اداو المرعل و و لن ث. 

اًلج  اًلغجص لي   ره ااا  :ال اا و 
 . البنية الإجرائية المتعلقة بالدراسة 2

 أهمية الدراسة .1.2
اً الذي تتا ي ن تمزا  ال ااا  ااو ال    و  هًج ال   أً الف هلاو أً العلاقو أً ال  اًلف ياااو الر  ي  قياا     ب م  نف الميااتلو 

كًافاو رل   نًت اااا ا  الااء الم ل  المصاااا ل    بً لإنت إ نع لر   هف   دا  ت اث تغي ا  أً ت جلا  ل  ال  كو المصااا ،او  
اً  الر ليلااو أً الم   تًيزدر   ًاااااااااااااااجلاي رلش نر دا ال اا ااااااااااااااو  لا  بل   ال لجل ر يا ا الا مااو ال)ا  اااااااااااااااو ل ذ َّ الر جلا   لرفمات   

تً صااااصاااا ت   الع نلو ياااامف ال س ع المصاااا ل   لرلال   اًلم ر ت   الر   متف الانرف ع ن    نف ل إ المصاااا ال وت لو أنجاه   
 الر  ق  تس أ هلش نرغي ا  ال ا  و ال    و.ي اا المرجقعو الر  نف الممتف تل ا ب    نرايو للر جلا  ال

 . مشكلة الدراسة 2.2
اً  لاقرص ا المل  لمياتلو ال اا و تجل ن الع ي الإ  ااًاا  أً   رغي ا  ال ا  و ال    و كإت   أا اً   هر ل  لهًر ل   ا

أًااء الي  م المصاااااا ل   خً ا يَّ لمف الم رميف و لاقرصاااااا ا  نياااااا ط  دًعرة  هذا الر اااااا رل ن جا ن  ص الاقرصاااااا اييف ل  الع اق 
لً     ه ا، اا غو الميتلو يمف ال تال الر ل :ر اًلذي  متف ال 

اًلمرعل و و لمصااااا ال الري ادو الم لاو " لً هلاو هلش نت ااااا ا  الااء الم ل  المصااااا ل   هر لمرغي ا  ال اااااا  اااااو ال    و أ   
  "2220-2202ل  الع اق خلال الم ، نف  ال  او
 . هدف البحث 2.2

 ي  ل الن ث لر  يا نيمجهو نف اله ال المع ،او ال   او نف بي و المجيجع قي  ال اا و  أهم :

اًلر ليل   لرفأ  ا نظ د ت   ً رلل كيز، الة يجدو لمف جي ال اااااااا  اااااااو ال    و ل  الرأ ي  ال ظ ي  .1 أًه ال     اًت    نرغي ا   اااااااي  ا
اًلانم  اا  ال اتلاو الر  ن   ب  .  ال ا  و ال    و الم ر  نو نف قةر الة ك الم كزي الع اق  لمع لو اتي ه ت   

ب  الم لاو الرأ ي  ال ظ ي  .2 اًل   اااااا  اًل اااااا ليب  اًلة او ال اااااا  اااااااو لمف جي الر لير الم ل   لمت اااااا ا  الااء الم ل  المصاااااا ل   
  ال  دح ل  المص ل ه   ل ظو ن  ا، أً ن ، نعي و  لإهس ء لَّمْ  ،  زداو  أً ك نلو  هف الم ار  نو لمع لو الجيج الم ل

 ن كز َّ الم ل .
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اًلجقجل هلش خ ا و ب  نمجذبللأالرأ ي  ال ظ ي  .3 الر   لابا   االمع ،او  ا ر  ااي هلش   ديالم ر  ي ل  الر لير ال)ا     
اًلرأ ي  المم  نًع لو اتي ه تي. لر جدح  العمل    همت ل  تمجد ي    ال   

 . فرضية الدراسة2.2
اًلف هلاو لمرغي ا  ال اااا  اااو ال    و هلش نت ااا ا  الااء الم ل  المصااا ل   تًف ً  ل  ال    ً جا تن يف  اًلر  نصااات هلش 

 .2220-2202و لمص ال الري ادو الم لاو ال  او ل  الع اق خلال الم ، نف  اًلمرعل و
 حدود الدراسة .2.2
اً ال اا و ااا،  :هم   تجل ن سريف ت 

(  نصااا ل الا اااارثم ا 𝑩𝑩( نصااا ال تي ادو ن لاو: نصااا ل وغ اا )6هذ َّ العي و نف ) تًألفتالحدود المكانية: . 1.2.2   
(  𝑪𝑩𝑰) (  نصاااا ل الادرم إ الع اق 𝑵𝑩𝑰) (  نصاااا ل الهل  الع اق 𝑼𝑩𝑰(  نصاااا ل المر   للا اااارثم ا )𝑰𝑩𝑰الع اق  )

 (.𝑮𝑪𝑩) نص ل ال لاا الري اي 
اًاق الم لاو  نف نيمجع )  ي نيااااااا اك  ي تي اد  ي ( نصاااااا ل22نف أااااااار )   ي ت وع  ي ن لا  ي تي اد  ي ( نصااااااا ل22ل   ااااااجق الع اق للأ

دًمر  نف ه ي للمصاا ال ال  اااو.  هًم    الر اد    كًذلك 2222لًغ  و ه ي  0992تًح اخرا اه  هلش أ اا س ق ي تأ ااا اا      
اًلإلصاااا ا لل بج الث ن  كم  ل  ا اااار  ااي  ( نصاااا ال خ اااااو ه نلو ل  الع اق. 11للضاااار ) 02/6/2202رلش ت  د  اليااااف ،او 

 (2202ات  ا المص ال الع باو   )
لض  نو   بجاقج ابج   جي  2220لًغ  و ه ي  2202خذ العي و الزن او للن ث للم ، نف ه ي أتح  الحدود الزمنية:. 2.2.2

ً و ل  الاقرص ا الع اق  ُ، اخرلالا  هاتلاو ًا ن   نزا اً ال ا  و ال    و ل  نجا  و هَّ ر  ا  نف تًح ا ر  اب قاح المت   ا
-2202اًاق الم لاو , هيئو ال) N1.للمصااااااااا ال هي و ال اا اااااااااو الةا ن   الم لاو المجت ً   وال ااااااااا جد اًلر  اد  الميزاناو العمجناو

 (2220-2202وغ اا  الا رثم ا  المر    الهل   الادرم إ  ال لاا  )نص ل   (2222
 . منهج الدراسة 2.2

،ُ تعرم  ال اا و هلش  ي    ن   :أ هَّ ر  نم ط لاخرن ا لً 
نًت  ا  الااء الم ل  المص ل . . المنهج الوصفي1.2.2    لع ض ت  دا ال كيز، الة يجدو المتجنو لل ا  و ال    و 
اً اااارع اياااا   هلش  ااااتر ا ااااجي التحليلي. المنهج 2.2.2 اً اااار  اء نت اااا ا  ال اااالا اااار الزن او لر ليل   اقما ي    الا اااار ن ط 

 (. Eviews.12  لرجياو  م ت   الةا ناو و  ر  اي ب نياو )ت ساساو
  

                                                           
N1-   ُ، ذًلك ياامف ل  ،  انسج  تجل الن ث هَّ ر نعجق    أهم    ااعجبو ال صاجل هلش با ن   نت ا ا  الااء الم ل  للمصا ال الري ادو هي و ال اا او  

اً  يُ الن تث وع  ن ا عو الة ك الم كزي الع اق   رذ ال  ال هًذا ن   ً جا اتف قاو تُلزي الة رهس ءخي  ه ي الإلصاااا ا الم ل     ك تلك المت اااا ا   و يو )
ُ، نف قةليَّ أً نف قةر المصاااااااااا ال الع نلو ل  ال س ع المصاااااااااا ل  الع االم كزي ا اًلمت اااااااااا ا  المعَّ ر   قلع اق  هف ه ي الإلصاااااااااا ا الم ل  للةا ن   الم لاو 
كًذلك ال  المصاا ال هي و ال اا ااو الإلصاا ا هف با ن لاي  لغ ضراًلم  االو  تًح الليجء ر ه ي نع لو ن كزه  الم ل (   نًت اا ات   الم لاو   ش ال سو لت   

اًاق الم لاو اًلم ياااجا ويَّ با ن   المصااا ال الميااا اكو ل   اااجق الع اق للأ اًاق الم لاو الع اقاو   ش  اااتر نجامن   هل الة يلو  هج الذه ب رلش نجقج هيئو ال
نًضااف بًع  ني جا كةي   نً  داو(   اًلر  اد    ت جدر المجامن   الًر ، من او  جدلو انر   رلش أ اا   ل  تً  اد  ن لاو  )ويااتر نجامن   ابج  اا جدو  لع نو 

تًةجدة   ل  ب ن نا الإ اًلر  ا رُ  اب ن    نت  ا  الااء الم ل  المص ل  للة جك قي  ال اا و    )ا   . ك ر لري يزه  للر لير الرلش نت  ا   
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ن هجن ي وأت  أ اااااااااااااا ليب ال مذ و ال ي  ناتاو للرم نر   لش ال  صروا لانر ا ل نف الع ي   . المنهج القيااساااااااااي الك مي2.2.2
لإ العلاقو الرم نلاو بيف نرغي ا ً    ال لرف ااااي   المياااار ك ذب  نم  ق نف   لاث نف ه ن  . و تن ع   الف يااااا  ن  ال اا ااااو  

هً :الان  اا الذات  للإوس ء الزن   المجمع    
(“Autoregressive Distributed Lag Model”)  
(“Bootstrapping The Autoregressive Distributed Lag Model”)  
(“Augmented The Autoregressive Distributed Lag Model”( 

ل وم  ابو ) اًلمعً  اًلمعزم الي ي  Bootstrapو لاهرم ا ويتر ادا   هلش اخرن ا الرم ي  ال  يث    )(Augmented) 
اًلمرعل و و لمصااا ال  لً هلير   هلش نت اا ا  الااء الم ل  المصاا ل   ل  ا اار  اب ال ر دا  لةا إ أ   نرغي ا  ال ااا  اااو ال    و 

تً ليل   لإ ن   ل يا   ال اا و نف ه ن  .  نً  انر     الري ادو الم لاو ال  او ل  الع اق  

 الدراسات السابقة والفجوة البحثية. 2

  (McNown, Sam, & Goh, 2017)دراسة: . 1.2

اً هااذ َّ الاا اا اااااااااااااااو تجل " (" Bootstrap-ARDLالرم ياا  ال اا يااث لاخرناا ا الان اا اا الااذات  للإوساا ء المجمع ) أنمجذبتاا 
(  ه  ن  تمجإ PSS, 2001الر لي  و الر   جاه  ) ARDL  أه ا  اخرن ا نع الو الأولدً سجي ه ل ال اا ااااااو ل   اااااا يف: 

قًجع  قًجه   بيف  -Fتص داو رال ر دا نضللو  أً برجل ه  قام ي ت  و غي  اقا و  أً   𝑰(𝟎)  ً𝑰(𝟏)بيف ال)اح ال   و  ومع ش 
((  degenerate cases of cointegration) تًمجإ ال ر دا غي  ت  اااااامو  أً ياااااا جا ت لو ت اااااامش )الرم نر المر هجا

نف الن تثيف ل  وع  التا إ  نَّمر  ق  يتاي رلش ا ر ر     نر يز، اًإ   ا أي ب ير  لمف تح ر ي ا  اي  زء هًذا ن  تح تي هليُ 
دًجاااااااال   رلش أابعMSG, 2018ال ر أً الة ير ل  ن  ابو )  Cointegration & Degenerateا ااااااار ر     ه : ) و( 

Case #1 & Degenerate Case #2 & NON_Cointegrationرن ا   لصاا   نف الا اار ر     الغي  (  أذاي هذا الاخ
اًلذي   رة )رتصاا داو Exogenous F-testال   اامو  نف خلال رياا لو اخرن ا   ي  ه ل و خرن ا )  )F-  الياا نر ليماج

