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 المستخلص
يواجه الاقتصاااال ااقياقز يدايي عز  يل ااد ول ضع  اااقل عز اادماااا  اارصااايعز الاضي 
اااي  دل  اا  يوجهاه اب ال اادةاال  عز  يل ااد ول زيو ةةاال  عز ا اااااااااااااااقاا  ااري ها   
وييبيب اب ل اارتغييات الاقتصاااااالك  اات ه  يلأقا ا ايات الاقتصاااااالك  ااري ه  واايواه   

يل ااد ول لا كجي  يوظهفه عز قدا  الائترا  ااد ي  ضن يترن ضماااااااح   االأي  عز ا   
اجل يروةل اارماا ةع انزتاجه  عز الاقتصاال ااقياقز  ضرا دل  اا   يا ااات يا  الازفا  
الااااااااااتثرهز ويل يب رمااااااااحل لتيي عز الاةضات ااتز واجث، الاقتصااااااااال ااري ز  كفتيل 

ن  م ازفا  اااتثرهز لا يتل ي ليييا االأي  ا  عا  ه  قدا  الائترا  ااد ي  يواي لخول وض

mailto:dr_mustafa_kamel@uomustansiriyah.edu.iq
mailto:hu82ssen@gmeil.com
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عز الاةضااات ااري هاا  واااايواهاا   ا ترااي االأياا      ااقااييااي ضن اارتغييات واار  اااااااااااااايات 
( عز الاقتصاااال 2023-2004وا اااا وب ااترز ضن اجل ا لأات  اااي  عي ااايته ا ري   

ااقياقز  يو ااااااااااال االأي  اا   اااااااااااي  اعتيا اااااااااااه و ز  يا عا  ه  قدا  الائترا  ااد ي  
ب لتيي عز الازفا  الاااتثرهز عز الاقتصاال ااقياقز  دو ا  االأي  رل ره  ايلأا  وييبي 

بياضج ز ايكا  يقرال     يقدةد قداا  الائتراا  ااد اي  كحو  ا  خاا  ااوااا ااايو  اارتريد 
 عيثا. 

 :المفتاحيةالكلمات 
 (.ARDL يل ااد ول  الائترا  ااد ي   الازفا  الااتثرهز  زروذج  

Abstract 

The Iraqi economy is facing an increase in the money supply with 

a weakness in banking activity, which has led to directing most of 

the increase in the money supply towards an increase in local prices, 

and the fluctuation of most macroeconomic variables depending on 

local and international economic events. The problem of the 

research is that the money supply is not being used in the monetary 

credit channel in order to finance productive projects in the Iraqi 

economy, which has led to instability in consumer spending and has 

been greatly affected by the crises facing the local economy. The 

research assumes that the effectiveness of the monetary credit 

channel generates income and then consumer spending that is not 

greatly affected. In local and international crises and vice versa, the 

research relied on many variables, indicators and the quantitative 

method in order to prove the validity of its hypothesis for the period 

(2004-2023) in the Iraqi economy. The research reached the validity 

of its assumption, which is the ineffectiveness of the monetary 

credit channel and a large fluctuation in consumer spending in the 

Iraqi economy. The research recommended the importance of 

following monetary programs that work to strengthen the monetary 

credit channel in which the private sector has a distinguished role .  

Keywords: 

Money supply, money credit, consumer spending, ARDL model. 
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 :المقدمة
ا  ااجثاة اارصيعز عز د  اقتصال زاضز كقي ضفتاح ااتدره  واارصي  ا  م عز يروةل 

الااتيرا ة  وانزتاجه   ضرا كقرل     خ ق بيئ  يفا  ه  بين  اافقااهات وا زمخ  
 اارصا ف ولاع  اار اس  اارصيفه  واارااه  عز ا اوا  ااري ه  لاع . 

ويليز قدا  الائترا  ااد ي  اتري جسو  ااي   بين اا خا ات الاقتصالك  ضرا كقدة ضن 
ء اقتصال قال      ضواجث  ااواقع ااتدرو  اارستياا وااوخط الاقتصالك  ااياضه  اتدا

 الاةضات.
يواجه الاقتصال ااقياقز ااقييي ضن ااتييكات ااري ه  وانق هره  واايواه  ااتز اا ، رظراثا 
    يي و  ا لاء اارصيعز وازيسا  لو ب عز يروةل عقااهات اقتصالك  ضييول   ضرا 

خول ضن ضصال  بيي  داثم عز ييل  ضداخ الااتيرا  و قل ض ي   الاقتصال عز يوايي ل 
  وائي اادفط ااواا وااتجا   ااوا جه . 

