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 : المس تخلص 

وعدم وجود    كان دور سوق العراق لل وراق المالية محدود جدا في تمويل النشاطات الاقتصادية للقطاع الخاص والقطاع الحكومي وذلك لضعف سوق الاسهم ،

عن تركز نشاط السوق في القطاعات الخدمية وبالذات المصارف مقابل القطاعات الانتاجية ،وان نشاطه كان تابعا ل سعار النفط وذلك   سوق للس ندات ، فضلاا 

ينزي وذلك لكونه من  لتأ ثر الس ياسة المالية للحكومة وتأ ثر النشاط الاقتصادي بها ، وكان تحليل المدرسة النقدية اكثر ملائمة لظروف العراق من التحليل الك

( في  2016–2014الاقتصادات النامية، واشرت نتائج التحليل القياسي الى ضعف العلاقة ما بين متغير عرض النقد ومتغير الحرب على الارهاب خلال المدة )

والتضخم    ) المحلي الاجمالي  الناتج  النشاط الاقتصادي)  متغير  بين  ما  طردية  علاقة  هناك  وكانت  المالي،  العراق  لسوق  ال سهم  أ سعار  واسعار صرف  مؤشر 

ا ، وهذا يتفق مع  الدولار/ الدينار العراقي من جهة وهذا المؤشر ل سعار الاسهم، في حين كانت هناك علاقة عكس ية ما بين متغير جائحة كورونا والمؤشر ايض

ن يتخذ البنك المركزي العراقي العديد من الاجراءات لتحقيق التطور والاس تقرار في السوق أ  العراقي ، واوصت الدراسة بضرورة  المنطق والواقع الاقتصادي  

 المالية . 

 . وراق المالية الا ،  اسهم  ،  المؤشر العام  ،  المتغيرات الاقتصادية  الكلمات المفتاحية :  

 

 

 

 

 

 

 

 

 بحث مس تل من رسالة ماجس تير 

اثار بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية في المؤشر العام ل سعار الاسهم  

 ( / دراسة تحليلية2022–2004لسوق العراق لل وراق المالية للمدة )

The effects of some macroeconomic variables on 

the general index of stock prices of the Iraq Stock 

Exchange for the period (2004-2022) / an 

analytical study 
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Abstract : 

   The role of the Iraq Stock Exchange was very limited in financing the economic activities of the private and 

government sectors due to the weakness of the stock market, the absence of a bond market, as well as the 

concentration of market activity in the service sectors, especially banks, versus the productive sectors, and its activity 

was dependent on oil prices due to the impact of the government's financial policy and the impact of economic 

activity on it. The analysis of the monetary school was more appropriate for the circumstances of Iraq than the 

Keynesian analysis because it is one of the developing economies. The results of the standard analysis indicated the 

weakness of the relationship between the money supply variable and the war on terrorism variable during the period 

(2014–2016) in the stock price index of the Iraqi financial market, and there was a direct relationship between the 

economic activity variable (gross domestic product) and inflation and the exchange rate of the dollar / Iraqi dinar on 

the one hand and this index for stock prices, while there was an inverse relationship between the Corona pandemic 

variable and the index as well, and this is consistent with logic and the Iraqi economic reality. The study 

recommended that the Central Bank of Iraq take many measures to achieve development and stability in the financial 

market. 

Keywords: first key word, second key word, third key word, fourth key word.  

 

 المقدمة 

ذ تمثل حلقة الوصل بين عرض  ا  نحو مجالات الاستثمار المختلفة،  ، فهي  من أ هم قنوات تعبئة وتوجيه الموارد المالية    تعد السوق المالية قمة الهيكل المالي ل ي بلد

تنمية الاقتصادية والاجتماعية،  الاموال )المدخرين( والطلب عليها)المستثمرين(،وبالشكل الذي يحقق منافع مزدوجة لهما، وبما يساهم في توفير التمويل اللازم لعملية ال 

لل وراق المالية    حيث تنجز السوق المالية وظائفه عن طريق اصدار الاوراق المالية )ال سهم والس ندات ( وتداولهما، وفي هذا المجال هناك عدة مؤشرات مهمة

تعتبر نظر  اذ  التقليدية(،  والنظرية  الثقة  )نظرية  ال سهم هما  أ سعار  نظريتان لدراسة حركة  العام ل سعار الاسهم ، وهنالك  المؤشر  العامل  اهمها  أ ن  الى  الثقة  ية 

ا النظرية يمكن  ثقة المستثمرين بمس تقبل هذه ال سعار والعوائد ومقسوم ال رباح . ومن هذه  التغير في  أ سعار ال سهم هو  س تخلاص طريقة  ال ساسي في حركة 

ساسي في حركة او تغير  التحليل الفني، والذي يهتم بتفسير حركة أ سعار ال سهم في ال جل القصير، أ ما النظرية التقليدية ل سعار ال سهم فتشير الى أ ن السبب ال  

ت س تؤثر لاحقاا على  أ سعار ال سهم يكمن في التغير المتوقع في عوائد الشكات. ومن ثم فأ ن كافة العوامل ال ساس ية التي من شانها ان تؤثر على عوائد الشكا

 مقسوم ال رباح ومن ثم على أ سعار ال سهم. وهذه العوامل تتضمن العديد من المتغيرات الاقتصادية. 

 مشكلة البحث : 

قتصادية الكلية تواجه مؤشرات سوق العراق لل وراق المالية وبالذات مؤشر اسعار الاسهم تقلبات كبيرة خلال مدة البحث نتيجة للتقلبات في المتغيرات الا

 المؤثرة فيه، لاس يما عرض النقود وأ سعار الصرف والتضخم ومس تويات النشاط الاقتصادي. ما يجعل من الضروري دراسة وفهم ذلك. 

 اهمية البحث : 

(،  2022–  2004يكتسب هذا البحث أ همية خاصة من خلال تحليله للعلاقة ما بين المتغيرات الاقتصادية الكلية ومؤشر سوق ال سهم في العراق للمدة ) 

على  المتغيرات  هذه  تأ ثير  فهم  يجعل  مما  كبيرة،  وعسكرية  واقتصادية  س ياس ية  تحولات  شهدت  أ مر   التي  ال سهم  ل سعار  العام  القرار    حيوياا   اا المؤشر  لمتخذي 

 لاستثماري، فضلا عن تقديمها توصيات للمتهمين لتحسين وتطوير لسوق المالي العراقي وتوجيه الس ياسات الاقتصادية المناس بة لذلك.   

 الهدف من البحث : 

 يتناول البحث العديد من الاهداف اهمها : 

 تها الزمنية المختلفة.ؤ العراق لل وراق المالية وبتباط التعرف على تأ ثير المتغيرات الاقتصادية الكلية في مؤشر أ سعار ال سهم لسوق -1
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المتغ  -2 تأ ثير  أ لية  )فهم  التحليل  لغرض  عليه  المالية، يمكن الاعتماد  لل وراق  العراق  ال سهم لسوق  أ نموذج قياسي ل سعار  أ فضل  الى  يرات الاقتصادية  التوصل 

 ت الاقتصادية القائمة. الكلية في أ سعار ال سهم(، والتنبؤ بالاتجاهات المس تقبلية ل سعار ال سهم وحركة النشاط الاقتصادي من خلال متابعة المتغيرات والس ياسا

زمة جائحة كورونا  وااثار تذبذب اسعار النفط  و التعرف على اثار الاحتلال وما اعقبه من حالة عدم الاس تقرار الس ياسي والامني والحرب على الارهاب،    -3

 على المؤشرات الرئيس ية للسوق المذكورة. 

 فرضية البحث:  

 .العام ل سعار الاسهم لسوق العراق لل وراق المالية  ؤثر في  المؤشرتتغيرات الاقتصادية الكلية تنطلق من ان الم فرضية البحث 

 

 

 منهج البحث  

الوصف  أ سلوب المزج بين المنهج  العلاقة بين تغيرات  –التحليلي، والمنهج الكم     –اعتمدت الدراسة  بقياس  المتعلقة  الثالثة  الفصل  الاس تقرائي وبالذات في 

 مؤشر أ سعار ال سهم والمتغيرات الاقتصادية الكلية المؤثرة.

 

   هيكل البحث 

الاطار النظري للمتغيرات الاقتصادية  الدراسات السابقة والاول     المبحث  ، حيث تناول    مباحث  وللا حاطة بكل ما تقدم ، تم تقس يم البحث الى ثلاثة  

الثاني تطور المؤشرات الرئيس ية لسوق العراق لل وراق المالية )حجم التداول واعداد الاسهم  المبحث  ،  بينما تناول  للسوق المالية    الكلية المؤثرة في اسعار الاسهم

الثالث  التحليل القياسي  للعلاقة ما بين المتغيرات الاقتصادية الكلية والمؤشر العام ل سعار  المبحث والس ندات والقيمة السوقية لها( والمتغيرات المؤثرة فيها، وتناول 

 س تنتاجات والتوصيات . المبحث الرابع الاالاسهم لسوق العراق لل وراق المالية ،و 

 

 للسوق المالية    الا طار النظري للعلاقة بين المتغيرات الاقتصادية الكلية المؤثرة واسعار الاسهم الدراسات السابقة و   / المبحث الاول  

   -يتناول هذا المبحث فقرتين مهمتين هما الاتي : 

 اولا / الدراسات السابقة  

 ( 2020)فايزة حسن مسجت،   الس نة   /اسم الباحث 

 ( 2017–2004تحليل أ ثر متغيرات الس ياسة النقدية في المؤشر العام ل سعار ال سهم في سوق العراق لل وراق المالية ) عنوان الدراسة 

 قياس أ ثر متغيرات الس ياسة النقدية على المؤشر العام لل سهم  هدف الدراسة 

 تأ ثير متغيرات الس ياسة النقدية على تداول ال سهم والس ندات مشكلة الدراسة 

 eViews95 نموذج الانحدار المتعدد باس تخدام  اسلوب الدراسة 

 ( 2017–2004بيانات سوق العراق ) عينة الدراسة 

 أ ثر قوي للتضخم على المؤشر وأ ثر منخفض لبقية المتغيرات  اهم الاس تنتاجات 

 تقييم أ دوات الس ياسات النقدية لجعلها أ كثر فعالية  اهم التوصيات 

 

 ( 2020)هه زين مردان مصطفى،   الس نة   /اسم الباحث 

 ( 2018–2005أ ثر بعض متغيرات الاقتصاد الكل  في المؤشر العام لسوق العراق لل وراق المالية )  عنوان الدراسة 