اًل  ص ومع جدو  ماج المرغي ا  الم اااااار لو. و لإياااااا لو رلش اخرن ا )PSSالمرغي ا ( الر  أتش ب   )    )F-Overall ليماج )
اًخرن ا )رتصااااا داو المرغي ا  ا اًلر وعو   نًف خلال نر دي    وللمرغي  الر وج(  و لم صااااالو  تجإ ل ي    لا  -tلم ااااار لو  اخرن اا  

بًا إ نميزات   MSG( الر   جاه  )Bootstrapن  ا نجع هلاقو الرم نر الميار ك  الياا الث ن   نع لو آلاو همر ن  ابو )   )
ُ،  اااالا اااار من او لف ص هلاقو  جدلو  ن و الااخ ا ر ال رنف خلال تسةا    هلش هي و نرمجنو نف هَّ ر لش بيف نرغي دف هم   ن  اااا 

ن و الا رثم ا رلش ر م ل  ال  تا الم ل  )𝑰𝑹ر م ل  ال  تا الم ل  ) نً      )𝑺𝑹( لًاو لااااااااااااااا ( 12(  لاخرن ا ت كو اأس الم ل ال 
اًلر ماو خلال الم ،  اي ن ر ا  اي بل  لً . 2200-0962نف اًل ن ظمو الرع ًإ الاقرصاا اي    و  اار  اي با ن   نف ق ه ، الة ك ال 

اًل نع   و   (B-ARDL) اإ هي و ال اا اااااو ا ر م   ماج الريااااا اصااااا   ال)ا  ااااااو ا لْ  ة لَّاروَّ لاخرن ا لتًجاااااالت ال ر دا رلش أإ الة
اًلم ر ر )𝑺𝑹( لملا المرغي دف الر وج )RDLAاخرن ا ) ر  اءكًذلك ه     )𝑰𝑹( أًي ت ال ر دا أإ اخرن اي  )Overall -F

Dependent -t& ( نرم نلاإ لااا )لًو  ً)11 ( غي  نرم نلو  )ومع ش يج   تم نر نير ك لمف غي  ن س  (  لمف ه   2( ا
دً ج ( غي  نرم نلو  11( اًل نف أااااار )2(  ظ   )Bootstrapاخرن ا ) ر  اء ومع ش )يج   تم نر نياااار ك لمف نر هجا( 

 (  "المرغي ا  الم ر لو المرن  ئو ه   الم رج  غي  نع جدو ه   ال)اح ال   و". Degenerate Case #1يمف ت لو )
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 (Sam, McNown, & Goh, 2018)دراسة:  .2.2

("  رذ ترضاامف Augmented-ARDLالمعزم )ن قياات ال اا ااو "اخرن ا الان  اا الذات  للإوس ء المجمع للرم نر المياار ك 
 و(  ،اصنو ل ي    لا F- Exogenous( خ ااو و لمرغي ا  الم ار لو المنسئو ه   الم رج  )ARDLلم  ابو )  ي ريا ،ا اي اخرن ا 

اًخرنا ا )F-Overallاخرنا اا : اخرنا ا) اًلم اااااااااااااار لاو   ( ال ا ص و لمرغي  الر وج  t- Dependent( ليماج المرغي ا  الرا وج 
اًي أإ يرم نر ه   أً اًياا و هف هلاقو الرم نر 𝑰(𝟏)ن ااش لام نف الضاا  نًف خلال الاخرن اا  الثلاث يرجل  ل ي   نرايو    

اًلإ𝑳𝑹𝑹𝑬𝑽الضاااا دةاو ال )ا)او ) الإي ااا المياااار ك بيف نرغي ا  ال اا ااااو  نف خلال ر ي ا العلاقو بيف  نف ق الا اااار لاك  (  
تًح ت اااا ب   ل  𝑳𝑹𝑬𝑿𝑷ال تجن  ال )ا   ) ن و العملو الم لاو ال  لاو ر(     ا نع نر الانمم ص ال  تا الم ل  الإ م ل  )ن  اااا 

لً ن اااا  للم ،  اًلمملمو المر  ،    نف 2202-0992رلش العملو الم لاو  اااا و ال اااا س( و لصاااااغو اللجغ ادرماو  للجلا    المر   
لً   ً  دً ج ياااامف ت لو ال اا ااااو رلش  تجااااالتنصاااا ا با ن   ق ه ، الة ك ال  ً جا تم نر نياااار ك ن س   لم يُ نر هجا  نرايو 

(Degenerate Case #2المرغي  الراا وج المرناا  د ه اا  الم اااااااااااااارج  لام نع جداا  ) دًتجإ لاا ي اا  تماا ناار   ي ه اا  ال)اح ال   ااو. 
 F-Overall & t- Dependent( ه   ال  الف يااااو الصاااف دو للثلاث الاخرن اا  )Cointegrationنيااار ك ن س   )

& F- Exogenous لاي   اااااااو و لمرغي ا  الم اااااار لو المرن  ئو ه   الم اااااارج  الو ل)اح ال   و  (. كم  تجل  هذ َّ ال اا ااااااو   
(F- Exogenous.) 

 (Alhussein Alrikaby, Smida, & Bouabid, 2023)دراسة  .2.2

لرجياااااو نجع هلاقو  (ARDL)المجمع  الزن   الان  اا الذات  للإوس ء أنمجذب هلش ا اااار    هذ َّ ال اا ااااو ويااااتر أ اااا  اااا 
ً جا  يرحهً     (F- Bounds Test)  الأول: الاخرن ا انسج  نف جي ال اا و تجل اخرن ادف هم رذ   الرم نر المير ك ت  ي  

نً  انر   و ل)اح ال   و (  statistic-Fنف خلال نر دا ) (𝑿𝒕  &𝒀𝒕المرغي ا  )بيف  ال ارهلاقاو تما نار نياااااااااااااار ك  جدلاو 
اًلعُلا  إ   𝑰(𝟏) أً 𝑰(𝟎) ال نا   آًخً  لًش   :لً   اااااااااغرا  2220ً 0999  ل  ه ن (PSS) الم  نو نف قةر با ااااااا ااإ  ال

اًلف ض الع ن  ل    أخذ الصااااااااغو  أً لا يج    (Cointegration Relationship)( 𝑯𝑨,𝑭) يج   هلاقو تم نر نيااااااار ك 
اًلف ض الع ن   أخذ الصااااغو دًع  هذا الاخرن ا  (𝑯𝟎,𝑭( )NO_Cointegration Relationship) هلاقو تم نر نيااار ك 

اًلم اااااااااار لو )  ي خ ااااااااااا نف خلال نرج ي لر  ي  نجع هلاقو الرم نر المياااااااااار ك نًف  مو  ( F-Overallويماج المرغي ا  الر وعو 
ف ن دًُةي َّف ن   نع جدر  دًع  هذا الاخرن ا خ ص بااااااااااااااااااااااا )المرغي ا ( المرغي  الر وج    (t- Bounds Test)الثاني الاخرن ا 

( Nonsensical Cointegrating  لا يج   هلاقو ن س)او )الأولىدً را ل    لاث ت لا :  (t-statistic)خلال اخرنا ا 
(𝑯𝑨𝟏,𝑭 ) اًلف ض العااا ن  ل ااا   اااأخاااذ الصاااااااااااااااغاااو (𝑯𝟎,𝒕)  يج ااا  هلاقاااو تمااا نااار نياااااااااااااار ك ن س)ااااو لمف نرااا هجا الثااانيااة  

Degenerate cases of cointegration)) (𝑯𝑨𝟐𝑭.) اًلف ض الع ن   أخذ الصااااااااااغو (𝑯𝑨,𝒕 ) يج   هلاقو   الثالثة
تً مش و لع ا و ) كًذلك  (𝑯𝑨,𝒕) اًلف ض الع ن   أخذ الصاغو (.𝑯𝑨𝟑𝑭)( Usual Cointegrationتم نر نير ك ن س)او 

ا  ااا  ل ذ َّ لًمع لو ال ااا س ال) . متف ا ن ت   نف خلال ال  اااح الةا ن  برس با ن ااا ا المرغي  الر وج نج ن ااا ا الرم نر الميااار ك
نً ااااااا ا ت خر ال تجنو ل    (EViews, 2017, pp. part 1,2,3) ال اا ااااااو ن ا عو ً  ء نف جي ال اا ااااااو تجل ت  ي  آلاو 

دًمثل   نرغيالاقرصاااا ا المع ااااا  نف خلال   ا إأ اااا  ااااا اإ  ال ااااا  ااااو الم لاو و هرن اه  همجااي ن م ي للغ  و ل  الةيئو الاقرصاااا ا و 
اًلضاااااااااا ادب )GBEن اااااااااار ليف  هم  الإنف ق ال تجن  )  )TAX تًأ ي هم  هلش نرغي  نرج ااااااااااط ال  تا الم ل  الإ م ل  للف ا (  

(GDPCاًت ، نف أهح أهم ، نت ااااااااااا ا  ال رلش  0992نع  الاقرصااااااااااا اي للر ماو الم ااااااااااار انو للم ، نف ( كمرغي  ت وج  و هرن ا  
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ً جا هلاقو تم نر نير ك ه ا و2222 تًجاالت نر دا ال اا و رلش      (Usual Cointegration)   رلش أنيُ ية أ و لا ر  اا
ل الةل   2222نف ه ي  هذا ن  أًيا يُ ال  اح الةا ن   ومع ش يج   هلاقو ه ا و تمير للر هجا ل  وع  ال  جا   و ةب يً 

لًو ادياو ل  تمجدر  تًغي  نجع ال تح أي لو للامن   الاقرص ا و الع لماو و هرن ا الع اق ا اًلانر  ل  الع نو   لإي ااا اال اا  او 
اً  الير هلاقو الرم نر المياااااااار ك الع ا و كًم  تح الرجااااااااار او تصاااااااا  أنمجذبل   ال رعلاقو قصااااااااي ، لنف خلال اخرن ا ال  

اًلمرغي ا  الم ااااااااار لو أن   ذا  الالو نع جدو ه   ) (.Prob) أذ نلاتظ با ن   همجا (ECM) ال سأ ( وع  %2للمرغي  الر وج 
هً  2.929920-بلغت )رذ  CointEq(0-) أ ةرر   نعلمو تصاااااااااااا او ال سأ كًذلك .اخذ الف ق الًل ل  الن  ال صااااااااااااي   )

 ال ر( تي   ال)امو الرجامناو  جدلو %92ال صاااااي  تصااااا و ب  ااااانو ) ال ر(  اي اإ الان  ال   ل  %2نع جدو ه   ن ااااارج  )
 خلال ال  و نف   .

 الفجوة البحثية . 2 

اًلعمل   و هرن اه  ال  س ال)ا    ال ظ ي تي ب ت ال اا و ال  لاو نج نفم الغ ض الم  ي هلايَّ ال اا    الثلاث ال  و و  
تً لا  الرم نر  (Bootstrap & Augmented & ARDL) لم  ابو الذي ا ر   هلاي الن تث ل  ا ر  اب نر دا ال   

لً و ل)اح ال   و خ او و لمرغي ا  الم ر لو  (Bootstrap & Augmentedااا و ) أًهح نيز، تجل ه   المير ك  والمرن  ئ  
 الزن او كجن     جدو.   ً جل  لا ل  اًخرلفت نع   ل  نجعاو العي و الم اً و (.F- Exogenousه   الم رج  )

 مفاهيم ادبيات الدراسة . 2

 . السياسة النقدية 1.2

تًملفو ال  جا ل    ت ر ع  نف جي ال اااا  اااو ال    و  اً  ن   و ت  ل رلش ت ظاح قامو  اك دز الاقرصااا ا المل  الذي   ااار  ي أا
اً ( نرغي ا  تت   هلش  أًا اً   اً  )نثر ا ار  اي اله ال الج اااسو كأا اًلا الاقرصا ا  أي ااا غو الة ادر نف بيف اله ال 

هًج الا ااااار  اا. المصااااا ،ا هًج الرج ي ال  يثنيااااا ط اقرصااااا اي نعيف( لر  يا ال  ل الب م  كًف ء، أااد     اًلج نت ااااا ات     و  
اًت . تم  اااااا  نج الم ااااارج  المرجقج لل يااااا ط الاقرصااااا اي.   & ,Osakwe, Okoye, Ezeala)للة جك الم كزدو لر  يا ه ل 

Okeke, 2021)    ًل لًو رلش أخ     آًلاو تللأه ال الم اا   ي دًرح ت فيذ ا ر اتاياو ال ا  و ال    و ويتر ن رلا نف ا  )ا    
بً  ء هلش الا ر اتاياو الم ر ا، المرنعو  يرح وع  ذلك اا غو الإ  ا  ال  ر الفع لو الر  تعرة  الكث  نلاءنو للاقرص ا المع  . 

