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

Distributed Lag Model Analysis  for period (2005-2015) 

Abstract 

 أ.م.د أحمد حسين بتال                                   الباحث سراب عبدالكريم مطر

 جامعة الانبار -كمية الادارة والاقتصاد

 المستخمص

هدفت الدراسة الى  تحميؿ اثر التضخـ عمى عوائد اسهـ القطاعات المكونة لسوؽ العراؽ للاوراؽ المالية ووظفت      
 آثر تحميؿ في Autoregressive distributed lag model ذو الابطاء الموزعة  الانحدار الذاتي   منهجية الدراسة
 .  2015 -2005 المالية باستخداـ البيانات الشهرية لممدة للاوراؽ العراؽ سوؽ قطاعات عمى التضخـ

 قطػػػاع وعوائػػػد كػػػؿ مػػػف   التضػػػخـ فومػػف اهػػػـ الاسػػػتنتاجات التػػػي تولػػػمت اليهػػػا الدراسػػػة : وجػػػود علاقػػة عكسػػػية بػػػي    
الملػػػارؼط قطػػػاع التػػػاميفط قطػػػاع الاسػػػتثمارط القطػػػاع السػػػياحي والمؤشػػػر العػػػاـ لمسػػػوؽ   وكػػػذلؾ هنالػػػؾ تكامػػػؿ مشػػػترؾ 

 ط ايضػػا اظهػػرت نتػػائج الاسػػتجابة القلػػيرة 2015-2005وتػػوزاف طويػػؿ الاجػػؿ بػػيف التضػػخـ وعوائػػد القطاعػػات لممػػدة  
وعوائد قطاعات  الملارؼ ط التأميف ط الاستثمار  والمؤشر العػاـ لمسػوؽ. هػذل النتػائج وجود علاقة عكسية بيف التضخـ 

 تؤكد باف الاسهـ لاتعد وسيمة تحوط ضد التضخـ في الاجؿ الطويؿ في سوؽ العراؽ للاوراؽ المالية.

 ط السوؽ المالي العراقي.  ARDLعوائد الاسهـ طالتضخـ ط تحميؿ : الكلمات المفحاحية
Abstract 

The study aimed to analyze the impact of inflation on stock returns in Iraqi stock 

Market, the study used the Autoregressive distributed lag model to  determine of the 

relationship between  inflation and stock returns in Iraqi stock Market, using monthly data 

covering the period from 2005 to 2015. 

The results showed that inflation rate  has a negative impact  on  stock returns 

(banking sector, insurance sector, investment sector, the tourism sector and the general 

index of the market).and there are a co-integration and long-run Relationships between 

inflation and stock returns for 2005-2015. Also the results showed that a short run inverse 

relationship between inflation and stock return for sectors (banks, insurance, investment) 

general index of the market. This results support that  stocks does not  hedges against 

inflation in long run in Iraq stock marked. 

Key words:Stock Returns, Inflation, ARDL Analysis, Iraq Stock Exchange Market 
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 المقدمة -0

 التضػخـ ظاهرة العوامؿ هذل بيف ومف وخارجها السوؽ داخؿ مف والأحداث العوامؿ بمختمؼ تتأثر المالية الاسواؽ       
 المشػػاكؿ مػف المختلػةط اذ تعتبػػر والهيئػػات المنظمػات الكثيػر مػػف  لػػدف مػف كبيػػر اهتمػاـ وموضػػوع جػدؿ نقطػػة تعػد التػي
 مشػػكمة مػف العراقػي الاقتلػاد يعػاني اذ ط العراقػػي الاقتلػاد بينهػا ومػف العػالـ فػػي البمػداف اقتلػادات اغمػ  تواجههػا التػي

 فػػي الواقعيػػة الاقتلػػادية الرؤيػػا وغيػػا  الامنػػي الوضػػ  وتػػردي الحػػرو  منهػػا عديػػدة عوامػػؿ نتيجػػة ظهػػرت التػػي التضػػخـ
 العوامػػؿ أهػػـ احػػد ـوظػػاهرة التضػػخ ط2003خلولػػا بعػػد التايػػر السياسػػي الػػذي حػػدث بعػػد عػػاـ  العراقػػي الاقتلػػاد ادارة

 المالية. للاوراؽ العراؽ سوؽ بضمنها المالية الأسواؽ أداء في المؤثرة

 مشكمة الدراسة :  0-0

ط اذ اف ارتفاع المستوى العاـ للاسعار يخمؽ حالة مف اللايقيف ويزيد مػف مخػاطر الاسػتثمار فػي الالػوؿ الماليػة  
سهـ مما يػدف  باسػعار الاسػهـ فػي السػوؽ الماليػة نحػو الارتفػاع لاف اف ارتفاع التضخـ يؤدي الى ارتفاع المبيعات مف الا
القػػوة الشػػرائية لوحػػدة النقػػد اذ يحػػافظ عمػػى القيمػػة الحقيقيػػة انخفػػاض الاسػػتثمار فػػي السػػهـ هػػو حمايػػة وتحػػوط مػػف مخػػاطر 

اغة الاشػػػكالية للاسػػتثمار فيهػػا وقػػد يػػػنعكس الارتفػػاع غيػػر المتوقػػ  لمتضػػػخـ سػػمبا عمػػى اسػػعار الاسػػػهـ وعميػػ  يمكػػف لػػي
 -الرئيسية وكالاتي :

 . العراقي في السوؽ المالية اسهـ القطاعات الاقتلاديةعوائد عمى التضخـ يؤثر  كيؼ -1

ممػػا يػػنعكس فػػي زيػػادة مخػػاطر لاوراؽ الماليػػة لػػ العػػراؽ يػػدف  بعػػدـ اسػػتقرار سػػوؽاف تقمبػػات المسػػتوى العػػاـ للاسػػعار  -2
 .     ونمول الاستثمار في هذا السوؽ ويحد مف تطورل

 اهمية الدراسة : 0-5

ط ومػػػف العوامػػػؿ المػػػؤثرة عمػػػى لمنشػػػاط الاقتلػػػادي المػػػالي والحقيقػػػياف اسػػػتقرار السػػػوؽ الماليػػػة تعػػػد المػػػرآة العاكسػػػة      
 -خلاؿ ما يأتي :استقرار السوؽ المالي ظاهرة التضخـ لذا تنب  اهمية الدراسة مف 

 خـ وعوائد اسهـ السوؽ المالي.دراسة وتحميؿ العلاقة النظرية بيف التض -1

 في العراؽ . 2015-2005تحميؿ تطور مسارات ظاهرة التضخـ خلاؿ المدة  -2

باسػػتخداـ  2015-2005تقػػدير العلاقػػة القياسػػية بػػيف التضػػخـ وعوائػػد اسػػهـ قطاعػػات السػػوؽ المػػالي العراقػػي لممػػدة  -3
 المبطأ .  الاخطاء توزي  منهجية

 فرضية الدراسة :   0-3

 :اساسية وهي مؽ الدراسة مف فرضية تنط  

  ط2015 - 2005قطاعات سوؽ العراؽ للاوراؽ المالية خلاؿ المدة أسهـ ثار سمبية عمى عوائد آ لمتضخـ 
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 أهداف الدراسة : 0-4

 -تعمؿ هذل الدراسة الى بموغ مجموعة مف الاهداؼ يمكف تمخيلها في النقاط الاتية :    

 التي تفسر العلاقة بيف التضخـ وعوائد الاسهـ .دراسة النظريات الاقتلادية  -1

 . 2015-2005تحميؿ تطورات قطاعات سوؽ العراؽ للاوراؽ المالية وعلاقت  بالتضخـ خلاؿ المدة  -2

مػف خػلاؿ  2015 - 2005التضخـ عمى عوائد اسهـ قطاعات سوؽ العراؽ للاوراؽ الماليػة خػلاؿ المػدة  آثرقياس  -3
  الحديثة .توظيؼ النماذج القياسية 

 :منهجية الدراسة  0-5

عمى المنهج الولفي التحميمي في دراسة النظريات المفسرة لمعلاقة بيف التضػخـ وعوائػد الاسػهـط ت الدراسة اعتمد       
فػي تحميػؿ آثػر مف خػلاؿ توظيػؼ منهجيػة الانحػدار الػذاتي ذو الابطػاء الموزعػة  المنهج القياسي الحديث وكذلؾ اعتمدت
 . 2015 -2005قطاعات سوؽ العراؽ للاوراؽ المالية خلاؿ المدة التضخـ عمى 

 الاطار النظري والدراسات السابقة -5

 الاسهم وعوائد التضخم بين لمعلاقة الاقتصادي التحميل 5-0

 النقػػد لوحػػدة الشػػرائية القػػوة انخفػػاض مخػػاطر مػػف المسػػتثمريف لحمايػػة التضػػخـ تجػػال تحػػوط كوسػػيمة الاسػػهـ تسػػتخدـ      
 عمػى يحػافظ ممػا الاخرى هي فترتف  التضخمية لمظروؼ غالباً  يستجي  المالي السوؽ في السهـ سعر اف بافتراض ؾوذل

 مؤشػر اسػتجابة اف  ـ2009 دراسػة الرفػاعي  نتػائج واظهػرت  طـ2011  فيها كمػا اشػار رزاؽ للاستثمار الحقيقية القيمة
 عوائػد ومؤشػر التضخـ بيف قوية علاقة توجد لا وان  الدولة يف السائد التضخـ مستوى عمى يعتمد لمتضخـ الاسهـ عوائد

 فػي الاسػهـ عوائػد ومؤشػر التضػخـ بيف وايجابية قوية علاقة توجد ولكف المنخفض التضخـ معدؿ ذات الدوؿ في الاسهـ
 لاسػػػميةا الفائػػػدة بأسػػػعار المتمثمػػػة فيشػػػر الاقتلػػػادي أراء اف  ـ2007 واشػػػار اؿ طعمػػػة   المرتفػػػ ط التضػػػخـ ذات الػػػدوؿ

 الفائػدة معػدلات بيف العلاقة بحث مف أوؿ فيشر يعد إذ الاتجال هذا ضمف الاقتلاديوف إليها استند التي الحجة والحقيقية
 فػػػػأف الاسػػػميةط الأسػػػهـ أسػػػعار ارتفػػػاع خػػػلاؿ مػػػف التضػػػخـ مخػػػاطر ضػػػد كاممػػػة تحػػػوط وسػػػيمة الأسػػػهـ وتعػػػد والتضػػػخـ

 للأسػهـ الحقيقػة القيمػة تبقػى وبػذلؾ للأسػعار العػاـ المستوى في تحلؿ التي الزيادات عف بالكامؿ يعوضوف  المستثمريف
التضػخـ. ومػف جانػ  اخػر ظهػرت اراء اقتلػادية تبػرر العلاقػة العكسػية بػيف  التضػخـ وعوائػد  وجػود ظؿ في تايير دوف

 عوائػػد بػػأف تمخصتػػ الأسػػهـ وعوائػػد التضػػخـ بػػيف العكسػػية العلاقػػة لتفسػػير مختمفػػة آليػػة فامػػا الاقتلػػادي قػػدـ فقػػدط الاسػػهـ
 بعلاقػػػة الاقتلػػػادي النشػػػاط يػػػرتبط حػػػيف فػػػي  الاقتلػػػادي النشػػػاط الحقيقيػػػة المتايػػػرات مػػػ  طرديػػػة بعلاقػػػة تػػػرتبط الأسػػػهـ
واثبتػػػت دراسػػػة  طأيضػػػاً  عكسػػػية بعلاقػػػة يرتبطػػػاف الأسػػػهـ وعوائػػػد التضػػػخـ مػػػف يجعػػػؿ الػػػذي الأمػػػر التضػػػخـ مػػػ  عكسػػػية

Giammarino  1999التضػخـ وهػذا الاسػتنتاج جػاء مػف خػلاؿ دراسػت   ضػد لمتحػوط لمثاليػةا الاداة ليسػت الأسهـ   أف
 البمداف. مف العديد في مختمفة زمنية فترات مدى عمى الأسهـ مجموعة مف اسواؽ في
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هنالػػؾ العديػػد مػػف الدراسػػات العربيػػة والاجنبيػػة التػػي بحثػػت فػػي العلاقػػة بػػيف التضػػخـ وعوائػػد الدراسااات السااابقة :   5-5
  يمي :الاسهـ ومنها ما 

 ـ 2009دراسة الرفاعيط  -1
 الدراسػة واسػتخدمت الأردفط في المالي القطاع أداء عمى وأثرل التضخـ معدؿ مستوى تحديد سعت هذل الدراسة إلى      
 تعكػس التػي السػيولة مؤشػرات خػلاؿ مػف المػالي القطػاع وأداء التضخـ بيف العلاقة الخطأ لاختبار تلحيح متج  منهجية
 القطػػاع أداء عمػى سػػمبي اف لمتضػػخـ تػأثير الأردنػػيط امػا النتػػائج التػي تولػػمت اليهػا هػػذل الدراسػة ط ليالمػا القطػػاع تطػور
 لمسػتوى علاقػة معنويػة وجػود عػدـ النتػائج أظهػرت المػاؿط كمػا رأس وسػوؽ الملػرفي القطػاع مؤشػرات خػلاؿ مػف المػالي

 المالي. القطاع أداء عمى التضخـ

 ـ 2013دراسة عميط  -2

بيػاف اثػر التضػخـ عمػى اداء سػوؽ العػراؽ لػلاوراؽ الماليػة مػف خػلاؿ طػرح مشػكمة مفادهػا اف الدراسة الى  هدفت هذل    
التضػػػخـ يػػػؤدي الػػػى ضػػػعؼ الثقػػػة بالعممػػػة المحميػػػة تجػػػال العمػػػلات الاجنبيػػػة واقبػػػاؿ المسػػػتثمر الػػػى مواجهػػػة التقمبػػػات فػػػي 

ؿ فػػي اداء سػػوؽ العػػراؽ لػػلاوراؽ الماليػػةط المػػدة المسػػتوى العػػاـ للاسػػعار مػػف خػػلاؿ شػػراء الاسػػهـ ممػػا يػػؤدي حػػدوث اخػػتلا
ط اظهػرت نتػائج الدراسػة وجػود علاقػة توازنيػة طويمػة 2011الػى ايمػوؿ 2005الزمنية التي تناولها البحث مف كانوف الثاني

الاجػػؿ متبادلػػة بػػيف التضػػخـ ومؤشػػر سػػوؽ العػػراؽ لػػلاوراؽ الماليػػةط ويػػؤثر التضػػخـ بشػػكؿ سػػمبي عمػػى اداء سػػوؽ العػػراؽ 
 وراؽ المالية .للا

  Muhammad, 2007دراسة  -3

 المبطػأ الاخطػاء توزيػ  بيف التضخـ واسعار الاسػهـ باسػتخداـ منهجيػة الى تحديد شكؿ العلاقة الدراسة هذل سعت       
 التػػػي النتػػائج ط اوضػػػحت 2006 الػػى 1971 مػػػف امتػػدت زمنيػػػة مػػدة الدراسػػػة هػػذل طويمػػة فػػػي باكسػػتافط اذ غطػػػت لفتػػرة

الدراسة اف الاسهـ تعد وسيمة تحوط ضد التضخـ في المػدى الطويػؿ ولػيس فػي المػدى القلػير وكمػا تؤكػد  اليها تولمت
 اختبارات السكوف لممتايرات في المدى الطويؿ خلاؿ فترة العينة . 

  et al, 2012  Shukairiدراسة  -4

فػي الاردفط واسػتخدمت الدراسػة بيانػات أقدمت هذل الدراسػة الػى تحديػد شػكؿ العلاقػة بػيف التضػخـ واسػعار الاسػهـ       
لتحديد ما إذا كاف هناؾ علاقة عكسػية بػيف   واستخدـ نموذج تحميؿ الانحدار 2007و  1998سلاسؿ زمنية بيف عامي 

التضخـ وأسعار الأسهـط واظهرت النتػائج اف لػيس كػؿ الشػركات تعتبػر الاسػهـ تحػوط مثػالي ضػد التضػخـط كمػا اظهػرت 
ارتباط عكسية بيف التضخـ واسعار الاسهـ في بعػض اسػهـ الشػركاتط فػي حػيف اف بعػض الشػركات النتائج وجود علاقة 

 الاخرى اظهرت وجود علاقة طردية طفيفة بيف تايرات سعر السهـ والتضخـ .