 تحليل تأ ثير متغيرات الاقتصاد الكل  على المؤشر العام  هدف الدراسة 

 تأ ثير متغيرات الاقتصاد الكل  على أ داء السوق مشكلة الدراسة 

 تحليل ا حصائي باس تخدام الانحدار المتعدد  اسلوب الدراسة 
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 ( 2018–2005بيانات اقتصادية )  عينة الدراسة 

 تأ ثير سلبي ل سعار النفط وسعر الصرف على المؤشر  اهم الاس تنتاجات 

 تحسين كفاءة السوق وتشجيع الاستثمار ال جنبي اهم التوصيات 

 

 ( 2021)عمار زهير نجرس،   الس نة   /اسم الباحث 

 أ ثر بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية على مؤشر سوق العراق لل وراق المالية عنوان الدراسة 

 قياس أ ثر الناتج المحلي وأ سعار النفط على المؤشر هدف الدراسة 

 تأ ثير المتغيرات الاقتصادية على المؤشر العام  مشكلة الدراسة 

 نموذج تصحيح الخطأ  واختبار التكامل المشترك اسلوب الدراسة 

 ( 2020–2004بيانات اقتصادية )  عينة الدراسة 

 علاقة ا يجابية بين الناتج المحلي وأ سعار النفط  اهم الاس تنتاجات 

 تقليل الاعتماد على النفط وتنويع مصادر الدخل  اهم التوصيات 

 ( 2023)س يف محمد جدي الدليم  وأ حمد حسين علي الهيتي ,   الس نة   /اسم الباحث 

 ( 2021–2004قياس أ ثر بعض المتغيرات الاقتصادية في المؤشر العام لسوق العراق لل وراق المالية ) عنوان الدراسة 

 دراسة أ ثر الناتج المحلي وأ سعار الصرف على سوق العراق  هدف الدراسة 

 تأ ثير المتغيرات الاقتصادية على المؤشر العام  مشكلة الدراسة 

 ARDL منهجية الانحدار الذاتي اسلوب الدراسة 

 ( 2021–2004بيانات )  عينة الدراسة 

 علاقة توازنية طويلة ال جل بين المتغيرات وسوق العراق  اهم الاس تنتاجات 

 ا جراء المزيد من ال بحاث حول محددات الاستثمار  اهم التوصيات 

 

 ( 2022)ليث هيصم عبد اللطيف,   الس نة   /اسم الباحث 

 ( 2020–2004أ ثر بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية في أ داء سوق العراق لل وراق المالية ) عنوان الدراسة 

 معرفة أ ثر متغيرات الاقتصاد الكل  في أ داء السوق هدف الدراسة 

 محدودية دور السوق كوس يط ناقل لل موال مشكلة الدراسة 

 اللوغارتمية المزدوجة والنصف لوغارتمية  اسلوب الدراسة 

 ( 2020–2004بيانات اقتصادية )  عينة الدراسة 

 تأ ثير المتغيرات الاقتصادية الكلية على ال سواق المالية اهم الاس تنتاجات 

 التركيز على تنمية القطاعين الصناع  والزراع   اهم التوصيات 

 

 للسوق المالية   النظري للعلاقة بين المتغيرات الاقتصادية الكلية المؤثرة واسعار الاسهم ثانيا / الاطار  

تأ ثير      رئيسان في تحليل وبيان  اتجاهان  النشاط الاقتصادي وكما هو    وأ ليةهناك  والس ندات، ومن ثم الى  ال سهم  أ سواق  الى  النقدية  الصدمات  انتقال 

 -(: 2002،43موضح في الفقرتين الآتيتين )العاني ،

ن السلطة ا  ذلك نفترض  ن انتقال الصدمات النقدية الى ال سواق المالية يتم عن طريق سعر الفائدة، ولبيانا  تؤكد المدرسة الكينزية على  -ي: الاتجاه الكينز  -أ  

عليها، مما سيرفع من    النقدية تتبع س ياسة نقدية توسعية وذلك من خلال قيامها بشاء الس ندات الحكومية من السوق المالية، ال مر الذي يقود الى ارتفاع الطلب 
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الحافظة الاستثمارية لهم  أ سعارها وهبوط عوائدها. مما س يترتب على ذلك زيادة ال رصدة النقدية لدى كل من ال فراد والبنوك ،ال مر الذي يدفعهم الى أ عادة تنظيم  

أ سعارها ومن ثم انخفاض    وذلك بتقليل حصة النقود فيها واستبدلها بالموجودات المالية ، ولاس يما الس ندات الذي يعني زيادة مقتنياتهم منها ويقود ذلك الى زيادة 

اصدار المزيد من  عائدها )سعر الفائدة( ،وذلك س يؤدي الى تحول ال فراد صوب الموجودات الحقيقية مما يرفع من اسعارها ،ال مر الذي يشجع المستثمرين على  

الا نتاج والدخل القومي، ومن  ال وراق المالية ولاس يما ان سعر الفائدة منخفض نسبياا، وذلك لتمويل التوسع في استثماراتها ورفع طاقاتها الانتاجية وبالتالي زيادة  

 .(Tobin) النماذج الكينزية المعروفة في هذا المجال نموذج

(،ولاستيعاب وجهة نظر  14يؤكد النقديون  على ان التغير في عرض النقد يؤثر وبشكل مباشر في ال نفاق على الموجودات الحقيقية )  -الاتجاه النقدي:   -ب

فأ ن ذلك يؤدي    النقديين  نفترض أ ن السلطة النقدية قررت أ تباع س ياسة نقدية توسعية من خلال قيامها بشاء الس ندات الحكومية من الوحدات الاقتصادية ، 

واستب منها  التخلص  الى  الوحدات الاقتصادية  يدفع  الذي  ال مر  للنقود،  الحدية  المنفعة  انخفاض  الى  يؤدي  مما  النقدية  ارصدتهم  زيادة  ال مر  الى  بادئ  دالها في 

تصادية الى أ حلال  بالس ندات ثم الاسهم ،ال مر الذي يعني زيادة الطلب على الموجودات المالية وهذا يقود الى ارتفاع أ سعارها ، ومن ثم تتجه الوحدات الاق

وس    ، الحقيقية  الموجودات  أ سعار  ارتفاع  الى  يقود  الذي  ال مر   ، ال خيرة  أ سعار  ارتفاع  بسبب  المالية  الموجودات  محل  الحقيقية  أ سعار  الموجودات  ال فراد  يجد 

اية الى زيادة كل من  الخدمات لاتزال منخفضة نسبياا مقارنة بأ سعار الموجودات الحقيقية، لذلك يتوجه ال فراد الى زيادة الطلب على الخدمات مما يؤدي في النه

 . أ نتاج السلع والخدمات مع زيادة في مس توى أ سعارها 

، ارصدة نقدية    اما عن صلاحية هذا التحليل للاقتصادات النامية ، فان معظم هذه الدول لا تتوافر فيها الا النقود والموجودات الحقيقية ) عقارات، ذهب

اشكال  وقدر ضئيل من الموجودات المالية ،لذلك فان غياب طائفة متنوعة من الاصول المالية يجعل البديل الوحيد لحيازة النقود بوصفها شكلا من   اجنبية(،

( ومن ثم فان اثر زيادة كمية النقود سوف يتحول بصفة مباشرة الى الاصول الحقيقية  من خلال) اثر الاحلال واثر الثروة  16الثروة هي الاصول الحقيقية،)

اط الاقتصادي اقرب من  ووفرة الائتمان المصرفي ( ،لذا فان فحوى التحليل النقدي الذي يسلم بوجود علاقة مباشرة بين التغير في كمية النقود ،وبين مس توى النش

  .واقع الاقتصاد النامي  مقارنة بالتحليل الكينزي

النقد يؤثر  وفي ضوء التحليل النقدي فان عرض النقد يعد من أ هم المتغيرات المؤثرة في أ سعار ال سهم ، وهذا ما أ كدته الدراسات والبحوث من ان عرض  

الحقيق   في الاقتصادات    على أ سعار ال سهم في ظل تباطؤ زمني معين ، وفي هذا المجال تكون المدة الزمنية اللازمة لانتقال تأ ثير التغيرات النقدية  الى القطاع

على قصر سلسلة المعاملات    النامية أ قصر نسبياا من الاقتصادات المتقدمة، وذلك كون الموجودات البديلة للنقود في البلدان النامية محدودة كماا ونوعاا مما ينعكس

ال سهم اهمها ) حيدر ،  المتعلقة بالا حلال بين هذه الموجودات والى جانب متغير عرض النقد ، هناك العديد من المتغيرات الاقتصادية الكلية المؤثرة على أ سعار  

2002،67) :- 

ان زيادة عرض النقد يمكن ان تؤدي الى زيادة الوحدات الاقتصادية لمشترياتها من الس ندات، الامر الذي يؤدي الى رفع اسعارها    -اسعار الس ندات:    .1

خفض جاذبية  في السوق، ونظرا للعلاقة العكس ية ما بين اسعار الفائدة واسعار الس ندات، ستنخفض اسعار الفائدة على هذا الس ندات، وعلى هذا الاساس تن 

فان تحركات اسعار  الس ندات لغرض الاستثمار، ويتم التحول الى الاسهم التي تكون اسعارها منخفضة نسبيا، مما يزيد من الطلب عليها وارتفاع اسعارها، لذلك  

  .الس ندات تس بق تحركات اسعار ال سهم

يمر الاقتصاد بشكل دوري بمراحل من التوسع والانكماش وهنالك ثلاثة مجموعات  من  المتغيرات الاقتصادية ذات صلة  -مس توى النشاط الاقتصادي :  .2

انية المواكبة للدورات بذلك ،الاولى السابقة للدورات وتتضمن المتغيرات الاقتصادية التي تس بق حركتها تقلبات النشاط الاقتصادي وبفاصلة زمنية محددة ،  والث 

لتقلبات الحاصة في  والتي تتحرك بشكل متزامن مع مس توى النشاط الاقتصادي، والثالثة اللاحقة للدورات والتي تتضمن المتغيرات التي تحدث فيها تقلبات بعد ا

حركة أ سعار ال سهم    مس توى النشاط الاقتصادي .وما يهمنا هنا ان مس توى أ سعار ال سهم يعد واحداا من المتغيرات المتضمنة في المجموعة ال ولى ، مما يعني ان

( أ شهر في حالة الكساد، ومن ثم يمكن التنبؤ بمس توى 4( أ شهر في حالة الانتعاش و )9تس بق حركة مس توى النشاط الاقتصادي بفاصلة زمنية تتراوح بين ) 