 (Warjiyo & Juhro, 2022, p. 31 )الريغيل  لل ا  و ال    و. 

  :هً  كر نف( 𝑿𝒕) نرغي ا  و هرن اه  نرغي ا  ن ر لو  لاثال ا  و ال    و ل  هذ َّ ال اا و هلش   اًكز 

لًو نف قةر الل اا  و لإيااااااا لو رلش ال  جا المج جا، ل    (𝑴𝟐و لمف جي الجا اااااااج ) عرض النقد. 1.1.2 دًمثر العملو المر ا
نًف ال  تاو الاقرص ا و  تً  و   الرجلي    اًادج ل ر   اًادج ت ت السلب  ماد اي ت  و    الة جك وياتلي   ال  ا و   الي ادو  ً

اًل  ن     اًل اااااااالج  و دًعرة  كأاا، اق باو هلش ال اااااااايجلو نف قةر ال اااااااالسي   النع  أنيُ أكث  اقو رذ  ضاااااااانط العلاقو بيف ال    
 (292-292  الصف    2220)ملاق   . ال    و

ض المم جتو نف قةر المصااااااا ال الري ادو ) ال رقصاااااااي   معدل ساااااعر الفائدة. 2.1.2 ض هلش ال ً  يج   (  𝑰𝑵المفً 
اًل ضاااااجع للضااااا دنو  لم   ن رح الع ي  نف المف هاح لرجيااااااو  اااااع  الف د ،   اًلا ااااار   ق   اًلم       اًل يح   ت اااااب الغ ض  
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ن و المئجدو للزد ا، ل  النجال الر  ي لع   الم ر ض للم  ض الأول، الاسااااميب جهيف ل ااااااع  الف د ،  هم :  يرضاااااامف    هج ال   اااااا 
ن و الوالثاني، سااااااعر الفائدة الحقيقيالرجقع   ال  تيو هف الرضااااااااا ح    لع   مئجدو للزد ا، ل  ال ج، اليااااااااا اداو  الر  ي  هج ال   ااااااااا 

يً اااف   تًح اااب نعظم   تي    ااع  اي الم ر ض للم  ض  أي ه  ن   تجإ الرضاا ح   اا  اًلم  قياا   تجلي   تًضاا ابت الااء    
تًح الرعةي  ه يُ هلش  تر المع الو الال رالف د ، قصي   𝑵 )تاو:   = 𝒊 + 𝑰  )  الف د ، ال )ا   نع ل الف د ، الا م  =  ع

ً، الرض ح )نع ل الرض ح المرجقج(  (McConnell, Brue, & Flynn, 2012, pp. 457-458,735,1087) .+ هلا

دًع ل و لمجامي )ساااااااعر صااااااارف . 2.1.2 لاا ا( و لعملو الم لاو )ال ي  ا الع اق ( 𝑬𝑿ال ااااااااااجق  تي   العملو ال  ةاو )ال 
قًا س  ااااااع  الصاااااا ل  ن دت (.ال اًت  نيااااااتلو ت  ي   لا يج   تع د   المرجامإ نع  ،  و ااااااةب نيمجهو نر جهو نف العجانر  

دًريف   ل اع  الصا ل ن ةجلاي  اً ج بيف الاقرص اييف  تيث يُ ظ  رلش نف جي  ع  الص ل نف ما دًو العملو  ىالأولهلش نس ق  ما
اًلذا   هلش  والثانيةالم لاو   دًو العملو ال  ةاو  لمف   مر ل   ا تيَّ نفم اليجه   ن و رلش نيُ  " ااااااااع  هملو بل  ن  و ل   اااااااا  أما

ة   لل ااااااالج أالعملا  الخ    هج   ضااااااا ي المع ل الذي  مثر ت جدر هملو ن  رلش العملا  الخ  ". "هج بن ااااااا  و ال اااااااع  ال   ااااااا 
هًذا ن   ع اًلرع د  الياااا دج ل ااااع  الصاااا ل ال )ا    "هج ال  ةاو نف تيث ال اااالج الم لاو".   ل و ااااع  الصاااا ل ال )ا    " 

ن و الم رج  الع ي للأ ع ا ل  ال اخر ه  ن   عة  ه  م  وعملو نير كو  أي كلي م  و ل ي  ا أً    ∗𝑃رلش نظي ُ  ل  ال  اب 𝑃 ن  ا 
لاا أً وعملو الةل  ن ر ال اا و".  (Montiel , 2011, p. 370) ال 

اًت ، نف هملو  ت ادخ اليا دج ل  الصا ل  اع  هج تً ،  دًمثر  "ن  اا العملو الر    ر     الف ا  )ن لاو(  لي اء  ن  ا  
دًع ل هذا و ل ع  الص ل الا م .   (Abel, Bernanke, & Croushore, 2017, p. 509)أخ    )أ  ةاو(". 

تًح ا ااااار  اب الةا ن   لرمجدف  .المع ،او ال ااااا و و ابا   الهلش      (𝑿𝒕المرغي ا  الم ااااار لو ) اخرا ااهرم  الن تث ه   ً 
كًذلك نف ال يا ا  الإتص داو ال  جدو الم يجا، نف قةر ااد ، Web)ال الا ار الزن او نف نجقج الة ك الم كزي هلش ن صاو    )

اًلو  ث.  (2220-2202)الة ك الم كزي الع اق    الإتص ء 

 الأداء المالي المصرفي. 2.2

اًه  تجل  المعلجن   ا ع  ً اااايلو  اًل ج،  ب  و  لامنو للمصااااا ل الات  ذ الر ابي  الرصااااا ا الن مو لريااااا اص ن  ط الضاااااعا 
ً جا قس ع نصا ل  ت  ل ا  لع ل ً لاح   اتجإ لن  ديَّ ل   اجق الم  ل او  ًيام نيُ ن كزاي ن لا ي ت  ل اا ي   ليُ تأ ي   بً لر ل  لإإ 

أي بل   عرة   لً    (Wheelen, et. al, 2018, p. 165). مو هلش المص الاقرص اي أكث  ًيجت ي ل  الاقرص اا  ال  د
الأداء د  اااااا    ً (Shawar & Siddiqui, 2019, p. 29)الااء الم ل  لي قس ع ومث وو العمجا الف  ي لل مج الاقرصاااااا اي. 

تً عتم هذ  ال ر دا  المالي المصرفي اًل    و   اًلف هلاو ل ا     المص ل نف ال  تاو الم لاو  اًلمف ء،  ن ج ت لير نر دا الااء 
 & Oranga)تي   الع د  هلش الا ااااااااااااارثم ا  هج ن  يرسلج الم ااااااااااااا همجإ رلش ت )ا ي نف المصااااااااااااا ل ل  ن   و الم ، الم لاو. 

Tirimba, 2018, p. 630)  اًلمجااا الخ    وياااااتر لع ل لرجلي  كذلك يتك  هلش كافاو ا اااا ر  اي المصاااا ل لمجااا َّ الم لاو 
نًعظح ال اا اااااااا   الر  اهرمت و لر لير الااء الم ل  المصاااااااا ل    الابا   كم  أي     كً ااااااااب الاب ا. الإي ااا  ال اااااااا و و 

اًلمة او  (Pinto, et. al, 2017, p. 606)نجا  و نزد  نف الضاغط ه   ن  انو ال ر دا الم لاو لل س ع المصا ل  الري اي.    
نًف  قً  ت اااةب وع  ال  ااا د (  نً ااارج  ال ب او الم ر إ و لم     الم رملو ) اًلا ااار  اا   اًلمف ء،   اًلم  ل اااو   هلش اليجا،  

تً عْر ةَّ ه     (Mirzaeia & Moore, 2016, p. 2)ااء المص ل . أ   او للأ نت  ا  الابا  الممتف يرع ض ل   المص ل  
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اًلرأ ي ا  هلش اب او المصااا ل  ه   تجل  المصااا ال  اًلعجاقب  لإإ تف اااي  نت ااا ا  الم      يب أإ يرح نف خلال ال ااان ب 
  (Apătăchioae, 2015, p. 37)اهرم ن ي خ ا ي ومت  ا  الم اقنو ال ادمو  الر  تعة  هف كف ء، ال ي ط المص ل   

ت عْر ةَّ  نف أهح المع يي   رذ  (𝒀𝒕)مرغي ا  ت وعو ك نت ااا ا  أ ااا  ااااو وأابعت)اح الااء الم ل  المصااا ل  هلش اخرا ا  اً ااار  
أًكث ه  ا ااااار  ان ي   اًلجقجل اًلرصااااا اف    ااااايجه ي  اًل اخلاو هلش همر المصااااا ل  و هرن اه  أاا، اق باو لر  ي  الرأ ي ا  ال  ا او 

اً اار  اء الاتي ه   اًلضااعا ب  ل ًيااج الم اا ا الرصاا ا     اًل  ل ن    ات  ذ ق   ه   ن  ط ال ج،  اًلم اار ةلاو   ااا  ال  لاو 
  (Oudat & Ali, 2021, p. 404) هً :  لامو لعمر المص ل.

ن و كث لو ا  ( 𝑪مؤشااااااار كفاية را  المال ). 1.2.2 هلش ر م ل   ن  اااااااااااجن ي  ( = تا الملماو𝑪𝑰𝑹س الم ل )انرمثلاي ب   ااااااااااا 
بً ي ل   ن و هلش نس ق  ،(Panteaa, Gligorb, & Anis, 2014, p. 277 ) .%022المج جاا  نضااا  ا ااار  نت هذ َّ ال   ااا 

اًل ااااااالس   ال    و  لانرا مه  ب بط اأس الم ل و لمج جاا  ل  نجا  و أي خ ااااااا د  ق   اً اااااااج نف قةر المصااااااا ال وت لو أنجه   
اًل  اا اًإ تعث يرمة ه  المص ل اًل   ز الًل ل م  و أنجال المجا     اًنرص ص الصو هرن اه  ال ه نو ال   او   ن   هيف 

 .Al-Afeef & Al-Ta'ani, 2017, pp )  (Aspa & Dhawan, 2016, p. 11) .الم رملو الر  ق  يرمة ه  المصااا ل
103-105) 

ن و المث لو الرياااااااااغيلاو )  (𝑨مؤشاااااار التوليش )النشااااااا ( ). 2.2.2 ( = ر م ل  الادرم إ المم جا ماد اي 𝑶𝑫𝑹نرمثلاي ب   ااااااااا 
بً ي ل  ن  اااااااجن ي الا ااااااارثم اا   ن و تع  اليلاي  . %022هلش ر م ل  الجاادج نضااااااا  هلش ق ا، ا اااااااري وو  كًلم  ااتفعت هذ َّ ال   ااااااا 

تً ص   (Owaidah, et. al, 2015, p. 301)  المصاااا ل ل      مب د يَّ ً  لة  الا اااارثم ا لًا نظ دو )كف ء، الريااااغير( 
 .Shaofang Li, 2021, p) بجا اااااسو ت لير تم لا  الرياااااغير.  او()يزد  ال ب هلش أإ الرياااااغير الفع ل يت   هلش ابو الة ك

71). 