  Eita, 2012دراسة  -5

 أفريقيػا واسػتخدمت جنػو  الأسػهـ فػي وعوائد سوؽ بيف التضخـ التعرؼ عمى شكؿ العلاقة الى الدراسة هذل هدفت      
التضػخـ  بػيف طرديػة علاقػة هنػاؾ أف النتائج وأظهرت ط 2008 - 1980 سنوية لممدة رب  زمنية سلاسؿ بيانات الدراسة
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 سػػوؽ وعوائػػد الفائػػدة أسػػعار بػػيف عكسػػية علاقػػة وجػػود أيضػػاً  النتػػائج الأسػػهـ فػػي جنػػو  افريقيػػاط وأظهػػرت سػػوؽ وعوائػػد
 تحػػوط بمثابػة تعػػد أفريقيػا جنػو  فػػي الأسػهـ أف إلػى تشػػير الأسػهـ وعوائػػد سػوؽ ضػخـالت بػيف الإيجابيػػة الأسػهـط والعلاقػة

  .   2008 - 1980لممدة   التضخـ ضد

   , Zhongqiang 2014دراسة   -6

سعت هذل الدراسة الى معرفة العلاقة بيف التضخـ ودرجة تاثيرل عمى سوؽ الاوراؽ المالية اللػيني ومناقشػة معػدؿ       
ط ومػف اهػـ 2010الػى عػاـ  2001ية التأثير عمى سعر السهـط غطػت الدراسػة فتػرة زمنيػة امتػدت مػف عػاـ التضخـ وكيف

نتائج الدراسة ضعؼ علاقة الارتباطط الا ان  لا يمكف تجاهمها لأف التضخـ في الليف بدأ يأخذ تػأثيرل عمػى سػعر السػهـ 
 التي يمكف أف تؤثر عمى سوؽ الأوراؽ المالية.مف خلاؿ تاثير التضخـ عمى الاقتلاد الكمي لمجموعة مف العوامؿ 

  Ahmed and Igbinovia 2015دراسة  -7

ط السوؽ المػالي النيجػري في الأسهـ عوائد عمى تأثير لدي  التضخـ معدؿ كاف إذا ما الى تحديد الدراسة هذل هدفت      
 التضػخـ بػأف معػدؿ النتػائج اوضحت ط2010 الى 1995 شهرية ولممدة مف لبيانات زمنية استخدمت هذل الدراسة سمسمة

 لا يػؤثر بشػكؿ قػوي التضػخـ فػنف يؤثر عكسياً عمى عوائد الاسهـ ولكف هػذا التػاثير يكػوف ضػعيفا وغيػر معنػويط وبالتػالي
 .في نيجيريا المالية الأوراؽ سوؽ في الأسهـ عوائد عمى

د شػكؿ العلاقػة بػيف التضػخـ وعوائػد وفيما يخص دراستنا فهي تعػد الدراسػة الاولػى فػي العػراؽ التػي تحػاوؿ ايجػا
  ط كمػػػا انهػػػا تختمػػػؼ عػػػف 2015-2005اسػػػهـ القطاعػػػات الاقتلػػػادية فػػػي سػػػوؽ العػػػراؽ لػػػلاوراؽ الماليػػػة خػػػلاؿ المػػػدة  

الدراسػات السػابقة فػػي انهػا تبحػػث عػف علاقػػة التضػخـ مػػ  عوائػد اسػهـ  كػػؿ قطػاع مكػػوف لمسػوؽ المػػالي العراقػي ط ايضػػا 
وهػػي سمسػػمة   2015ولاايػػة كػػانوف الاوؿ عػػاـ  2005شػػهرية الممتػػدة مػػف كػػانوف الثػػاني عػػاـ الدراسػػة تاطػػي البيانػػات ال

 الانحػػدار الػػذاتي   زمنيػػة طويمػػة وكافيػػة لمحلػػوؿ عمػػى نتػػائج قياسػػية ذات موثوقيػػة عاليػػة ط ايضػػا الدراسػػة توظػػؼ منهجيػػة
ط وهػو اسػمو  قياسػي  لمػالي العراقػيذو الابطػاء الموزعػة فػي قيػاس العلاقػة بػيف التضػخـ وعوائػد اسػهـ قطاعػات السػوؽ ا

 حديث نسبيا وهو يلائـ طبيعة البيانات المتوفرة بسب  اختلاؼ درجات سكوف السلاسؿ الزمنية المتوفرة . 

 (5005-5005تطور سوق العراق للاوراق المالية واتجاهات التضخم خلال المدة )-3

 نشأة وتطور سوق العراق للاوراق المالية  3-0

 لػلاوراؽ باػداد سػوؽ  بػػػ يعػرؼ وكػاف 1991 لعػاـ  24 المرقـ القانوف بموج  المالية للاوراؽ العراؽ سوؽ تأسس       
 معػدلات السػوؽ أسػتقط  اذ 2003 - 1992 عػاـ مػف المػدة خلاؿ عراقية مساهمة شركة  113 ادراج تـ وقد ط المالية
 بقػرار الماليػة لػلاوراؽ باػداد سػوؽ وأغمػؽ ميػؿبق ونلػؼ دولار مميػوف عشػر سػبعة تجػاوزت لػ  عػاـ اخػر فػي سنوية تداوؿ
   .279 ـطص2010ط شندي 2003اذار 19 بتأريخ ادارت  مجمس مف

 السػوؽ وافتػتح 2004 نيسػاف18 فػي  74  المػرقـ القػانوف بموجػ  الماليػة لػلاوراؽ العراؽ سوؽ قانوف لدر بعدها      
 مسػػتقؿ ذاتيػػاً  تنظيمػػاً  منظمػػة مؤسسػػة الماليػػة لػػلاوراؽ ؽالعػػرا سػػوؽ اف  74  القػػانوف وأشػػارط  2004 حزيػػراف فػػي رسػػمياً 
 الاوراؽ هيئػػػة لرقابػػػة خاضػػػ  وهػػػو تجاريػػػة الايػػػر مػػػ  وتعاملاتػػػ  للاعضػػػاء ممكيتػػػ  تعػػػود الػػػربح يسػػػتهدؼ لا وماليػػػاً  اداريػػػاً 
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 سػػوؽ فػػي والقواعػػد والتعميمػػات التػػداوؿ مػػر .وقػػد  5 ص 2015ط الماليػػة لػػلاوراؽ العػػراؽ لسػػوؽ السػػنوي التقريػػر الماليػػة
 -: هما بمرحمتيف المالية للاوراؽ العراؽ

 2009 نيساف -2004 اليدوي التداوؿ مرحمة -1

 الشػػراء أوامػػر تسػػجيؿ بػػ  يقلػػد الػػذي اليػػدوي التػػداوؿ باليػػات 2004 حزيػػراف 24 بتػػأريخ تػػداوؿ جمسػػة اوؿ نضػػمت      
 وفقػػا البيػػ  سػػعر مػػ  الشػػراء سػػعر يتطػػابؽ اعنػػدم الشػػركات اسػػهـ عمػػى التػػداوؿ ويػػتـ بلاسػػتيكية لوحػػات عمػػى البيػػ  وأوامػػر
 الايػداع مركػز فػي الممكيػة ونقػؿ التحويػؿ عقػود بموجػ  التػالي اليوـ في السهمية التسوية عممية تجري ثـ والطم  لمعرض

 اسػهم  بيػ  عمػى قػادر المشػتري يكػف ولػـ والمػديف الػدائف بيف المالية والتسوية المقالة تقرير بموج  اقيامها وتسدد يدوياً 
 ط الماليػػة لػػلاوراؽ العػػراؽ لسػػوؽ التاسػػ  السػػنوي التقريػػر عمػػؿ ايػػاـ سػػتة خػػلاؿ الشػػركة مػػف الاسػػهـ شػػهادة اسػػتلاـ بعػػد الا

  .3 ـط ص2012

  2009 نيساف منذ الالكتروني التداوؿ مرحمة -2

 التػداوؿ الػى 2009 افنيسػ 19 الموافػؽ الاحػد يػوـ جمسػة مػف اعتبػاراً  الماليػة لػلاوراؽ العراؽ سوؽ في التداوؿ انتقؿ     
 لشػػركة موقػػ  47 فػػي وايضػػاً  السػػوؽ مقػػر فػػي الالكترونيػػى التػػداوؿ بمحطػػات البلاسػػتيكية الموحػػات واسػػتبدلتط الالكترونػػي

 مراقبػػة يتػػولى الػػذي الماليػػة الاوراؽ هيئػػة موقػػ  الػػى بالاضػػافة WAN شػػبكة عبػػر والتػػداوؿ البورلػػة مبنػػى خػػارج وسػػاطة
  .5 ـطص2013ط المالية للاوراؽ العراؽ لسوؽ رالعاش السنوي التقرير التداوؿ

 الالكترونػػي التػػداوؿ لنظػػاـ وفقػػاً  2009الثػػاني تشػػريف 1 مػػف اعتبػػاراً  اسػػبوعياً  جمسػػات خمػػس الجمسػػات عػػدد والػػبح      
 تػػتـ والسػهمية الماليػة التسػوية اف ايط مباشػرة الجمسػة بعػد تػتـ الماليػة والتسػويات لحظيػاً  تػتـ الممكيػة نقػؿ عمميػة والػبحت

 عمػى انعكػس الػذي الامػرط الاقػؿ عمػى ايػاـ بسػتة الماليػة التسػوية بعػد تػتـ السػهمية التسػوية كانػت اف بعػد الوقػت نفس في
  .2012ط المالية للاوراؽ العراؽ لسوؽ التاس  السنوي التقرير 2009 عاـ منذ ايجابياً  التداوؿ مؤشرات وتايير التطور

   5005-5005 لممدة المالية للاوراق راقالع لسوق الاساسية المؤشرات تطور  3-5

  2015 -2005 لممػػدة الماليػػة لػػلاوراؽ العػػراؽ سػػوؽ فػػي السػػنوية الاساسػػية المؤشػػرات تطػػور  1 الجػػدوؿ يظهػػر      
 لعػػاـ التػػدريجي الانخفػػاض ثػػـ  2013- 2005لممػػدة   المتداولػػة الاسػػهـ عػػدد حيػػث مػػف المسػػتمر الارتفػػاع توضػػح والتػػي

 الحػػاد التراجػػ  بسػػب  الكميػػة الاقتلػػاد مؤشػػرات لتراجػػ  نتيجػػة 2015 عػػاـ فػػي سػػهـ مميػػار  578.4 ولػػؿ حتػػى 2014
 فػي لمعقػود عػدد وادنػى 2012 لعػاـ عقػد  136039 فقػد سػجؿ لمعقػود عدد اعمى اما ط 2014 عاـ خلاؿ النفط لاسعار

 .عقد  30885 بمات والتي 2007 عاـ

 العػاـ منػذ السػوؽ فػي سػنوياً  المتداولػة الشػركات عػدد ارتفػاع  1 لجدوؿا فيوضح اسهمها المتداولة الشركات عدد اما     
عػػػاـ  شػػػركة  89 الػػػبح العػػػدد    2005لعػػػاـ  مسػػػاهمة شػػػركة  80 المتداولػػػة الشػػػركات عػػػدد مجمػػػوع بمػػػ  اذط  2005
 الشػػػػركات عػػػدد الػػػبح اذ 2010 السػػػوؽ عػػػاـ فػػػي المتداولػػػة الشػػػركات انخفػػػاض ثػػػـ% ط 11.2 وبمعػػػدؿ تايػػػر 2008
 لعػدـ او الماليػة الاوراؽ هيئػة الػى الماليػة البيانػات بتقػديـ لاتقػوـ الشػركات بعػض اف ط اذ شركة  83 السوؽ في ولةالمتدا

 العػػاـ فػػيط الشػػركات هػػذل ادراج شػػط  الػػى يػػؤدي ممػػا كاممػػة سػػنة لمػػدة نشػػاطها الشػػركات مػػف الاخػػر الػػبعض ممارسػػة
 السػػوؽ فػي المتداولػة الشػركات عػدد انخفػض اي همةمسػا شػػركة  69 السػوؽ فػي المتداولػة الشػركات عػدد الػبح 2013
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 فػػي المتداولػػة الشػػركات عػػدد انخفػػض ثػػـ%  1 بنسػػبة الشػػركات عػػدد ارتفػػ  فقػػد 2014 العػػاـ فػػي امػػا% ط 16.8 بنسػػبة
 .  2015 العاـ في مساهمة شركة  69 الى السوؽ

 خمسػة وبمعػدؿ الماليػة للاوراؽ العراؽ سوؽ في عقدت جمسة  237 بم  اذ 2010 عاـ جمسات عدد اعمى وسجؿ      
 يظهػر وكمػا اسػبوع كػؿ جمسػة وبمعدؿ تداوؿ جمسة  92 بم  اذ جمسات عدد ادنى 2006 العاـ وسجؿط اسبوعياً  جمسات

  .1  الجدوؿ في

 (5005 -5005(المؤشرات الاساسية لسوق العراق للاوراق المالية لممدة ) 0جدول)

 عدد الاسهم المتداولة السنة
 )مميار سهم(

عدد الشركات  دد العقودع
 المتداولة

 عدد الجمسات عدد الشركات المدرجة

5005 55.6 55062 80 85 94 
5006 57.9 38627 84 93 92 
5007 152.9 30885 85 94 119 
5008 150.8 31108 89 94 139 
5009 211.2 49339 89 91 152 
5000 255.6 71722 83 85 237 
5000 492.3 132574 83 87 232 
5005 625.6 136039 80 84 230 
5003 791.5 121165 69 72 231 
5004 743.1 103547 70 73 227 
5005 578.4 115461 69 74 233 

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

 السػوؽ رسػممة ونسػبة التػداوؿ وحجػـ السػنوي الماليػة لػلاوراؽ العػراؽ سػوؽ مؤشػر تطور مسارات  2 الجدوؿ ويظهر      
 فػػي المتداولػػة القيمػػة امػػاط الاجمػػالي المحمػػي النػػاتج فػػي السػػوؽ مشػػاركة مػػدى توضػػح والتػػي الاجمػػالي المحمػػي النػػاتج الػػى

 مف%  21.7 نمو وبمعدؿ دينار ترليوف  1.087.6 التداوؿ قيمة بمات اذ 2013 عاـ في لها قيمة اعمى فتمثؿ السوؽ
 تمثػػؿ وهػػي%   -59.9 نمػػو وبمعػػدؿ 2006 عػػاـ فػػي دينػػار مميػػار  146.8 بماػػت تػػداوؿ قيمػػة ادنػػى امػػا التػػداوؿ حجػػـ

 2011 عػػاـ لػ  مسػتوى اعمػى فقػد حقػؽ الماليػػة لػلاوراؽ العػراؽ لسػوؽ مؤشػر العػاـ امػػاط  التػداوؿ سػمبي لحجػـ معػدؿ نمػو
 وبمعػػػدؿ نقطػػػة  25.28 بمػػ  اذ 2006 عػػػاـ فػػػي لػػ  ىمسػػػتو  وادنػػى%  34.7 بمػػػ  نمػػػو وبمعػػدؿ نقطػػػة  136.03 وبمػػ 

 .%   -44.6 بم  نموسمبي 

 عػاـ سػجمت دينػار مميػار  11.476 بماػت سػوقية قيمػة اعمػى   اف2مػف الجػدوؿ   فيظهػر السػوقية لمقيمة وبالنسبة      
 النػػاتج الػػى يةالسػػوق نسػػبة القيمػػة امػػاط 2006 عػػاـ سػػجمت دينػػار مميػػار  1.949 فهػػي سػػوقية قيمػػة ادنػػى امػػاط  2013
 هو الاجمالي المحمي الناتج في مشاركة نسبة اعمى تبيف والتي النسبة هذل   تذبذ 2  الجدوؿ ط يظهر الاجمالي المحمي

 السوؽ مشاركة مستوى تدني عمى يدؿ وهذا 2008 عاـ%  1.4 مشاركة نسبة وادنى%  4.8  بمات والتي 2015 عاـ
 .المالية للاوراؽ العراؽ سوؽ سيولة وتدني الاجمالي المحمي الناتج في
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 5005 -5005( حجم التداول ونسبة رسممة السوق الى الناتج المحمي الاجمالي لممدة 5جدول)

 حجم التداول السنة
 )مميار دينار(

معدل النمو 
 السنوي%

مؤشر السوق  
 )نقطة(

معدل النمو 
 السنوي%

القيمة 
السوقية)مميار 

 دينار(

الناتج المحمي 
الاجمالي * 

 رليون دينار()ت

القيمة السوقية الى 
الناتج المحمي 
 الاجمالي %

5005 366.8  45.64  3.160 73.5 4.3 
5006 146.8 59.9- 25.28 44.6- 1.949 95.5 2.0 
5007 427.3 190.9 34.59 36.8 2.129 111.4 1.9 
5008 301.3 29.5 58.36 68.7 2.283 157.0 1.4 
5009 411.9 36.7 100.86 72.8 3.126 130.6 2.3 
5000 400.3 2.8- 100.98 0.1 3.446 162.0 2.1 
5000 941.1 135.1 136.03 34.7 4.930 217.3 2.2 
5005 893.8 5.0- 125.02 8.1- 5.597 254.2 2.2 
5003 1.087.6 21.7 113.15 9.5- 11.476 273.5 4.2 
5004 887.3 18.4- 92.00 18.7- 9.546 258.9 3.6 
5005 447.3 49.6- 73.05 20.6- 9.265 191.7 4.8 

النشرات السنوية لمبنؾ المركػزي    2015-2005 لممدة المالية للاوراؽ العراؽ سوؽ تقارير عمى بالاعتماد الباحثيف اعداد: الملدر
 . 2015-2005العراقيط لممدة  

 

   5005-5005تطور عدد الاسهم المتداولة قطاعياً لممدة  3-3

ارتفػاع هػذا المؤشػر يفتػرض اف  ةالسوؽ بأكمم  وفػي حالػمؤشر احلائي يستخدـ كمقياس لحركة  يعتبر سعر السهـ     
بشػكؿ كبيػر مػف خػلاؿ اسػتخدام  مػف قبػؿ جميػ   تبػرز وأهميت  طا ينخفض فأف السوؽ ينخفضموعند السوؽ يكوف مرتفعاً 

ـط ص 2013 شػنديط الاطراؼ المتعاممة في السػوؽ ويػتـ اسػتخدام  فػي قيػاس الاتجاهػات السػوقية وحركػة الاسػعار ككؿ
ادرج فػي سػػوؽ العػػراؽ لػػلاوراؽ الماليػة سػػبعة قطاعػػات وهػػي قطػػاع الملػارؼط قطػػاع التػػاميفط قطػػاع الاسػػتثمارط  ط 167

 قطاع الخدماتط قطاع اللناعةط قطاع الفنادؽ والسياحة ثـ قطاع الزراعة.