 المبحث الاول/ منهجية البحث -1
 :د ره  االأي   -1.1

يقي قدا  الائترا  ااد ي  ضن اا دوات ا اااه  ااتز يقتري ا ااسهاا  ااد ي  ا تل يي عز 
الاقتصال اايقه ز  وإ ال  ااهاء ضدظر  اارتغييات الاقتصالك  اات ه      زيو يدسجم  
ويخ قات الاقتصال وخخخه ااتدروة  اارستياض   وا  يياخز او يياجع د ره   يب اا دا   

ااقييي ضن اارحاال الاقتصالك  عز اال او لاز، عا  ه   وا رثا ضستو   ي ل  اا  يآهل  
 اات يا  الازفا  الااتثرهز. 

 : ضمح   االأي   -2.1
يترن ضمح   االأي  عز ا   يل ااد ول لا كجي  يوظهفه عز قدا  الائترا  ااد ي  ضن  

ت يا  الازفا  اجل يروةل اارما ةع انزتاجه  عز الاقتصال ااقياقز  ضرا دل  اا   يا اا
 الااتثرهز ويل يب رمحل لتيي عز الاةضات ااتز واجث، الاقتصال ااري ز. 

 :  يف االأي   -3.1
يثيف االأي  يي يل ايجا ات  يل ااد ول  الائترا  ااد ي  والازفا  الااتثرهز عز 
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الاقتصال ااقياقز  تي  ي  ض  يات خرل ضي  االأي   ارقيع  زو  ااقرق  ااتز ييبط  
   ولهفه  ضواجث   قفثا.بيدثرا
 : عي ه  االأي   -4.1

كفتيل االأي  ا  عا  ه  قدا  الائترا  ااد ي  يواي لخول وضن  م إزفا  ااتثرهز لا  
 يتل ي ليييا عز الاةضات ااري ه  واايواه  وااقحس  يهح.

 :ضدثجه  االأي   -5.1
ات وضن  م  ا تري االأي  ااردثج الااتدلأاطز اارستدي اا  يي يل اارتغييات واار  ي 

 ا ا وب ااترز ااقهااز ن لأات عي يته. 
 : ايول االأي   -6.1

  (.2023- 2004ااييول اارحازه : الاقتصال ااقياقز. ااييول اادضازه : ااري   
 المبحث الثاني/ الجانب النظري -2

 عرض النقود، الائتمان النقدي والانفاق الاستهلاكي  
 عرض النقود  -1.2

كقيف  يل ااد ول رازه علأا    ن ضجرو  واائل اايعع اارتياوا  عز اارجترع خرل ضي  
ةضده  ا  جرهع واائل اايعع اارتاا  عز ااتياول ااتز ريوة  الاعيال ولاع  اار اسات. 

( لرا  يف  يل ااد ول رازه اارييل 313  2023  د  خيكج    يةفز ابياههم  
الااااز ا يخل اا وضز  بو فه اار  ي اايئهس ااي  يييلأط رمحل و يق ضع اايخل 

 ( 31  2022اا وضز.  كسي   اام جلأا    
و  هه عا   يل ااد ول كميي اا  ااي يي اات ز اواائل اايعع ااري ه  ااتز كرت تثا 

فئات ااتز ييتفظ رااد ول رورف اايحوض  ااريلدة   ااقاض   ااردمآت  ااميلات( ولاع  اا
 ( 494  2022ااري ضيز اايين ضيري  او خداز  ااتدك ااريلد  واارصا ف ااتجا ة .  