ن و الع د   نرمثلاي (  𝑬) مؤشااار الربحية. 2.2.2 اااا ل  ال خر وع  خصاااح الضااا دنو ن  اااجن ي  =(𝑹𝑶𝑨) الااااجلهلش ب   ااا 
بً ي ل   لاا أً . %022هلش ر م ل  المج جاا  نضااا  ن و ل)ا س ال ب او المتر ااانو لمر ا اً ااار  نت  ماج ال اا ااا   هذ َّ ال   ااا 

اًاتف ع قامر   ي ل هلش ااتف ع نع ل الع د  المر  ا نف ا اااار  اي   ادو ااا، المصاااا ل نجاااه  الا اااارثمراي  ا و جم، المصاااا ل  
كًف ء، المصااااااا ل ل  تجيا  النجال. تًع  نت ااااااا اي لااء   .Ross, Westerfield, & Jordan, 2022, p) وتف ء،  ي ،  

اًلعملا   الم تنسو (67   "و هرن اه  أت  اله ال ال دا اااااااو الر  ت ااااااعش الة جك لر )ا     كم صاااااالو ن  داو للع ي  نف ال  ااا  
مًد ا،  تًجلي  اأس الم ل الي ي (  صري ل  توت لو  جانب ال ي ط الريغيل  المص ل   رذ  ر  ه ُ  ل  ال ف ظ هلش اأس الم ل )

اًلي ك    لذلك  عس  غس ء ي   ً ذب الا ارثم ا  رذ  تياا هذا المت ا  الم كز الر  ل   بيف المت     المص ،او  ال اجق 
اًلمي كر الر  ق  يرع ض ل   المص ل".   (Tulsian, 2014, p. 19)   (My & Quoc, 2022, p. 265 ) الم     

ن و   (𝑳)مؤشااار السااايولة . 2.2.2 لًو (𝑳𝑻𝑹) الر اًلنرمثلاي ب   ااااا  لًو  ن  اااااجن ي  = المج جاا  المر ا هلش المسلجب   المر ا
بً ي ل   تًعة  هف ق ا، المص ل ل    اا ايجني هلش . %022نض  تً عْر ةَّ  الم)ا س الكث  ا ر  ان ي   ن و ال  لاو   تً ع  رل  و ل    

ن و (Stice, et al., 2021, p. 723)الم   ال صااااااااي   ليرمتف نف الا اااااااارم اا هلش الم   السجدر.    كم  تعتم هذ  ال   اااااااا 
كًلم  ااتفعت  لًو )المسلجب  (   لًو )المج جاا ( تغساو ال صاااااااااااااجي المر ا المئجدو ه ا الم ا  الر   متف لي   للأاااااااااااااجل المر ا

ن و ماا  ق ا، الة ك هلش نجا  و ال لج المف  د للالرزان   اًإ ال   و رلش تصااااافاو أي أااااااجل   برو   ل هلش أً ال صاااااج ال   ااااا 
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ض   ي ،.  ن و  ي ، لمف(Musa, Mayouf, & Fleifel, 2020, p. 232)قً  اًلزد ا، ل  هذ َّ ال   اااا  ن ةجلو  إ  تجإ أ يب    
تًت    لن ي هلش اب ير  . و ذ  ع  نت  رل اط ل  الزد ا،  رلش ت  ن   ومع ش  ه ي الإ أإ ال يجلو لا ت ر  ي هلش ال  ج النثر  

(Ross, Westerfield, & Jordan, 2022, pp. 60-61)  ( Leon, 2016, pp. 73-74) 

 (𝑿𝒕 & 𝒀𝒕)التحليل البياني لمتغيرات الدراسة . 6

  (𝑿𝒕) ن ر را ه ، ن  ط نف الر لير ال ظ ي لرسجا ن  اا  نرغي ا  ال ا  و ال    و ال اخلو ل  ال اا و كمرغي ا  ن ر لو
تًح ت لير الةا(𝒀𝒕و )كمرغي ا  ت وعنًت  ا  الااء الم ل  المص ل   هً ي   و  ر  اي ال  ح الةا ن  و لاهرم ا هلش  .  ن   

نً  ط الرجقا ال مم الر  تم  و ط ال ل لو الزن او لا رظ  ا Eviews.12ب ن نا ) ذًلك لم  ك تيَّ الاخرلالا  ال اتلو    )
دًرح ا ر اًلم رلفو نج ال ظ دو الاقرص ا و.  ن ا   اب الاخرلالا  ال اتلاو ل  ال لا ر الزن او نف خلال اخرال ر دا المرس و و 

 (.Least Squaresالم بع   الصغ   ) أنمجذب( هف   دا تسةيا Multiple breakpoint testsن  ط الرجقا المرع ا، )

 (𝑿𝒕)للمتغيرات المستقلة:  التحليل البياني . 1.6

 (𝑴𝟐)عرض النقد . 1.1.6

لكل من عرض النقد بالمفهوم الواسااا   ،2121 -2111( أدناه يُبي ِّن تطور مساااار عرض النقد في العرالا  لال المدة من 1) رقم الشاااكل البياني
(𝑴𝟐 ،) و( الأسا  النقدي𝑴𝟎( والمضاعش نقدي ،)𝑴𝒎).   
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Evolution Of The Trajectory Of The Money Supply For The Period 2010-2021

 
 2121 -2111تطور مسار عرض النقد في العرالا  لال المدة من  يُبي ِّن( 1شكل رقم )
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 (𝑰𝑵)سعر الفائدة . 2.1.6

 ااااااع    لمر نف 2220 -2202( أان   يُةي َّف تسجا ن اااااا ا  ااااااع  الف د ، ل  الع اق خلال الم ، نف 2) اقح اليااااااتر الةا ن 
أً ع ا الف د ، قصي ، 𝑰𝑺𝑳) ال رالف د ، هلش الادرم إ قصي    (.𝑰𝑴ه نب الف د ، )ً  ( 𝑰𝑺𝑫هلش الجاادج ) ال ر(  
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 2121-2111يُبي ِّن مسار معدل أسعار الفائدة لدى البنك المركزي والمصارف العاملة في العرالا  لال المدة ( 2شكل )

 (𝑬𝑿) سعر الصرف. 2.1.6

 اااع     لمر نف2220 -2202ل  الع اق خلال الم ، نف  الصااا ل( أان   يُةي َّف تسجا ن ااا ا  اااع  0الياااتر الةا ن  اقح )
لًيج،  ع  الص ل )𝑶𝑬𝑿(  ً ع  الص ل ال  م  )ال  س( )𝑴𝑬𝑿الص ل المجامي )   )𝑮𝑬𝑿.) 
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GEX:2015Q2  (11.84)

GEX:2021Q1  (0.76)

 
 2220 -2202الص ل ل  الع اق خلال الم ، نف ( يُةي َّف تسجا ن  ا  ع  0 تر اقح )

 (𝒀𝒕)التحليل البياني للمتغيرات التابعة: . 2.6
هً : نت اااااااا  كف  و ااس الم ل (𝒀𝒕)نت اااااااا ا  أ اااااااا  اااااااااو كمرغي ا  ت وعو  وا اااااااار   ت)اح الااء الم ل  المصاااااااا ل  هلش اخرا ا أابع   

(𝑪_𝑪𝑰𝑹  )( )ال ي ط(  نًت   الرجيا𝑨_𝑶𝑫𝑹   نت  )( ال ب او𝑬_𝑹𝑶𝑨( نت   ال يجلو  )𝑳_𝑳𝑻𝑹 اًاتمز  ال اا و ل  ت لير   )
هً  كر  اًلمرعلا و لمص ال ال ت هي و الن ث هلش هذ َّ المت  ا  الابج   لات :االااء الم ل  المص ل  

 (𝑩𝑩مصرف بغداد ). 1.2.6
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Indicators of Bank of Baghdad activity for the period 2010-2021

ROA :2015Q4  (0.77)

 
ب  الم لاو ل ي ط نص ل وغ اا )2 تر )  2220-2202( خلال الم ، 𝑩𝑩( يُةي َّف نت  ا  ال    

 (𝑰𝑩𝑰مصرف الاستثمار العراقي ). 2.2.6
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Indicators of the activity of the Iraqi Investment Bank for the period 2010-2021

 
ب  الم لاو ل ي ط نص ل الا رثم ا الع اق  )2 تر )  2220-2202( خلال الم ، 𝑰𝑩𝑰( يُةي َّف نت  ا  ال    

 ( 𝑼𝑩𝑰مصرف المتحد للاستثمار ). 2.2.6
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ROA :2016Q1  (0.22)

ROA :2017Q4  (-0.60)

 ROA :2019Q3  (-0.01)

 
ب  الم لاو ل ي ط نص ل المر   للا رثم ا )6 تر )  2220-2202( خلال الم ، 𝑼𝑩𝑰( يُةي َّف نت  ا  ال    

 

 ( 𝑵𝑩𝑰مصرف الأهلي العراقي ). 2.2.6
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ب  الم لاو ل ي ط المص ل الهل  الع اق  )( يُةي َّف 9 تر )  2220-2202( خلال الم ، 𝑵𝑩𝑰نت  ا  ال    

 ( 𝑪𝑩𝑰مصرف الائتمان العراقي ). 2.2.6
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ROA :2011Q4  (3.54) ROA :2013Q3 (1.08)
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ROA :2017Q2  (0.64)

ROA :2019Q1  (-0.23)

 
ب  الم لاو 2 تر )  2220-2202خلال الم ، ( 𝑪𝑩𝑰) ي ط نص ل الادرم إ الع اق  ل( يُةي َّف نت  ا  ال    

 (𝑮𝑪𝑩مصرف الخليج التجاري ). 6.2.6
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ROA :2012Q2  (2.69) ROA :2014Q1  (1.46) ROA :2015Q4  (1.46) ROA :2018Q1  (0.12) ROA :2019Q4  (-0.62)

 

ب  الم لاو ل ي ط نص ل ال لاا الري اي )9 تر )  2220-2202( خلال الم ، 𝑮𝑪𝑩( يُةي َّف نت  ا  ال    
 النماذج القياسية الدا لة في الدراسة. 7

  أنمجذ   (𝑿𝒕 & 𝒀𝒕) المير ك لرف ي  العلاقو الرم نلاو بيف المرغي ا تح اهرم ا أت  أ  ليب ال مذ و ال ي  ناتاو للرم نر 
اًلمعزم  قًجدو ل  ت لير الةا ن     (Bootstrapping & Augmented)الرم ي  ال  يث  اً  ت ليلاو رتص داو ن نو  هًح أا

لً ح الرف هلا  المرن الو بيف المرغي ا  الاقرص ا و. تُ ر  ي ل اا و  اًل صي ، العلاق   ال ي  ناتاو  لةا إ الرأ ي االزن او    السجدلو 
كًذلك لر  ي  اتي   العلاقو بيف ال لا ر الزن او   جاء ك نت هلاقو ر ي باو أً  لةاو  ن س)او أي نر هجا،   الن  هلش ن  الزنف  

دًعرة اإ تسجد اي ل با  ااإ ( أً نتملاي ليُ  الذي أتش ويَّ ARDL)الان  اا الذات  للإوس ء الزن   المجمع  نمجذببًا إ قج، تأ ي ه   
إ ل  ن  ابر ح المي جا، ) اPSSًآًخً  ُ، الر اي   ل  ن ا اخرن ا ال   اًلر يجا هَّ ر  ن   :  ( 

اًلمر هجا،  والم س)اغي    لري ب الجقجع ل  العلاقو 𝑰(𝟏) يب أإ  تجإ المرغي  الر وج ن ر   ه   الف ق الًل  .1
(“degenerate cases of cointegration”.) 