ولمتوسط مػدة  يحتؿ القطاع الملرفي المرتبة الاولى مف بيف القطاعات الاقتلادية مف حيث عدد الاسهـ المتداولة     
  مميػوف 32006 ط وفػي المرتبػة الثانيػة قطػاع اللػناعة ويبمػ  3  مميوف سهـط انظر الجدوؿ 331635الدراسة اذ يبم   

  مميػوف سػهـ وقطػاع 1559  مميػوف سػهـ ثػـ قطػاع الزراعػة ويبمػ  5061سهـ وقطاع الخدمات في المرتبة الثالثة ويبمػ  
  مميػػوف سػهـ ثػـ فػػي المرتبػة السػابعة قطػػاع 1208هـ وقطػػاع الاسػتثمار ويبمػ    مميػوف سػ1491الفنػادؽ والسػياحة ويبمػػ  

    مميوف سهـ .1176التاميف والذي بم  
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 5005 -5005في سوق العراق للاوراق المالية لممدة  ( عدد الاسهم المتداولة)مميون سهم(3جدول )

 لزراعةا السياحة الصناعة الخدمات الاستثمار التأمين المصارف السنة

5002 42517 110 314 2311 10007 125 252 

5002 43467 178 1009 2100 10355 129 734 

5002 140802 122 1047 1647 8408 196 765 

5002 133199 486 711 1115 13307 1060 972 

5002 181933 792 4019 3890 17689 1687 1278 

5000 190784 1613 1170 6159 53298 2277 356 

5000 389159 3812 2783 9969 83799 1706 1140 

5005 542328 1979 760 6709 63814 1642 8405 

5002 737227 1111 1062 6918 41413 2553 1302 

5002 707114 1344 16 6749 23794 3515 623 

5002 539459 1398 398 8107 26185 1521 1332 

 0222 0220 25002 2020 0502 0022 220222 المتوسط

الاهمية النسبية 
 للمتوسط %

22.22 0.20 0.25 0.22 2.22 0.20 0.25 

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

 5005 – 5005  لممدة العراقي الاقتصاد في مسارات التضخم تطور  3-3

 يوضػح الػذي  3 بالجػدوؿ نستعيف العاـ القياسي الرقـ خلاؿ مف العراقي ادالاقتل في الحالؿ التضخـ مسار لتحميؿ   
 لمػػػرقـ الرابػػ  الفلػػمي المعػػػدؿ سػػجؿ اذط 2007 لعػػاـ الاسػػػاس سػػنة عمػػى العػػػاـ القياسػػي لمػػرقـ والسػػػنوي الفلػػمي المعػػدؿ
 ليسػػػجؿ%  16.3 نسػػػبت  بارتفػػػاع  57.1 سػػجؿ الػػػذي الاوؿ الفلػػػمي المعػػػدؿ عػػف مرتفعػػػا  66.4 بمػػػ  مسػػػتوى القياسػػي
 نسػػبة بماػػت فيمػػا نقطػػة  59.0 بمػػ  مسػػتوى 2005 عػػاـ خػػلاؿ المسػػتهمؾ لاسػػعار العػػاـ القياسػػي لمػػرقـ السػػنوي المعػػدؿ

 وعمػػػػػػى ارتفاعػػػػػػا 2006 لعػػػػػػاـ القياسػػػػػػي لمػػػػػػرقـ الفلػػػػػػمية المعػػػػػػدلات وسػػػػػػجمت ط العػػػػػػاـ هػػػػػػذا خػػػػػػلاؿ%  13.4 التضػػػػػػخـ
 نقطػػة 90.4 المسػػتهمؾ لاسػػعار العػػاـ القياسػػي لمػػرقـ السػػنوي المعػػدؿ بمػػ  فيمػػا  104.0ط 95.4ط 83.1ط 79.2 التػػوالي
 بماػت ارتفاعػاً  2006 عػاـ فػي سػجؿ فقد السنوي التضخـ معدؿ اما ط 2005 عاـ نقطة 59.0 مقابؿ 2006 عاـ خلاؿ
 الشػهري التضػخـ اتجػال تطػور فػي بشػدة اسػهمت قد فقرات ثمة اف الشهرية التضخمية المؤشرات وتؤكد% ط 53.2 نسبت 

 الوقػػػػػػود% ط 23.8 بنسػػػػػػبة الاػػػػػػذاء% ط 41.7 بنسػػػػػػبة الايجػػػػػػارات وهػػػػػػي تمػػػػػػوز ولشػػػػػػهر لمنظػػػػػػر لافػػػػػػت ؿوبشػػػػػػك ليرتفػػػػػػ 
 والاػػػػػػذاء%  36.6 الػػػػػػى الايجػػػػػػارات نسػػػػػػبة بماػػػػػػت فقػػػػػػد ا  شػػػػػػهر امػػػػػػا% ط 14.9 بنسػػػػػػبة واخػػػػػػرى% ط 19.6 بنسػػػػػػبة
  .1ـطص2006ط لالح%   14.9 بنسبة واخرى%  27.4 بنسبة والوقود%  21.2 بنسبة

 –2006 لعػامي  المواتيػة غير الجوية الاحواؿ بسب  هي الاذائية السم  اسعار ارتفاع الى ادت التي العوامؿ ومف      
 وكػػذلؾط  عالميػاً  اسػعارل ارتفػاع وبالتػػالي القمػح محلػوؿ عمػى الشػػديد التػاثير لهػا كػاف والتػػي البمػدف مػف كثيػر فػي 2007

 عوامػػؿ وهنػػاؾ ط ـ2008ط الجػػابري المحميػػة الاػػذاء امػػدادات زيػػادة بهػػدؼ الاغذيػػة ملػػدروا يفرضػػها التػػي التلػػدير قيػػود
 زيػػادة الػػى ادى الػػذي والجػػاري الاسػػتثماري الحكػػومي الانفػػاؽ مسػػتوى ارتفػػاع وهػػو التضػػخـ معػػدؿ زيػػادل الػػى ادت اخػػرى
 بمعػدؿ والمػرتبط الخػاص الانفاؽ حجـ ارتفاع اف كماط التضخمية الضاوط زيادة وبالتالي المحمي الطم  زيادة ثـ السيول 
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 فػػي سػػاهمت ممػػا عاليػػ  مسػػتويات الػػى السػػكف دور وايجػػار العقػػارات اسػػعار ارتفػػاع الػػى ادى والائتمػػاف النقديػػ  الكتمػػ  نمػػو
  .61 ـطص2013ط ياس العراؽ في التضخـ معدلات ارتفاع

  100=2007باعتماد سنة اساس   2015-2005لممدة  ومعدؿ التضخـ العاـ الرقـ القياسي  4جدوؿ 

      http://cbiraq.orgط Central Bank of Iraqالبيانات الشهرية  الاعتماد عمىاعداد الباحثيف ب: رالملد
  :-أستخراج معدؿ الرقـ القياسي العاـ لاسعار المستهمؾ تـ احتسا  معدؿ التضخـ وفقا لممعادل  الاتيةمف خلاؿ 

 سابقة المسنة لالرقـ القياسي لاسعار المستهمؾ  – الحاليةمسنة للمستهمؾ الرقـ القياسي لاسعار ا                  
   100________________________ ×  _________________________  = معدؿ التضخـ* 

 سابقةالمسنة لالرقـ القياسي لاسعار المستهمؾ                                       
  214: 1999رو ط ملدر المعادلة:  جوارتيني واست

ط 118.0ط 108.7 التػػػػوالي وعمػػػػى الاولػػػػى الثلاثػػػػة لمفلػػػػوؿ ارتفاعػػػػا القياسػػػػي لمػػػػرقـ الفلػػػػمي المعػػػػدؿ وسػػػػجؿ      
 القياسػػػػػػي لمػػػػػػرقـ السػػػػػػنوي المعػػػػػػدؿ سػػػػػػجؿ فقػػػػػػد وبػػػػػػذلؾ  117.6 مسػػػػػػجلا الرابػػػػػػ  الفلػػػػػػمي المعػػػػػػدؿ ليػػػػػػنخفض  122.2

 فقػػد 2007 لعػػاـ السػػنوي التضػػخـ معػدؿ امػػاط 2006 عػػاـ نقطػػة  90.4 مقابػؿ 2007 عػػاـ خػػلاؿ نقطػػة  116.6 العػاـ
 الحالػؿ التراجػ  ويعػود% ط 45.5 نسػبت  بأنخفػاض%  53.2 سػجؿ الػذي السػابؽ العػاـ عف منخفضاً %  29.0 سجؿ
 خػلاؿ مػف النقديػة السػوؽ حركػة فػي تمثمت والتي المركزي البنؾ اتبعها التي النقدية السياسة نجاح الى التضخـ معدؿ في

 النقديػة لادارتػ  البنػؾ مػف أمثػؿ أسػتخداـ عبػر تػدريجي وبشػكؿ الاجنبية العملات تجال العراقي الدينار رؼل سعر أرتفاع
 ـ طص2007ط العراقػػي المركػػزي لمبنػػؾ السػػنوي الاقتلػادي التقريػػر الفائػػدة وأسػػعار المحميػة العممػػة لػػرؼ بسػػعر المتمثمػة

 الػذي الثالػث الفلػؿ باسػتثناء السػابقة الفلػوؿ عػف تفاعػاار  القياسي لمرقـ الفلمي المعدؿ سجؿ فقد 2008 عاـ اما ط 9
  121.4 المسػتهمؾ لأسػعار العػاـ القياسػي لمػرقـ السػنوي المعدؿ ليسجؿ%  2.1 بنسبة السابؽ العاـ عف انخفاضا سجؿ
 بنسػػػػػػبة السػػػػػابؽ العػػػػػػاـ عػػػػػف انخفاضػػػػػػا مسػػػػػجلا%  4.1 سػػػػػجؿ فقػػػػػػد التضػػػػػخـ معػػػػػػدؿ امػػػػػاط ٨٠٠٢ عػػػػػػاـ خػػػػػلاؿ نقطػػػػػة
 % .85.9 بمات

  124.0ط 123.4ط 120.6ط 120.3 بمػػ  اذ العػػاـ القياسػػي الػػرقـ فػػي ارتفاعػػا 2009 لعػػاـ الفلػػمي المعػػدؿ وسػػجؿ    
 العػػاـ عػػف ارتفاعػػاً  مسػػجلا نقطػػة  122.1 المػػػستهمؾ لاسػػعار العػػاـ القياسػػي لمػػرقـ السػػنوي المعػػدؿ وسػػجؿ التػػوالي عمػػى

 بوسػائمها المركػزي لمبنػؾ النقديػة الػػسياسة عػػززت اذ%ط 0.6 نسػبت  مػا 2009 لعػػاـ السنوي التضخـ معدؿ وبمػ ط السابؽ
ط العراقػػػي المركػػػزي لمبنػػػؾ السػػػنوي الاقتلػػػادي التقريػػػر النقػػػدي الاسػػػتقرار وتحسػػػيف التضػػػخـ خفػػػض فػػػي نجاحهػػػا المتعػػػددة

 
 السنوات

المعدل العام  الفصلي للرقم القياسي المعدل
 للرقم القياسي

معدل  التضخم 
 الرابع الثالث الثاني الاول %*

5002 75.1 77.5 75.6 66.4 7..5 1..4 

5002 79.2 1..1 .7.4 154.5 .5.4 7..5 

5002 151.5 111.5 155.5 115.6 116.6 5..5 

5002 151.5 11..5 11..6 157.1 151.4 4.1 

5002 155.. 155.6 15..4 154.0 155.1 5.6 

5000 15..7 15..1 157.4 151.1 157.1 5.7 

5000 1.5.7 1.5.5 1.5.. 1.4.5 1.5.1 7.6 

5515 1.1.. 145.5 145.1 145.7 145.1 6.1 

551. 141.1 145.4 145.1 144.5 145.5 1.. 

5514 146.1 144.1 147.7 145.4 147.. 5.5 

5517 146.1 145.5 14..5 14..5 141.5 1.4 
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 ارلأسعػػ العػاـ القياسي الرقـ ليرتف  السابؽ العاـ عف الفلوؿ لجمي  ارتفاعا الفلمي المعدؿ وسجؿ ط 35 ـ طص2009
 شػػهد اذ%  2.5 نسػبت  بتضػخـ أي 2010 عػاـ فػي نقطػة  125.1 إلػى 2009 عػاـ فػي نقطػة  122.1 مف المستهمؾ

 الػػى الاذائيػػة السػػم  اسػػعار عػػادت اف بعػػػد العػػالـ دوؿ اقتلػػاديات مػػف العديػػد فػػي التضػػخمية الضػػاوط تزايػػد 2010 عػػاـ
 الأغذيػػة منظمػػة أعمنتػػ  مػػا بحسػػ  العػػػالـ دوؿ مػػػف العديػػد فػػي الاذائيػػة المػػواد لاسػػعار القياسػػي الػػرقـ ارتفػػ  فقػػد الارتفػػاع
 يعتمػػد العػػراؽ اف وبمػػا العػػالمي الانتػػاج وانخفػػاض المتزايػػد الطمػػ  ظػػؿ فػػي  الفػػاو المتحػػدة للأمػػـ التابعػػة الدوليػػة والزراعػػة
 المػػواد أسػػعار عارتفػػا فػػي ذلػػؾ انعكػػس فقػػد الاسػػتيراد عمػػى الاسػػتهلاكية احتياجاتػػ  مػػف كبيػػر قػػػسـ سػػػد فػػي كبيػػر وبشػػكؿ
 المركػػزي لمبنػػؾ السػػنوي الاقتلػػادي التقريػػر الارتفػػػاع نحػػػو المػػواد هػػذل اسػػتيرادات أسػػعار اتجػػال فػػي ذلػػؾ واتضػػح الاذائيػػة
  . 44 ـطص2010ط العراقي

 المػػواد  الايجػػارات لممسػػتهمؾ العػػاـ القياسػػي الػػرقـ احتسػػا  فػػي الداخمػػة الرئيسػػية السػػمعية المجػػامي  مسػػتوى عمػػى امػػا    
 التػػوالي عمػػى%  8.5%ط 3.5%ط 6.8 وبالنسػػ  الارتفػػاع نحػػو اسػػعارها اتجهػػت فقػػد  متنوعػػة وخػػدمات سػػم   الاذائيػػة
 تأثيراتهػا وانعكػاس سابقا ذكرنا كما العالمية الاسواؽ في الاذائية المواد اسعار ارتفاع هي اسبا  واهـ 2009 بعاـ مقارنة
 السػػوؽ نحػػو لمتوجػػ  بالمسػػتهمؾ دفػػ  ممػػا لممػػواطنيف المجهػػزة لتموينيػػةا البطاقػػة مػػواد عػػدد انخفػػاضط محميػػا اسػػعارها عمػػى

 السػػػػكف ازمػػػػةط  العراقيػػػػة الاسػػػػرة لػػػػدى للاسػػػػتهلاؾ الحػػػػدي الميػػػػؿ ارتفػػػػاعط  مرتفعػػػػة باسػػػػعار السػػػػم  هػػػػذل عمػػػػى لمحلػػػػوؿ
 مػػػؼمخت فػػػي الخػػػاص لمقطػػػاع الاقتلػػػادي النشػػػاط مسػػػاهمة تراجػػػ  وكػػػذلؾط المػػػواطنيف دخػػػوؿ عمػػػى السػػػمبية وانعكاسػػػاتها
 لػػػوزارة العراقػػػي الاقتلػػػاد تقريػػػر العراقػػػي الاقتلػػػاد فػػػي والتضػػػخـ البطالػػػة نسػػػبة ارتفػػػاع فػػػي بػػػدورل اسػػػهـ ممػػػا المجػػػالات
  .ـ2011ط التخطيط

 مػػف المسػػتهمؾ لأسعػػػار العػػاـ القياسػػي الػػرقـ بػػذلؾ ليرتفػػ  السػػابؽ العػػاـ عػػف 2011 لعػػاـ الفلػػمية المعػػدلات وارتفعػػت    
 الضػػاوط لارتفػػاع وذلػػؾط  % 5.6 نسػػبت  وتضػػخـ 2011 عػػاـ فػػي نقطػػة 132.1 لػػىإ 2010 عػػاـ فػػي نقطػػة 125.1

 عمػػػى تأثيرهػػا يػػنعكس والتػػي الاذائيػػة المػػػواد اسػػعار لاسػػيما الخػػارج مػػف المسػػػتوردة السػػم  اسػػعار مػػف المتأتيػػة التضػػخمية
 الميػػالط السػكفط مجموعػة مػف الاسػاس بالدرجػة متأتيػة التضػخـ وضػاوط المسػتهمؾ عمػى مباشػر وبشػكؿ المحمػي المسػتوى
 عمى الطم  زيادة عف الناجمة الايجار واسعار ل  الجديدة لمتسعيرة نتيجة الكهرباء اسعار مف وبالاخص  الااز الكهرباءط

 فػػي الأدويػػة أسػػعار فػػي الارتفػػاع تميهػػا ط ـ2011ط العراقػػي المركػػزي لمبنػػؾ السػػنوي الاقتلػػادي التقريػػر المسػػتأجرة الػػدور
 المػدارس فػي التعمػيـ أجػور وارتفػاع الخالػػةط المستشػفيات واجػور الأطباء أجور ارتفاع الى افةإضط والليدليات الأسواؽ

  .ـ2011ط العراقي المركزي لمبنؾ النقدية السياسة تقرير  الأهمية والجامعػات

 فاعػػاارت الاوؿ الفلػػمي المعػػدؿ سػػجؿ اذ السػػابؽ العػػاـ عػػف ارتفاعػػا الفلػػمية المعػػدلات سػػجمت فقػػد 2012 عػػاـ امػػا    
 الثالػث الفلػمي المعػدؿ نسػبة وارتفعػت%  7.3 نسػبت  بماػت ارتفاعػا الثػاني الفلمي المعدؿ وسجؿ%  6.4 بمات بنسبة
 الػػرقـ ليرتفػ %  4.3 بماػػت بنسػبة السػػابؽ لمعػاـ الفلػػمي المعػدؿ عػػف ارتفػ  فقػػد الرابػ  الفلػػمي المعػدؿ امػػا%  6.4 الػى

 مػػف ويلاحػظط  2012 عػػاـ فػي نقطػػة 140.1 الػى 2011 عػاـ فػػي نقطػة 132.1 مػػف المسػتهمؾ لاسػػعار العػاـ القياسػي
 سجمت اذ 2011 بعاـ قياسا العاـ لهذا القياسي الرقـ فقرات اغم  ارتفاع المستهمؾ لاسعار القياسي الرقـ مؤشرات تحميؿ
 والترفيػ  لنقػؿاط الاتلػاؿ فقػرة مػف كػؿ وسػجمت%  9.0 بماػت اذ ارتفػاع نسبة اعمى  الاازط الكهرباءط الميالط السكف فقرة

ط العراقػػػػي المركػػػػزي لمبنػػػػؾ النقديػػػػة السياسػػػػة تقريػػػػر التػػػػوالي عمػػػػى%  1.1%ط 2.1%ط 4.7 بنسػػػػبة انخفاضػػػػا   والثقافػػػػة
 % .  6.1  نسبت  بمات ارتفاعا 2012 عاـ التضخـ معدؿ ليسجؿ ط 6 ـطص2012
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دلات الفلػمية ارتفاعػا عػف المعػدلات اذ سجمت المعػ في المستوى العاـ للاسعار واضحاً  اً استقرار  2013شهد عاـ       
نقطة فػي عػػاـ   140.1 نقطة مقابؿ  142.7مسجلًا  الرقـ القياسي العاـ لاسعار المستهمؾالفلمية لمعاـ السابؽ ليرتف  