  .النشاط الاقتصادي من خلال حركة أ سعار ال سهم في البورصة 

التضخم )طبقاا   التضخم . 3 التضخم وأ سعار ال سهم انطلاقا من اهتمامهم باس تخدام ال سهم كوس يلة تحوط  الطردية ما بين  العلاقة    : تؤكد الدراسات على 

ليه نتائج دراسة  لفرضية فيش او فرضية فاما( وليس بسبب ارتفاع أ سعارها في الفترات التضخمية فحسب وانما بسبب ارتفاع مقسوم ال رباح، وهذا ما أ شارت ا

 .من أ ن ال سهم العادية وس يلة تحوط جيدة في ال جل الطويل  ( Rilly , Johnos and Smith , Cagan)كل من 
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أ كدت العديد  من الدراسات على العلاقة العكس ية ما بين أ سعار الفائدة وأ سعار ال سهم في ظل فرضية مفادها أ ن النقود الرخيصة تمكن  -أ سعار الفائدة :  .4

اء ال سهم وكلفة اقتراض  ال فراد من الحصول على الائتمان المصرفي بأ سعار فائدة متدنية والاتجاه نحو سوق الاسهم والاس تفادة من الفرق بين العائد الناجم عن شر 

المنخفضة( الفائدة  )أ سعار  ال سهم(   ،   النقود  عرض  بافتراض)اس تقرار في  ال على  الى  ال سهم  بأ سعار  يدفع  ال سلوب  هذا  ل تباع  الجمهور  اندفاع  والعكس    وأ ن 

 . الى أ ن التغيرات في أ سعار الفائدة تس بق التغيرات في أ سعار ال سهم زمنياا بس نة (Leonard M.Aress) (،اما من ناحية الفجوة الزمنية، فقد توصل 22صحيح)

5-   : للمستثمرين    -أ سعار الصرف  نسبياا  والس ندات(،أ رخص  )ال سهم  المحلية  المالية  الموجودات  أ سعار  ان يجعل  ما ، من شانه  بلد  قيمة عملة  انخفاض  أ ن 

البلد ، يؤدي الى فان انخفاض قيمة عملة ذلك  الطلب عليه ،من جهة اخرى  العوامل ال خرى (، وذلك يؤدي الى زيادة  ثبات  دفع بعض    ال جانب )بافتراض 

لى التخلص منها والاتجاه صوب الموجودات المالية ال خرى في الاقتصاد )ال سهم والس ندات(، ومن ثم  ا  دية محلية  المستثمرين المحليين الذين يحتفظون بأ رصدة نق 

    زيادة الطلب عليها وارتفاع أ سعارها ،وهذا يشير الى العلاقة العكس ية بين اسعار الصرف وأ سعار ال سهم ) بافتراض ثبات العوامل ال خرى(

 

 :(2022–2004) نشأ ة سوق العراق لل وراق المالية وتطور مؤشراتها الرئيس ية للمدة   المبحث الثاني / 

والس ندات ال سهم  بتداول  يسمح  قانون  بعد صدور  وذلك  الماضي  القرن  من  الثلاثينيات  عقد  نهاية  ا لى  عراقية  مالية  تأ سيس سوق  عام    ترجع محاولات 

عام  1939 وتزايد عدد الشكات حتى وصل  عام    40ا لى    1950؛  أ سهمها في سوق غير رسمية. و في  تتداول  رقم    1957شركة  قانون  أ جاز    31صدر  الذي 

؛ و في المدة التي مر بها العراق بأ حداث س ياس ية بارزة في النصف ال ول من س تينيات القرن الماضي، صدر قانون    للجمهور الاكتتاب في أ سهم تلك الشكات

والذي تم بموجبه تأ ميم الشكات والمصارف التجارية، وأ دى ذلك ا لى انخفاض تداول ال سهم بشكل كبير وواضح، وصبح النشاط الاقتصادي    1964لعام    100

(، حيث حدث تغير في توجه الحكومة نحو ترس يخ دور القطاع  264:  2012يدُار من قبل الدولة حتى منتصف الثمانينيات من القرن الماضي )حمزة، وغسان،  

آت العامة الى شركات مساهمة، مما انعكس على عدد الشكات   المساهمة وال سهم  الخاص وزيادة مساهمته في البناء الاقتصادي للقطر وتحويل عدد كبير من المنشأ

دى ذلك الى صدور  المتداولة في السوق ،الى الحد الذي خلق الحاجة لوجود سوق منظم لل وراق المالية بدلاا من السوق غير المنظم الموجود فعلاا ، وذلك  أ  

( والذي نص على تأ سيس سوق بغداد لل وراق المالية ،والذي يتمتع بالشخصية المعنوية والاس تقلال الاداري والمالي، وحدد  1991( لعام )34القانون المرقم ) 

ة الاقتصاد الوطني  القانون اهداف السوق  بتنمية الادخار وتطوير الوع  الاستثماري عن طريق تشجيع الاستثمار في ال وراق المالية ، وتوجيه المدخرات لخدم

المعنية   ال طراف  وحقوق  التزامات  وتحديد   ، المالية  لل وراق  التعامل  في  الوساطة  مهنة  وتنظيم  المالية  ال وراق  تداول  ومراقبة  لحماية  ،وتنظيم  الكفيلة  والس بل 

  . مصالحها المشوعة ، الا ان تحويل تلك ال هداف الى واقع ملموس اصطدم بعدة عوائق اهمها البيئة الاقتصادية الغير ملائمة للعراق

( وما تبعه من تغييرات اقتصادية وس ياس ية، تم تغيير اسم السوق المالي ليصبح سوق العراق لل وراق المالية بموجب  2003وبعد الاحتلال الامريكي عام )

( وتم تشكيل مؤسس تين في قطاع رأ س المال وهما: هيئة ال وراق المالية العراقية وسوق العراق لل وراق المالية. )حسين، 4/2004/ 18( في )14القانون المرقم ) 

2013 :9 ) 

)ا  عام  الامريكي  الاحتلال  ظروف  من  فبالرغم  للسوق   الرئيس ية  المؤشرات  بتطور  يتعلق  فيما  الامنية 2003ما  الاوضاع  تردي  من  أ عقبها  وما   )

نتيج المؤاتية في الايرادات الحكومية  للتغيرات  نتيجة   لا ان هذه المؤشرات حققت تطوراا ملحوظاا خلال مدة الدراسة، وذلك  ا  أ سعار  والس ياس ية،  ة لارتفاع 

( لترتفع تدريجيا لتصل  2010( عام )87(، بعدها انخفضت ا لى نحو ) 2008( عام )96( الى )2004( شركة عام )75النفط ، اذ ازدادت الشكات المدرجة من )

(، وهذا يدل على زيادة حركة السوق، نتيجة لزيادة عدد الشكات المدرجة مع ال خذ في الاعتبار  2022( شركات عام )103(، ونحو )2016( عام ) 97نحو )

(، بسبب الوضع ال مني الذي شهده العراق خلال هذه الس نوات،    2015  –  2014شطب أ و انسحاب بعض الشكات خلال  مدة البحث وبالذات المدة )  

الوضع الاقتصادي ، والمدة )   انعكس على  النفط الذي  ( بسبب جائحة كورونا وانخفاض اسعار  2021  –  2019نتيجة الحرب على الا رهاب وانخفض اسعار 

 .النفط

(، وذلك على  2013( مليار سهم عام )871,2( ليصل نحو ) 2004( مليار سهم عام )41اما بالنس بة لعدد ال سهم المتداولة فقد ارتفعت تدريجيا من  نحو ) 

نتيجة للس ياسة المالية التوسعية للحكومة على اثر ارتفاع أ سعار النفط من نحو ) (  2004( دولار للبرميل عام )48أ ثر الانتعاش الذي شهده الاقتصاد العراقي 

( على    2016،  2014( مليار سهم عام )  617،    744( ، وبعدها انخفضت عدد ال سهم المتداولة الى نحو )2012( دولار للبرميل عام )112حتى وصل نحو ) 

(  99فط نحو )التوالي، نتيجة توجهات الس ياسة المالية الانكماش ية للحكومة نتيجة لانخفاض أ سعار النفط وظروف الحرب على الارهاب، حيث انخفض سعر الن 

( مليار سهم  عام )  631(، وبعدها ارتفعت عدد الاسهم المتداولة  نحو)  2016( دولار للبرميل عام ) 43( واس تمر بالانخفاض الى نحو )2014دولار للبرميل عام )
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( بالرغم من ارتفاع  2019،  2018( عامي )  210،    376.8( دولار /ب لنفس العام ، انخفضت بعدها نحو )  52( على اثر ارتفاع اسعار النفط نحو )  2017

( وبالرغم من انخفاض اسعار النفط بسبب  2020( مليار سهم عام )  403( دولار/ب للعامين المذكورين ، لترتفع بعدها الى نحو )  64،  68اسعار النفط نحو )  

تأ ثير الجائحة وما رافقها من اجراءات احترازية من حظر التجول والتنقل مما دفع اصحاب  37جائحة كورونا نحو )   ( دولار /ب ولنفس العام ، وذلك يرجع الى 

التداول الالكتروني، وبعدها ارتفعت نحو) البيع والشاء للاسهم عبر  مليار سهم عامي )  930،689رؤوس الاموال الى مزاولة  (  رافقها ارتفاع  2021،2022( 

(من    95( دولار/ب للعامين المذكورين وعلى التوالي ،وقد س يطر القطاع المصرفي على عـــدد الاســــهم المتداولـــــة وبنس بة )% 72،102اسعار النفط نحو )  

، وبقية القطاعات بمتوسط    8.  0(، ثم قطاع الخدمات بمتوسط ))%  2.7اجمالي الاسهم المتداولة كمتوسط خلال مدة البحث، يليه قطاع الصناع  بنس بة  )%

 .( من الاجمالي 1.5)%

ذ ارتفع  من  نحو  ا  السهم الواحد خلال مدة معينة ((  كذلك الحال لمؤشر قيمة ال سهم المتداولة في السوق ))ويساوي عدد الاسهم مضروبا في معدل سعر  

( نحو )  2007( مليار دينار، وارتفع عام )146.8( نحو )2006(  ثم انخفض عام )2005( مليار دينار عام )366.8(  الى نحو ) 2004( مليار دينار عام ) 128)