هًذا ن  تغ يش ه يُ  زء نف الن تثيف ل  وع  التا إ  نَّمر  ق   .2 و لإي لو رلش أإ تمجإ المرغي ا  الم ر لو لعلاي خ ا او  
 يتاي رلش ا ر ر     نضللو اًإ   ا أي ب ير.
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يً ي ا ال ر أً الة ير ل  ن  ابو الرم ي  ال  يث  تلمف هذ َّ الف يا   الخي ، تم     معزماًلن  قير   ويتر  ي   
(Bootstrap & Augmented)  ( ت ب الم  ياو الر  ًيع   كر نفMcNown & Sam & Goh نسلج ه ي )

اًلر  ت ع  رل  وم  ابو )2202   MSG .) 
او الت)ا و أنيُ يرح ري ،او اخرن ا   ي  رلش المع الو الاقرص ا و ال( ل  ا ح ال مجذب رلش Augmentedتًُعز  كلمو المعزم )    

(ARDLتً  يف قجت   الرف ي دو ه   الم رج  نسئو ( للمرغي ا  الم ر لو المF-statistic) رتص داو دًع ل با اخرن ا  ( لزد ا، اقر   
(Exogenous F-Bounds Test ) َّاًلذي أتش وي( كر نفSam, McNown, & Goh ) دًعرة   زء نف ن  ابو 2202ه ي   
(MSG( اًي أإ يرة ش الن تثجإ ن  و أكث  قج، نف اخرن ا بً لر ل   نف الض   .)ARDL نف أ ر تي ب ال ر دا المضللو  أً رهس ء )

 (Sam, McNown, & Goh, 2018) ا ر ر     غي  ا ا و.
اًلمعزم ) أنمجذب خ ا و   دا ت  ي  اخرزلتً  كم  نجيو ل  ال  ح   و ت ن اتر( Bootstrap & Augmentedالرم ي  ال  يث 

 (Sam, McNown, & Goh, 2018, p. 18)  :أان   الةا ن 
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اًلمعزم ) أنمجذباخرن ا ( يجيو ن سط تسةيا 02 تر )  (& Augmented Bootstrappingالان  اا الذات  للإوس ء المجمع الرم ي  ال  يث 

إ ل  تً ا كر نف  آًخً  إ ه ي (  ً PSS) 2220ه ي با  ااإ  آًخً   هلاقو الم رج  المر هجا(  MSG) 2202ن ك  ًإ 
(“degenerate cases of cointegration”) ( بيف𝒀𝒕  و𝑿𝒕 ) هم : و  لريف 

 اختبار درجة تكامل المتغيرات

𝐼(2) ،  (𝐼 (𝑑) 𝑤𝑖𝑡ℎ 𝑑 عند تكون ولا 𝐼(1) أو 𝐼(0) درجة عند المتغيرات جميع تكامل شرط من التأكد < 2) 

 ARDLلتقدير أنموذج  المثلى الإبطاءعملية توليد البيانات وتحديد درجات  اختبار

 الإبطاءهناك خمس حالات لاختيار محددات الانموذج تدور حول الحدث الثابت والاتجاه، وكذلك تحديد درجات 

 أتوماتيكيبشكل  البرنامج يحدد فترات الإبطاء المثلى أو ترك

 اختبار التكامل المشترك لجميع المتغيرات 

𝐻0: 𝜋𝑦𝑦 =  𝜋𝑦𝑥.𝑥 = 0  VS 𝐻1: 𝑎𝑛𝑦 𝜋𝑦𝑦, 𝜋𝑦𝑥.𝑥 ≠ 0 

الإحصائية أكبر من جميع القيم الحرجة العلُيا، عند  F-عندما تكون  𝐻0رفض الفرضية الصفرية 

      Narayanأو   PSSمقارنتها مع القيم الحرجة التي جاء بها 

ض
ر
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 الاختبارات التشخيصية 

 التباين ثبات وعدم التسلسلي، الارتباط مشكلة من ARDL المقدر الأنموذج خلو من التأكد

   𝐻0 رفض الفرضية الصفرية

للمتغير التابع المبطئ عند  test) -(tاختبار

𝐻1 𝜋𝑦𝑦:المستوى  ≠ 0 VS  𝐻0: 𝜋𝑦𝑦 = 0  

 -tعندما تكون  𝐻0رفض الفرضية الصفرية 

الإحصائية أكبر من جميع القيم الحرجة العلُيا، عند 

 : الحرجة التي جاء بها مقارنتها مع القيم

PPS 

لجميع المتغيرات المتباطئة عند  test) -(Fاختبار

𝐻1 𝜋𝑦𝑥.𝑥:المستوى  ≠ 0VS  0  𝐻0: 𝜋𝑦𝑥.𝑥 = 

 -Fعندما تكون  𝐻0رفض الفرضية الصفرية 

الإحصائية أكبر من جميع القيم الحرجة العلُيا، 

 : عند مقارنتها مع القيم الحرجة التي جاء بها

Sam, McNown, & Goh   

 

الحالة المتدهورة الخاصة 

 :بالمتغير التابع 

𝜋𝑦𝑦 = 0 

𝜋𝑦𝑥.𝑥 ≠ 0 

الحالة المتدهورة الخاصة 

 : المستقلبالمتغير 

𝜋𝑦𝑦 ≠ 0 

𝜋𝑦𝑥.𝑥 = 0 

 
 

 تحُقق التكامل المشترك

𝜋𝑦𝑦 ≠ 0 

𝜋𝑦𝑥.𝑥 ≠ 0 

 

تكامل المشتركال عدم تحُقق   
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 لو غي  بي م  )المرغي ا ( المرغي  الم اااااااااار  هلش أن   ال  لو الر   تجإ لي   المرغي  الر وج هج المرن  د ل ط 
دًياااااااااااااااااا ا ل ااااا آنرنااااا  ئاااااو  ومع ش  اًلمرغي ا  الم اااااااااااااار لاااااو غي  نع جداااااو    خ   لر ا  روسااااا ء المرغي  الرااااا وج نع جداااااو  

𝝅𝒚𝒚 𝟎, 𝝅𝒚𝒙.𝒙 = دً نز ل   باااااا ) 𝟎   1  ًه   (PSS)( الر  أتش ب   Degenerate Case #1) الحالة الأولى(. 
تً عْر ةَّ  ال  لو ال  اااااو و لمرغي ا  الم اااار لو المنسئو   (MSG) ( ل   ن  ابوDegenerate Case #2) الثانيةوالحالة 

اًلر  تمجإ غي  نع جدو ه   همجا ) اًلر  لح ت ر (CointEq)-(1نع نر تصاا او ال سأ )( ل  .Probه   الم اارج     .
بً  ءي هلش ذلك 2001( ل  ه ي (Pesaran & at.alاهرم ي  هًلش يااااااج     د  اً  ت ن  لريَّ انر  اا  ب ذا ال صااااااجص  

 (.   MSG( ال  او بااا )Bootstrapping ARDL  ء  ن  ابو )
   هلش أن   ال  لو الر   تجإ لي   المرغي  )المرغي ا ( الم اااااااااااار لو نرن  ئو  بي م  المرغي  الر وج غي  نرن  د

دًيااااااااااااااااااااا ا ل ااااااا :  اًلمرغي  الرااااااا وج غي  نع جداااااااو   ومع ش  لر ا  روسااااااا ء المرغي  )المرغي ا ( الم اااااااااااااار لاااااااو نع جداااااااو  
𝝅𝒚𝒚 = 𝟎, 𝝅𝒚𝒙.𝒙 𝟎( دً نز ل   باااااااااااا   2  ًه (  PSS( الر  أتش ب   )Degenerate Case #2) الثانيةالحالة (. 

دًتجإ MSG( ل  ن  ابو )Degenerate Case #1) والحالة الأولى اًل  ااااو و لمرغي  الر وج المنسد ل  الم ااارج     )
  ,20)-2016, pp. 19(Sam. (CointEq)-(1)( ه اا  نعاا ناار تصاااااااااااااا او ال سااأ .Probل  همجا ) غي  نع جي 

(Sam, McNown, & Goh, 2018, p. 2)  
 Trendنجايااااااااااج نف نجااااااااااااف   الاتي   ) ولً   لا  (t- bound testاخرن ا ) هًذ َّ ال  لو تُ رة  و  ااااااااار  اي 

Specification) ( ل  ب نياوEviews  ) ، هًذ َّ ال)اح نرجل دًرح ا اااار  اب ال)اح ال   و و  ااار  اي الم  ك ، العيااااجاداو  
  (Sam, McNown, & Goh, 2018, p. 7)ل ط ل   لاث ل يا  : للمزد  ي ظ  

Case 1: (No intercept; no trends) 
Case 2: (Unrestricted intercepts; no trends) 
Case 2: (Unrestricted intercepts; unrestricted trends) 

تًجلياا  الجياا دا Monte Carlo Simulationsللا لاع أكث  هلش   د ااو تجلياا  ال)اح ال   ااو نف خلال ن اا كاا ، )   )
 (DGPs(  ومع ش  آلاو تجلي  الةا ن   ال مم )Bootstrappingال ساو لرجلي  الةا ن   نف نصاااااااافجلو الرم نر المياااااااار ك )

الاخرن اا  الم ي ، ل  نمجذب تص او الرجامإ الي     ب  ل  (PSSاًقر اا ن ا   ي  لاا )  (MSG)ً  (PSS)الر  أتش ب   
( ليماج المرغي ا  -F( ن    اخرن ا )Bound Testsالرغلاب هلش وع  العيجب ال ماذ او ل اذا الخي   ،ام  يرعلا بااااااااااااااااااااااااااااا )

اخرن اا   ر  اءر الميااااااااااااار ك نف خلال نثر الا ااااااااااااار لال غي  ال   اااااااااااااح ل جع هلاقو الرم ن .(ARDL) أنمجذبالم ااااااااااااار لو ل  
(Bootstrapping .)  أنظ(Bertelli, Vacca, & Zoia, 2022)  

تًمثر ت  ي  نعلم     نمجذبال نتجن   اخرا ا   د و وع  أإ تح تجياااااااااو أااااااااانو نف الممتف ت  ي  الصاااااااااغو الع نو ليُ  
اًلذال ر جدلو  تصااااااااااا او ال سأ(  و تي   هلاقو أنمجذب(_ )ECM) ال رقصاااااااااااي ،  لًا ال  لو ) ي   اًلر  3 متف ت  ي ُ    )

 تاو: أخذ  الصاغو ال
Case 2:(Unrestricted Constant and No Trend): 

=𝑯𝟎لً ياو الع ي لل مجذب الم  ا: 𝒂𝟎 ≠  𝟎 𝒂𝒏𝒅 𝒂𝟏 = 𝟎 𝒔𝒐 𝒕𝒉𝒂𝒕 𝝁 ≠  𝟎 𝒂𝒏𝒅 𝜸 =  𝟎 
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𝜟𝒚𝒕 = 𝒂𝟎 + 𝒃𝟎𝒚𝒕−𝟏 + ∑ 𝒃𝒋

𝒌

𝒋=𝟏

𝒙𝒋,𝒕−𝟏 

+ ∑ 𝒄𝟎,𝒊∆𝒚𝒕−𝒊

𝒑−𝟏

𝒊=𝟏

+ ∑ ∑ 𝒄𝒋,𝒍𝒋
𝜟𝒙𝒋,𝒕−𝒍𝒋

𝒒𝒋−𝟏

𝒍𝒋=𝟏

𝒌

𝒋=𝟏

+ ∑ 𝒅𝒋𝜟𝒙𝒋,𝒕 + 𝛜𝒕

𝒌

𝒋=𝟏

… … … … (𝟏) 

 (ARDL (p,q1,…,qk)) أنمجذبال  او بر  ي  ً  (ECM)نع الو نع نر تص او ال سأ 

𝑬𝑪𝒕 =  𝒚𝒕 − ∑
𝒃𝒋

𝒃𝟎

𝒌
𝒋=𝟏  𝒙𝒋,𝒕 … … … … (𝟐)  

𝑯𝟎: 𝒃𝟎 =  𝒃𝒋 = 𝟎,   ∀𝒋    

(EViews, 2017, pp. part 1,2,3) 

 لًاو و ليتر الر ل : دًمتف الرعةي  هف ال الو وصاغر   ال

[ 𝐶𝐼𝑅   =  𝐹 (𝑀2, 𝐼𝑁, 𝐸𝑋)]… … … … (𝟑)  
[ 𝑂𝐷𝑅 =  𝐹 (𝑀2, 𝐼𝑁, 𝐸𝑋)]… … … … (𝟒)    
[ 𝑅𝑂𝐴 =  𝐹 (𝑀2, 𝐼𝑁, 𝐸𝑋)]… … … … (𝟓)    
[ 𝐿𝑇𝑅 =  𝐹 (𝑀2, 𝐼𝑁, 𝐸𝑋)] … … … … (𝟔)   

  صاغو المع الو ال ساو ال لجكاو أان  :( لBootstrapping & Augmentedتً ضج ن  ابو )

∆𝒚𝒕 = 𝒂𝟏 + 𝒃𝟏𝒚𝒕−𝟏 + ∑ 𝒃𝒋𝟏

𝒌

𝒋=𝟏

𝒙𝒋,𝒕−𝟏 

+ ∑ 𝒄𝟎,𝒊𝟏∆𝒚𝒕−𝒊

𝒑𝒚−𝟏

𝒊=𝟏

+ ∑ ∑ 𝒄𝒋,𝒍𝒋𝟏
𝜟𝒙𝒋,𝒕−𝒍𝒋

𝒒𝒚𝒋−𝟏

𝒍𝒋=𝟏

𝒌

𝒋=𝟏

+ ∑ 𝒅𝒋𝟏𝜟𝒙𝒋,𝒕 + 𝛜𝒕

𝒌

𝒋=𝟏

… … … … (𝟕) 