ا ي ظثيت  ي  ضفاههم اقيل ااد ول   يل ااد ول ااضيق   يل ااد ول ااوااع   يل 
ا رجترقات  و  هه عثو كميي اا  واائل  ااد ول الاواع وبيي ا( ضي ، ااتخو  الاقتصال   
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اايعع ااري ه  اارتاا  ااتز كرت تثا ااجرثو .   ائي  تي ااوااق  خااي ااري اارمثيازز  
2014  65) 

اارخ وبات   – يستويا  ال  ضقالا   يل ااد ول  اارخ وبات ااد يك  = ااروجولات ااد يك   
ااد ول  اذ يتلال اارخ وبات ااد يك     بيي ااد يك ( ضن اجل   ي ااقواضل اار  ي  عز  يل 

ضن  ااقر   عز ااتياول + ااولائع ااجا ة (  اضا ااروجولات ااد يك  يتلال ضن   اعز 
ااروجولات الاجدته  +  اعز الائترا  ااري ز + الائترا  اارردوح ا  خا  اايحوضز( 

عا  ا يفا  ااروجولات   و  هه  واارخ وبات بيي ااد يك  يضم  ا لأاب ااد ول + ع ي  اارواةز (.
ااد يك  ي ل  اا  ةةال   يل ااد ول  وا  ا يفا  اارخ وبات بيي ااد يك  ي ل  اا  

  (386  2016ازوفال  يل ااد ول.  ضيري  تي ااوااي  
 الائتمان النقدي -2.2

كقاااااايف الائترااااااا  ااد ااااااي  رازااااااه ااي اااااا  ااتااااااز كرديثااااااا اارصاااااايف ا قرياااااال اااااااواء اهااااااا  
طتهعهاااااا  دااااايضا كردياااااه ضت غاااااا ضااااان ااد اااااول او كحف اااااه راااااه خااااارل ضاااااي  ةضدهااااا  ضقدوةاااااا او 

ضتفااااااق   يثااااااا ضساااااالأ ا بااااااين ااخاااااايعين  ا اااااااء  ائااااااي ضقااااااين كيصاااااال   هااااااه اارصاااااايف. 
( وةقاااااااايف الائترااااااااا  ااد ااااااااي    اااااااا  ازااااااااه 152  1981 ضصااااااااخف    ااااااااي   ااااااااهيه  

ضجرو اااا  خاااايضات ضصاااايفه  ي اااايا اااااا  ااقراااارء وبروجتثااااا يااااتم يروةاااال ضمااااا ةع الاعاااايال 
اار اساااااااااات  اذ يتقثاااااااااي اارااااااااايين رسااااااااايال ي اااااااااك الاضاااااااااوال ضاااااااااع عوائاااااااااي ا وااقراااااااااولات و 

اارسااااتي     يثااااا وجرهااااع اارصااااا ةع لعقاااا  وااااااي  او   اااا   ااااحل اقسااااا  عااااز يااااوا ة  
 (194  2006ضييل  ضسلأ ا.   تي ااقدةد اايغهم واخيو   

رروجلأاااااه ااااااياك عاااااا  الائتراااااا  ااد اااااي  كريااااال جااااادء ضااااان الا تراااااالات اارصااااايفه  واااااااي  
كضااااااع اارصاااااايف اارت ااااااي يياااااا، يصاااااايف  ري ااااااه وةرحاااااان ا قرياااااال ااتصاااااايف رااااااه لو  

( لرااااا كرحااااان يقيةفااااه رازااااه  ر هاااااه 452  2006 ااااي  او قيااااي.  ضيرااااي   اااااز ضيرااااي  
يقاقاااااي ذات  اااااول ييتااااااج ااااااا  عتاااااي  ةضدهااااا  ويساااااتي ز  هااااااا ااي ااااا  باااااين اارتقااااااض ين 

اارخ اااااال  تااااااي اار اااااايل واار تاااااايل  اذ كمااااااتي  اارصاااااايف ااي اااااا  راااااااار تيل.   تااااااي 
 (143  2007اايريي  
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 الانفاق الاستهلاكي  -3.2
كقيف الازفا  الااتثرهز رازه الازفا  ضن قتل اارستث تين     ااس ع وااويضات اادثائه   

( وةقيف الازفا   Bradley R. Schiller, 2001,252ضن اجل اقتداء ا وااترتع ررداعع.  
   ز .  ااس ع وااويضات لااتوياضثا ااواا الااتثرهز رازه ضا ي وا ره الااي ضن  ياء  

 ( 121 :2014ضحيي   رال ضقو ز  
هرا كقيف الازفا  الااتثرهز رازه اافقل الاقتصال  ااي  ييلد     ااتوياا ااس ع 
وااويضات رفضل ااروا ل اارتاا  وااتز يدتثز  دي ييقه ثا الا لأا  وااردفق  ااريجو  ضن  

( او ازه اجرااز ااخ ل     ااس ع 115  2013عا ل جييا ل  - عوزوزز ااتثرهثا. 
و  هه عا  الازفا  الااتثرهز      (S. L. Slavin, 2008, 494وااويضات الااتثرهه .  