اسع427.4 لتقلبات  نتيجة   ، المتداولة  واسعار الاسهم  التداول  لتذبذب حجم  نتيجة  الزمن  مع  بالتذبذب  المؤشر  هذا  اس تمر  وهكذا   ، دينار  مليار  النفط  (  ار 

(،وقد سـيطر القطـاع  2022( مليار دينار عام )678( حتى وصل نحو )  2021–2019( وازمة كورونا للمدة )2016–2014والحرب على الارهاب  للمدة )  

( وبنس بة  السـوق   فـ   المتداولة   علـى حجم  الاسهم  نس بة 81المصـرفي  الصـناعة بمتوسط  قطـاع  يليه   ، البحث  الكل  لمدة  التداول  %(  كمتوسط من حجم 

%( على التوالي من  2%،  3%،  5%(، ثـم تلـتها قطاعـات الخدمات والاستثمار والتأ مين والزراعة بنسب )  5,1%(، ثم قطـاع الفنـادق والسـياحة بنحو )6)

  .حجم التـداول كمتوسط خلال مدة البحث 

ذ ارتفعت من ) (M.S) وبالتأ كيد قد انعكس هذا كله على القيمة السوقية ( ليصل الى نحو  2005( مليون دينار عام ) 925لسوق العراق لل وراق المالية؛ ا 

(. ووصلت القيمة السوقية لسوق العراق عام  2015،2014( مليار دينار عامي )9,372،  9,548(، بعدها انخفضت ا لى نحو )2013( مليار دينار عام ) 11,450)

( مليار دينار، وقد س يطر القطاع المصرفي علـى القيمة السوقية لسـوق العـراق لـل وراق الماليـة حيـث بلـغ متوسـط نسبته منها خلال  16.3( ا لى نحو )2022)

( الدراسة نحو  )82مدة  بمتوسـط  الثانيـة  بالمرحلـة  الصـناعة  قطـاع  فيمـا حـل   ،)%9,5( بنحو  الثالثــة  بالمرحلـة  والسـياحة  الفنـادق  قطـاع  وجـاء   ،)%7  ،)%

 .(%0,13%( واخيرا قطاع التأ مين )0.23%(، وقطـاع الاسـتثمار )0.26( %( ثم قطـاع الزراعـة )0.94كمــاحــل قطــاع الخــدمات رابعــا بنحو 

سهام نشاط سوق العراق المالية في تكوين الس يولة الكلية للاقتصاد العراقي، يلاحظ أ ن نس بة القيمة السوقية الى عرض الن  قد الواسع أ خذت وفيما يتعلق با 

( واس تمر الانخفاض حتى  2008%( عام )7(، ثم انخفضت نحو )2007%( عام )10( لترتفع بعدها الى ) 2005%( عام )6,3تتطور بشكل كبير، حيث بلغت )

نفاق الحكومي  نتيجة للزيادات المتحققة في أ سعار  2010%( عام ) 5,7وصل نحو ) (  على اثر الزيادات المتحققة في عرض النقد الواسع على أ ثر الارتفاع في الا 

( النس بة نحو  هذه  ارتفعت  ثم  المدة،  هذه  )13,1النفط خلال  عام   )%2013 ( انخفضت نحو  بعدها  السوقية،  القيمة  ارتفاع  نتيجة  عامي  %10,7،10,5(   )%

( ، وذلك لانخفاض القيمة السوقية نتيجة لعدم الاس تقرار الس ياسي وال مني والعسكري نتيجة الحرب على الارهاب؛ فضلاا عن انخفاض أ سعار  2016،  2014)

( لتعكس تقلبات في  2016  –  2004النفط  خلال هذه المدة، ومن ذلك يلاحظ أ ن نس بة القيمة السوقية الى عرض النقد الواسع كانت متذبذبة خلال الفترة )

( .وهذا يؤشر ضعف  مساهمة سوق العراق لل وراق  2022% ( عام)  18.3مس توى النشاط الاقتصادي، ثم اس تمرت بالارتفاع تدريجياا بعد ذلك لتصل ا لى )

ا السبيل  تشكل  التجارية  المصارف  لاتزال  ذ  ا  المالية،  سوقه  توفره  الذي  التمويل  وضأ لة حجم  للاقتصاد،  الكلية  الس يولة  تكوين  في  اليه  المالية  يلجأ   الذي  لوحيد 

 المستثمرون  لتمويل أ وجه نشاطهم الاستثماري، من خلال ما توفره من س يولة. 
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 ( 1الجدول )  

 ( 2022  –  2004المؤشرات الرئيس ية لسوق العراق لل وراق المالية للمدة ) 

 الس نوات 
ا جمالي عدد ال سهم المتداولة خلال العام  

 )مليون سهم( 

ا جمالي قيمة  التداول خلال العام )مليون  

 دينار( 
 معدل النمو حجم التداول 

2004 14393.6 127950.7  

2005 55639.1 366809.8 186.68 

2006 57974.9 146891.3 –59.95 

2007 152990.9 427367.4 190.94 

2008 150853 301350.3 –29.49 

2009 211290.6 411928.1 36.69 

2010 255659.5 400359.8 –2.81 

2011 492371.5 941198.2 135.09 

2012 625640 893825.2 –5.03 

2013 871182 2840220.3 217.76 

2014 743852 898315.9 –68.37 

2015 579640 456640.2 –49.17 

2016 617542 426788.1 –6.54 

2017 631420 386879 –9.35 

2018 376806 232681 –39.86 

2019 210841 164592 –29.26 

2020 403316 330385 100.73 

2021 930597 812697 145.99 

2022 689623 671810 –17.34 

 

عوام ) المصدر   (.       2016–2004: سوق العراق لل وراق المالية، قسم الدراسات وتحليل المعلومات، التقارير الس نوية لل 

 

ا  الكليالمبحث  المؤثرة  الاقتصادية  والمتغيرات  المالية  لل وراق  العراق  لسوق  الاسهم  ل سعار  العام  المؤشر  بين  العلاقة  القياسي  التحليل  للمدة لثالث/   ة 

 (2004–2022) 

 (2022–2004) توصيف العلاقة بين المؤشر العام ل سعار الاسهم لسوق العراق لل وراق المالية والمتغيرات الاقتصادية المؤثرة الكلية للمدة   -اولا   

والمتغير  المالية  لل وراق  العراق  العام ل سعار الاسهم لسوق  المؤشر  للعلاقة بين  القياسي  انموذج  بناء  مراحل  اهم  التوصيف من  ات الاقتصادية  تعد مرحلة 

 - :الكلية حيث يتم فيه ما يلي

   تحديد المتغيرات الاقتصادية الكلية المؤثرة على المؤشر العام ل سعار الاسهم-1

لذات اخطاء  وان استبعاد أ ي متغير من المتغيرات الاقتصادية الكلية المهمة في النموذج ، يؤدي الى ظهور مشكلة اخطاء توصيف النموذج قيد البحث وبا

 والمتغيرات التوضيحية المتبقية  حذف متغير مهم ، وهذا يؤدي الى تحيز تقدير تباين معلمات المتغيرات التوضيحية نتيجة للارتباط المشترك بين المتغير المحذوف 
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ومبلر ،) يؤدي الى تحيز في 53:  1990راو  وان كان لا  العام ل سعار الاسهم ،  المؤشر  متغير )متغيرات( غير مهم في نموذج  أ دخال  فان    (،ومن ناحية اخرى 

لى تحيز تباين المعلمات المقدرة بقدر الارتباط المشترك بين المتغير )المتغيرات( المتضمن والمتغيرات التفسيرية ال خرى في النموذج  ا  المعلمات المقدرة، ولكنه يؤدي  

(،لهذا فان حذف متغير مهم او ادخال متغير غير مهم  لها اثار سلبية على نتائج الاختبارات الاقتصادية والاحصائية 55:  1990بطريقة خاطئة ) راو ومبلر ،

 .والقياس ية

لى النظرية الاقتصادية والدراسات والبحوث التطبيقية السابقة، عند تحديد المتغيرات الاقتصادية المؤثرة على المؤشر العام ل سعار  ا  وعليه يجب علينا الاستناد  

 ( It) ، والتضخم  ( G t ) (100= 2007،والناتج المحلي الاجمالي بال سعار الثابتة ) Mt) ) الاسهم، وبناءا على ذلك  فان هذه المتغيرات  هي { عرض النقد

  ( المس تهلك  ل سعار  القياسي  بالرقم  عنه  الدولار   100=   2007المعبر  مقابل  العراقي  الدينار  واسعار صرف   ،  )( Et )   العراق حربا ضد ونتيجة خوض    ،

الذي يعبر عن تأ ثير الحرب على الارهاب خلال هذه المدة ، فضلا   (  D1 ) ( فقد تم اضافة المتغير الوهم   الاول2016–2014التنظيمات الارهابية للمدة )  

تأ ثير متغير جائحة كورونا على المؤشر العام ل سعار الاسهم للسوق المذكورة ، مع ملاحظ انه قد تم   ( D2 ) عن اضافة المتغير الوهم  الثاني الذي يعبر عن 

من المتغيرات الاقتصادية الكلية المؤثرة من انموذج قيد البحث لكون قيمته لم تتغير وكانت ثابتة   (Rt)  استبعاد متغير اسعار الفائدة على القروض طويلة الاجل 

( المدة  ) 2022–2015طيلة  تتجاوز  لم  حيث  او  4(  حكومية  س ندات  وجود  لعدم  وذلك  البحث  قيد  انموذج  من  الس ندات  اسعار  استبعاد  تم  ،كذلك   )%

صدار  ( ،2022–2015س ندات شركات مصدرة ومتداولة في السوق العراق المالي خلال المدة )   ول س ندات للتداول عام  أ  حيث باشر مصرف الرافدين  با 

( وهو الافضل تمثيلا للمؤشر العام ل سعار الاسهم للسوق قيد  2022–2015للمدة )   ( ISN60 ) فانه تم اعتماد مؤشر (  PSt )   ما المتغير التابعأ  (  2023)

 ( ISN 30 )  ( شركة الاكثر تداولا في سوق العراق لل وراق المالية ،  وهناك  مؤشر 60ذ شمل هذا المؤشر نحو )  ا  لبحث مقارنة بالمؤشرات الاخرى ،  ا

(  اللذان شمل عدد قليل من الشكات الاكثر تداولا حيث شمل الاول ثلاثون شركة والثاني خمسة عشا شركة  2022–2015للمدة ) ( ISN 15)ومؤشر

  ( فقط . وبناءا 2014–2004،فضلا عن ان  بيانات المؤشر العام ل سعار الاسهم المرجح بالقيمة السوقية لا تكف  للمدة البحث ككل ،اذ ان المتوافر منها  للمدة ) 