وهػو بػذلؾ يحتػؿ المرتبػة الثانيػة بعػد  2012لعػاـ   %6.1 مقابػػؿ  %1.9 سجؿ معدؿ التضػخـ العػاـ مػا نػػسبت و  2012
بحػس  تقريػر  ت العربية المتحػدة ضمف مجموعة دوؿ الشرؽ الاوسط وشماؿ افريقيا مف حيث معػدؿ التػضخـدولة الامارا

 الارتفػػاع هػػذا  ط وجػػاء66: 2013 التقريػػر الاقتلػػادي السػػنوي لمبنػػؾ المركػػزي العراقػػيط 2013 آفػػاؽ الاقتلػػاد العػػالمي
 المسػػتهمؾ وخػػدمات سػػم  اسػػعار لسػػمة ئيسػػية المكونػػةالر  المجػػامي  شػػهدتها التػػي والانخفػػاض الارتفػػاع لتايػػرات كمحلػػمة

 السػػم  الاتلػػاؿط فقػػرة مػػف كػػؿ باسػػتثناء 2012 بعػػاـ قياسػػا لهػػذا العػػاـ القياسػػي الػػرقـ فقػػرات اغمػػ  أسػػعار ارتفعػػت حيػػث
%  عمػػػى 0.8%ط 1.1%ط 3.7%ط 6.7حيػػػث سػػػجمت انخفاضػػػا بنسػػػبة  والثقافػػػةط النقػػػؿ  الترفيػػػ  المتنوعػػػةط والخػػػدمات

 .  ـ2013ط العراقي المركزي لمبنؾ النقدية السياسة رتقري التوالي

ارتفاعػا مؾ هسػعار المسػتلاالػرقـ القياسػي العػاـ فقد ارتفعت المعدلات الفلمية لمرقـ القياسػي ليسػجؿ  2014 عاـاما      
مت مجموعػة هوقػد اسػ ط%)2.2  معػدؿ تضػخـ نسػبت محققػا  2013نقطػة فػي عػاـ   142.7 نقطػة مقابػؿ  145.9 بمػ 

جػػ  ار تر ااسػػتمر و   ف السػػيطرة عميػػكػػيمو ت تضػػخـ تعتبػػر مقبولػػة لاالمتايػػرات الدوليػػة وعوامػػؿ داخميػػة فػػي تحقيػػؽ معػػدمػػف 
نتػاج القياسػػي الاو  2014بػوط أسػعار الػػنفط منػذ النلػؼ الثػػاني لعػاـ هغمػ  السػم  بسػػب  لاتضػخـ أسػعار الاػذاء عالميػػاً 

ووفقػػػاً لتقريػػػر آفػػػاؽ  سػػػعار الاػػػذاءلاالضػػػاوط التضػػػخمية  والػػػذي بػػػدورل ادى الػػػى التخفيػػػؼ مػػػف حػػػدة لممحالػػػيؿ الزراعيػػػة
نخفػػاض فػػي معػػدؿ التضػػخـ بػػيف مجموعػػة دوؿ لاولػػى مػػف حيػػث االاقػػي المرتبػػة اقتلػػاد العر الاقتلػػاد العػػالمي احتػػؿ الا

ي اسػتمرار الػدعـ هػمت في الحد مف الضاوط التضخمية هوسط وشماؿ افريقيا ط ومف العوامؿ الداخمية التي اسالاالشرؽ 
فػي المقابػؿ فػاف  رباء واسػعار شػراء المحالػيؿ الزراعيػةكهسعار مواد البطاقة التموينية وخدمات اللاومة كالح  لذي تقدما

اف نتيجة عوامؿ خارجية دافعة لمتضخـ يلػع  السػيطرة كسعار السم  والخدمات لارقاـ القياسية الا  دتهرتفاع الذي شالا
السمعية والخدمية الداخمة فػي اسػتيراد  المستمزمات تكاليؼجور و لاا اهليؼ بما فياكاط واخرى داخمية تمثمت بارتفاع التهعمي

 تقرير منيػة المترديػةلااوضػاع الاا بسػب  هعف لعوبة الحلوؿ عمي لاالسوؽ المحمية فض وتلني  المواد المعروضة في
 ـ . 2014السياسة النقدية لمبنؾ المركزي العراقيط 

  149.7ط 149.0ط 147.0ط 146.1المعدلات الفلمية لمرقـ القياسي وعمى التوالي فقد ارتفعت  2015اما عاـ       
 المسػػػػتهمؾ لاسػػػػعار العػػػػاـ القياسػػػػي ويعػػػػزى هػػػػذا الارتفػػػػاع الػػػػى ارتفػػػػاع اغمػػػػ  فقػػػػرات الػػػػرقـ القياسػػػػي وبػػػػذلؾ ليرتفػػػػ  الػػػػرقـ

 نسػػػػبت  مػػػػا 2015 عػػػػاـ التضػػػػخـ معػػػػدؿ ط وسػػػػجؿ 2015لعػػػػاـ  نقطػػػػة  148.0الػػػػى  2014 عػػػػاـ نقطػػػػة  145.9مػػػػف 
 . 2014%  عاـ 2.2  مقابؿ  1.4% 

 منهجية الدراسة وتوصيف النموذج القياسي -4

 تحميل الانحدار الذاتي ذو الابطاء الموزعة  4-0

 Autoregressive ذو الابطػػػاء الموزعػػػة  الانحػػػدار الػػػذاتي  يمثػػػؿ نمػػػوذج التكامػػػؿ المشػػػترؾ وفػػػؽ منهجيػػػة
distributed lag model (ARDL) لاقتلػػاد القياسػػي الحديثػػة والتػػي توظػػؼ لتحديػػد العلاقػػات بػػيف ط احػػد طػػرؽ ا

 ,Pesaran and Shin)هػػذا النمػػوذج وطػور مػػف قبػؿ  قػدـ،  المتايػرات الاقتلػػادية والتػي تكػػوف درجػػة سػكونها مختمفػػة

1995, 1998; Pesaran et al., 2001).   ًلايشػػترط أف تكػوف والػػذي يعػرؼ بأسػمو  اختبػار الحػدود أسػموباً جديػدا 
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طويمة الأجؿ بيف المتاير  توازنيةمتكاممة مف الدرجة نفسها ويستخدـ هذا الأسمو  لإختبار وجود علاقة  السلاسؿ الزمنية
جميػ  المتايػػرات  تكػوفللاسػتخداـ حتػى عنػػدما  ومناسػ اكثػر مرونػػة  يعػد (ARDL)نمػػوذجط و التػاب  والمتايػرات المسػتقمة 

حتػى عنػدما  ويمكػف اف يوظػؼط أو خمػيط مػف الاثنػيف I(1 الدرجػة الأولػى  أو متكاممة مػف  I 0 الالمية عند مستوياتها 
  تتمتػػ  بخلػػائص أفضػػؿ فػػي حالػػة السلاسػػؿ الزمنيػػة القلػػيرة مقارنػػة ARDLطريقػػة  إفكمػػا  ط العينػػات لػػايرة تكػػوف 

لزمنيػػػة الشػػػرط الوحيػػػد لتطبيػػػؽ هػػػذا الاختبػػػار هػػػو أف لا تكػػػوف السلاسػػػؿ او   ط145: 2011 الجػػػراحط بػػػالطرائؽ الأخػػػرى 
يكػػػوف وفػػػؽ الاتػػػي  ARDLوالشػػػكؿ العػػػاـ لمنهجيػػػة  . ـ2013 ادريػػػوش وعبػػػدالقادرططI  2متكاممػػػة مػػػف الدرجػػػة الثانيػػػة 

(Carter,2011 et al) : 

 1   
 فترات الابطاء لممتاير التاب  yt’s  فترات الابطاء لممتاير المستقؿ      xt’s  اذ تمثؿ 

 : بالخطوات الاتيةالقياـ  يستوج   ARDLاـ منهجية ولتطبيؽ اختبار التكامؿ المشترؾ باستخد    
يتمثؿ في اختيار فترة الإبطػاء المثمػى لمفػروؽ الأولػى لقػيـ المتايػرات فػي أنمػوذج تلػحيح الخطػأ غيػر  -: ىالاول الخطوة
 : ـ2013 شوماف وحسفط مختمفة لتحديد هذل الفترة هي اختباراتذلؾ باستعماؿ و ط المقيد
 ؾياختبار اكا Akaike information criterion   (AIC)  
 كيونف  -هاناف اختبارHannan-Quinn  HQ  
 اختبار شوارتز Schwarz  information  criterion  SC  

  .OLSبواسطة طريقة الػ   متج  تلحيح الخطايتمثؿ في تقدير انموذج  -الثانية : الخطوة

  العفمػػػوكيط Fاختيػػار  بواسػػػطة املات المتايػػػرات المبطػػأةلمعػػ الاجماليػػةتتمثػػؿ فػػػي اختبػػار المعنويػػػة  -الثالثاااة : الخطااوة
2016 :207  . 

لانػػ    (Fلإحلػػاء  جػدوليتيفط وهنػاؾ قيمتػػيف  الجدوليػػة  (Fبقيمػة   المحسػػوبة  (Fيػػتـ مقارنػة قيمػػة  -الرابعااة : الخطاوة 
وقيمػة الحػد الأعمػى  ميةط قيمػة الحػد الأدنػى وتفتػرض أف كػؿ المتايػرات مسػتقرة فػي قيمتهػا الألػقياسػيتوزيػ  غيػر  يمتمػؾ

 :ويكوف الاستنتاج وفؽ الحالات الاتية وتفترض أف المتايرات مستقرة في الفروؽ الأولى لقيمها 

فرضػػػية الالجدوليػػػة فسػػػوؼ يػػػتـ رفػػػض   (Fالمحسػػػوبة اكبػػػر مػػػف قيمػػػة الحػػػد الأعمػػػى لقيمػػػة  F) إذا كانػػػت قيمػػػة  -1
 . تايراتيعني ذلؾ وجود علاقة تكامؿ مشترؾ بيف الممما  اللفرية

بعػدـ  اللػفريةفرضػية الالجدوليػة فيػتـ قبػوؿ  F) المحسوبة أقؿ مف قيمة الحد الأدنػى لقيمػة  F) إذا كانت قيمة  -2
 .وجود تكامؿ مشترؾ بيف المتايرات 

الجدوليػػة فػػأف النتيجػػة عػػدـ  F) تقػػ  بػػيف قػػيـ الحػػديف الأدنػػى والأعمػػى لقػػيـ  المحسػػوبة  (Fأمػػا إذا كانػػت قيمػػة  -3
  .190: 2013تحديد عما إذا كاف هناؾ تكامؿ مشترؾ بيف المتايرات مف عدم  شوماف وحسفط امكانية 

 
 

 

 

0 1 1 1 1t t t q t q t p t p t
y x x x y y v
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 وبيانات الدراسة .النموذج القياسي توصيف  3- 3
 Spyrouلقيػاس العلاقػػة بػيف التضػػخـ وعوائػد السػػوؽ المػاليط تسػػتند هػػذل الدراسػة الػػى النمػوذج الػػذي قػدـ مػػف قبػؿ      

 النموذج كما يمي : اط المعادلة الاساسية لهذ Ahmed and Igbinovia (2015)و  (2001)
STKt = a + ßCPIt + εt   ......................  (2) 

 اذ تمثؿ :
STKt :  عائد السوؽ المالي او عائد القطاع المالي 
CPIt :  معدؿ التضخـ 
a   طß  ط معممػات العلاقػة بػػيف التضػخـ وعوائػػد السػوؽ المػػالي ط اذا يمثمػؿa  الحػػد الثابػت طß  تمثػػؿ الميػؿ او اسػػتجابة

 عائد السوؽ المالي لمعدلات التضخـ .
مف اجؿ تطبيؽ منهجية الدراسة القياسية تـ جم  بيانات عف جميػ  قطاعػات السػوؽ المػالي العراقػي والبالاػة سػبعة       

للاوراؽ المالية ولممدة مف شهر    وبالاضافة الى العائد الاجمالي لمؤشر سوؽ العراؽ4قطاعاتط كما في مؤشر الجدوؿ 
مشػػاهدةط وهػػي  132ط وبػػذلؾ تلػػبح لػػدينا سمسػػمة زمنيػػة قػػدرها  2015 الاوؿولاايػػة شػػهر كػػانوف  2005 الثػػانيكػػانوف 

 كافية جدا عند تطبيؽ طرؽ الاقتلاد القياسي الحديثة ط الجدوؿ الاتي يظهر رموز متايرات الدراسة :

 ( متغيرات النموذج القياسي5الجدول)

 الدلالة الرمز

PR هعدل التضخن 

INDEX العائد العام للسوق الوالي 

BAN عائد القطاع الوصرفي 

AGR عائد القطاع الزراعي 

INS عائد قطاع التأهين 

INV عائد القطاع الاستثواري 

SER عائد القطاع الخدهي 

IND عائد القطاع الصناعي 

TOU عائد القطاع السياحي 

 يفلباحثالملدر : مف عمؿ ا

 عينة الدراسة وطريقة حساب عوائد الاسهم 4-3

لعوائػػػد  2015ولاايػػػة كػػػانوف الثػػػاني  2005تاطػػػي بيانػػػات الدراسػػػة السمسػػػمة الشػػػهرية لممػػػدة مػػػف كػػػانوف الاوؿ 
قطاعػػات سػػوؽ العػػراؽ لػػلاوراؽ الماليػػة السػػبعة ط بالاضػػافة الػػى عائػػد المؤشػػر العػػاـ لمسػػوؽ ط واعتمػػد فػػي جمػػ  البيانػػات 

  . امػا معػدلات التضػخـ 2015-2005عمى التقارير السنوية اللادرة مػف سػوؽ العػراؽ لػلاوراؽ الماليػة لممػدة   الشهرية
طواعتمػػد فػػي جمػػ   2007الشػػهرية فقػػد تػػـ اسػػتخراجها مػػف خػػلاؿ الػػرقـ القياسػػي لاسػػعار المسػػتهمؾ وباسػػاس اسػػعار سػػنة 

وتػـ   . )/(http://cbiraq.orgمبنػؾ المركػزي العراقػي بيانات الرقـ القياسي للاسعار عمى الموقػ  الاحلػائي الرسػمي  ل
حسا  عوائد القطاعات لسوؽ العراؽ للاوراؽ المالية مف خلاؿ متوسط عوائد الاغػلاؽ الشػهرية لقطاعػات السػوؽ المػالي 

   : 8ـ طص 2008بالاعتماد عمى اللياة الاتية بتاؿط 

http://cbiraq.org)/
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 (3)        100 * 1 –االسهـ في نهاية الفترة / سعر السهـ في بداية الفترة   عائد السهـ =  سعر

  يعػػػرض تطػػػور متوسػػػطات العوائػػػد الشػػػهرية لقطاعػػػات السػػػوؽ المػػػالي العراقػػػي ومعػػػدلات التضػػػخـ  لممػػػدة 6والجػػػدوؿ   
   وكما يمي :2005-2015 

قي المالي ومعدلات التضخـ الشهرية   تطور متوسطات عوائد الاسهـ الشهرية لقطاعات سوؽ العرا6جدوؿ   
  2015-2005لممدة 

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 السنوات

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

المؤشر 
 العام

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

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

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

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

 2015-2005 لممدة المالية للاوراؽ العراؽ سوؽ تقارير عمى بالاعتماد الباحثيف اعدادالملدر: 
 .)/(http://cbiraq.org الموق  الاحلائي الرسمي لمبنؾ المركزي العراقيط          

  هناؾ تقمبات واضحة في متوسط عوائد الاسهـ السنوية لقطاعات سوؽ العراؽ لػلاوراؽ 6ويظهر مف الجدوؿ  
وبمػػ    2011  ط فمػثلا نجػػد اف قطػػاع الملػػارؼ حقػؽ اعمػػى متوسػػط عائػد فػػي عػػاـ 2015-2005الماليػة خػػلاؿ المػػدة  

  اف جميػػػػ  5  ط ونجػػػػد مػػػػف الجػػػػدوؿ  7.9-وبمػػػػ    2006  طوايضػػػػا نفػػػػس القطػػػػاع حقػػػػؽ عائػػػػد سػػػػمبي عػػػػاـ 2.81- 
  ط كمػػا يظهػػر المؤشػػر العػػاـ لمسػػوؽ اف 2015-2005القطاعػػات حققػػت متوسػػطات عوائػػد موجبػػة وسػػالبة خػػلاؿ المػػدة  

-وبمػػ   2006بي عػػاـ   ط وسػػجؿ المؤشػػر اعمػػى متوسػػط عائػػد سػػم9.94وبمػػ    2009اعمػػى متوسػػط عائػػد تحقػػؽ عػػاـ 
 . 2009  .علاوة عمى ذلؾ نجد اف متوسطات التضخـ كانت موجبة لجمي  السنوات باستثناء عاـ 4.34

 
 
 
 
 

http://cbiraq.org)/
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 الدراسة نتائج  -5

 اختبارات جذر الوحدة  5-0
سػية يوظؼ اختبار السكوف لتحديد درجة سكوف السلاسؿ الزمنية الاقتلػادية وهػذا يسػاهـ فػي تحديػد اي الطػرؽ القيا     

الملائمػػة التػػي يمكػػف اف توظػػؼ لاختبػػار العلاقػػات بػػيف المتايػػرات الاقتلػػاديةط والاتػػي نتػػائج اختبػػار السػػكوف لمتايػػرات 
  Dickey   and) ط  Augmented Dickey-Fuller (ADF)فػولر الموسػ   -كػييالدراسػة وحسػ  اسػمو  د

Fuller,1981) واختبػػار فميػػبس بػػاروف Philips-Perron(PP) ط(Phillips and Perron,1988)     كمػػا فػػي
  .7الجدوؿ 

 ( اختبارات جذر الوحدة لمتغيرات الدراسة عند المستوى الاصلي للبيانات 5)الجدول )