كقي داي ضحوزات اادايج ااري ز الاجرااز لا  ب ي و و داي ض  يات اايعاهه  عز اارجترع  
ل  ن طيةق الااتوياا الاضيل ا روا ل الاقتصالك   اذ كريل ا لأا   غلأات ضتدو   ا عيا

 اارتاا . 
 علاقة عرض النقود والائتمان النقدي بالإنفاق الاستهلاكي  -4.2

ا  ااقرق  بين  يل ااد ول والائترا  اارصيعز عز الازفا  الااتثرهز  ز  رق  بيي  
ااد ي  و ولا اا  الازفا  ضلأا ي  يتجه عز الا ل ضن  يل ااد ول رايجاب قدا  الائترا   

 الااتثرهز بو ف  داي ضتغييات الاقتصال اايقه ز. 
ويليز ا ره  قدا  الائترا  ااد ي  عز ز ل د ي ااسهاا  ااد يك  اا  الاقتصال اايقه ز  
 روضا والازفا  الااتثرهز خصو ا ضن خرل ااقرق  ااو ه   بين ض يا  الائترا  ااد ي  

تثرهز. اذ يتوقل عا  ه  ولفاء   ر ه  ازت ال د ي ااسهاا  ااد يك   اارردوح والازفا  الاا 
ضن خرل قدا  الائترا  ااد ي  ارقتصال اايقه ز     ااه   رل ااوا  الائترا   وضي  
يوعي الائترا  اارصيعز ضن خرل ا ترال ااسهاا  ااد يك  ااتواعه  ااتز يستدي عز الاااس 

اي  يتييل   هه ا يفا  ض يا  الااتهاطهات اارصيفه    وا(MS       ةةال   يل ااد ول 
اي  اارصا ف  ضرا يدةي ضن اار ي   الاقيا ه  ات ك اارصا ف ا تواع رالائترا  ااد ي  

 Cr    الاضي ااي  ي ل  اا  ةةال  الازفا  الااتيرا  )I  وضن  م ةةال  اايخل )Y )
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( و و ضا يدقحس عز ةةال  19   2017(.  ااري  فيق ااماذاز   Cوالازفا  الااتثرهز  
اادايج ااري ز الاجرااز  وةحو  ااتل يي الاهتي عز  يب ااياا      اارما ةع ااصغيي   
ااتز باالأا لا يتوعي اثا ضصال  اخي  ا تروةل رورف الائترا  ااد ي .  طاال اسين  

 (194  2025عا س   هراء  تي ا ضيي اقي  
 يز: وةرحن لتار  ااقرق      ااديو الا 

↑ 𝐌𝐒
→
⇒ ↓ 𝐢

→
⇒ ↑ 𝐂𝐫

→
⇒ ↑ 𝐈

→
⇒ ↑ 𝐘

→
⇒ ↑ 𝐂……………… . . (𝟏) 

 المبحث الثالث/ الجانب العملي -3
 تحليل اتجاهات عرض النقود، الائتمان النقدي والانفاق الاستهلاكي 

 تطور اتجاهات عرض النقود -1.3
( ا   يل ااد ول ااضيق عز ااقيا  قي ايوي ضسا ا ضتصا يا طي    1يتضح ضن جيول  

( ييايو  ليدا  رستل ازوفال 69.61قي ازوفض اا      2015رااتيداء  اا  ضي  االأي   
( ييايو   30.58اا    2014( ييايو  ليدا   اا 36.62ض يا  ااولائع ااجا ة  ضن   

  2010( ييايو  ليدا  وقي اةلال يي ةجها اهصل  اا 10.14   2004ليدا . اذ ب ي  اا 
( ييايو  77.82  2018ات  ب ي  اا ( ييايو  ليدا   وااتري رااتدايي 51.74اا   

( ييايو  ليدا . و و ضا كقحس يدايي ااي يي 160.31و ل اا     2023ليدا . وعز  اا  
 ااد ي  اتسوة  اارقاضرت     اخترف دزوا ثا عز الاقتصال ااري ز.