∆𝒙𝒕 = 𝒂𝟐 + 𝒃𝟐𝒚𝒕−𝟏 + ∑ 𝒃𝒋𝟐

𝒌

𝒋=𝟏

𝒙𝒋,𝒕−𝟏 

+ ∑ 𝒄𝟎,𝒊𝟐∆𝒚𝒕−𝒊

𝒑𝒙−𝟏

𝒊=𝟏

+ ∑ ∑ 𝒄𝒋,𝒍𝒋𝟐
𝜟𝒙𝒋,𝒕−𝒍𝒋

𝒒𝒙𝒋−𝟏

𝒍𝒋=𝟏

𝒌

𝒋=𝟏

+ ∑ 𝒅𝒋𝟐𝜟𝒙𝒋,𝒕 + 𝛜𝒕

𝒌

𝒋=𝟏

… … … … (𝟖) 

   (McNown, Sam, & Goh, 2017, p. 6) (Richard, 2021) 

=𝑯𝟎الااامااا ااااااا ا: ناااماااجذبلًااا ياااااااااااااااااااااااو الاااعااااااا ي لااالأ     𝒂𝟏
~ ≠  𝟎 𝒂𝒏𝒅 𝒂𝟏

~ = 𝟎 𝒔𝒐 𝒕𝒉𝒂𝒕 𝝁~ ≠  𝟎 𝒂𝒏𝒅 𝜸~  =  𝟎 
(Richard, 2021)   
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   تًأخذ الف ياو الع ناو أهلا   لاث ل يا   اف دو نترجبو هلش ال  ج الر ل :

𝑯𝟏 : Overall F-test on lagged- levels of all variables 𝑯𝟎: 𝝅𝒚𝒚 =  𝝅𝒚𝒙.𝒙 = 𝟎  against 
𝑯𝟏: 𝒂𝒏𝒚 𝝅𝒚𝒚, 𝝅𝒚𝒙.𝒙 ≠ 𝟎 

𝑯𝟐: t-test on lagged levels of the dependent variables 𝑯𝟎: 𝝅𝒚𝒚 = 𝟎 against 𝑯𝟏 𝝅𝒚𝒚  ≠ 𝟎  

𝑯𝟑: F-test on lagged levels of the independent variables 𝑯𝟎: 𝝅𝒚𝒙.𝒙 = 𝟎 against 𝑯𝟏 𝝅𝒚𝒙.𝒙  ≠ 𝟎  

(Goh, Tang, & Sam, 2020, pp. 9-10) 

( للمرغي  الر وج test-tاخرن ا ) 𝑯𝟐( ليماج المرغي ا  المرن  ئو ه   الم اااااارج   بي م  تمثر test-Fاخرن ا ) 𝑯𝟏 تًمثر 
دًمثر  اًل  ص و لمرغي ا  الم اااااااااااار لو ) 𝑯𝟑المنسد ه   الم اااااااااااارج    ( الذي أت  ويَّ test-Exogenous Fالاخرن ا الي ي  

)McNown, et al. اًل  ص وم  ابو )2202( ه ي   Augmented ARDLدًعزم اخرن ا   ) (test-Exogenous F .)
14)-(Sam, McNown, & Goh, 2018, pp. 13 

ه   ن  انر   نج ال)اح  𝑯𝟏 & 𝑯𝟐 & 𝑯𝟑 نً ااااااار را نف الف ياااااااا   أهلا   ل  ت ل تح ال  الف يااااااااو الصاااااااف دو الثلاث 
لً  ت ل تح ال  الف ياااااااو الصااااااف دو لاااااااااااااااااااااا 𝒀𝒕(  )Cointegrationو  𝑿𝒕ال   و  بج جا هلاقو تم نر نياااااار ك بيف )   )

 𝑯𝟏 & 𝑯𝟐   لمف نفير ل  الض   لااااااا 𝑯𝟑   دًيتر ل ي ه   ي را ه    ت لو نر هجا، للمرغي ا  الم ر لو المنسئو ل  الم رج   
أًن  ل  ت لو تح ال  الف ياو الصف دو لاااااااااااااااااااااااااااااااااااا Degenerate Case #1)ت لو    ) 𝑯𝟏 & 𝑯𝟑   لمف نفير ل  الض   لا
 𝑯𝟐 دًيااااااااااااااتر ل ي  ( Degenerate Case #2)  ت لو ه ا  ي را ه  ا  تا لاو نر هجا، للمرغي  الر وج المنسد ل  الم اااااااااااااارج  

( ه اااا  ن اااا انر اااا  نج ال)اح ال   اااااو Bootstrapping & Augmented)( أاناااا    يُةي َّف نراااا دا اخرنااااا ا 0اقح ) اًلياااا ًل
(Critical values) .  ه   ن ااارج  نع جد ت (Ghazouani, Boukhatem, & Sam, 2020, p. 5)  (Goh, Tang, 

& Sam, 2020, p. 10) 

 (Bootstrapping & Augmented)( يُةي َّف نر دا اخرن ا 0)   ًل

NO_Cointegration Degenerate Case #2 Degenerate Case #1 Cointegration 
F-Overall < CV 

t- dependent < CV 
independent < CV -F 

F-Overall > CV 
t- dependent < CV 

independent > CV -F 

F-Overall > CV 
t- dependent > CV 

independent < CV -F 

F-Overall > CV 
t- dependent > CV 

F- independent > CV 
 الن تث  و لاهرم ا ال  لا  أهلا  ره ااالمص ا نف 

 ( 𝑿𝒕 & 𝒀𝒕التحليل القياسي لمتغيرات ). 8 

ُ، نراا دا نف  اًلمعزم الان اا اا الااذات  للإوساا ء الزن   المجمع  أنمجذباخرناا ا  ر  اءتح الرجاااااااااااااااار رلش هااَّ ر الرم ياا  ال اا يااث 
(Bootstrap & Augmentedللرم نر المير ك )   لً هلير اًلمرعلا و لر لير ال)ا    لر  ي  أ   نرغي ا  ال ا  و ال    و    

,𝑪هلش نت  ا  الااء الم ل  المص ل  ) 𝑨, 𝑬, 𝑳:   ًن   ) 
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هًلاقو تم  .1 اًيو   (𝑯𝑨𝟑𝑭) تً مر الصاغو  (𝑿𝒕 & 𝒀𝒕) ن س)او ه ا و بيف المرغي ا  نر نير كً جا أ   
(Cointegration)     هًج كر نف نص ل المر   (𝑼𝑩𝑰للا رثم ا )لثلا و نص ال نف بيف  رو نص ال هي و ال اا و  

 (.𝑮𝑪𝑩) نًص ل ال لاا الري اي  ( 𝑪𝑩𝑰) نًص ل الادرم إ الع اق 
ذً ال  لو  (𝑯𝑨𝟐𝑭) اًلمر هجا (𝑯𝑨𝟑𝑭) المص ال الثلا و الخ    بيف الم س   أ   نرن يف هلش و ق ن ر را بج جا  .2

لًش ً جا هلاقو تممر نير ك (Degenerate Case #2) اًل  لو الث ناو (Degenerate Case #1) ال   أً ه ي 
نًص ل الهل   ( IBI) نًص ل الا رثم ا الع اق (  BB) وغ اا كر نف نص ل هًج(  𝑯𝑨𝟏𝑭) ن س)او بيف المرغي ا 

 (.NBI) الع اق 

 (BBبمصرف بغداد ). 1.8

لً هلير   هلش نت ااااااا ا  الااء الم ل  2  ًل ) ( يُةي َّف الر لير ال)ا  ااااااا  المل  لر  ي  أ   نرغي ا  ال اااااااا  اااااااو ال    و 
اًلمرعلا ومص ل وغ اا )C, A, E, Lالمص ل  )  )𝑩𝑩) 

  (Bank of Baghdad) / BB مصرف بغداد    

 المؤشرات
 

Pointers 

 مؤشر كفاية راس المال

C  

 مؤشر التوظيف )النشاط(

A  

 مؤشر الربحية

E 

 مؤشر السيولة

L 

C_CIR A_ODR E_ROA L_LTR  
Degree of integrationN1 I(1)X*** / I(1)Y*** I(1)X*** / I(0)Y*** I(1)X*** / I(0)Y*** I(1)X*** / I(1)Y*** 

Auto/ Degrees of Lags 5.7 N2/ (5, 7, 6, 6) 6.6/ (6, 3, 3, 5) 6.6/ (5, 2, 4, 2) 5.5/ (2, 5, 5, 3) 

R-squaredN3 0.979481 0.758508 0.791731 0.922288 

Prob(F-statistic)N4 0.000000 0.004517 0.000024 0.000000 

Serial Correlation LM L.2N5/ 0.5469 L.2/ 0.9974 L.2/ 0.8525 L.2/ 0.3469 

HeteroskedasticityN6 0.5375 0.5695 0.6257 0.8389 

CointEq(-1)N7 -0.799094*** -1.593940*** -1.445621*** -0.425353*** 

Overall-FN8 9.837* 3.272 4.893* 5.452** 

Exogenous-F 12.514** 2.423 5.564* 5.265** 

t-Bounds Test -5.728** -3.364** -4.095** -2.752* 

M2-F 20.394**- 4.759- 1.645+ 10.933***- 

NI-F 26.895**- 2.801- 12.876**+ 15.399***- 

EX-F 16.3078*+ 4.133+ 4.398*+ 0.633+ 

Cointegration StatusN9 Cointegration NO_Cointegration Cointegration Cointegration 

                                                           

 N1– اًلمرغي ا اًا و تم نل   للمرغي  الر وج  اًلرأك  نف خلجه  نف  ذا الجت ،.تمثر اخرن ا نع لو ا ر  اادو ال ل لو الزن او     الم ر لو  
 N2– تًر ك للة ن نا ال  دو ل  اخرا ا ه ا الإتمثر ه ا اا    الإ  وس ء ويتر أتجن تات . وس ء الم ر  نو ل  النمجذب الم  ا  
 N3– .تمثر ال  ا، الرف ي دو للأنمجذب  ومع ش ن نو تف ي  المرغي ا  الم ر لو للمرغي  الر وج 
 N4–   .اا و نع جدو تف ي  المرغي ا  الم ر لو للمرغي  الر وج 
 N5-  وس ء نعي و )رنمجذب نف الااتن ط الر اااااااااااااال اااااااااااااال  بيف الةجاق  ه   اا و اخرنا ا خلج ال.Lag: 1 or 2 or….( ت ت اخرن ا  )-Breusch

Godfrey). 
 N6– اخرن ا خلج ال( نمجذب نف نيتلو ه ي تي نم الرن يف  ت ت اخرن اGodfrey-Pagan-Breusch.) 
 N7- .اًت ، نف الزنف مًه  ل    نع نر تص او ال سأ أً ن نو الخس ء الذي  متف تي 
 N8– ( :تمثر اا    المع جدو*** )هًلانو )%02( *  )%2( **  )%0 اًلعت اااااو ت ااااب الم سا الاقرصاااا اي ل    ًل ±.  ( تمثر العلاقو الس ا و 
(ARDL Long Run Form and Bounds Test اًا    المع جدو المي ا  (.Bootstrappingلي   للمرغي ا  الم ر لو ل  اخرن ا )ر( 
 N9– .تمثر ت لو الرم نر المير ك  هر هج ن س    أي نر هجا  أً لا يج   تم نر نير ك 
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  Eviews.12ب لاهرم ا هلش ن      ب ن نا ً الن تث  ره اانف  :المص ا

 (𝑰𝑩𝑰مصرف الاستثمار العراقي ) .2.8

لً هلير   هلش نت  ا  الااء الم ل  المص ل  3  ًل ) ( يُةي َّف الر لير ال)ا  ا  المل  لر  ي  أ   نرغي ا  ال اا  او ال    و 
(C, A, E, L(  اًلمرعلا ومص ل الا رثم ا الع اق  )𝑰𝑩𝑰) 