 حالة السكون بدون ثابث+اججاه عام حد ثابث الاخحبار  المحغيرات 

Pr 

ADF -4.01 -2.694 2.459 
 غير ساكنة

 0.997 0.241 0.002 الاحتمالية

PP -2.775 -1.919 1.935 
 غير ساكنة

 0.987 0.639 0.065 الاحتمالية

Ban 

ADF -2.968 -3.587 -1.615 
 ساكنة

 0.100 0.035 0.041 الاحتمالية

PP -2.954 -2.778 -2.991 
 ساكنة

 0.003 0.208 0.042 الاحتمالية

Ins 

ADF -1.610 -2.714 -1.475 غير ساكنة 

 0.131 0.233 0.474 الاحتمالية

PP -2.641 -4.079 -1.534 غير ساكنة 

 0.117 0.009 0.087 الاحتمالية

Inv 

ADF -3.476 -3.711 -2.469 ساكنة 

 0.014 0.025 0.010 الاحتمالية

PP -3.541 -3.962 -2.503 ساكنة 

 0.013 0.012 0.008 الاحتمالية

Ser 

ADF -2.256 -2.420 -1.170 غير ساكنة 

 0.220 0.368 0.188 ليةالاحتما

PP -1.941 -2.205 -0.870 غير ساكنة 

 0.338 0.483 0.313 الاحتمالية

Ind 

ADF -5.458 -7.710 -2.713 ساكنة 

 0.007 0.000 0.000 الاحتمالية

PP -7.052 -7.712 -4.252 ساكنة 

 0.000 0.000 0.000 الاحتمالية

Tou 

ADF -11.322 -11.314 -6.278 اكنةس 

 0.000 0.000 0.000 الاحتمالية

PP -6.891 -6.064 -4.595 ساكنة 

 0.000 0.000 0.000 الاحتمالية

Agr 

ADF -1.339 -1.391 -0.445 غير ساكنة 

 0.520 0.859 0.610 الاحتمالية

PP -1.843 -2.005 -0.575 غير ساكنة 

 0.467 0.593 0.359 الاحتمالية

Index 

ADF -3.161 -3.590 -1.210 
 ساكنة

 0.207 0.035 0.025 الاحتمالية

PP -2.442 -2.649 -1.138 
 غير ساكنة

 0.231 0.260 0.132 الاحتمالية

 الالدار التاس  Eviwesالملدر: مخرجات برنامج الاقتلاد القياسي 
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ط السػػياحي   سػػاكنة عنػػد المسػػتوى   اف عوائػػد اسػػهـ قطاعػػات  الملػػارؼ ط الاسػػتثمار ط اللػػناعي 7نجػػد مػػف الجػػدوؿ  
الالػػػمي لمبيانػػػات حسػػػ  اختبػػػارات جػػػذر الوحػػػدة ط بينمػػػا اف التضػػػخـ وعوائػػػد كػػػؿ مػػػف قطاعػػػات  التػػػأميف ط الخػػػدمات ط 
الزراعي   والمؤشر العاـ لمسوؽ غير ساكنة عند المستوى الالمي لمبيانػات ط وتلػبح سػاكنة بعػد اخػذ الفػرؽ الاولػى لهػا 

كرانجػػر او اختبػػار  –لػػذلؾ لايمكػػف تطبيػػؽ طػػرؽ التكامػػؿ المشػػترؾ التقميديػػة مثػػؿ اختبػػار انجػػؿ.   8كمػػا يظهػػر الجػػدوؿ  
جوهانسػػف لمتكامػػؿ المشػػترؾ ومنهجيػػة متجػػ  تلػػحيح الخطػػاط ويفضػػؿ فػػي هػػذل الحالػػة اسػػتخداـ منهجيػػة نمػػوذج الانحػػدار 

 . ARDL  الذاتي للابطاء الموزع

 دراسة عند الفرق الاول ( اختبارات جذر الوحدة لمتغيرات ال2الجدول )

 بدون ثابت+اتجاه عام حد ثابت الاختبارات  المتغيرات 

Pr 

ADF -15.197 -15.608 -3.979 

 0.000 0.000 0.000 الاحتمالية

PP -14.801 -15.729 -14.016 

 0.000 0.000 0.000 الاحتمالية

Ins 

ADF -10.505 -10.460 -10.470 

 0.000 0.000 0.000 الاحتمالية

PP -14.529 -14.457 -14.516 

 0.000 0.000 0.000 الاحتمالية

Ser 

ADF -11.405 -11.382 -11.449 

 0.000 0.000 0.000 الاحتمالية

PP -12.657 -12.894 -12.727 

 0.000 0.000 0.000 الاحتمالية

Agr 

ADF -11.193 -11.169 -11.233 

 0.000 0.000 0.000 الاحتمالية

PP -14.202 -14.145 -14.266 

 0.000 0.000 0.000 الاحتمالية

Index 

ADF -8.042 -8.014 -8.074 

 0.000 0.000 0.000 الاحتمالية

PP -8.223 -8.195 -8.252 

 0.000 0.000 0.000 الاحتمالية

 الالدار التاس  Eviwesالملدر: مخرجات برنامج الاقتلاد القياسي 
 

 ARDL المشترك وفق منهجيةالتكامل  5-2     

وعوائػػػد قطػػػاع اسػػػهـ سػػػوؽ العػػػراؽ لمعلاقػػػة بػػػيف التضػػػخـ  ARDL منهجيػػػةنتػػػائج التقػػػدير الاولػػػي ل المحمػػػؽ يظهػػػر       
  .2  و 1للاوراؽ المالية بالاضافة الى المؤشر العاـ كما في الممحؽ  

  واختبػارات فتػرات الابطػاء المثمػى فػي 1الممحػؽ  وبعد تحديد فترات الابطاء المثمى بناءً عمػى نتػائج المعػادلات فػي      
  .9وكما يظهر في الجدوؿ   ARDL  يمكف تقدير معممات الاجؿ القلير والطويؿ لمنهجية 2المحمؽ  
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 ( نتائج تقدير معاملات القصيرة الاجل والطويمة الاجل لقطاعات سوق العراق للاوراق المالية9الجدول )

ي
رف

ص
لم

 ا
ع
طا

لق
ا

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

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

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

D(PR) -0.01 0.008 -1.271 0.206 

CointEq(-1) -0.2 0.065 -3.094 0.002 

Long Run Coefficients       

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

PR -0.048 0.025 -1.922 0.057 

C 7.781 3.321 2.343 0.021 

ن
مي

تا
 ال

ع
طا

ق
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

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

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

D(PR) -0.037 0.011 -3.448 0.001 

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

CointEq(-1) -0.346 0.077 -4.479 0.000 

Long Run Coefficients       

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

PR -0.029 0.004 -7.387 0.000 

C 5.282 0.498 10.608 0.000 

ار
ثم

ست
لا
 ا
ع
طا

ق
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(PR) -0.011 0.003 -3.69 0.000 

CointEq(-1) -0.391 0.072 -5.459 0.000 

Long Run Coefficients       

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

PR -0.028 0.005 -5.809 0.000 

C 4.828 0.603 8.009 0.000 

ت
ما

خد
 ال

ع
طا

ق
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

D(PR) 0.006 0.007 0.862 0.39 

CointEq(-1) -0.092 0.038 -2.403 0.018 

Long Run Coefficients       

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

PR 0.066 0.069 0.956 0.341 

C 0.025 8.611 0.003 0.998 

ي
ع
نا
ص

اال
ع 

طا
لق

ا
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

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

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

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

D(PR) -0.008 0.011 -0.727 0.469 

CointEq(-1) -0.402 0.116 -3.478 0.001 

Long Run Coefficients       
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

PR -0.02 0.025 -0.826 0.41 

C 5.91 3.189 1.854 0.066 
ي 

ح
يا
س

 ال
ع
طا

لق
ا

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

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

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

D(PR) 0.099 0.141 0.699 0.486 

CointEq(-1) -0.491 0.044 -11.038 0.000 

Long Run Coefficients       

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

PR -0.25 0.048 -5.241 0.000 

C 54.936 6.201 8.86 0.000 

ي
ع
را

لز
 ا
ع
طا

لق
ا

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

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

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

D(PR) 0.002 0.004 0.649 0.517 

CointEq(-1) -0.05 0.034 -1.478 0.142 

Long Run Coefficients       

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

PR 0.047 0.062 0.759 0.45 

C -0.918 7.875 -0.117 0.907 

ام
لع

 ا
شر

مو
ال

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

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

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

D(PR) -0.596 0.399 -1.493 0.138 

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

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

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

CointEq(-1) -0.125 0.029 -4.272 0.000 

Long Run Coefficients       

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

PR 0.407 0.448 0.907 0.366 

C 58.558 59.516 0.984 0.327 

 الالدار التاس  Eviwesخرجات برنامج الاقتلاد القياسي الملدر: م

 القطاع المصرفي 
الى وجود تكامؿ طويؿ الاجؿ بيف التضخـ وعوائد القطاع الملرفيط لاف معممة تلحيح    9الجدوؿ  تشير نتائج      
تلاؿ التػوازف يػتـ  ط وتبػيف معممػة تلػحيح الخطػا اف اخػ0.05سػالبة ومعنويػة عنػد مسػتوى احتمػاؿ اقػؿ   (0.20-)الخطا

ط كمػا تشػير معممػات الاجػؿ الطويػؿ الػى وجػود تػاثير عكسػي بػيف التضػخـ (6=30*0.2)تلحيح  خلاؿ سػتة ايػاـ لاف 
اف زيػػادة التضػػخـ بمقػػدار نقطػػة مئويػػة يػػؤدي الػػى انخفػػاض   ط اذاً 0.01وعوائػػد القطػػاع الملػػرفي عنػػد مسػػتوى احتمػػاؿ 
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 الاجػؿ فػي الملػرفي القطػاع وعوائػد التضػخـ بػيف العكسػية العلاقػة فػاف لؾوبػذ  نقطة تقريباط 0.05مقدار بعوائد السوؽ 
 اليػ  تشػير وكمػا لمػدخؿط  الحقيقيػة القيمػة انخفاض ومخاطر التضخـ معدلات ارتفاع تحوط تجال تمثؿ اف لايمكف الطويؿ
 النشػػػاط عمػػػى اً سػػػمب التضػػػخـ يػػػؤثر ولكػػػف مباشػػػرة ليسػػػت علاقػػػة هػػػي السػػػمبية العلاقػػػة بػػػأف الاقتلػػػادية الدراسػػػات بعػػػض

 اف كمػا ط Adrangi et al ,2002 القطػاع الملػرفي عوائػد عمػى مباشػراً  تػأثيراً  يػؤثر بػدورل والػذي الحقيقػي الاقتلػادي
 وتػػاثيرة التضػػخـ لمعػػدلات بالنسػبة الخطػػورة معػػدؿ فػي الارتفػػاع الػػى تفضػي القطػػاع الملػػرفي فػي المتداولػػة القيمػػة ارتفػاع
استجابة قليرة الاجػؿ تتجػ  مػف التضػخـ الػى عوائػد  وجودج الاستجابة القليرة الاجؿط ببينما تشير نتائ الاستثمارط عمى

تحقؽ مف فرضية عدـ وجود تكامؿ مشترؾ بيف التضخـ وعوائد القطاع الملرفيط نسػتخرج اختبػار مولط القطاع الملرفي
نص عمى عػدـ وجػود علاقػة تكامػؿ   الى نفي فرضية العدـ والتي ت3 الممحؽتشير نتائج  .  3الممحؽ  الحدودط كما في 

  وهػي اعمػػى مػف الحػػد الاعمػى لاختبػػار 9.7المحسػوبة تسػػاوي  F مشػترؾ بػيف التضػػخـ وعوائػد القطػػاع الملػرفيط لاف 
   .0.01  عند مستوى احتماؿ اقؿ مف 7.84الحدود والتي تبم  

 قطاع التامين 
ضػػخـ وعوائػػد قطػػاع التػػاميفط لاف معممػػة تلػػحيح الػػى وجػػود تكامػػؿ طويػػؿ الاجػػؿ بػػيف الت  9  تظهػػر نتػػائج الجػػدوؿ     
 ط وتبػػيف معممػػة تلػػحيح الخطػػا اف اخػػتلاؿ التػػوازف يػػتـ 0.01سػػالبة ومعنويػػة عنػػد مسػػتوى احتمػػاؿ اقػػؿ  (0.34-)الخطػػا

ط كمػػا تشػػير معممػػات الاجػػؿ الطويػػؿ الػػى وجػػود تػػاثير عكسػػي بػػيف (10.2=30*0.34)تلػػحيح  خػػلاؿ عشػػرة ايػػاـ لاف 
 ط اذا اف زيادة التضخـ بمقدار نقطة مئوية يؤدي الػى انخفػاض 0.01التاميف عند مستوى احتماؿ التضخـ وعوائد قطاع 
وجػود اسػتجابة قلػيرة  الػىبينمػا تشػير نتػائج الاسػتجابة القلػيرة الاجػؿ  ط  نقطػة تقريبػا0.03مقدار بعوائد قطاع التاميف 

عوائػػد قطػػاع التػػاميفط هػػذل الاسػػتجابة معنويػػة عنػػد  الاجػػؿ تتجػػ  مػػف التضػػخـ لمفتػػرة الحاليػػة والسػػابقة لمعػػدؿ التضػػخـ الػػى
ولمتحقػػؽ مػػف فرضػػية عػػدـ وجػػود تكامػػؿ مشػػترؾ بػػيف التضػػخـ وعوائػػد قطػػاع التػػاميفط ط  0.01مسػػتوى احتمػػاؿ اقػػؿ مػػف 

الػى نفػػي فرضػية العػدـ والتػػي تػنص عمػى عػػدـ   3المحمػؽ  تظهػػر نتػائج    .3 الممحػؽنسػتخرج اختبػار الحػدودط كمػػا فػي 
  وهػي اعمػى مػف الحػد 10.55المحسػوبة تسػاوي  F كامؿ مشترؾ بيف التضخـ وعوائد قطاع التاميفط لاف وجود علاقة ت

  .0.01  عند مستوى احتماؿ اقؿ مف 7.84الاعمى لاختبار الحدود والتي تبم  

 قطاع الاستثمار 
مارط لاف معممػة تلػحيح الى وجود تكامؿ طويؿ الاجؿ بػيف التضػخـ وعوائػد قطػاع الاسػتث  9  تظهر نتائج الجدوؿ     
 ط وتبػيف معممػة تلػحيح الخطػا اف اخػتلاؿ التػوازف يػتـ 0.01سػالبة ومعنويػة عنػد مسػتوى احتمػاؿ اقػؿ   (0.39-)الخطا

ط كمػػا تشػػير معممػػات الاجػػؿ الطويػػؿ الػػى وجػػود تػػاثير (11.7=30*0.39)لاف تقريبػػا تلػػحيح  خػػلاؿ اثنػػى عشػػر يومػػا
 ط اذا اف زيػػادة التضػػخـ بمقػػدار نقطػػة مئويػػة 0.01عنػػد مسػػتوى احتمػػاؿ  عكسػػي بػػيف التضػػخـ وعوائػػد قطػػاع الاسػػتثمار

  نقطػػة تقريبػػاط بينمػػا تشػير نتػػائج الاسػػتجابة القلػػيرة الاجػػؿط 0.028يػؤدي الػػى انخفػػاض عوائػػد قطػػاع الاسػتثمار بمقػػدار 
تجابة معنويػة عنػد وجود اسػتجابة قلػيرة الاجػؿ تتجػ  مػف التضػخـ لمشػهر السػابؽ الػى عوائػد قطػاع الاسػتثمارط هػذل الاسػ

ط قطػػاع الاسػػتثمارولتحقػػؽ مػػف فرضػػية عػػدـ وجػػود تكامػػؿ مشػػترؾ بػػيف التضػػخـ وعوائػػد ط  0.01مسػػتوى احتمػػاؿ اقػػؿ مػػف 
  الى امكانية نفي فرضية العدـ والتي تنص عمى 3 الممحؽتظهر نتائج   .  3الممحؽ  نستخرج اختبار الحدودط كما في 

المحسػػػوبة  F خـ وعوائػػد قطػػاع الاسػػػتثمار وقبػػوؿ الارضػػبة البديمػػةط لاف عػػدـ وجػػود علاقػػة تكامػػؿ مشػػػترؾ بػػيف التضػػ
  .0.01  عند مستوى احتماؿ اقؿ مف 7.84  وهي اعمى مف الحد الاعمى لاختبار الحدود والتي تبم  14.23تساوي 
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 قطاع الخدمات 
  ط 0.05احتمػػاؿ اقػػؿ سػػالبة ومعنويػػة عنػػد مسػػتوى  (0.092-)  اف معممػػة تلػػحيح الخطػػا9تظهػػر نتػػائج الجػػدوؿ      

قطاع الخدماتط  وتبيف معممة تلحيح الخطا اف اختلاؿ التوازف يتـ تلحيح  خلاؿ ثلاثة اياـ تقريبا بيف التضخـ وعوائد
ط كما تشير معممات الاجؿ الطويؿ والقلير الاجؿ الى عدـ وجػود علاقػة معنويػة بػيف التضػخـ (2.7=30*0.092)لاف

ويمكػػف تعميػػؿ ذلػػؾ الػػى ضػػالة مشػػاركة قطػػاع الخػػدمات فػػي سػػوؽ   ط0.05احتمػػاؿ وعوائػػد قطػػاع الخػػدمات عنػػد مسػػتوى 
% مػػػف القيمػػػة 1.35  مػػػا يقػػػار  2015-2005العػػػراؽ العػػػراؽ لػػػلاوراؽ الماليػػػة اذا بمػػػ  متوسػػػط عػػػدد الاسػػػهـ المتداولػػػة 

ط اي عػػدـ وجػػود قبػػوؿ فرضػػية العػػدـ Fكمػػا اظهػػر اختبػػار   ط3الاجماليةرلمتوسػػط عػػدد الاسػػهـ المتداولػػة  انظػػر الجػػدوؿ 
  وهػػي اقػػؿ مػػف 3.0المحسػػوبة والتػػي تسػػاوي  Fعلاقػػة توازنيػػة طويمػػة الاجػػؿ بػػيف التضػػخـ وعوائػػد قطػػاع الخػػدماتط لاف 

  .3الممحؽ    كما يظهر 0.05  عند مستوى اقؿ 4.9الحد الادنى لاختبار الحدود والذي يساوي 

 القطاع الصناعي 
 ط 0.01سػػالبة ومعنويػػة عنػػد مسػػتوى احتمػػاؿ اقػػؿ  (0.40-)ح الخطػػااف معممػػة تلػػحي  9الجػػدوؿ  تظهػػر نتػػائج       