وا  ااولائع اادضده  وااتوعيي ايويت ضسا ا ضت  لأا طي   ضي  االأي  ضرا كقحس  قل 
( ييايو  2.11    2004بثا ضن قتل الاعيال واار اسات اارصيفه   اذ ب غ،  اا  الا تراا  

( ييايو  ليدا  اتدوفض  اا  5.62  2006ليدا  واخيت رااتدايي ات  و  ،  اا 
  2011( ييايو  ليدا   واخيت رقي ذاك رااتدايي ات  و  ،  اا 5.23اا     2007
. و حيا ر ي، يت  ل  2012يدا   اا  ( ييايو  ل 9.56( ييايو  ليدا  اتدوفض اا   9.7 

 ( ييايو  ليدا .20.66   2023ات  ب غ،  اا 
اضا  يل ااد ول ااوااع ع ي ايوي ضسا ا ضتصا يا طي   ضي  االأي  اهقحس ااسهاا  ااد يك  

( ييايو  ليدا  واخي 12.25  2005ااتواعه  ااتز يي  ، عز ي ك ااري   اذ ب ي  اا 
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( ييايو  ليدا  وااتري راادةال  60.38   2010ت  ب ي  اا راادرو وااتدايي ااتي ةجز ا
 ( ييايو  ليدا .180.97  2023ات  ب ي  اا  

( )ترليون  2023-2004: عرض النقود الضيق والواسع في العراق للمدة )1جدول 
 دينار( 

 عرض النقود الواسع الودائع الزمنية والتوفير عرض النقود الضيق السنة

2004 10.14 2.11 12.25 

2005 11.39 3.29 14.68 

2006 15.46 5.62 21.08 

2007 21.72 5.23 26.95 

2008 28.19 6.73 34.92 

2009 37.3 8.13 45.43 

2010 51.74 8.64 60.38 

2011 62.47 9.7 72.17 

2012 67.62 9.56 77.18 

2013 78.31 11.2 89.51 

2014 77.95 15.03 92.98 

2015 69.61 14.91 84.52 

2016 75.52 14.94 90.46 

2017 76.98 15.87 92.85 

2018 77.82 17.57 95.39 

2019 86.77 16.67 103.44 

2020 103.35 16.55 119.9 

2021 119.94 19.94 139.88 

2022 146.48 22.81 169.29 

2023 160.31 20.66 180.97 

اناصاء وا ريات  اادمي  ااسدوة   ادوات ااتدك ااريلد  ااقياقز  لائي  المصدر: 
 ضييل .

تطور مؤشر نسبة عرض النقود الضيق والودائع الزمنية والتوفير من عرض  -2.3
 النقود الواسع

( ههرد، زسلأ   يل ااد ول ااضيق ضن  يل ااد ول ااوااع طي    1يتتين ضن  حل  
وضه  لو  ا ترال ااولائع  ضي  االأي  ضرا كقدز يدايي ااي يي ااد ي  عز ااتسوةات ااي
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وا لوات اارصيفه      اخترف ا حااثا ويخو  دزوا ثا عز ااتقاضرت ااتجا ة  واارااه   
 عز الاقتصال ااقياقز. 

(  اا  %88.58اذ يياوا، زسلأ   يل ااد ول ااضيق ضن  يل ااد ول ااوااع بين   
سلأ    يز  ليي دلز  د  يجاوةت  يب ااد 2006(  اا %73.34ليي ا    و  2023

(  عز اين يياوا، زسلأ  ااولائع  %83.48 هر   يل ااد ول ااوااع  وبرتواط ب ي  
ليي ا      2006(  اا %26.66اادضده  وااتوعيي ضن  يل ااد ول ااوااع بين   

 (. %16.52ليي دلز  ررتواط ب ي   2023(  اا %11.42و 

ن عرض النقود  : نسبة عرض النقود الضيق والودائع الزمنية والتوفير م1شكل 
 ( )%( 2023-2004الواسع في العراق للمدة )

 

 .1: ضن  رل االأاايين ااتدالا اا  بهازات جيول المصدر
 تطور مؤشر النمو السنوي لعرض النقود الضيق والواسع    -3.3

( ا  اادرو ااسدو  اتل ضن  يل ااد ول ااضيق وااوااع لا  ضضخيبا 2يتضح ضن  حل  
  2015    زيو وا ح خرل ضي  االأي   لا وبل قي يقيل ل هرثا اا  يياجع لتيي  اا  