 – :  تيعلى ذلك سيتم تقدير النموذج الآ 

PST =F  ( Mt  , Gt , It  , Et  , D1  , D2 ) 

 -: تحديد حجم معادلات انموذج المؤشر العام ل سعار الاسهم لسوق العراق لل وراق المالية –2

ض اتجاه واحد للس بيبة  لا تحدد لنظرية الاقتصادية كيفية دراسة أ نموذج اسعار الاسهم لسوق العراق لل وراق المالية بوساطة نماذج المعادلة المنفردة التي تفتر 

تقلة والمتغير التابع، ويلاحظ من  من المتغيرات المس تقلة باتجاه المتغير التابع ،أ و بوساطة نماذج المعادلات الانية التي تفترض اتجاهين متعاكس يين بين المتغيرات المس  

عاكس يين وذلك كون  البحوث والدراسات السابقة ان هناك اتجاه واحد للس بيبة أ ي ان المتغيرات الاقتصادية الكلية تؤثر على اسعار الاسهم ،وليس باتجاهين مت

والرقم   ، العراقي  المركزي  البنك  بها  يتحكم  متغيرات  الفائدة هي  واسعار  الصرف  واسعار   ، النقد  كعرض  الكلية  المتغيرات الاقتصادية  لل سعار    اغلب  القياسي 

( هي متغيرات  المس تهلك تحددها عرض وطلب في السوق ،فضلا عن المتغير الوهم  الاول )متغير الحرب على الارهاب( ومتغير الوهم  الثاني ) جائحة كورونا 

الاسهم وليس نموذج المعادلات  طارئة حدثت نتيجة احداث  عسكرية وس ياس ية وصحية، لهذا فان نموذج المعادلة الواحدة هو المعتمد في دراسة نموذج اسعار  

 :يةت الآ 

   – :تحديد الصياغة الدالية -2

وذج الحقيق  مجهولاا،  لا تشير النظرية الاقتصادية والدراسات السابقة الى الصيغة الملائمة لتمثيل العلاقة الحقيقية للنموذج قيد البحث، وذلك لكون شكل النم

واللوغاريتمية المزدوجة(    ولمعالجة ذلك فقد تم تقدير النموذج قيد البحث بمختلف الصيغ الدالية الخطية والا خطية )النصف لوغاريتمية النصف لوغاريتمية المعكوسة

للو  تجنباا  وذلك  والقياس ية،  والاحصائية  المعايير الاقتصادية  الى  استناداا  البحث  قيد  للنموذج  الملائمة  الدالية  الصيغة  اختيار  ثم  الدالية من  الصياغة  بخطأ   قوع 

 ( 120: 1982)محبوب، 

  – :مرحلة تهيئة البيانات لمتغيرات انموذج اسعار الاسهم   –ثانيا 

والمتغيرات الاقتصادية الكلية المؤثرة عليها للمدة   (ISN60) في هذه المرحلة تم تهيئة البيانات الخاصة بالمتغير التابع لمؤشر اسعار الاسهم وهي بيانات مؤشر 

( ملحق  32(، وقد تم اعتماد البيانات الفصلية لهذه المتغير التابع والمتغيرات المس تقلة المؤثرة بحيث أ صبح حجم العينة )26( والموضحة في جدول )2022–2015)

( غير كافية لاس تخراج نتائج دقيقة بسبب صغر العينة مما يؤثر سلبياا على درجات الحرية وبالتالي على نتائج  8(، وذلك لكون البيانات الس نوية وعددها )1جدول )

 .الاختبارات الاحصائية والقياس ية
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 ثالثا: تقدير انموذج مؤشر اسعار الاسهم لسوق العراق لل وراق المالية 

الاحصائي   -أ   البرنامج  ضمن  الخلف ،  التدريج   الانحدار  طريقة  وباس تخدام  خطية  والا  الخطية  وبالصيغ  الاسهم  اسعار  نموذج  تقدير  تم  قد 

ٍ(SPSS   التدريج أ فضل تشـكيلة تحقق فكرة حسـن المطابقة من طريقــة الانحدار  التوصل الى  أ كثر كفاءة في  (الاصدار الخامس والعشون، كونها 

أ فضل  21:  1988الامامي )محبوب،   كونه   ، المعكوس  اللوغاريتم   النصف  النموذج  واختبار  تقدير  نتائج  بالتفاصيل  تعرض  أ ن  الدراسة  ارتأ ت  ( ،وقد 

آثار سوء التوصيف  4،    3،  2النماذج تعبيراا عن الدالة مقارنة بنتائج الصيغ الاخرى الخطية والا خطية في الملحق )جدول   ( ، وكذلك للتعرف على أ

أ و   متغير  الصافي لاستبعاد  ال ثر  عنده  يكون  الذي  النموذج  الى  والتوصل  الطريقة،  هذه  من خطوات  عند كل خطوة  توضيح   استبعاد  عن  الناجم 

 –تية: متغيرات توضيحية أ كبر ما يمكن. وكما هو موضح في الخطوات الآ 

 – :يتضمن النموذج في هذه الخطوة جميع المتغيرات التوضيحية وقد كانت النتائج كالاتي   –الخطوة ال ولى:  

Pst  =–25192+ 0.01 InMt+ 0.06 InGt +3.3 InIt +0.35 InEt +0.2D1 –1.24 D2  

T   – 15.1     0.87         3.24         13.16    4.49       0.956   –1.26  

Beta           0.08           0.219        0.475    0.319    0.017    –0.013    

  R–2=0.9980           F=2672          S.E.E=2.156          D.W=1.528 

بلغت ) % قد  المعدل  التحديد  معامل  قيمة  أ ن  النموذج  نتائج  من  التي سببها    99.80يلاحظ   ال سهم  أ سعار  الحاصلة في مؤشر  التغيرات  مقدار  (، وهو 

(    t( سببها متغيرات أ خرى، وقد أ ظهر اختبار )    Pst(  من التغيرات الحاصلة في )    0.20المتغيرات التوضيحية في النموذج أ علاه ، في حين أ ن حوالي ) % 

( ( ، وذلك نتيجة لآثار مشكلة الارتباط الخط  بين  Mt , D1 , D2( باس تثناء معلمة المتغيرات  5, %  1معنوية المعلمات المقدرة عند مس توى معنوية ) %

( ، ويشير التحليل الاقتصادي الى اتفاق  5, %1( معنوية نموذج الانحدار ككل عند مس توى معنوية )%  Fالمتغيرات التوضيحية ككل ، في حين أ ظهر اختبار) 

 معظم  أ شارت معلمات المتغيرات الاقتصادية مع المنطق الاقتصادي . 

 –( الذي يمثل عرض النقد الضيق في الس نة الحالية وكانت النتائج كالاتي:  Mtلقد أ ستبعد في هذه الخطوة المتغير )   –الخطوة الثانية:  

Pst     =   – 25284 + 0.060Gt +  3.289 In It +0.34 InEt +1.88 D1  –  1.24D2  

T          –15.246   3.371       13.32     4.46          0.963       –1.589        

Beta              0.225       0.477     0.325         0. 017      – 0.013 

R–2=0.9984         F=3238       S.E.E=2.148      D.W = 1.635 

 – :ويتبين من نتائج النموذج أ علاه 

( في الخطوة الثانية ، مما يشير الى ضعف العلاقة ما بين المتغير  0.9984( في الخطوة ال ولى الى ) 9980.  0من ) (R–2) ارتفاع قيمة معامل التحديد المعدل – 1

التابع (Mt) المستبعد السلع الحقيقية )  ( Pst ) والمتغير  انعكست في ارتفاع الطلب على  النقد  العراقي في ان زيادة عرض  يتفق مع واقع الاقتصاد  ، وذلك 

 .الاراضي والعقارات والعملة الاجنبية والذهب وموجودات حقيقية اخرى(

 ( في الخطوة الثانية، وكذلك ارتفاع معنوية معلمات المتغيرات المتبقية حسب اختبار  3238( في الخطوة ال ولى الى )  2672المحتس بة من ) ( F ) ارتفاع قيمة  .2

( t )  لتقدير، وذلك لتحيز قيم هذه المعلمات نحو ال على بدرجة أ قل من تحيز تباينها المقدر نحو ال سفل ، وقد أ نعكس هذا في قيمة الخطأ  المعياري ل ( S.E.E ) 

المتمثل بتخفيض تباينات   ( Mt ) ( في الخطوة الثانية ،مما يعني ان ال ثر الا يجابي لاستبعاد المتغير2.148( في  الخطوة ال ولى الى )  2.158الذي أ نخفض من ) 

 . معلمات المتغيرات المتبقية كان أ كبر من أ ثره السلبي المتمثل بتحيز قيم تلك المعلمات 

 –( الذي يمثل متغير الحرب على الارهاب وكانت النتائج كالآتي:  D1وفي هذه الخطوة أ ستبعد المتغير الوهم  الاول )   –الخطوة الثالثة:  

Pst =– 26219 +  0.06 InGt + 3.439  In It+    0.308 In Et –  1.64  Dt 

     52    3.338         17.944            4.504          – 1.78 T        –19. 

Beta                    0.222         0.498             0.294         –0.015    

R–2=0.9987      F=4058          S.E.E=2.145          D.W=1.84        
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 –: ويلاحظ من نتائج النموذج أ علاه 

( في الخطوة الثالثة ، مما يشير الى ضعف العلاقة ما بين  0.9987( في  الخطوة الثانية الى )     0.9984من )   ( R–2 ) ارتفاع قيمة معامل التحديد المعدل   .1

، وذلك يتفق مع واقع الاقتصادي العراقي من أ ن تأ ثير الحرب على الارهاب كان محدودا اذ اختصر تأ ثيرها على محافظات   ( Pst ) و  ( Dt  ) المتغير المستبعد

 .(  2015، 2014 ) محدودة ) الموصل وصلاح الدين والانبار ( ولفترة لم تتجاوز العامين

( في الخطوة الثالثة ، كذلك ارتفعت معنوية    4058( في الخطوة الثانية الى)3238المحتس بة من )   ( F ) ارتفاع معنوية نموذج الانحدار ككل حيث ارتفعت.2

، وذلك لتحيز قيم تلك المعلمات نحو ال على بدرجة أ قل من تحيز تباينها المقدر في حين انخفضت معنوية  ( t ) حسب اختبار (It , Et ,D2 ) معلمات المتغيرين

طأ  المعياري  نتيجة لتحيز قيمة هذه المعلمة نحو ال سفل بدرجة اكبر من مقدار الارتفاع في تباينها المقدرة ، وقد أ نعكس هذا كله في انخفاض قيمة الخ ( Gt ) معلمة

 . كان أ كبر من اثره السلبي (D1 ) ( في الخطوة الثالثة ، مما يعني أ ن ال ثر الايجابي لاستبعاد المتغير 2.145( في الخطوة الثانية الى ) 2.148للتقدير من )  

 –( الذي يمثل متغير جائحة كورونا  وكانت النتائج كالاتي : D2وفي هذه الخطوة أ ستبعد المتغير الوهم  الثاني )    –الخطوة الرابعة:  

Pst      = – 265360 +  0.055 InGt +  3.485 In I t+  0.313 In Et  

     55       3.018       17.681          4.423          2 T          –19. 