وتبػػػيف هػػػذل المعممػػػة اف تلػػػحيح التػػػوازف يػػػتـ خػػػلاؿ اثنػػػى عشػػػر يومػػػا تقريبػػػاط بػػػيف التضػػػخـ وعوائػػػد القطػػػاع اللػػػناعيط 
ط كمػػا تشػػير معممػػات الاجػػؿ الطويػػؿ والقلػػير الاجػػؿ الػػى عػػدـ وجػػود علاقػػة معنويػػة بػػيف التضػػخـ (12=30*0.40)لاف
 وجػػود عػػدـ الػػى تشػير والطويػػؿ القلػػير الاجػػؿ معممػات اف وبمػػا ط 0.05وائػد القطػػاع اللػػناعي عنػد مسػػتوى احتمػػاؿ وع

وقػػد  اللػػناعي القطػاع عمػػى لاتػؤثر التضػػخـ معػدلات اف عمػػى يػػدؿ فهػذا اللػػناعي والقطػاع بػيف التضػػخـ معنويػػة علاقػة
  كمػػا يظهػػر فػػي 2015-2005القطػػاع خػػلاؿ المػػدة  يعػػزى السػػب  الػػى التقمػػ  الواضػػح فػػي القيمػػة المتداولػػة لاسػػهـ هػػذا

  شػركة عػاـ 30 ط علاوة عمى انخفاض المستمر في اعداد شركات القطػاع اللػناعيط اذ كػاف عػدد الشػركات 3الجدوؿ 
قبػػوؿ فرضػػية العػػدـ ط ممػػا يعنػػي وجػػود عػػدـ اظهػػر اختبػػار الحػػدود  فػػي حػػيف. 2015  شػػركة عػػاـ 19ثػػـ الػػبح  2005

  اكبر مف الحد 7.88المحسوبة والتي تساوي  Fالاجؿ بيف التضخـ وعوائد القطاع اللناعيط لاف علاقة توازنية طويمة 
 . 3 الممحؽ  كما يظهر 0.01  عند مستوى اقؿ 7.84الاعمى لاختبار الحدود والذي يساوي 

 القطاع السياحي 
اع السػػػياحيط لاف معممػػػة   الػػػى وجػػػود تكامػػػؿ طويػػػؿ الاجػػػؿ بػػػيف التضػػػخـ وعوائػػػد القطػػػ9تظهػػػر معطيػػػات الجػػػدوؿ      

 ط وتبػػيف هػػذل المعممػػة اف اخػػتلاؿ التػػوازف يػػتـ 0.01سػػالبة ومعنويػػة عنػػد مسػػتوى احتمػػاؿ اقػػؿ  (0.49-)تلػػحيح الخطػػا
ط كما تشػير معممػات الاجػؿ الطويػؿ الػى وجػود تػاثير (14.7=30*0.49)تلحيح  خلاؿ خمسة عشر يوما تقريباط لاف 

 ط اذا اف زيػػادة التضػػخـ بمقػػدار نقطػػة مئويػػة 0.01حي عنػػد مسػػتوى احتمػػاؿ عكسػػي بػػيف التضػػخـ وعوائػػد القطػػاع السػػيا
كمػػا يؤكػػد اختبػػار الحػػدود وجػػود علاقػػة طويمػػة ط   نقطػػة0.25واحػػدة يػػؤدي الػػى انخفػػاض عوائػػد القطػػاع السػػياحي بمقػػدار 

   .3 ط وكما في الممحؽ 0.01المحسوبة معنوية عند مستوى احتماؿ اقؿ مف   Fالاجؿ بيف التضخـ وعوائد القطاع السياحي لاف 

 القطاع الزراعي 
 ط كمػػا تشػػير معممػػات 0.05تظهػػر نتػػائج الجػػدوؿ اف معممػػة تلػػحيح الخطػػا غيػػر معنويػػة عنػػد مسػػتوى احتمػػاؿ اقػػؿ      

عنػػػد مسػػػػتوى  زراعػػػػيقطػػػاع الالالاجػػػؿ الطويػػػؿ والقلػػػػير الاجػػػؿ الػػػى عػػػػدـ وجػػػود علاقػػػػة معنويػػػة بػػػيف التضػػػػخـ وعوائػػػد 
 ط اذا بمػ  2015-2005ذلؾ الى ضعؼ مشػاركة القطػاع الزراعػي فػي السػوؽ المػالي لممػدة  وقد يعزى  ط0.05احتماؿ 

كما اظهر اختبار الحدود قبػوؿ فرضػية العػدـط اي عػدـ وجػود   ط3%  انظر الجدوؿ 0.4متوسط عدد الاسهـ  المتداولة 
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  وهػي اقػؿ مػف 1.24التػي تسػاوي المحسػوبة و  Fعلاقة توازنية طويمة الاجؿ بػيف التضػخـ وعوائػد القطػاع الزراعػيط لاف 
  .3 لممحؽ  كما يظهر ا0.05  عند مستوى اقؿ 4.04الحد الادنى لاختبار الحدود والذي يساوي 

 لمسوق المؤشر العام 
 (0.12-)لاف معممة تلػحيح الخطػا تظهر نتائج الجدوؿ اف هناؾ توازف طويؿ الاجؿ بيف التضخـ والمؤشر العاـط     

 ط وتبيف هػذل المعممػة اف تلػحيح التػوازف يػتـ خػلاؿ اكثػر مػف سػبعة ايػاـط 0.01وى احتماؿ اقؿ سالبة ومعنوية عند مست
ط كمػػا تشػػير معممػػة الاجػػؿ القلػػير لمفتػػرة الزمنيػػة لثلاثػػة اشػػهر سػػابقة الػػى وجػػود علاقػػة عكسػػية (7.5=30*0.125)لاف

يجػػة تتوافػؽ مػ  نتػػائج بعػض الدراسػػات وهػذا النت  ط0.05معنويػة بػيف التضػػخـ وعوائػد المؤشػر العػػاـ عنػد مسػػتوى احتمػاؿ 
وكمػا    فػي الاردفطet al, 2012 Shukairi   في السوؽ المالي النيجريط وايضػاAhmed, 2015السابقة منها دراسة 

ط بينمػا تشػير معممػة الاجػؿ الطويػؿ اشارت معممة الاجؿ القلػير تػاثير التضػخـ لثلاثػة اشػهر السػابقة عمػى المؤشػر العػاـ
ولمتحقػؽ  ط 0.05قػة معنويػة بػيف التضػخـ وعوائػد المؤشػر العػاـط لاف معممػة التضػخـ غيػر معنويػة عنػد مسػتوى الى عػدـ وجػود علا

.  3 ممحػػؽط نسػػتخرج اختبػػار الحػػدودط كمػػا فػػي الالمؤشػػر العػػاـ لمسػػوؽمػػف فرضػػية عػػدـ وجػػود تكامػػؿ مشػػترؾ بػػيف التضػػخـ وعوائػػد 
المحسػوبة والتػي  Fؿ مشترؾ بيف التضػخـ وعوائػد المؤشػر العػاـ لاف اي وجود تكام ويظهر اختبار الحدود الى رفض فرضية العدـط

الممحػػؽ   كمػػا يظهػػر 0.01  عنػػد مسػتوى احتمػػاؿ اقػػؿ 7.84  اكبػػر مػػف الحػػد الاعمػػى لاختبػار الحػػدود والػػذي يسػػاوي 9.55تسػاوي 
 حس  اختبار الحدود. خلاؿ مدة الدراسةمما يعني هناؾ تكامؿ مشترؾ طويؿ الاجؿ بيف التضخـ وعوائد المؤشر العاـ   3 

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

 Lagrange بػػيف البػػواقي ذاتيمضػػرو  لاكػػرانج للارتبػػاط الػػ . تػػـ توظيػػؼ اختبػػار اولا :اختبااار الارتباااط الااذاتي

Multiplier Test of Residual (Brush- Godfrey BG)      نتػائج اختبػار الارتبػاط 10 ويظهػر الجػدوؿ  
 الذاتي لقطاعات سوؽ العراؽ الاوراؽ المالية.

 مضروب لاكرانج للارتباط التسمسمي بين البواقي ( اختبار00الجدول )

القطاع 
رفيالمص  

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

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

القطاع 
عيالزرا  

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

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

لقطاع 
 الصناعي

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

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

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

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

 قطاع
 الاستثمار

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

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

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

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

القطاع 
يلسياح  

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

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

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

Obs*R-squared 0.141     Prob. Chi-Square(1) 0.708 
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 الالدار التاس  Eviwesخرجات برنامج الاقتلاد القياسي الملدر: م

وتشػػػير النتػػػائج اعػػػلال اف جميػػػ  القطاعػػػات لاتتضػػػمف مشػػػكمة الارتبػػػاط الػػػذاتي بػػػيف البػػػواقي باسػػػتثناء القطػػػػاع 
  يظهػػر نتػػائج اختبػػار 11السػػياحي ط ويمكػػف معالجػػة مشػػكمة الارتبػػاط الػػذاتي مػػف خػػلاؿ طريقػػة الفػػروؽ ط والجػػدوؿ  

 لذتي بعد المعالجة .الارتباط ا

 لمقطاع السياحي مضرو  لاكرانج للارتباط التسمسمي بيف البواقي   اختبار10الجدوؿ  

F-statistic 0.265834     Prob. F(1,126)   0.607 

Obs*R-squared 0.273696     Prob. Chi-Square(1)   0.6009 

 ر التاس الالدا Eviwesالملدر: مخرجات برنامج الاقتلاد القياسي 

 Cumulativeمتكررة اختبار المجموع التراكمي لمبواقي ال: يمكف توظيؼ  ثانيا : اختبار الاستقرارية لمنماذج المقدرة
Sum of Recursive Residual (CUSUM)  ط يكوف النموذج المقدر وفؽ طريقة(CUSUM)  اذا كاف الخط

لا  النماذج المقدرة  في حيف تكوف هذل %5ى معنوي   عند مستو و  الحد العموي والسفمي  CUSUMلاختبار  البياني
%  .  ويظهر 5الحد الاعمى او الاسفؿ عند مستوى  خارج  للاختبارتسـ بالاستقراري  في حالة خروج الخط البياني ت

ناء ط ونلاحظ اف كؿ المعادلات المقدرة تتسـ بلاستقرارية حلاؿ مدة الدراسة باستث CUSUM  نتائج اختبار  4الممحؽ  
وهذا يعود الى تطبيؽ نظاـ  2009معادلة المؤشر العاـ ط اذا اظهرت خروج عف الاستقرار خلاؿ بعض اشهر عاـ 

 .      2009التداوؿ الالكتروني في سوؽ العراؽ المالي خلاؿ عاـ 
 

 الاستنتاجات والتوصيات.-6

 الاستنتاجات  6-0

 خػلاؿ مػف 2009الألكترونػي عػاـ  التػداوؿ نظػاـ تطبيػؽ بعد لماليةا للأوراؽ العراؽ سوؽ في التداوؿ مؤشرات ارتفاع -1
 لمشػػركات السػػوقية وارتفػػاع عػػدد الاسػػهـ المتداولػػة وحجػػـ التػػداوؿ وكػػذلؾ وارتفػػاع القيمػػة التػػداوؿ جمسػػات عػػدد زيػػادة

 .المالية خلاؿ مدة الدراسة  للأوراؽ العراؽ سوؽ في المدرجة

وانخفػػاض نسػػبة مشػػاركة سػػوؽ العػػراؽ لػػلاوراؽ الماليػػة فػػي النػػاتج المحمػػي  الماليػػة لػػلأوراؽ العػػراؽ سػػوؽ حجػػـ لػػار -2
ط  2008%  عػاـ 1.4ط وبماػت ادنػى مشػاركة بنسػبة  2015%  عػاـ 4.8الاجمالي اذ بمات اعمى مشاركة بنسبة 

 ية.المال للاوراؽ العراؽ سوؽ سيولة وتدني الاجمالي المحمي الناتج في السوؽ مشاركة مستوى تدني عمى يدؿ وهذا

ثػـ انخفػض ليلػؿ  2006%  عػاـ 53.2ط اذ بمػ  معػدؿ التضػخـ  2015 -2005تذبػذ  معػدلات التضػخـ لممػدة  -3
التضخـط ثـ يرتف  مرة  أرتفاع وانخفاض معدلات في الواضح الاثر الوقود لاسعار ط وكاف 2009%  عاـ 0.6الى 

اذ يؤدي هذا التذبذ  الاير منػتظـ ط  2015  عاـ 1.4ثـ ينخفض ليلؿ الى  2012  عاـ 6.1اخرى ليلؿ الى 
 انعكاسات سمبية عمى اداء  سوؽ العراؽ للااوراؽ المالية. 
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 بأنػ  لايمكػف(PP) بػاروف فميػبس واختبػار ADF)الموسػ   فػولر -اسػمو  ديكػي باسػتخداـ جػذر الوحػدة اختبػار اظهػر -4
 ومنهجيػة المشػترؾ لمتكامػؿ جوهانسػف راختبػا او كرانجر – انجؿ اختبار مثؿ التقميدية المشترؾ التكامؿ طرؽ تطبيؽ
 نمػوذج منهجيػة ويمكػف توظيػؼ الخطأ بسب  عدـ سكوف سلاسؿ متايػرات الدراسػة مػف نفػس الدرجػةط تلحيح متج 

 في مثؿ هذل الحالة. ARDL ذو الابطاء الموزعة الذاتي الانحدار

د قطػػػاع الخػػػدماتط عوائػػػد القطػػػاع لمتضػػػخـط عوائػػػد قطػػػاع التػػػاميفط عوائػػػ لمسلاسػػػؿ الزمنيػػػة يظهػػػر اختبػػػار السػػػكوف -5
 ط ولكنهػا PP واختبػار  ADF اختبػار حسػ  الالمي المستوى عند مستقرة الزراعيط عوائد المؤشر العاـط انها غير

 الاسػػتثمار الملػػرفي ط قطػػاع القطػػاع لعائػػد الزمنيػػة السمسػػمة تظهػػر بينمػػا لهػػاط الاوؿ الفػػرؽ اخػػذ عنػػد مسػػتقرة تلػػبح
 عنػد مسػتقرة السلاسػؿ الزمنيػة  اف  PP واختبػار  ADF اختبػار قطػاع السػياحي وحسػ وعوائد القطاع اللناعي وال

 البيانات. مف الالمي المستوى

الملػػرفي  اسػػهـ كػػؿ مػػف   القطػػاع وعوائػػد التضػػخـ بػػيف عكسػػية اثػػر علاقػػة وجػػود القياسػػي التحميػػؿ نتػػائج اظهػػرت -6
 بػػيف الاجػػؿ طويػػؿ تػػوازف وهنػػاؾ ط ARDL بػػاراخت حسػػ  طقطػػاع التػػاميف ط قطػػاع الاسػػتثمار طالقطػػاع السػػياحي   

 تػػػػنص والتػػػػي الدراسػػػػة فرضػػػػية قبػػػػوؿ يعنػػػػي مػػػػا  2015-2005 لممػػػػدة الملػػػػرفي اسػػػػهـ القطػػػػاع وعوائػػػػد التضػػػػخـ
  2015-2005 لممػدة العػراؽ لػلاوراؽ الماليػة  اسػهـ قطاعػات سػوؽ وعوائػد التضخـ بيف عكسية هناؾ علاقة عمى

 ؽ العراؽ للاوراؽ المالية لسيت اداة تحوط جيدة ضد التضخـ .وهذل النتيجة توكد اف الاسهـ في سو 

القطػاع  الخػدماتط اسهـ كؿ مف  قطػاع وعوائد التضخـ بيف معنوية علاقة وجود عدـ القياسي التحميؿ نتائج اظهرت -7
ط ويمكػػػف اف يعػػػزى ذلػػػؾ الػػػى ضػػػعؼ مشػػػاركة هػػػذل   2015-2005  المػػػدة اللػػػناعي والقطػػػاع الزراعػػػي  خػػػلاؿ

  .2015-2005في السوؽ المالي العراقي خلاؿ المدة  القطاعات 

العراقػػي  العػػاـ لمسػػوؽ المػػالي المؤشػػر وعوائػػد التضػػخـ بػيف الاجػػؿ طويػػؿ تػػوازف وجػػود القياسػػي التحميػػؿ نتػػائج اظهػرت -8
ـ فػي الاجػؿ القلػير ط وجود علاقة عكسية معنوية بيف التضخـ وعوائد المؤشر العا ط 2015-2005  المدة خلاؿ

 اظهرت نتائج الاجؿ الطويؿ علاقة طردية الا انها غير معنوية . في حيف

 التوصيات 6-5

 سػػػوؽ داخػػػؿ الشػػػركات ونشػػػاط العػػػاـ الأقتلػػػادي الوضػػػ  مػػػف اجػػػؿ أسػػػتقرار الاقتلػػػادي المنػػػاخ تهيئػػػة ضػػػرورة .1
ومسػػػتقرة مػػػف خػػػلاؿ وضػػػ  سياسػػػات اقتلػػػادية لمعالجػػػة حػػػالات  أمنػػػة بيئػػػة ويػػػتـ ذلػػػؾ بتحقيػػػؽ الماليػػػة الأوراؽ

تضػػخـ غير المتوقعػػة  ط وتهيئػػة الاطػػر التشػػريعية والتنظيميػػة وتػػوفير المعمومػػات لزيػػادة كفػػاءة السػػوؽ والتركيػػز ال
عمػػى مبػػدا الشػػفافية والافلػػاح لمشػػػركات المسػػجمة فػػي السػػوؽ ط وكػػؿ هػػػذل الامػػور تسػػاهـ فػػي سػػلامة  ومتانػػػة 

 الأستثمار في السوؽ. نحو  وخارج البمد داخؿ مف المستثمريف جذ  السوؽ المالي العراقي وبالتالي
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توسػػي  قاعػػدة سػػوؽ العػػراؽ لػػلاوراؽ الماليػػة بادخػػاؿ قطاعػػات جديػػدة الػػى السػػوؽ المػػالي مثػػؿ القطػػاع اللػػحي  .2
الاهمػي او القطػػاع التعميمػي الاهمػػي وشػػركات الخطػوط الجويػػة وشػركات السػػياحة الدينيػػة وامػواؿ الاوقػػاؼط وهػػذا 