( واادرو ااسدو  اقيل ااد ول % 10.70-اذ ب ي اادرو ااسدو  اقيل ااد ول ااضيق  
ةض  ااردلوج  ااتز  صف، رالاقتصال ااقياقز  اا  ( جياء يياعهات الا%9.10-ااوااع  
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. وا  اب ل الازوفا ات ااتز يقيل اثا  يل ااد ول بدوعهه لا  جياء الاايات 2014
  جائي  لو وزا وبيي ا  ضا كقدز الا ترال ااتتيي اقيل 2007اايواه  ضيل اةض   اا 

خه   ضرا كجقل  يل ااد ول ااد ول     ضتهقات اادفط ااواا وضن  م ااتل ي رانييالات اادف
ااضيق وااوااع ذات اسااه  خا   يجاب داقا  اادفط اايواه   زتهج  ااتيارط ااوا ح  

 بيدثرا.   
: النمو السنوي لعرض النقود الضيق وعرض النقود الواسع في العراق للمدة 2شكل 

(2005 -2023 )%( ) 

 
 .1ضن  رل االأاايين ااتدالا اا  بهازات جيول  المصدر:

 تطور الائتمان النقدي  -4.3
(  4.35   2004( اا  ا  ائترا  اارصا ف اايحوضه  قي ب ي  اا  2يميي بهازات جيول  

( ييايو  ليدا   ويياجع رقي 10.71  2007ييايو  ليدا  وبيء يتيبيب ات  ب ي  اا 
( ييايو  ليدا  رستل الاةض  اارااه   واخي يتيبيب ات  ب ي  6.09اا     2008ذاك  اا  
  2023( ييايو  ليدا . وبقي ذاك ااتري رااتصا ي ات  ب ي  اا 16.56  2011 اا 
 ( ييايو  ليدا . 58.39 
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( ييايو  ليدا  واخي يتصا ي 0.38  2004اضا ائترا  اارصا ف ااوا   ع ي ب ي  اا 
( ييايو  2.88( ييايو  ليدا   وقي يياجع رقي ذاك اا   4.64   2009ات  ب ي  اا 
زتهج  يل يب بتياعهات الاةض  اارااه   وبقي ذاك ااتري رااتيبيب و يا  2010ليدا   اا 

 ( ييايو  ليدا . 10.85  2023الاات يا  طي   ضي  االأي   ات  ب ي  اا  
وا  اجرااز الائترا  ااد ي  قي ييبيب لياك طي   ضي  االأي  زظيا اتيبيب لر ضن ائترا   

 اارصا ف اايحوضه  وائترا  اارصا ف ااوا  .
 ( )ترليون دينار( 2023- 2004: الائتمان النقدي في العراق للمدة )2جدول 
 اجمالي الائتمان النقدي ائتمان المصارف الخاصة ائتمان المصارف الحكومية السنة

2004 4.35 0.38 4.73 

2005 2.28 0.62 2.9 

2006 7.83 1.88 9.71 

2007 10.71 2.38 13.09 

2008 6.09 3.14 9.23 

2009 10.43 4.64 15.07 

2010 8.83 2.88 11.71 

2011 16.56 3.77 20.33 

2012 23.34 5.09 28.43 

2013 23.38 6.56 29.94 

2014 26.87 7.24 34.11 

2015 29.07 7.67 36.74 

2016 29.84 7.33 37.17 

2017 30.83 7.11 37.94 

2018 31.14 7.33 38.47 

2019 34.25 7.8 42.05 
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2020 41.85 7.96 49.81 

2021 44.52 8.44 52.96 

2022 50.72 9.85 60.57 

2023 58.39 10.85 69.24 

البنك المركزي العراقي، دائرة الإحصاء والأبحاث، النشرة السنوية، سنوات  المصدر:

 محددة.