Beta                        0.207       0.505            0.298         

 R–2=0.9980      F=5022     S.E.E=2.227   D.W=1.94 

 

 

 – :ويتبين من نتائج النموذج أ علاه 

( في الخطوة الرابعة ، مما يؤشر وجود علاقة  ما بين     0.9980( في  الخطوة الثالثة  الى )    0.9987من  )    (R–2 ) انخفاض قيمة معامل تحديد المعدل   .1

، وذلك يتفق مع المنطق  والوقع الاقتصادي العراقي  من ان هناك تأ ثير لجائحة كورونا على الاسواق المالية ومنها سوق   ( Pst ) و  (D2 )  المتغير  المستبعد

  . العراق لل وراق المالية والتي ادت الى توقف النشاط الاقتصادي نتيجة لحظر التجوال مما انعكس هذا في انخفاض مؤشرا سعار الاسهم

( في الخطوة الرابعة ، مما يشير الى ارتفاع معنوية نموذج الانحدار ككل ، كذلك ارتفاع    5022( في الخطوة الثالثة الى )  4058المحتس بة من )   ( F ) ارتفاع   .2

 ) نتيجة لتحيز قيمة هذه المعلمة نحو ال على بدرجة أ قل من تباينها المقدر ، بينما انخفضت معنوية معلمة المتغير ( t ) بحسب اختبار ( It ) معنوية معلمة المتغير

Gt,  )   بحسب نفس الاختبار، نتيجة لتحيز قيمة هذه المعلمة نحو ال سفل وارتفاع تباينها المقدر ، كذلك  انخفضت معنوية معلمة المتغيرEt ) )   نتيجة لتحيز ،

( في الخطوة الثالثة   2.145د أ نعكس هذا كله في ارتفاع قيمة الخطأ  المعياري للتقدير من )  قيمة هذه المعلمة نحو الاعلى بدرجة اقل من ارتفاع تباينها المقدر ، وق

 .أ كبر من أ ثره الا يجابي ( D2 ) ( في الخطوة الرابعة ، مما يشير الى أ ن ال ثر السلبي لاستبعاد المتغير   2.227الى )  

الخامسة:   ) –الخطوة  المتغير  أ ستبعد  الخطوة  هذه  النتائج  Gtوفي  وكانت  الحالية(  الس نة  المحلي الاجمالي في  )الناتج  النشاط الاقتصادي  مس توى  يمثل  الذي   )

 –كالاتي: 

Pst = –  28202  +   3.628 In I t+  0.508 In Et  

            16.751      15. 440        671 T        –19. 

Beta                        0.526        0.484       

R–2=0.9970         F=5884         S.E.E=2.518        D.W=1. 20 

 – :ويتبين من نتائج النموذج أ علاه 

المعدل   .1 معامل تحديد  قيمة  ) (R–2) انخفضت  الى  0.9980من  الرابعة  الخطوة  المتغير  0.9970( في  بين  ما  العلاقة  قوة  يؤشر  مما  الخامسة،  الخطوة  (( في 

  . ،وذلك يتفق مع المنطق الاقتصادي من ان النشاط الاقتصادي له تأ ثير  ايجابي وكبير على مؤشر اسعار الاسهم ( Pst ) و  (Gt) المستبعد

( في الخطوة الخامسة، مما يشير الى ارتفاع معنوية نموذج الانحدار ككل، كذلك ارتفاع  5884( في الخطوة الرابعة الى ) 5022( المحتس بة من ) Fارتفاع قيمة )  .2

( نتيجة لتحيز قيمة هذه المعلمة نحو ال على بدرجة  اكبر من  تحيز تباينها المقدر نحو الاسفل ، وقد   t( بحسب اختبار )    It ,Etمعنوية معلمة المتغيرين المتبقيين ) 
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( في الخطوة الخامسة، مما يشير الى أ ن ال ثر السلبي    2.518( في الخطوة الرابعة الى )    2.227أ نعكس هذا كله في ارتفاع قيمة الخطأ  المعياري للتقدير من )  

 ( أ كبر من أ ثره الا يجابي.     Gtلاستبعاد المتغير )  

  اختيار أ فضل نموذج لتمثيل أ سعار ال سهم في سوق العراق لل وراق المالية   -ب 

اكثر واقعية بحيث  أ ظهر تحليل النتائج السابقة لخطوات الانحدار التدريج  الخلف  ، أ ن أ دخال جميع المتغيرات التوضيحية في انموذج قيد البحث يعط  صورة  

لا أ نه في الوقت نفسه يؤدي الى أ تساع حجم تباينات المعلمات المقدرة،  ا  التوصل الى مقدرات غير متحيزة ،  الحقيق  ، ومن ثم    انموذج يكون انموذج المقدر قريباا من  

(  بسبب ارتفاع  2.1585وذلك لوجود مشكلة الارتباط  الخط  المتعددة بين المتغيرات التوضيحية ، لذلك بلغ الخطأ  المعياري للتقدير في الخطوة ال ولى نحو )  

في الخطوة الثانية والثالثة وعلى التوالي ينشئ مشكلة سوء التوصيف الناجم عن حذف متغير، والذي   (Mt , D1 ) مركبة التباين فيه ، وأ ن استبعاد المتغيرين 

أ  المعياري للتقدير الى  أ دى الى تخفيض تباينات معلمات المتغيرات المتبقية )أ ثر ا يجابي( بدرجة أ كبر من تحيز قيم تلك المعلمات )أ ثر سلبي( ، لذلك أ نخفض الخط 

المتمثل بتحيز معلمات   (Gt , D2 ) ( في الخطوة الثالثة،  وبعد هذه الخطوة  كان ال ثر السلبي لاستبعاد المتغير   2.145( في الخطوة الثانية ، ثم الى )  2.148)

( في الخطوة الرابعة   2.227الى )  المتغيرات المتبقية أ كبر من أ ثره الايجابي المتمثل بتخفيض تباينات تلك المعلمات، مما أ نعكس هذا في ارتفاع الخطأ  المعياري للتقدير 

 . ( في الخطوة الخامسة2.512ونحو )

فأ ن نموذج الخطوة   والبالغ   الثالثةلذلك  للتقدير  أ قل خطأ  معياري  المالية وذلك لامتلاكه  لل وراق  العراق  بورصة  ال سهم في  النموذج الافضل ل سعار  هو 

يل نتائج هذه  ( والذي كان عنده ال ثر الا يجابي لحذف متغير توضيح  أ كبر من أ ثرها السلبي وذلك مقارنةا بالخطوات السابقة واللاحقة، لذلك ينبغ  تحل 2.145)

 – :الخطوة وكما يأ تي

 

 – :التحليل الاحصائي–1

،    ( Gt , It ,  Et ,  Dt) سببها المتغيرات الاقتصادية (Pst ) %(، وهو مقدار التغيرات الحاصلة في99.8نحو ) (R–2) تشير قيمة معامل التحديد المعدل

,    1معنوية الانحدار ككل عند مس توى معنوية ) %  (F) سببها متغيرات اخرى وأ ظهر اختبار ( PSt ) %( من التغيرات الحاصلة في 0.02في حين  ان  )  

  D2)) ( وعلى التوالي ، ومعنوية المتغير  5, %  1عند مس توى معنوية ) %  Gt ,It , Et  )) معنوية المعلمة المقدرة للمتغيرات  ( t ) (، ويبين اختبار%5

  .(1.84( اذ بلغت نحو) 5وقوع القيمة معنوية انحدار النموذج ككل عند مس توى معنوية )%  ( D.W) %(، و ويبين اختبار 5عند مس توى معنوية )

وذلك   (Beta) ))ولمعرفة تأ ثير المتغيرات التوضيحية الاقتصادية الكلية على مؤشر أ سعار ال سهم((، فقد تم الاس تعانة بمعاملات  –التحليل الاقتصادي:   –2

تهلك تم قياسه  لاختلاف وحدات القياس ما بين هذه المتغيرات ومتغير مؤشر اسعار الاسهم الذي كان قياسه بوحدة النقطة وكذلك متغير الرقم القياسي للمس 

 – :بل الدولار وكما يليبوحدة النقطة، في حين كان قياس متغير الناتج المحلي الاجمالي بوحدة مليار دينار، وقياس متغير سعر صرف العملة المحلية بالدينار مقا

( وحدة معيارية، أ ي ان  0.222الى العلاقة الطردية بينه وبين اسعار الاسهم مقدارها )  (Gt) يشير التقدير الخاص بمعامل النشاط الاقتصادي الس نة الحالية

( وحدة بافتراض ثبات العوامل ال خرى، فضلاا عن معنوية معلمة  0.222ارتفاع الناتج المحلي الاجمالي بمقدار وحدة واحدة يؤدي الى ارتفاع اسعار الاسهم بمقدار )

  ، وهذا ما يتفق تماماا مع النظرية والمنطق الاقتصادي والواقع الاقتصادي العراقي(t)هذا المتغير حسب اختبار 

( وحدة معيارية ، أ ي ان 0.498الى العلاقة الطردية بينه وبين مؤشر سعار ال سهم مقدارها )   (It) ويشير التقدير الخاص بالرقم القياسي ل سعار المس تهلك  

( نقطة بافتراض ثبات العوامل ال خرى ،  0.498الحالية بمقدار وحدة واحدة يؤدي الى ارتفاع أ سعار ال سهم بمقدار )  الس نةالرقم القياسي ل سعار المس تهلك في  

،الا انه يلاحظ من ان الاسهم ليست وس يلة تحوط  جيدة ضد التضخم ،وذلك لان  ارتفاع  ( t )    فضلاا عن معنوية العالية لمعلمة هذا المتغير حسب اختيار 