 وزيادة الاستثمارات الوطنية .    سوؼ يساهـ بزيادة راس الماؿ السوؽ المالي
فػػػرض عقوبات غرامػػػة ماليػػػة  عمػػػى الشػػػركات التػػػي لا تمتػػػزـ بمتطمبػػػات شػػػروط الادراج وتعميمػػػات هيئػػػة الاوراؽ  .3

الماليػػة اذ يػػؤدي عػػدـ الالتػػزاـ الػػى شػػط  هػػذل الشػػركاتط اذ بمػػ  عػػدد الشػػركات المسػػاهمة المتوقفػػة بقػػرار هيئػػة 
لعػػدـ ايفائهػػا بمتطمبػػات الافلػػاح وذلػػؾ بهػػدؼ المسػػاهمة فػػي الحػػد مػػف  2012  شػػركة لعػػاـ 14الاوراؽ الماليػػة 

 تمؾ الممارسات التي تؤثر عمى مؤشرات السوؽ المالي.
ضرورة اف يكوف هنػاؾ تكامػؿ وتنسػيؽ بػيف السياسػة النقديػة متمثمػة فػي البنػؾ المركػزي العراقػي والهيئػة المشػرفة  .4

ؽ عمػػؿ السياسػػة النقديػػة وتحقيػػؽ اهػػدافها النهائيػػة بػػدوف اف عمػػى السػػوؽ المػػالي العراقػػي مػػف اجػػؿ تعزيػػز وتنسػػي
يسب  ذلؾ تقمبات في اسعار اسػهـ قطاعػات السػوؽ المػالي العراقػي . وكػذلؾ ينباػي اسػتحداث شػعبة فػي البنػؾ 

 المركزي العراقي مهتمها متابعة وتنسيؽ العمؿ م  سوؽ العراؽ للاوراؽ المالية .
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                                                      

 م7201السنة/                 داريةمجلة جامعة الانبار للعلوم الاقتصادية والا                    81دد ـالع 9المجلد      

 

  33     

 المصادر

 حالػػة ملػػر الماليػػة الأوراؽ سػػوؽ أداء فػػػي المػػػؤثػػػػرة العػػػوامػػػؿ تحػػػمػػػيؿ ط ـ2007  احمػػد حسػػيف حيػػدرط طعمػػة اؿ .1
 . العراؽط  باداد جامعةط ماجستير رسالةط   2005 - 1991 لممدة  دراسية

 الجزائػػر فػػي الخػػاص الاسػػتثمار لمحػػددات قياسػػية دراسػػة ط ـ2013 نالػػورط وعبػػدالقادر محمػػد دحمػػانيط ادريػػوش .2
 بػػرامج اثػػار تقيػػيـ: الػػدولي المػػؤتمر ابحػػاثط المتباطئػػة الموزعػػة الزمنيػػة لمفجػػوات الػػذاتي الانحػػدار جنمػػوذ باسػػتخداـ

 جامعػػةط 2014-2001 الفتػػرة خػػلاؿ الاقتلػػادي والنمػػو والاسػػتثمار التشػػايؿ عمػػى وانعكاسػػاتها العامػػة الاسػػتثمارات
 .الجزائرط 1سطيؼ

يػػػة فػػي تحديػػػد المحفظػػة الاسػػتثمارية المثمػػػى : مػػ  اشػػػارة ـ ط اسػػتخداـ البرمجػػة التربيع2008بتػػاؿط احمػػد حسػػػيف   .3
  1ط ط مجمػة جامعػة الانبػار لمعمػوـ الاقتلػادية والاداريػةخالة لقطاع الملارؼ في سػوؽ العػراؽ لػلاوراؽ الماليػةط 

 .16-1  ط  2

ط ةالاقتلػػػػادي لمعمػػػػوـ العراقيػػػػة المجمػػػػةط التضػػػػخـ وتلػػػػاعد العػػػػالمي الاقتلػػػػاد تبػػػػاطؤ ط ـ2008 قلػػػػيط الجػػػػابري .4
 .170-167  ط 17 ط المستنلرية الجامعة

 مدخؿ باستخداـ قياسية دراسة السعودية العربية المممكة في التضخـ ملادر ط ـ2011 عبدالله بف محمدط الجراح .5
 . 153-133ط  1 27ط والقانونية الاقتلادية لمعموـ دمشؽ جامعة مجمة ط الحدود اختبارات

ط جامعػػة رسػػالة ماجسػػتيراسػػة النقديػػة فػػي الاسػػواؽ الماليػػة الناشػػئة ط ـ ط اثػػر السي2011رزاؽط حسػػف محمػػد جػػواد  .6
 كربلاء ط العراؽ . 

 2006 -1978 الفتػرة خػلاؿ الاردف فػي المػالي القطػاع اداء عمػى التضخـ أثر ط  ـ2009 عبد هناديط الرفاعي .7
 الاردف.. الاردنية الجامعةط دكتورال اطروحةط 

 العراؽ.بادادط والتلميـ لمطباعة الضياء دارط 1طط ؾوالبنو  النقود ط 2010 قاسـ ادي ط شندي .8

 باسػػػتعماؿ الاجػػؿ طويمػػة التوازنيػػة العلاقػػػة تحميػػؿ ط ـ2013 عبػػدالزهرة عمػػيط وحسػػػف حسػػف عبػػدالمطيؼط شػػوماف .9
 العمػػػػوـ مجمػػػػة ط ARDL الابطػػػػاء توزيػػػػ  ونمػػػػاذج ذاتيػػػػا المرتبطػػػػة النمػػػػاذج دمػػػػج واسػػػػمو  الوحػػػػدة جػػػػذر اختبػػػػارات

 . 210-174ط   9 34 العددط ادادب لجامعةالاقتلادية 

 ودور التضخـ" ندوة في الورقة هذة قدمتط العراؽ في لمتضخـ الراهنة الاتجاهات ط ـ2006 محمد مظهرط لالح .10
 العراؽ..بادادط الاقتلادي للاللاح العراقي المركز"ط والاقتلادية المالية السياسات

 مختػارة لػدوؿ المباشػر الأجنبػي الاسػتثمار جػذ  فػي ديػةالنق السياسػة دور ط ـ2016 كاط  حاتـ ريسافط العفموكي .11
 . العراؽط باداد جامعةط دكتورال اطروحةط العراؽ كوردستاف أقميـ الى خالة إشارة م 
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 بػػيف العلاقػػة تحميػػؿ ط ـ2011 حسػػيف حيػػدرط واحمػػد محمػػد الله فػػتح سػػحرط وعمػػي موسػػى عمػػي محمػػدط المعمػػوري .12
 والاداريػة لجامعػة الاقتلػادية العمػوـ مجمػةط الامريكيػة المتحػدة الولايػات يف الاقتلادي والنشاط الاسهـ سوؽ تقمبات
 .204-191ط   63 17ط باداد

 الػذاتي الانحػدار انموذج رتبة تحديد طرائؽ بيف المقارنة ط ـ2007 احمد احلاـط وجمعة حمزة عبدالمجيدط النالر .13
 والاداريػة الاقتلػادية العمػوـ مجمػة ط العػراؽ فػي المناخيػة العنالػر لػبعض وبيانػات مولػدة بيانػات باسػتخداـ الطبيعي
 .272-251ط   48 14ط باداد لجامعة

 فػػػي الكمػػػي الاقتلػػػاد متايػػػرات بعػػػض فػػػي الاقتلػػػادية اللػػػدمات أثػػػر ط ـ2012 حسػػػيف عبػػػاس خضػػػيرط الػػػوائمي .14
 العراؽ .. كربلاء جامعةط ماجستير رسالة ط 2011 – 1980  لممدة العراؽ

 باػػداد كميػػة مجمػػةط  2010-2000 لمفتػػرة العػػراؽ فػػي التضػػخـ معػػدلات تحميػػؿ ط ـ2013 خضػػير اسػػماءط يػػاس .15
 .68-44ط  36  طالجامعة الاقتلادية لمعموـ

  .2013-2010 السػنوي لممػدة  الاقتلػادي التقريرط والابحاث للاحلاء العامة المديريةط العراقي المركزي البنؾ .16
 باداد ط العراؽ .

ط ـ 2014-2010 النقديػػة لممػػدة  السياسػػة تقريػػرط والابحػػاث للاحلػػاء لعامػػةا المديريػػةط العراقػػي المركػػزي البنػػؾ .17
 العراؽ.ط باداد

 .)/(http://cbiraq.orgالبنؾ المركزي العراقي ط الموق  الرسمي الاحلائي  .18

 .ـ2012ط بادادط التاس  السنوي التقريرط المالية للاوراؽ العراؽ سوؽ .19

 .ـ2015ط بادادط عشر الثاني السنوي التقريرط المالية للاوراؽ لعراؽا سوؽ .20

 .ـ2013ط بادادط العاشر السنوي التقريرط المالية للاوراؽ العراؽ سوؽ .21

 . العراؽط بادادط ـ2010لعاـ العراقي الاقتلاد تقريرط والمالية الاقتلادية السياسات دائرةط التخطيط وزارة .22

32. Adrangi Bahram, Arjun Chatrath, Antonio Z. Sanvicente, (2002)Inflation, Output, 

And Stock Prices: Evidence From Brazil, The Journal of Applied Business Research 

, 18(1)61-77.                                                                                                        

33. Ahmed Uwubanmwen and Igbinovia L. Eghosa(2015)Inflation Rate and Stock 

Returns: Evidence from the Nigerian Stock Market ,International Journal of 

Business and Social Science , 6(11)55-167 .                                                                                         

34. Carter Hill, William E. Griffiths, and Guay C. Lim (2011)Principles of 

econometrics  .4th Edition. John Wiley & Sons, Inc,New Jersey,  

35. Dickey,  D.  A.   and  Fuller,  W.  A.  (1979) Distribution  of the  Estimators  for 

Autoregressiv Time Series with a Unit Root, Journal of the American Statistical 

Association,  74, (366) 427-431 

http://cbiraq.org)/
http://www.nj.com/jobs/
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36. Dickey, D. and Fuller, W (1981), “Likelihood Ratio Statistical for Autoregressive 

Time Series with a Unit Root”, Econometrica , 1057-1072  
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 الملاحق

 لقطاعات السوق المالي العراقي ARDL(  نتائج التقدير الاولي لمنهجية 0ممحق )
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

ي
رف

ص
لم

 ا
ع
طا

الق
 

BAN(-1) 0.771 0.083 9.332 0.000 

BAN(-2) -0.331 0.1 -3.299 0.001 

BAN(-3) 0.36 0.078 4.615 0.000 

PR -0.01 0.008 -1.271 0.206 

C 1.56 1.097 1.422 0.157 

          

R-squared 0.877     Mean dependent var 2.395   

Adjusted R-squared 0.873     S.D. dependent var 2.602   

S.E. of regression 0.929     Akaike info criterion 2.728   

Sum squared resid 106.951     Schwarz criterion 2.839   

Log likelihood -170.953     Hannan-Quinn criter. 2.773   

F-statistic 220.206     Durbin-Watson stat 2.042   

Prob(F-statistic) 0.000       

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

ن 
مي

لتا
 ا
ع
طا

ق
 

INS(-1) 0.706 0.084 8.383 0.000 

INS(-2) -0.203 0.096 -2.118 0.036 

INS(-3) 0.151 0.082 1.833 0.069 

PR -0.037 0.011 -3.448 0.001 

PR(-1) 0.061 0.012 5.247 0.000 

PR(-2) -0.034 0.011 -3.209 0.002 

C 1.828 0.409 4.466 0.000 

          

R-squared 0.83 Mean dependent var 1.769   

Adjusted R-squared 0.821 S.D. dependent var 0.817   

S.E. of regression 0.345 Akaike info criterion 0.764   

Sum squared resid 14.548 Schwarz criterion 0.919   

Log likelihood -42.283 Hannan-Quinn criter. 0.827   

F-statistic 99.165 Durbin-Watson stat 1.941   

Prob(F-statistic) 0.000       

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

ر
ما

تث
س
لا
 ا
ع
طا

ق
 

INV(-1) 0.609 0.072 8.497 0.000 

PR -0.011 0.003 -3.69 0.000 

C 1.888 0.452 4.175 0.000 

          

R-squared 0.728     Mean dependent var 1.451   

Adjusted R-squared 0.724     S.D. dependent var 1.021   

S.E. of regression 0.537     Akaike info criterion 1.616   

Sum squared resid 36.859     Schwarz criterion 1.681   

Log likelihood -102.821     Hannan-Quinn criter. 1.642   

F-statistic 171.427     Durbin-Watson stat 2.084   

Prob(F-statistic) 0.000       

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

ت
ما

خد
 ال

ع
طا

ق
 

SER(-1) 0.908 0.038 23.654 0.000 

PR 0.006 0.007 0.862 0.390 

C 0.002 0.794 0.003 0.998 

          

R-squared 0.849     Mean dependent var 8.232   

Adjusted R-squared 0.846     S.D. dependent var 4.67   

S.E. of regression 1.831     Akaike info criterion 4.07   

Sum squared resid 429.182     Schwarz criterion 4.136   

Log likelihood -263.609     Hannan-Quinn criter. 4.097   

F-statistic 358.853     Durbin-Watson stat 1.923   

Prob(F-statistic) 0.000       

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

ي
ع
صنا

 ال
ع
طا

الق
 

IND(-1) 0.271 0.088 3.09 0.003 

IND(-2) 0.072 0.091 0.786 0.434 

IND(-3) 0.007 0.091 0.074 0.941 

IND(-4) 0.249 0.083 2.983 0.003 
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PR -0.008 0.011 -0.727 0.469 

C 2.376 1.738 1.367 0.174 

          

R-squared 0.335     Mean dependent var 3.656   

Adjusted R-squared 0.308     S.D. dependent var 2.7   

S.E. of regression 2.247     Akaike info criterion 4.503   

Sum squared resid 616.076     Schwarz criterion 4.637   

Log likelihood -282.19     Hannan-Quinn criter. 4.557   

F-statistic 12.28     Durbin-Watson stat 2.051   

Prob(F-statistic) 0.000       

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

ي
ح
سيا

 ال
ع
طا

الق
 

TOU(-1) 0.364 0.073 4.956 0 

TOU(-2) -0.014 0.08 -0.18 0.858 

TOU(-3) 0.16 0.061 2.639 0.009 

PR 0.099 0.141 0.699 0.486 

PR(-1) -0.221 0.135 -1.642 0.103 

C 26.947 4.817 5.594 0 

          

R-squared 0.835     Mean dependent var 25.999   

Adjusted R-squared 0.829     S.D. dependent var 12.112   

S.E. of regression 5.012     Akaike info criterion 6.107   

Sum squared resid 3089.92     Schwarz criterion 6.24   

Log likelihood -387.901     Hannan-Quinn criter. 6.161   

F-statistic 124.899     Durbin-Watson stat 1.605   

Prob(F-statistic) 0.000       

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

ي
ع
را

ز
 ال

ع
طا

الق
 

AGR(-1) 0.779 0.086 9.009 0 

AGR(-2) -0.065 0.11 -0.59 0.556 

AGR(-3) 0.236 0.086 2.736 0.007 

PR 0.002 0.004 0.649 0.517 

C -0.046 0.398 -0.115 0.909 

          

R-squared 0.902     Mean dependent var   4.578 

Adjusted R-squared 0.899     S.D. dependent var   2.658 

S.E. of regression 0.846     Akaike info criterion   2.542 

Sum squared resid 88.79     Schwarz criterion   2.653 

Log likelihood -158.95     Hannan-Quinn criter.   2.587 

F-statistic 284.8     Durbin-Watson stat   1.984 

Prob(F-statistic) 0.000       

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   
ق

سو
 لل

ام
لع

 ا
ر
ش
مؤ

ال
 

INDEX(-1) 1.155 0.086 13.367 0.000 

INDEX(-2) -0.028 0.136 -0.204 0.838 

INDEX(-3) -0.252 0.085 -2.96 0.004 

PR -0.596 0.399 -1.493 0.138 

PR(-1) -0.28 0.46 -0.61 0.543 

PR(-2) 0.199 0.466 0.428 0.669 

PR(-3) -0.123 0.457 -0.269 0.789 

PR(-4) 0.851 0.386 2.205 0.029 

C 7.322 7.204 1.016 0.312 

          

R-squared 0.931     Mean dependent var 90.037   

Adjusted R-squared 0.926     S.D. dependent var 49.624   

S.E. of regression 13.5     Akaike info criterion 8.111   

Sum squared resid 21686.7     Schwarz criterion 8.311   

Log likelihood -510.099     Hannan-Quinn criter. 8.192   

F-statistic 199.64     Durbin-Watson stat 1.978   

Prob(F-statistic) 0.000       

 الالدار التاس  Eviwesالملدر: مخرجات برنامج الاقتلاد القياسي 
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 (5ممحق)
 القطاع الملرفي أسهـ ار فترة الابطاء المثمى لمعلاقة بيف التضخـ وعوائدبنتائج اخت 

Model LogL AIC* BIC HQ Adj. R-sq Specification 

10 -169.944 2.734 2.845 2.779 0.859 ARDL(3, 0) 

9 -169.626 2.744 2.878 2.798 0.859 ARDL(3, 1) 

5 -169.799 2.747 2.881 2.801 0.858 ARDL(4, 0) 

8 -169.173 2.753 2.909 2.816 0.859 ARDL(3, 2) 

6 -167.375 2.756 2.956 2.837 0.860 ARDL(3, 4) 

4 -169.435 2.757 2.913 2.820 0.858 ARDL(4, 1) 

3 -168.873 2.764 2.942 2.836 0.858 ARDL(4, 2) 

1 -166.98 2.765 2.988 2.856 0.860 ARDL(4, 4) 

7 -169.085 2.767 2.945 2.839 0.858 ARDL(3, 3) 

2 -168.742 2.777 2.978 2.859 0.857 ARDL(4, 3) 

20 -180.36 2.865 2.932 2.892 0.837 ARDL(1, 0) 

15 -180.19 2.878 2.967 2.914 0.836 ARDL(2, 0) 

19 -180.339 2.880 2.969 2.917 0.836 ARDL(1, 1) 

18 -180.128 2.893 3.004 2.938 0.835 ARDL(1, 2) 

14 -180.174 2.893 3.005 2.939 0.835 ARDL(2, 1) 

16 -178.185 2.894 3.049 2.957 0.837 ARDL(1, 4) 

11 -177.808 2.903 3.082 2.976 0.837 ARDL(2, 4) 