(Investment Bank of Iraq) / IBI مصرف الاستثمار العراقي 

 المؤشرات
 

Pointers 

 مؤشر كفاية راس المال

C  

مؤشر التوظيف 

 )النشاط(

A  

 مؤشر الربحية

E 

 مؤشر السيولة

L 

C_CIR A_ODR E_ROA L_LTR 

Degree of integration I(1)X*** / I(1)Y*** I(1)X*** / I(0)Y*** I(1)X*** / I(0)Y** I(1)X*** / I(0)Y** 

Auto/ Degrees of Lags 6.6/ (6, 5, 6, 6) 6.6/ (1, 2, 1, 0) 6.6/ (4, 0, 1, 6) 6.6/ (1, 0, 0, 1) 

R-squared 0.968756 0.606382 0.853114 0.829765 

Prob(F-statistic) 0.000000 0.000004 0.000000 0.000000 

Serial Correlation LM L.1/ 0.5026 L.2/ 0.5818  L.2/ 0.8452 L.2/ 0.4966 

Heteroskedasticity 0.2377 0.8588 0.4577 0.8528 

CointEq(-1) -2.079737*** -0.642069*** 0.384238*** -1.058060*** 

Overall-F 4.518 7.777*** 9.154** 23.396*** 

Exogenous-F 4.528 5.646** 12.123*** 24.393*** 

t-Bounds Test -3.875** -4.992***+ 2.773 -9.547*** 

M2-F 1.318- 13.004***+ 29.563***- 9.429- 

NI-F 9.579**- 16.132***- 35.557***- 54.135***- 

EX-F 0.064- 5.146* 3.847- 8.414- 

Cointegration Status NO_Cointegration Cointegration Degenerate Case #2 Cointegration 

  Eviews.12ب لاهرم ا هلش ن      ب ن نا ً الن تث  ره اانف  :المص ا

 (𝑼𝑩𝑰مصرف المتحد للاستثمار ). 2.8

لً هلير   هلش نت  ا  الااء الم ل  المص ل  4  ًل ) ( يُةي َّف الر لير ال)ا  ا  المل  لر  ي  أ   نرغي ا  ال اا  او ال    و 
(C, A, E, L اًلمرعلا  (𝑼𝑩𝑰ومص ل المر   للا رثم ا )( 

(United Bank of Investment) / UBI  مصرف المتحد للاستثمار 

 المؤشرات
 

Pointers 

مؤشر كفاية راس 

 المال

C  

مؤشر التوظيف 

 )النشاط(

A  

 مؤشر الربحية

E 

 مؤشر السيولة

L 

C_CIR A_ODR E_ROA L_LTR 

Degree of 

integration 

I(1)X*** / 

I(1)Y*** 

I(1)X*** / I(1)Y*** I(1)X*** / 

I(0)Y** 

I(1)X*** / 

I(1)Y*** 

Auto/ Degrees of 

Lags 

6.6/ (6, 5, 4, 6) 6.6/ (6, 4, 6, 5) (5, 2, 4, 6) 6.6/ (1, 1, 1, 6) 

R-squared 0.938836 0.936798 0.903338 0.847640 

Prob(F-statistic) 0.000003 0.000004 0.000001 0.000000 

Serial Correlation 

LM 

L.2/ 0.4990 L.3/ 0.5396 L.2/ 0.9289 L.2/ 0.8243 

Heteroskedasticity 0.5598 0.2568 0.6819 0.6219 

CointEq(-1) -1.418191*** -2.825506*** -0.768555*** -0.790091*** 
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Overall-F 7.050* 8.275* 6.464** 10.024** 

Exogenous-F 6.609* 11.019* 6.759** 10.227** 

t-Bounds Test -4.740** -4.875* -4.272** -5.907*** 

M2-F 7.819- 14.482*+ 0.023+ 15.028**- 

NI-F 9.626- 0.930+ 3.651+ 11.715*- 

EX-F 15.445*+ 24.861**- 4.364- 18.564***+ 

Cointegration Status Cointegration Cointegration Cointegration Cointegration 

  Eviews.12ب لاهرم ا هلش ن      ب ن نا ً الن تث  ره اانف  :المص ا

 (𝑵𝑩𝑰. مصرف الأهلي العراقي )82.

لً هلير   هلش نت  ا  الااء الم ل  المص ل  5  ًل ) ( يُةي َّف الر لير ال)ا  ا  المل  لر  ي  أ   نرغي ا  ال اا  او ال    و 
(C, A, E, L اًلمرعلا  (𝑵𝑩𝑰ومص ل الهل  الع اق  )( 

(National Bank of Iraq) / NBI مصرف الأهلي العراقي 

 المؤشرات
 

Pointers 

 مؤشر كفاية راس المال

C  

 مؤشر التوظيف )النشاط(

A  

 مؤشر الربحية

E 

 مؤشر السيولة

L 

C_CIR A_ODR E_ROA L_LTR 

Degree of integration I(1)X*** / I(1)Y*** I(1)X*** / I(0)Y** I(1)X*** / I(0)Y** I(1)X*** / I(1)Y*** 

Auto/ Degrees Of Lags 6.5/ (1, 2, 1, 1) 6.6/ (4, 6, 5, 1) 6.6/ (2, 0, 0, 0) 6.6/ (6, 6, 6, 3) 

R-squared 0.718564 0.838583 0.475185 0.968693 

Prob(F-statistic) 0.000000 0.000057 0.000066 0.000000 

Serial Correlation LM L.2/ 0.3460 L.1/ 0.3791 L.2/ 0.9632 L.1/ 0.8563 

Heteroskedasticity 0.1466 0.5247 0.1364 0.4081 

CointEq(-1) -0.622989 *** -0.798998*** -0.580017*** -2.014444*** 

Overall-F 5.114* 5.617** 3.879 22.490*** 

Exogenous-F 4.486 0.669 1.837 29.960*** 

t-Bounds Test -4.391** -4.227** -3.919 -8.197*** 

M2-F 8.720**- 0.603- 0.341+ 28.212***- 

NI-F 6.347**- 0.971- 3.552+ 0.558- 

EX-F 0.013+ 0.011+ 0.424+ 23.629***- 

Cointegration Status Degenerate Case 

#1 

Degenerate Case #1 NO_Cointegration Cointegration 

بً لاهرم ا هلش ن      ب ن نا  ره ااالمص ا: نف    Eviews.12الن تث 

 ( 𝑪𝑩𝑰. مصرف الائتمان العراقي )82.

لً هلير   هلش نت  ا  الااء الم ل  المص ل  6  ًل ) ( يُةي َّف الر لير ال)ا  ا  المل  لر  ي  أ   نرغي ا  ال اا  او ال    و 
(C, A, E, L اًلمرعلا  (𝑪𝑩𝑰ومص ل الادرم إ الع اق  )( 

  (Credit bank of Iraq) CBI مصرف الائتمان العراقي 

 المؤشرات
 

Pointers 

 مؤشر كفاية راس المال

C  

 مؤشر التوظيف )النشاط(

A  

 مؤشر الربحية

E 

 مؤشر السيولة

L 

C_CIR A_ODR E_ROA L_LTR 

Degree of integration I(1)X*** / I(1)Y*** I(1)X*** / I(1)Y*** I(1)X*** / I(0)Y*** I(1)X*** / I(1)Y*** 

Auto/ Degrees Of Lags 6.6/ (1, 6, 5, 6) 6.5/ (6, 2, 2, 4) 6.6/ (6, 6, 6, 4) 6.6/ (1, 0, 5, 6) 

R-squared 0.986539 0.945474 0.944584 0.976921 

Prob(F-statistic) 0.000000 0.000000 0.000005 0.000000 

Serial Correlation LM L.2/ 0.6547 L.2/ 0.8562 0.8369 L.2/ 0.8169 
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Heteroskedasticity 0.9759 0.5381 0.8277 0.6129 

CointEq(-1) -0.361757*** -0.842862*** -2.181710*** -0.229622*** 

Overall-F 7.906** 7.818** 12.933*** 6.270** 

Exogenous-F 6.896** 7.558* 15.326*** 6.905** 

t-Bounds Test -4.929*** -5.150*** -7.008*** -3.691** 

M2-F 2.259- 6.616*- 0.801- 0.488- 

NI-F 5.366*- 2.888- 4.143+ 3.700- 

EX-F 13.720**+ 22.173***+ 3.707+ 11.436***+ 

Cointegration Status Cointegration Cointegration Cointegration Cointegration 

بً لاهرم ا هلش ن      ب ن نا  ره ااالمص ا: نف   Eviews.12الن تث 
 (𝑮𝑪𝑩مصرف الخليج التجاري ). 6.8 

لً هلير   هلش نت  ا  الااء الم ل  المص ل  7  ًل ) ( يُةي َّف الر لير ال)ا  ا  المل  لر  ي  أ   نرغي ا  ال اا  او ال    و 
(C, A, E, L اًلمرعلا  (𝑮𝑪𝑩ومص ل ال لاا الري اي )( 

  (Gulf Commercial Bank) / GCB مصرف الخليج التجاري    

 المؤشرات
 

Pointers 

 مؤشر كفاية راس المال

C  

 مؤشر التوظيف )النشاط(

A  

 مؤشر الربحية

E 

 مؤشر السيولة

L 

C_CIR A_ODR E_ROA L_LTR 

Degree of integration I(1)X*** / I(1)Y*** I(1)X*** / I(1)Y*** I(1)X*** / I(0)Y** I(1)X*** / I(1)Y*** 

Auto/ Degrees Of Lags 6.6/ (6, 5, 6, 5) 6.6/ (3, 6, 6, 4) 6.6/ (4, 6, 0, 5) 6.6/ (4, 0, 6, 4) 

R-squared 0.973499 0.909054 0.944451 0.948210 

Prob(F-statistic) 0.000000 0.000007 0.000000 0.000000 

Serial Correlation LM L.2/ 0.4832 L.2/ 0.3736 L.2/ 0.9506 L.2/ 0.4534 

Heteroskedasticity 0.9959 0.9695 0.4840 0.6875 

CointEq(-1) -0.616636*** -1.574298*** -0.253529*** -0.390991*** 

Overall-F 9.206*** 7.401** 11.155*** 8.050** 

Exogenous-F 6.311** 7.956** 14.859*** 5.857* 

t-Bounds Test -2.532* -5.053*** -3.034** -2.341* 

M2-F 0.037+ 4.655- 2.15+ 4.938+ 

NI-F 0.892- 1.539- 10.404**+ 0.927+ 

EX-F 11.919***+ 15.331**+ 1.831+ 7.449*+ 

Cointegration Status Cointegration Cointegration Cointegration Cointegration 

بً لاهرم ا هلش ن      ب ن نا  ره ااالمص ا: نف    Eviews.12الن تث 
 ودرجات معنوياتها المتغيرات المستقلة تأثير نقا . 9

أً  ه  هلش نيمجع نت  ا   (2الم قح ) يجيو الي ًل اًلم تنسو و لمرغي ا  الم ر لو  اًا    المع جدو  أان   ه ا ن  ط الرأ ي  
 اًلمرعل و و لمص ال هي و ال اا و.  (C, A, E, L) الااء الم ل  المص ل 

  EX IN M2 المتغير

 المصرف
عدد نقاط 

 التأثير

عدد درجات 

 المعنوية

عدد نقاط 

 التأثير

عدد درجات 

 المعنوية

عدد نقاط 

 التأثير

عدد درجات 

 المعنوية

 

 BB  2 2 3 7 2 5 21بغداد

 IBI  1 1 4 11 2 6 25الاستثمار

 UBI  3 6 1 1 2 3 16المتحد

 NBI  1 3 1 2 2 5 14الأهلي

 CBI  3 8 1 1 1 1 15الائتمان

 GCB  3 6 1 2 0 0 12الخليج

  20 9 24 11 26 13 المجموع

بً لاهرم ا هلش ن      ره ااالمص ا: نف    .اًلمرعل و و لمص ال هي و ال اا والي اًل ال ت أهلا   الن تث 
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( اا و نع جدو  26( ن سو تأ ي  ً)00نرمثلاي باا ) اي وأهلش ن  ط تأ ي   الأول  ء ( 𝑬𝑿) نرغي   ع  الص ل وأإ( 2ن ر را نف   ًل )
  ء  ق ( 𝑴𝟐   )نرغي  ه ض ال  الثالث( اا و نع جدو  22ً( ن سو تأ ي  ً)00)بااااااااااااااا ( 𝑰𝑵) ال رنرغي   ااع  الف د ، قصااي ،  الثانيً