أ سعار ال سهم بمقدار  )   النصف ، لذلك فليس من  0.498مؤشر  بنس بة اكثر من  التضخم(  القياسي لل سعار المس تهلك ) معدل  الرقم  أ قل من ارتفاع  ( كان 

القيمة الحقيقية من جراء  المنطق  أ طلاقاا أ ن يحتفظ ال فراد بأ سهم ترتفع أ سعارها بنس بة أ قل من ارتفاع السلع ال خرى ، ل ن في هذه الحالة سوف يواجه خسائر في  

خلال مدة  التضخم ، وفي هذه الحالة يصبح من ال فضل التخلص من ال سهم وتوظيف ارصدتهم النقدية في أ ي مجال استثماري أآخر وهذا ما حصل في العراق  

ال جنبي  الموجودات  فضلاا عن  معمرة(  سلع   ، وعقارات   ، ذهب   ( حقيقية  بموجودات  النقدية  موجوداتهم  ال فراد  معظم  استبدال  تم  فقد   ، )الدولار  البحث  ة 

بأ ن الموجودات الحقيقية تكون  ( Feldstein ) الامريكي  ( للحفاظ على القيمة الحقيقية لتلك ال رصدة النقدية . وهذا يتفق مع رأ ي الاقتصادي الذي يشير 

 . مرغوبة أ كثر في أ وقات التضخم
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(    0.294مقدارها )   ( Pst ) الى العلاقة الطردية بينه وبين أ سعار ال سهم  ( Et ) ويشير التقدير الخاص بمعدل صرف الدولار/ الدينار  العراقي الحالي 

( نقطة بافتراض    0.294وحدة معيارية ، أ ي ان ارتفاع معدل صرف الدولار / الدينار العراقي بمقدار وحدة واحدة يؤدي الى ارتفاع مؤشر أ سعار ال سهم بمقدار )  

، وهذا ما يتفق مع المنطق الاقتصادي الذي يؤكد  ( t ) ثبات العوامل ال خرى ، فضلاا عن معنوية معلمة معدل صرف الدولار/الدينار العراقي حسب اختبار 

عراقية الى التخلص منها    على أ ن ارتفاع معدل صرف الدولار/الدينار العراقي ، يؤدي الى انخفاض قيمة الدينار العراقي ،مما يدفع بال فراد الذين يحتفظون بأ رصدة

 . ال سهم ، مما سيزيد من الطلب عليها ويرفع من أ سعارها  ومنهاواستبدالها بالموجودات المالية ال خرى 

( وحدة معيارية، مما يعني أ ن ال سهم ليست البديل الوحيد  0.294لا انه لوحظ ضعف تأ ثير معدل الدولار/الدينار العراقي على أ سعار ال سهم، اذ لم يتجاوز )ا  

بأ رصدة عراقية ويبغون التخلص منها لانخفاض قيمتها، فقد يقوم هؤلاء باستبدالها بالدولار او بأ ية عملات أ جنبية أ خرى في    يحتفظون والمفضل امام ال فراد الذين  

 سوق أ خرى هي  ا طار نفس سوق الصرف ال جنبي، لذلك تكون العملات ال جنبية ال خرى بديلاا قريباا وأ سهل مقارنة بال سهم والس ندات والتي يتم تداولها في 

 .سوق رأ س المال 

التقدير الخاص   الثاني )جائحة كورونا( )  بمتغيرويشير  أ سعار ال سهم )D2الوهم   بينه وبين مؤشر  العكس ية  العلاقة  ( وحدة  0.015( مقدارها ) Pst( الى 

( بمقدار  ال سهم  اسعار  انخفاض  الى  ادت  كورونا  جائحة  ان  أ ي  ال خرى،0.015معيارية،  العوامل  ثبات  بافتراض  نقطة  والواقع و (  المنطق  مع  يتفق  ما  هذا 

 عن طريق التداول الالكتروني.  في سوق العراق لل وراق المالية شاء لل سهم ال عمليات التداول كالبيع و  فف  ظل جائحة  كورونا اس تمرت  ، الاقتصادي العراقي

 

 

 المبحث الرابع / الاس تنتاجات والتوصيات  

 :   الاس تنتاجات   -  اولاا 

 – :وفي ضوء ما تقدم من البحث والتحليل، تم اس تخلاص عدد من الاس تنتاجات اهمها

للقطاع الخاص والقطاع الحكومي محدود جدا لضعف سوق الاسهم، وعدم    .1 النشاطات الاقتصادية  المالية في تمويل  العراق لل وراق  وجود  كان دور سوق 

ذبذب اسعار  سوق للس ندات فيه. فضلا عن تركز نشاطه في القطاعات الخدمية وبالذات المصارف مقابل القطاعات الانتاجية، وان نشاط السوق كان تابعا لت 

 .النفط وذلك لتأ ثر الس ياسة المالية للحكومة وتأ ثر النشاط الاقتصادي بذلك

( ارتفاعاا في عدد الشكات المدرجة وحجم وقيمة ال سهم المتداولة وقيمتها  2022–2004أ ظهرت المؤشرات الرئيس ية لسوق العراق لل وراق المالية خلال الفترة ). 2

 .تصاد العراقي السوقية، بالرغم من تذبذبها بين س نة وأ خرى، وذلك ل ثر تقلبات أ سعار النفط والظروف الاقتصادية والس ياس ية وال منية على متغيرات الاق

3 .( نحو  بنس بة  المالية  السوق  انشطة  معظم  على  المصارف  قطاع  )89%،  80يس يطر  ونحو  المتداولة،  ال سهم  وقيمة  ا جمالي حجم  من  القيمة  %91(  من   )%

الصناعة ) مثل  ال خرى  القطاعات  تساهم  )5السوقية، في حين  الزراعة  والس ياحة )%2(،  الهيكل  %1(،  التنوع  يعكس ضعف  مما  ا،  %( بشكل محدود جدا

 .للسوق

ال. 4 ا تصاعدياا في جميع المؤشرات السوق، خلال مدة البحث، حيث ارتفع المؤشر  عام لل سعار  أ ظهر تطور المؤشر العام ل سعار ال سهم لسوق العراق اتجاها

من نحو   (ISN 60, ISN30, ISN15) ، كما ارتفعت المؤشرات ال خرى وبالذات 2014( نقطة عام  1200ا لى نحو )  2004( نقطة عام  400المرجح من نحو )

 .وعلى التوالي  2022( نقطة عام 300, 600, 800وعلى التوالي ا لى نحو )  2015( نقطة عام 100, 180,  250)

البحث،5 قيد  أ سعار ال سهم للسوق  للعلاقة ما بين المتغيرات الاقتصادية الكلية المؤثرة ومؤشر  القياسي  التحليل  نتائج  اللوغاريتم     .أ ظهرت  النصف  أ ن انموذج 

ط وفق  المذكورة  للسوق  لل سعار الاسهم  انموذج  افضل  الرابعة  الخطوة  نموذج  كان  وقد  السوق،  هذه  واقع  على  تعبيراا  النماذج  أ فضل  ريقة الانحدار  المعكوس 

 –التدريج  الخلف ، وقد تبين من تحليل الاقتصادي لهذه الخطوة ما يأ تي :

 .ملائمة تحليل المدرسة النقدية لظروف الاقتصاد العراقي بوصفه من الاقتصادات النامية -أ  

 نحو  ( R–2) عدل قوة الارتباط والعلاقة ما بين المتغيرات الاقتصادية الكلية ومؤشر أ سعار ال سهم للسوق قيد الدراسة، اذ بلغت قيمة معامل التحديد الم  -ب

(99.8%) .  

في مؤشر اسعار الاسهم، وذلك لان  زيادة عرض النقد انعكست في ارتفاع الطلب على السلع الحقيقية ) الاراضي    (Mt )  ضعف تأ ثير عرض النقد  -ت

 .والعقارات  والعملة الاجنبية والذهب وموجودات حقيقية اخرى (
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 اوز الس نتينأ ن تأ ثير الحرب على الارهاب كان محدودا، وذلك لان تأ ثيرها اختصار على محافظات محدودة )الموصل وصلاح الدين والانبار( ولفترة لم تتج  -ث

(2014–2015). 

( كان أ قل من ارتفاع الرقم القياسي لل سعار  0.498وذلك لان  ارتفاع مؤشر أ سعار ال سهم بمقدار  )  ان الاسهم ليست وس يلة تحوط جيدة ضد التضخم،    -ج

النصف   بنس بة اكثر من  التضخم(  السلع  المس تهلك ) معدل  أ قل من ارتفاع  بنس بة  أ سعارها  بأ سهم ترتفع  أ ن يحتفظ ال فراد  أ طلاقاا  ، لذلك فليس من المنطق  

 .ال خرى

أ سعار ال سهم  -ح العراقي على  العملة الدولار/ الدينار  أ سعار صرف  تأ ثير تغيرات  يتجاوز )   ضعف  أ ن ال سهم ليست  0.294اذ لم  ( وحدة معيارية، مما يعني 

امام ال فراد الذين   الوحيد والمفضل  بأ ية عملات    يحتفظون البديل  التخلص منها لانخفاض قيمتها، فقد يقوم هؤلاء باستبدالها بالدولار او  بأ رصدة عراقية ويبغون 

 يتم تداولها في  أ جنبية أ خرى في ا طار نفس سوق الصرف ال جنبي، لذلك تكون العملات ال جنبية ال خرى بديلاا قريباا وأ سهل مقارنة بال سهم والس ندات والتي

 .سوق أ خرى هي سوق رأ س المال

، وهذا ما يتفق مع المنطق والواقع الاقتصادي  معيارية     ( وحدة0.015)   اذ لم يتجاوز تاثيرها    لم تؤثر جائحة كورونا في مؤشر اسعار ال سهم بشكل كبير  -خ       

 عن طريق التداول الالكتروني.   في سوق العراق للاوراق المالية شاء لل سهم ال عمليات التداول كالبيع و  فف  ظل جائحة  كورونا اس تمرت  العراقي، 

 

 

 

 التوصيات :    -ثانيا    

 –وفي ضوء ما تقدم من نتائج، يمكن صياغة التوصيات الآتية:   .1

ذج مؤشر اسعار  على المستثمرين اعادة النظر في محفظتهم الاستثمارية باختيار الاصول التي تحقق لهم عوائد مجزية في ضوء نتائج معاملات التأ ثير ل نمو  .2

 الاسهم لسوق العراق لل وراق المالية.  