13 -179.959 2.906 3.039 2.960 0.834 ARDL(2, 2) 

17 -180.027 2.907 3.040 2.961 0.834 ARDL(1, 3) 

12 -179.84 2.919 3.075 2.983 0.833 ARDL(2, 3) 

 الالدار التاس  Eviwesبرنامج الاقتلاد القياسي  الملدر: مخرجات

 قطاع التاميف أسهـ ار فترة الابطاء المثمى لمعلاقة بيف التضخـ وعوائدبنتائج اخت
Model LogL AIC* BIC HQ Adj. R-sq Specification 

8.000 -41.656 0.760 0.916 0.824 0.820 ARDL(3, 2) 

3.000 -41.429 0.772 0.951 0.845 0.819 ARDL(4, 2) 

7.000 -41.477 0.773 0.951 0.845 0.819 ARDL(3, 3) 

13.000 -43.484 0.773 0.907 0.827 0.816 ARDL(2, 2) 

18.000 -44.553 0.774 0.886 0.820 0.814 ARDL(1, 2) 

2.000 -41.161 0.784 0.984 0.865 0.818 ARDL(4, 3) 

17.000 -44.384 0.787 0.921 0.842 0.813 ARDL(1, 3) 

6.000 -41.415 0.788 0.988 0.869 0.817 ARDL(3, 4) 

12.000 -43.460 0.788 0.944 0.852 0.814 ARDL(2, 3) 

1.000 -40.894 0.795 1.018 0.886 0.817 ARDL(4, 4) 

16.000 -43.929 0.796 0.952 0.859 0.813 ARDL(1, 4) 

11.000 -43.172 0.800 0.978 0.872 0.814 ARDL(2, 4) 

4.000 -46.256 0.832 0.988 0.895 0.806 ARDL(4, 1) 

9.000 -47.434 0.835 0.969 0.889 0.804 ARDL(3, 1) 

19.000 -51.004 0.859 0.949 0.896 0.796 ARDL(1, 1) 

14.000 -51.003 0.875 0.986 0.920 0.795 ARDL(2, 1) 

5.000 -53.052 0.923 1.056 0.977 0.786 ARDL(4, 0) 

20.000 -56.663 0.932 0.999 0.959 0.779 ARDL(1, 0) 

10.000 -55.479 0.945 1.056 0.990 0.780 ARDL(3, 0) 

15.000 -56.549 0.946 1.035 0.982 0.778 ARDL(2, 0) 

 الالدار التاس  Eviwesالملدر: مخرجات برنامج الاقتلاد القياسي 
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 قطاع الاستثمار أسهـ لمعلاقة بيف التضخـ وعوائدار فترة الابطاء المثمى بنتائج اخت
 

Model LogL AIC* BIC HQ Adj. R-sq Specification 

20 -100.080 1.611 1.677 1.638 0.663 ARDL(1, 0) 

10 -98.458 1.617 1.728 1.662 0.666 ARDL(3, 0) 

15 -99.763 1.621 1.710 1.658 0.662 ARDL(2, 0) 

19 -99.907 1.624 1.713 1.660 0.661 ARDL(1, 1) 

9 -98.221 1.628 1.762 1.683 0.665 ARDL(3, 1) 

5 -98.353 1.631 1.764 1.685 0.664 ARDL(4, 0) 

14 -99.499 1.633 1.744 1.678 0.661 ARDL(2, 1) 

18 -99.855 1.638 1.750 1.684 0.659 ARDL(1, 2) 

8 -98.054 1.641 1.797 1.705 0.663 ARDL(3, 2) 

4 -98.087 1.642 1.798 1.705 0.662 ARDL(4, 1) 

17 -99.420 1.647 1.781 1.702 0.658 ARDL(1, 3) 

13 -99.435 1.647 1.781 1.702 0.658 ARDL(2, 2) 

16 -98.466 1.648 1.804 1.711 0.660 ARDL(1, 4) 

7 -97.625 1.650 1.829 1.723 0.662 ARDL(3, 3) 

6 -96.913 1.655 1.855 1.736 0.663 ARDL(3, 4) 

3 -97.925 1.655 1.833 1.728 0.661 ARDL(4, 2) 

12 -99.069 1.657 1.813 1.721 0.657 ARDL(2, 3) 

11 -98.174 1.659 1.837 1.731 0.659 ARDL(2, 4) 

2 -97.420 1.663 1.863 1.744 0.660 ARDL(4, 3) 

1 -96.667 1.667 1.889 1.757 0.661 ARDL(4, 4) 

 الالدار التاس  Eviwesالملدر: مخرجات برنامج الاقتلاد القياسي 

 قطاع الخدمات أسهـ ار فترة الابطاء المثمى لمعلاقة بيف التضخـ وعوائدبنتائج اخت
Model LogL AIC* BIC HQ Adj. R-sq Specification 

20 -259.007 4.094 4.161 4.121 0.845 ARDL(1, 0) 

19 -258.748 4.105 4.195 4.142 0.845 ARDL(1, 1) 

5 -256.855 4.107 4.241 4.161 0.847 ARDL(4, 0) 

15 -258.885 4.108 4.197 4.144 0.845 ARDL(2, 0) 

10 -258.174 4.112 4.223 4.157 0.845 ARDL(3, 0) 

18 -258.334 4.115 4.226 4.160 0.845 ARDL(1, 2) 

4 -256.606 4.119 4.275 4.182 0.846 ARDL(4, 1) 

14 -258.621 4.119 4.230 4.164 0.844 ARDL(2, 1) 

9 -257.928 4.124 4.258 4.178 0.844 ARDL(3, 1) 

13 -258.234 4.129 4.262 4.183 0.844 ARDL(2, 2) 

3 -256.245 4.129 4.307 4.201 0.846 ARDL(4, 2) 

17 -258.308 4.130 4.263 4.184 0.843 ARDL(1, 3) 

8 -257.555 4.134 4.290 4.197 0.844 ARDL(3, 2) 

16 -258.084 4.142 4.298 4.205 0.843 ARDL(1, 4) 

12 -258.214 4.144 4.300 4.207 0.842 ARDL(2, 3) 

2 -256.216 4.144 4.345 4.225 0.845 ARDL(4, 3) 

7 -257.520 4.149 4.327 4.221 0.843 ARDL(3, 3) 

1 -255.861 4.154 4.377 4.245 0.844 ARDL(4, 4) 

11 -257.989 4.156 4.334 4.229 0.842 ARDL(2, 4) 

6 -257.239 4.160 4.361 4.241 0.842 ARDL(3, 4) 

 الالدار التاس  Eviwesالملدر: مخرجات برنامج الاقتلاد القياسي 
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 عيالقطاع اللنا أسهـ ار فترة الابطاء المثمى لمعلاقة بيف التضخـ وعوائدبنتائج اخت
Model LogL AIC* BIC HQ Adj. R-sq Specification 

5 -282.190 4.503 4.637 4.557 0.308 ARDL(4, 0) 

4 -281.678 4.511 4.667 4.574 0.307 ARDL(4, 1) 

3 -281.375 4.521 4.700 4.594 0.305 ARDL(4, 2) 

2 -281.364 4.537 4.737 4.618 0.299 ARDL(4, 3) 

1 -280.740 4.543 4.766 4.633 0.300 ARDL(4, 4) 

15 -287.257 4.551 4.640 4.587 0.263 ARDL(2, 0) 

20 -288.317 4.552 4.619 4.579 0.256 ARDL(1, 0) 

10 -286.695 4.558 4.669 4.603 0.263 ARDL(3, 0) 

19 -287.913 4.561 4.650 4.597 0.255 ARDL(1, 1) 

14 -286.952 4.562 4.673 4.607 0.260 ARDL(2, 1) 

9 -286.339 4.568 4.701 4.622 0.261 ARDL(3, 1) 

18 -287.595 4.572 4.683 4.617 0.253 ARDL(1, 2) 

16 -285.694 4.573 4.729 4.637 0.263 ARDL(1, 4) 

13 -286.738 4.574 4.708 4.628 0.257 ARDL(2, 2) 

8 -286.179 4.581 4.737 4.644 0.257 ARDL(3, 2) 

11 -285.261 4.582 4.760 4.655 0.261 ARDL(2, 4) 

17 -287.457 4.585 4.719 4.640 0.248 ARDL(1, 3) 

12 -286.687 4.589 4.745 4.652 0.251 ARDL(2, 3) 

6 -284.998 4.594 4.794 4.675 0.258 ARDL(3, 4) 

7 -286.161 4.596 4.775 4.669 0.251 ARDL(3, 3) 

 الالدار التاس  Eviwesالاقتلاد القياسي الملدر: مخرجات برنامج 

 القطاع السياحي أسهـ ار فترة الابطاء المثمى لمعلاقة بيف التضخـ وعوائدبنتائج اخت
Model LogL AIC* BIC HQ Adj. R-sq Specification 

9 -378.170 6.003 6.136 6.057 0.821 ARDL(3, 1) 

10 -379.400 6.006 6.118 6.052 0.819 ARDL(3, 0) 

15 -380.629 6.010 6.099 6.046 0.817 ARDL(2, 0) 

14 -379.757 6.012 6.123 6.057 0.818 ARDL(2, 1) 

8 -378.043 6.016 6.172 6.080 0.820 ARDL(3, 2) 

4 -378.112 6.017 6.173 6.081 0.820 ARDL(4, 1) 

6 -376.136 6.018 6.218 6.099 0.822 ARDL(3, 4) 

11 -377.251 6.020 6.198 6.092 0.821 ARDL(2, 4) 

5 -379.372 6.021 6.155 6.076 0.818 ARDL(4, 0) 

13 -379.633 6.026 6.159 6.080 0.817 ARDL(2, 2) 

19 -381.889 6.030 6.119 6.066 0.813 ARDL(1, 1) 

20 -382.957 6.031 6.097 6.058 0.812 ARDL(1, 0) 

3 -378.009 6.031 6.210 6.104 0.818 ARDL(4, 2) 

1 -376.019 6.032 6.254 6.122 0.821 ARDL(4, 4) 

7 -378.023 6.032 6.210 6.104 0.818 ARDL(3, 3) 

16 -379.072 6.032 6.188 6.096 0.817 ARDL(1, 4) 

12 -379.633 6.041 6.197 6.105 0.815 ARDL(2, 3) 

18 -381.842 6.044 6.156 6.090 0.812 ARDL(1, 2) 

2 -377.988 6.047 6.247 6.128 0.817 ARDL(4, 3) 

17 -381.808 6.059 6.193 6.114 0.811 ARDL(1, 3) 

 الالدار التاس  Eviwesالملدر: مخرجات برنامج الاقتلاد القياسي 
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 القطاع الزراعي أسهـ ار فترة الابطاء المثمى لمعلاقة بيف التضخـ وعوائدبنتائج اخت
Model LogL AIC* BIC HQ Adj. R-sq Specification 

       10 -157.081 2.533 2.644 2.578 0.900 ARDL(3, 0) 

9 -156.326 2.536 2.670 2.591 0.901 ARDL(3, 1) 

8 -155.430 2.538 2.694 2.601 0.901 ARDL(3, 2) 

5 -156.878 2.545 2.679 2.599 0.900 ARDL(4, 0) 

4 -156.082 2.548 2.704 2.612 0.900 ARDL(4, 1) 

7 -155.090 2.548 2.727 2.621 0.901 ARDL(3, 3) 

3 -155.180 2.550 2.728 2.622 0.901 ARDL(4, 2) 

6 -154.522 2.555 2.756 2.637 0.901 ARDL(3, 4) 

2 -154.934 2.561 2.762 2.643 0.900 ARDL(4, 3) 

1 -154.278 2.567 2.790 2.657 0.901 ARDL(4, 4) 

20 -161.767 2.574 2.641 2.602 0.894 ARDL(1, 0) 

15 -161.052 2.579 2.668 2.615 0.895 ARDL(2, 0) 

19 -161.129 2.580 2.669 2.616 0.895 ARDL(1, 1) 

14 -160.172 2.581 2.692 2.626 0.895 ARDL(2, 1) 

13 -159.803 2.591 2.724 2.645 0.895 ARDL(2, 2) 

18 -160.921 2.593 2.704 2.638 0.894 ARDL(1, 2) 

12 -159.122 2.596 2.752 2.659 0.895 ARDL(2, 3) 

17 -160.152 2.596 2.730 2.650 0.895 ARDL(1, 3) 

16 -159.550 2.602 2.758 2.666 0.895 ARDL(1, 4) 

11 -158.647 2.604 2.782 2.676 0.895 ARDL(2, 4) 

 الالدار التاس  Eviwesاسي الملدر: مخرجات برنامج الاقتلاد القي

 ار فترة الابطاء المثمى لمعلاقة بيف التضخـ وعوائد المؤشر العاـبنتائج اخت
Model LogL AIC* BIC HQ Adj. R-sq Specification 

       6 -510.099 8.111 8.311 8.192 0.926 ARDL(3, 4) 

1 -510.079 8.126 8.349 8.217 0.925 ARDL(4, 4) 

10 -515.180 8.128 8.239 8.173 0.922 ARDL(3, 0) 

8 -513.303 8.130 8.286 8.193 0.923 ARDL(3, 2) 

7 -512.663 8.135 8.314 8.208 0.924 ARDL(3, 3) 

9 -514.894 8.139 8.273 8.193 0.922 ARDL(3, 1) 

5 -515.097 8.142 8.276 8.196 0.922 ARDL(4, 0) 

3 -513.224 8.144 8.322 8.217 0.923 ARDL(4, 2) 

2 -512.612 8.150 8.351 8.232 0.923 ARDL(4, 3) 

4 -514.825 8.154 8.309 8.217 0.922 ARDL(4, 1) 

11 -514.645 8.166 8.345 8.239 0.921 ARDL(2, 4) 

15 -519.504 8.180 8.269 8.216 0.918 ARDL(2, 0) 

13 -517.867 8.185 8.319 8.240 0.919 ARDL(2, 2) 

14 -519.154 8.190 8.301 8.235 0.918 ARDL(2, 1) 

12 -517.378 8.193 8.349 8.257 0.918 ARDL(2, 3) 

16 -523.978 8.297 8.453 8.360 0.910 ARDL(1, 4) 

20 -529.048 8.313 8.380 8.340 0.905 ARDL(1, 0) 

18 -527.582 8.322 8.433 8.367 0.906 ARDL(1, 2) 

17 -526.755 8.324 8.458 8.379 0.906 ARDL(1, 3) 

19 -528.839 8.326 8.415 8.362 0.905 ARDL(1, 1) 

 الالدار التاس  Eviwesالملدر: مخرجات برنامج الاقتلاد القياسي 
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 نتائج اختبار الحدود ( 3الممحق )

Test Statistic Value k 

ي
رف

ص
لم

 ا
ع
طا

لق
ا

 

F-statistic 9.701 1 

Critical Value Bounds     

Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 4.04 4.78 

5% 4.94 5.73 

2.50%  5.77 6.68 

1% 6.84 7.84 

Test Statistic Value k 

ن
مي

تا
 ال

ع
طا

ق
 

F-statistic 10.551 1 

Critical Value Bounds     

Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 4.04 4.78 

5% 4.94 5.73 

2.50% 5.77 6.68 

1% 6.84 7.84 

Test Statistic Value k 

ر
ما

تث
س
لا
 ا
ع
طا

ق
 

F-statistic 14.23709 1 

Critical Value Bounds     

Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 4.04 4.78 

5% 4.94 5.73 

2.50% 5.77 6.68 

1% 6.84 7.84 

Test Statistic Value k 

خ
 ال

ع
طا

ق
ت

ما
د

 

F-statistic 3.001686 1 

Critical Value Bounds     

Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 4.04 4.78 

5% 4.94 5.73 

2.50% 5.77 6.68 

1% 6.84 7.84 

Test Statistic Value k 

ي
ع
نا
ص

 ال
ع
طا

لق
ا

 

F-statistic 7.889452 1 

Critical Value Bounds     

Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 4.04 4.78 

5% 4.94 5.73 

2.50% 5.77 6.68 

1% 6.84 7.84 

Test Statistic Value k 

ع 
طا

لق
ا

ي
ح
يا
س
ال

 

F-statistic 83.05197 1 
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Critical Value Bounds     

Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 4.04 4.78 

5% 4.94 5.73 

2.50% 5.77 6.68 

1% 6.84 7.84 

Test Statistic Value k 

ي
ع
را

ز
 ال

ع
طا

لق
ا

 

F-statistic 1.244 1 

Critical Value Bounds     

Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 4.04 4.78 

5% 4.94 5.73 

3% 5.77 6.68 

1% 6.84 7.84 

Test Statistic Value k 

ق
سو

 لل
ام

لع
 ا
ر
ش
مؤ

ال
 

F-statistic 9.558 1 

Critical Value Bounds     

Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 4.04 4.78 

5% 4.94 5.73 

2.50% 5.77 6.68 

1% 6.84 7.84 

 الالدار التاس  Eviwesالملدر: مخرجات برنامج الاقتلاد القياسي 
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 يةللاستقرار  CUSUM  نتائج تطبيؽ اختبار 4ممحؽ  

(a(                                 معادلة القطاع المصرفي)b معادلة قطاع التامين ) 

 

 

 

 

 

 (c (                                   معادلة قطاع الاستثمار )dمعادلة قطاع الخدمات ) 

 

 

 

 

 

 (e(                                   معادلة القطاع الصناعي )f   معادلة )القطاع السياحي 

 

 

 

 

 

 (g(                               معادلة القطاع الزراعي )h معادلة  المؤشر العام للسوق ) 

 

 

 

 

 

 

 الالدار التاس  Eviwesالملدر: مخرجات برنامج الاقتلاد القياسي 

-12

-8

-4

0

4

8

12

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120 130

Recursive Residuals ± 2 S.E.

-3

-2

-1

0

1

2

3

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120 130

Recursive Residuals ± 2 S.E.

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120 130

Recursive Residuals ± 2 S.E.

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120 130

Recursive Residuals ± 2 S.E.

-6

-4

-2

0

2

4

6

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120 130

Recursive Residuals ± 2 S.E.

-12

-8

-4

0

4

8

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120 130

Recursive Residuals ± 2 S.E.

-30

-20

-10

0

10

20

30

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120 130

Recursive Residuals ± 2 S.E.

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120 130

Recursive Residuals ± 2 S.E.