تطور مؤشر نسبة ائتمان المصارف الخاصة والحكومية من اجمالي الائتمان  -5.3
 النقدي

( ا  زسااااااااالأ  ائتراااااااااا  اارصاااااااااا ف اايحوضهااااااااا  ضااااااااان اجراااااااااااز 3يتضاااااااااح ضااااااااان  اااااااااحل  
الائتراااااااااااااا  ااد اااااااااااااي  لازااااااااااااا، ا   ااااااااااااا  طي ااااااااااااا  ضاااااااااااااي  االأيااااااااااااا  اذ يياواااااااااااااا، باااااااااااااين 

ليااااااااااااااااااي  2008(  اااااااااااااااااااا %65.98ليااااااااااااااااااي ا  اااااااااااااااااا  و  2004(  اااااااااااااااااااا 91.97% 
(  د  اهيااااااااااااي ضاااااااااااان   يااااااااااااز اجرااااااااااااااز الائترااااااااااااا  %80.16الزاااااااااااا  ررتواااااااااااااط ب ااااااااااااي  

يياوااااااااااا، زساااااااااالأ  ائترااااااااااا  اارصااااااااااا ف ااوا اااااااااا  ضاااااااااان اجرااااااااااااز ااد ااااااااااي   بيدثرااااااااااا 
( %8.03ليااااااااااااااي ا  اااااااااااااا  و  2008(  اااااااااااااااا %34.02الائترااااااااااااااا  ااد ااااااااااااااي  بااااااااااااااين  

(  ضاااااااااااا كقداااااااااااز ا  بااتهااااااااااا  %19.84لياااااااااااي الزااااااااااا  ررتوااااااااااااط ب اااااااااااي   2004 ااااااااااااا 
الائتراااااااااااا  ااد اااااااااااي  قاااااااااااي خصااااااااااا  اتروةااااااااااال اافقااهاااااااااااات اايحوضهااااااااااا  عاااااااااااز ااقااااااااااايا   

قتصاااااااااااال ااري اااااااااااز  و ااااااااااايا ي لاااااااااااي  اااااااااااقل ضساااااااااااا ر  اا خاااااااااااا  ااوااااااااااااا عاااااااااااز الا
و اااااااااااقل ااتوجثاااااااااااات اارصااااااااااايفه  عاااااااااااز ياااااااااااوعيي ااتساااااااااااثيرت وضصاااااااااااال  ااتروةااااااااااال 
ااردااااااااااالأ  ادماااااااااا  اا خاااااااااا  ااوااااااااااا  و اااااااااو ضاااااااااا ا اااااااااي اااااااااا لأا عاااااااااز يااااااااايل  ضدااااااااااخ 
الاااااااااااااااتيرا  و اااااااااااااها  عااااااااااااايا ااجااااااااااااايب الاااااااااااااااتيرا   طي ااااااااااااا  ضاااااااااااااي  االأيااااااااااااا . اذ 
اااااااااااااتريت عجاااااااااااو  ااتروةااااااااااال باااااااااااين اافقااهاااااااااااات اايحوضهااااااااااا  وااوااااااااااااا طي ااااااااااا  ضاااااااااااي  

رسااااااااااتل ظاااااااااايوف  اااااااااايا الاااااااااااات يا   2008ت    الا عااااااااااز  اااااااااااا االأياااااااااا  وااااااااااام ياااااااااا 
ا ضداااااااااز وااسهاااااااااااز والاقتصاااااااااال  اااااااااااي  يساااااااااتل بااااااااايو ب ااااااااااا  خفاااااااااض اافقااهاااااااااات 

 اايحوضه .
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: نسبة ائتمان المصارف الخاصة والحكومية من اجمالي الائتمان النقدي في  3شكل 
 ( )%( 2023-2004العراق للمدة )

 
 .2بهازات جيول ضن  رل االأاايين ااتدالا اا   المصدر:

 تطور النمو السنوي لائتمان المصارف الخاصة والحكومية   -6.3
(     زيو لتيي ع ي 3ي  ل اادرو ااسدو  لائترا  اارصا ف اايحوضه  ريسل جيول  

بدرو ض يا ب  2006( اهقول  اا %47.59-رر يا     2005اجل يياجع  اا 
( %87.54   2011وز صا  ات  و ل  اا ( و حيا ر ز ضت  لأا بين ةةال  243.42% 

(. وا  اادرو ااسدو  %15.12  2023وااتري راات  ل طي   ضي  االأي  وقي ب ي  اا 
لائترا  اارصا ف ااوا    ثيت  ز ا خي  ي  لأات طي   ضي  االأي   ضرا ا ي رمحل 
. اذ وا ح ولتيي عز ي  ل اادرو ااسدو   جرااز الائترا  ااد ي  دكضا طي   ضي  االأي  

  2012( وعز  اا  3% 203.2   2006ب ي اادرو ااسدو  لائترا  اارصا ف ااوا    اا  
  2023(  وااتري راات  ل بين ةةال  وز صا  ات  ب ي  اا %35.01و ل اا   