 النقد والائتمان  ينبغ  للبنك المركزي العراقي أ ن يمارس دوراا في معالجة التخلف الاقتصادي والمالي للعراق، فهو لا يش تمل فقط على الرقابة الفعالة على .3

المصرفية ال نظمة  تطوير  الى  يتعدى ذلك  وانما  المباشرة،  المباشرة وغير  وسائلها  من خلال  النقدي  والعمل على تحقيق الاس تقرار  والنقدية   المصرفي، 

وذلك من خلال ما  والمالية وبالذات المصارف التجارية والسوق المالي الى مس توى يتلاءم مع متطلبات النمو الاقتصادي والمالي واس تمراره زماناا ومكاناا  

   –يأ تي: 

والطويل   -أ   المتوسط  الائتمان  لتشمل  الائتمانية  نشاطاتها  توس يع  للمصارف  يتيح  الذي  بالشكل  المالي  التحرير  لتحقيق  اللازم  التشيع  ال جل،  توفير 

 ويسمح لها باس تعمال الادوات المالية الجديدة التي انتشت في البلدان ال خرى بعد التطور الهائل في أ ساليب التمويل على اختلافها. 

نشاء مصارف استثمار، ولاس يما للترويج والاكتتاب في الا صدارات الجديدة من ال سهم وضمان الاكتتاب بها للمساهمة في تنش يط ال  -ب سوق السماح با 

ت الكبيرة  المالية والعمل المصرفي من جانب. وتمكين صغار المدخرين من بناء محفظة استثمارية تتوافر فيها جميع متطلبات التنوع، كما يمكن للشكا

 والحكومية الاس تفادة من انشاء هذه المصارف لتنوع محافظها الاستثمارية.  

قامة مؤسسات تمويل مشتركة تساهم فيها، وتضمن اصداراتها من ال سهم، وتوفر لها ما تحتاجه من تمويل، على ان تقوم هذ -ت ه  السماح للمصارف با 

 بتقديم التمويل لآجال مختلفة.  

الماء والكهرباء   -ث العامة الاقتصادية كمشوعات  المرافق  الصادرة بشكل خاص عن مؤسسات  )الس ندات(  الدين  لشهادات  المركزي  البنك  ضمان 

 والاتصالات، مما س يوسع من سوق الس ندات، ومن ثم من سوق رأ س المال 

نشاء سوق مال اسلامية، وقد بدا العراق بخطوات   .4 جدية  ضرورة الاس تمرار في نهج الاقتصاد الاسلامي بداء من فكرة الصيرفة الاسلامية ومرورا با 

 وحثيثة في ذلك وانشاء العديد من المصارف الاسلامية. 
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 (   2022_    2015جدول المؤشر العام الاسعار الاسهم والمتغيرات الكلية المؤثرة عليها للمدة )    ( 1ملحق جدول ) 

 الفصل  العام 

معدل الفائدة  

على القرض  

 طويل ال جل 

المؤشر العام  

ل سعار  

 المس تهلك 

أ سعار صرف  

الدينار العراقي  

 )دينار/دولار( 

الناتج المحلي الا جمالي  

 )تريليون دينار( 

عرض النقد  

الضيق )تريليون  

 دينار( 

المؤشر العام  

 ل سعار ال سهم 

(ISN60) 

%4 الفصل ال ول 2015  101.2 1473 213.1 140.3 605.4 
%4 الفصل الثاني   101.8 1474 220.4 144.6 608.2 
%4 الفصل الثالث   102.5 1472 228.3 148.8 611.3 
%4 الفصل الرابع   103.1 1473 235.6 153.1 615.8 

%4 الفصل ال ول 2016  104.2 1474 241.1 157.9 619.5 
%4 الفصل الثاني   104.8 1472 245.5 162.4 623.1 
%4 الفصل الثالث   105.4 1473 250.2 166.8 628.4 
%4 الفصل الرابع   106.0 1475 255.7 171.2 632.8 

%4 الفصل ال ول 2017  107.1 1475 261.3 175.7 637.5 
%4 الفصل الثاني   107.5 1474 266.5 180.1 642.3 
%4 الفصل الثالث   108.0 1476 271.8 184.5 647.9 
%4 الفصل الرابع   108.6 1477 277.2 189.2 653.4 

%4 الفصل ال ول 2018  109.2 1478 282.8 193.7 658.9 
%4 الفصل الثاني   109.7 1479 288.5 198.5 664.4 
%4 الفصل الثالث   110.3 1480 294.2 203.2 669.7 
%4 الفصل الرابع   110.9 1481 300.1 208.0 674.9 

%4 الفصل ال ول 2019  111.5 1482 305.7 212.7 680.2 
%4 الفصل الثاني   111.9 1483 311.4 217.3 685.6 
%4 الفصل الثالث   112.3 1484 317.3 222.0 691.3 
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%4 الفصل الرابع   112.7 1485 323.2 226.7 696.8 

%4 الفصل ال ول 2020  113.1 1485 328.9 231.5 702.3 
%4 الفصل الثاني   113.5 1486 334.5 236.3 707.9 
%4 الفصل الثالث   113.9 1487 340.2 241.2 713.2 
%4 الفصل الرابع   114.3 1488 346.1 246.1 718.7 

%4 الفصل ال ول 2021  115.1 1489 351.7 250.9 724.1 
%4 الفصل الثاني   115.6 1490 357.3 255.8 729.6 
%4 الفصل الثالث   116.1 1491 363.1 260.7 735.1 
%4 الفصل الرابع   116.6 1492 369.0 265.6 740.7 

%4 الفصل ال ول 2022  117.1 1493 374.8 270.5 746.2 
%4 الفصل الثاني   117.5 1494 380.4 275.4 751.7 
%4 الفصل الثالث   118.0 1495 386.2 280.3 757.1 
%4 الفصل الرابع   118.5 1496 392.1 285.2 762.5 

 سوق العراق لل وراق المالية   _صندوق النقد الدولي   -المصدر: البنك المركزي العراقي  
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 ال سهم ( نتائج تقدير النموذج الخط  لمؤشر اسعار  2ملحق جدول ) 

DW S.E.E F R–2  الخطوة  نتائج النموذج المقدر 

0.98 0.615 330 0.91 

PSt=–347 + 1.5Mt––0.33G t–0.639 It+ 0.598Et –0.0.954D1 –

0.246D2 

–1.326    8.965  ––2.781   –1.940     3.614       –1.981        

1.285       T 

1.321    –0.356     –0.067    0.094     – 0.010        0.002        

    Beta    

1 

 

 

0.97 

 

 

0.609 403 0.92 

PSt=–308 + 1.9Mt+   0.332 Gt  –0.701 It+  0.575 Et– 1.02 Dt 

–1.213     9.169     –2.613      –2.223       3.568      –2.18      

T 

–1.332    –0.358       –0.073         0.09       –0.011               

Beta 

2 

 

 

0.98 

 

 

0.650 442 0.92 

PSt =–484 +     1.40 Mt–  – 0.272 Gt+    0.690 Et –    0.656 

D2 

– 1.88      8.345      –2.225         4.244     –1.954          T 

   1.255      –0.295         0.108     –0.068                 Beta 

3 

 

 

1.25 

 

 

0.683 535 0.90 

PSt =–849  + 1. 311 Mt   –  0.290Gt +  0.905 E t 

T     – 4.580     7.743         –2.263         7.198 

  1.173          –0.313        0.142                   Beta 

4 

 

 

 

 ال سهم ( نتائج تقدير النموذج النصف لوغاريتم  لمؤشر اسعار  3ملحق جدول ) 

D.w S.E.E F R–2  الخطوة  نتائج النوذج المقدر 

0.93 386 0.9 0.01 

InPSt=–145764–54Mt+8.5Gt+88It+269Et+140D1+227D2 

–0.914  –0.511  1.04  0.888  0.901    0.322   1.285           T 

–6. 206  1.167  1.774  3.593  0.161  0.260                Beta    

1 

0.96 379 1.1 0.02 

InPSt=–139869–44Mt+83It+278Et+158D1+231D2 

–0.957  –1.033  0.94  0.992  0.405   1.377           T 

–5. 058  1.666  3.713  0.181    0.265               Beta 

2 

0.98 373 1.4 0.06 

InPSt=–124638–35Mt+7 8It+200Et1+230D2 

–0.897  –0977  0.905  0.995  1.393                T 

–4. 049   1.512  2.677  0.264                    Beta 

3 

1.12 372 1.7 0.07 

InPSt=718 – 54Mt   + 58E t+  257D2 

–0.07 –0.370   0.463   1.586           T 

– 0.613   0.774   0.296                         Beta 

4 

1.14 366 2.4 0.09 

InPSt=4647—11.97Mt+271D2 

3.265   –0.898      1.749            T 

Beta                  0.160      0.311                                      

5 

1.24 365 4.3 1.01 

In PSt =5887+  309D2 

     17. 22     2.071       T 

0.354                      Beta 

6 
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 ال سهم ( نتائج تقدير النموذج اللوغاريتم  المزدوج لمؤشر اسعار  4ملحق جدول ) 

D.w S.E.E F R–2  الخطوة  نتائج النوذج المقدر 

1.79 382 1.1 0.01 

InPSt=12600+02InMt– 3.01InGt+7.7InIt+13InEt+61 D1+329 D2 

–0.043    0.836 – 0.941        0.173      1.019    0.177   1.811      T 

0. 179  – 1.440       0.142      1.692    0.071  0.378          Beta    

1 

1.86 375 1.3 0.05 

InPSt=–– 38178 +0.16In M t–3.12InG+ 13 InEt+23  D1+329 D2 

 –0.929    0.842       – 1.021         1.055     1.09       1.923           T 

Beta                     0.177       – 1.497         1.571       0.027    0.374  

2 

1.85 368 1.7 0.08 

InPSt=–36919 +0.165InMt–3.1 In G t+12.7InEt1+326 D2 

0.974        0.864         – 1.036          1.091      1.978        –          T 

0. 178           –1.481         1.542       0.374                             Beta 

3 

1.90 366 2.0 0.09 

InPSt=–35211  – 2.755InGt   + 12InEt +  257D2 

–0.935      –0.930            1.047       1.808          T 

– 1.311      1.470     0.323                               Beta 

4 

2.03 365  0.09 

InPSt=–732—1.42 InEt+267 D2 

 –0. 108   –0.980      1.727           T 

Beta                     0.174       0.307                                      

5 

2.81 364 4.3 0.1 

In PSt =5887+  309D2 

     17. 22     2.071       T 

0.354                     Beta 

6 

 

 