ُ،   ي نس و   ي ( اا و نع جدو   جاء ك إ الرأ ي    لن22تأ ي  ً)  ط( ن 9باا) اًا ج ذلك لعَّ ر للم سا الاقرص اي  أً نج ب هلش خلال الخي   
 . يرح ذك ه  ل  الا ر ر     اهرن اا 

 الاستنتاجات. 11   
هًلش العتم نف  اااع  الف د ، أخذ و لاتي     ي هت اااا  ي أخذ ه ض ال    اتي ه .1 نج  اااع  الف د ،  تيث أخذ و لاما  ا  يلو لر ، ال اا ااااو  

هًذا الير ض ال   ي   بً فم الم ااااااارج  نف المعً  ه ي اهرم ا ال ااااااالس   ال    و ل  الع اق هلش الف د ، كأاا، ت تح ل   هلش الر  مل  
تً فاضيُ  لإ ال يجلو ال    و  اًيو ل  المي   الاقرص اي الع اق   نَّمر  أا  رلش الر ا ج ه يُ  يلو لر ، ال اا و  لام ليُ تأ   قجي ً

اًاد ، ال تًج اج ق ه ، الا رثم ا  اًلذه ب ن ج  ع  الص ل ب لاي نف ذلكت اديا ي ل هح الادرم إ المص ل     . ي ط الاقرص اي  
تًرح ال اس ، هلش ال يجلو الم لاو نف خلال هذ َّ نً ر را وأإ  .2 ه ض ال    ل  الع اق ن تنط ويتر أ     ل  الع اق و ع  الص ل  

نً    الري ادو لوع ا الاقرصااااا ا و هلش ال س ع المصااااا ل   تيث أهرم  ال بو المصااااا ل  المرالاا، ال    و  ذا  ال   علا و لمصااااا ال 
نً  ي ا هلي   نف هجاد   .الةل  هلش نزاا العملو ال  ةاو 

أً ع ا الف د ، قصي ، 𝑰𝑺𝑳) ال رنف ن ا ا  اع  الف د ، هلش الادرم إ قصاي  ن ار را  .3 أإ ن رجد ت     (𝑰𝑺𝑫هلش الجاادج ) ال ر(  
بً فم الم اااااااارج   ل  يلو لر ، ال اا ااااااااو ل  أتي   هت اااااااا  نج ه ض ال     قجي  مرغي   ااااااااع  الف د ، تأ    كم  لا يج   لاخذ  و ل زً

اًياااو ل  الميااا   الاقرصااا اي الع اق   نَّمر  أا  رلش الر ا ج ه يُ  يلو لر ، ال اا اااو ترش ه ي  بً أ الة ك الم كزي الع اق   .2220ً
  .  كإت   ن ريع ا  الا ر  اا ل  ال س ع المص ل 2202هف ق ه ، ت يلجا ل ع  الف د ، ن ذ ه ي  الر ل 

ال ف ظ هلش  ن    اع  الصا ل لام نرايو ان ي ي  ع  الف د ، الج    نج نظي   ال  ة    الة ك الم كزي الع اق  ن ار را ا ارس هو .4
اً  ااااع  الف د ، ل  نَّمر ا ااااو ا اااار  ال ً  ء الر فا   بر نرايو لضاااادلو ا لً ، العملو ال  ةاو نف   و أخ     الرضاااا ح نف   و  ً

لًام ل   تأ    اًي   ي قجد اي الر ادي  لع ، أ ن ب ن   : يعا ق جا  ا ع ا الف د ، ل  الرأ ي  هلش الا رثم ا ل  الع اق  ل  المي     ي ً
تً لا الي  م المصاا ل   ًيااعا الج اا  و الم لاو ل  ن ثم ادو ه ي تجل  ال  جا  الا اار  ً  ر أ    ااع  الف د ،الاقرصاا اي نف ن تاو. 

ع ي اهرم ا ال اااااالس   ال    و ل  الع اق هلش الف د ، كأاا، ت تح ل  ال اااااايجلو وهذا الير ً نف ن تاو اخ  .  لا اااااارغلال الفجاد  ال    و
  .الذه ب ن ج  ع  الص ل ب لاي ه   بر ال    و. 

ا مجنريَّ  رذ ، ال ي ط الاقرص اي ً ا    نن    ل  أااألم  ليُ  ،ويتر أ     هلش نرغي   ع  الص ل تعجلأإ ال ا  و ال    و و لع اق  .5
اًلسلب هلايَّ ل  الع اق نج  ع  ا ل ال جق )المجامي( ) (  هف   دا Market exchange rate (MEX)ت  غح ه ض ال    

اًل  ل  2220ال  ةاو الر  ا ر      وع  ه ي نزاا باج العملا   ،المما   المن هو نف العملو ال  ةاو ل  ن لذ لا مال ن رم اي ب    
كًذلك ال اس ، هلش  ع  الص ل ت فيذاي ل ا  ريَّ (𝑴𝟐) ن     ينط ال يجلو ال    و ض ال   ي   اًل   المرزاي  المف ط نف المعً    

اًل  يً ن ع ت  و ال جق  اًلمص ال وت لو ال    و نف خلال  ع  ا ل تجامن  نري نم     ا اغنوي      ت ل    ً أس ع ال  ص 
اًلر  ترم  ش نج نظ ي  ع  الص ل ل  الع اق ) هً  ل  ال الثابت المدار بحكم الواق اترا   تيَّ نف العملا  ال  ةاو   )ا)او  ( 

 ترغي  نج تغي  الجيج الاقرص اي ل  الةل .
ال ااجق  إ ان ف ض الفيج، بيف  ااع  ااا لأ  ومع ش   ااع  الصاا لفيج، دًع ل و الم لاو العملوالمف اا  ال )ا   ل)امو  "ن اار را نف .6

كً نت أكة العملوً ااع  الصاا ل ال  اام  ل  ال  لذ،  ي ل هلش ا اار  اا قامو    اً اار  اا السلب هلي   و هرن اه  ن زإ لل)امو ال    و. 
اًخف  قامو للر  %00.22بجاقج  2202ليج، ل  ال اااااال اااااالو الزن او ل  ال بج الث ن  نف ه ي  اب بيف  ااااااع ي الصاااااا ل ال  اااااام    

قًعت ل  ال بج الًل نف ه ي  ن و  2220اًل جق   ن و الميا ادو لفيج،  ع  الص ل )%2.96ب     أًإ ال       2 ±%)." 
لا اهرم ا اب او المصا ال وياتر نن    هلش باج العملا  ال .7 اب      تمزي  ةاو الر  تجل ه  ن لذ، ال    ال  ة  ل  ني     الم ل   

ن و قليلو  و اااااةب رلا اااااع  الف د ، )ه نب الف د ،(  هلش ياااااعا ال خر المر صااااار نف الف د ،  نَّمر  أ   نيااااا      ااااالن ي ل  ال س ع  ب   ااااا 
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اًياااو  لا ي نف نت ااا  المضااا ها ال   ي هًذا  . كم  لا تياااتر الفجاد   𝑴𝒎 ال )ا   خلال الع نيف الخي دف نف ال ااال ااالو الزن او  
ن و كةي ، نف أاب ت   الالمر صالو نف الادرم إ  فجاد  إ ال خر المر صر نف غي  الر م لاو  رذ المم جا نف قةر المص ال الري ادو ن   

ن و  ل  هملاو   ي   نَّمر   ع   ال ياا ط المصاا ل  ال )ا   يااياف2222نف ال بج ال اوج نف ه ي  %99ل  ال بج الًل  ً %92 ااتر ن  اا 
هًذا  ض رلش ال س ع ال )ا     اًخرلال ل  ب يريَّ الرمجد او.ن و ال ً    عة  هف يعا الي  م المص ل  الع اق  

لً هلاو نرغي ا  ال ا  و وال)ا    ر لير الن ر را نف  .8 تًن يف أ      ح الإ  وو هلش ل ياو ال اا و ال دا او ويتر ق  ج: تف ً  
اًلمرعل و و لمص ال الري ادو الم ال    و لمر نف ه ض ال     ً ع  الف د ،  ً ع  الص ل هلش نت  ا  الااء الم ل لاو   المص ل  

ً  ء نس با2220-2202ال  او ل  الع اق للم ، نف   لم سا الاقرص اي ل  الع اق.ا نج   
 التوصيات. 11

اًلذي   اا هح ل  تعزدز ق ا، المصاا ال هلش نجا  و ت جدح تجااا  ال اا ااو و  اار  اي المت اا ا  الم لاو ل  .1  الااء الم ل  المصاا ل   
اًلر ابي  نًو كةي ، ل  ات  ذ ال سجا   الصاااااااااا ا و و او ال  جض وم اااااااااارج  المصاااااااااا ل   الر      الم اسو ب    لم  تمجإ ل ي   ن 

اًلخس ء مً الميتلا    .تًي 
بً لخص  اااااااااااع  الف د ،  هف   دا   يب هلش الة ك الم كزي الع اق   .2 اًتيَّ  اً  ا  عرنرمثلاي و اااااااااااا  اااااااااااريَّ ال    و  تفعير ك لو أا ال 

كًذلكال اًل خر   نًر تح وع ض ال     اً ل هر  ال  ةاو   العملوت لير الاهرم ا هلش  ااااع  الصاااا ل  ملا ااااات  ل ذا المرغي   لم  ليُ ا
اًل اس ، هلاي  ل م  و ك لو  اًلابرع ا هف ت لا  ت لب أ ع ا .اًلم ارج  الع ي للأ اع ا  ام  ل)امو العملو الم لاو اكمثةت  الص ل 

غً اًل   نف ان ف ض نت  ا  الااء الم ل  ل ي   ي ه  نف نع لا  الرض حالمص ال الري ادو    .الم رملو  
خً ااو ه   الا ارع نو ب م ذب الرم نر الميار ك الي نب ر  اءتجاا  ال اا او ه    .3 وع ي الاكرف ء  لاخرن ا ل ياا   الن ث  ال)ا  ا   

قًجه   تمجإ ال ر دا نضاااللو  ه  ن  م لا  ااااً   (-F) ل ط و  ااار  اب رتصااا داو أً غي  ت  ااامو  أً برجل ه  قام ي ت  و غي  اقا و  أً 
اًل  ااااااااو و لمرغي  الر وج  (-t)  يب ا اااااار  اب رتصااااااا داو يًنم  ت لو ت اااااامش و لرم نر المر هجا  ال)اح ال   و  أً  ظ   ل ي   بيف

هًاذا ناا  تح الرغا يااااااااااااا  ه اايُ نف قةار وع  الناا تثيف ل  أغ لرمرمار نًع لاو نجع العلاقااو   مار  قا  يتاي رلش  لابالصاااااااااااااجا،  التاا إ  نَّ
إً   ا أي ب ير  لذلك تجااااا  ال اا ااااو اًلمعزم ا ااار ر     نر يز، ا  و لاتي   ن ج ال ر الة ير المج جا ل  ن  ابو الرم ي  ال  يث 

(Bootstrap & Augmented) تًمجإ ذً ن تًجااااااااااال   رلش أابعغلغ ض الرأك  نف ال ر دا ويااااااااااتر ت  ااااااااااح  و ز  اقرصاااااااااا اي  
هً  الرم نر الميااااااااااار ك الم س   الاهرا اي ) لًش (  أً الرم نر الميااااااااااار ك المر هجاCointegrationا ااااااااااار ر    :   ذً ال  لو ال

(Degenerate Case #1)أً ال ااا لاااو الثااا نااااو   (Degenerate Case #2)أً لا يج ااا  تمااا نااار نيااااااااااااار ك ن س)ااااو بيف   
 . (NON_Cointegration)  (𝑋𝑡 & 𝑌𝑡)المرغي ا 
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