 10.15%.) 
ا   يا ازتظاا اادرو ااسدو  لائترا  اارصا ف ااوا   واايحوضه  ازرا ي لي غهاب  

ز يي م يروةل اافقااهات الاقتصالك      اخترف دزوا ثا  اايؤة  اارصيفه  ااماض   اات
 عز الاقتصال ااقياقز خرل ضي  االأي .
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: النمو السنوي لائتمان المصارف الخاصة والحكومية في العراق للمدة 3جدول 
(2005 -2023 )%( ) 

 السنة
نمو ائتمان المصارف  

 الحكومية
نمو ائتمان المصارف  

 الخاصة
الائتمان نمو اجمالي 
 النقدي

2005 -47.59  63.16 -38.69  
2006 243.42 203.23 234.83 
2007 36.78 26.60 34.81 
2008 -43.14  31.93 -29.49  
2009 71.26 47.77 63.27 
2010 -15.34  -37.93  -22.30  
2011 87.54 30.90 73.61 
2012 40.94 35.01 39.84 
2013 0.17 28.88 5.31 
2014 14.93 10.37 13.93 
2015 8.19 5.94 7.71 
2016 2.65 -4.43  1.17 
2017 3.32 -3.00  2.07 
2018 1.01 3.09 1.40 
2019 9.99 6.41 9.31 
2020 22.19 2.05 18.45 
2021 6.38 6.03 6.32 
2022 13.93 16.71 14.37 
2023 15.12 10.15 14.31 

 .2ضن  رل االأاايين ااتدالا اا  بهازات جيول  المصدر:
 تطور الانفاق الاستهلاكي   -7.3

( ييايو   13.61   2004( عا  الازفا  الااتثرهز اايحوضز قي ب ي  اا  4وعق جيول  
( ييايو  ليدا   وقي يياجع  اا  42.75  2011ليدا  واخي رالا يفا  ات  ب ي  اا 
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يل يب بت  لأات داقا  اادفط اايواه   وقي ا يفع   ( ييايو  ليدا  رفقل42.16اا    2012
اا   2015( ييايو  ليدا . وقي يياجع  اا 47.95اا    2014رقي ذاك اهصل  اا 

( ييايو  ليدا  رفقل يياعهات الاةض  ااردلوج  ااتز قي يقيل اثا الاقتصال 36.34 
يتصا ي ات   ( ييايو  ليدا   وب ز 42.7اهصل اا    2018ااقياقز. وقي يقاع   اا 

رستل يياعهات  2023( ييايو  ليدا   واتده  ال ا تياجع  اا  65.08  2022ب ي  اا  
 ا وليازه      او  ااخاق   روضا واادفط خصو ا. –ااييب اايواه  

(  2014- 2004فهرا يتق ق رانزفا  الااتثرهز ااواا ع ي ايوي ضسا  يصا ي  ا ري   
ييايو  ليدا  ادفس ااستل د رب  وقي ااتقال  (108.4اا    2015واتده ازوفض  اا 
( وقي يياجع رقي ذاك اتل يب بتياعهات جائي  لو وزا  اا  2019- 2016  ا يفا ه ا ري 
   وقي ااتري رقي ذاك رالايجاب ااتصا ي  ات  زثاك  ضي  االأي . 2020

زوا ه عفز اضا الازفا  الااتثرهز اات ز ع ي ايوي ايجا ا ضداظيا ا ت  لأات ااتز ا اب، ا
  2015( عا  يقيل ارزوفال  اا  2014- 2004ااوق، ااي  ا ق فهه ا يفا  ا ري   

و يا ذاك عا  لا  عز ااا  ا يفا . ضا كقدز ا  الاقتصال ااقياقز قي يقدةت ايكه   2020
اادد   الااتثرهه  رقي ااتئداف ااتوياج ويصييي اادفط ااواا  وا يفا  إييالات اايحوض  

ط ااواا عز ا اوا  اايواه   و و ضا ارح ادةال  الازفا  اايحوضز  روضا ضن بهع اادف 
واايحوضز الااتثرهز خصو ا يرا ها ضع ااظيوف ااسهااه  والاجتراعه  ااتز لاز، 

 اائي .
( )ترليون 2023- 2004: الانفاق الاستهلاكي وانواعه في العراق للمدة )4جدول 

 دينار( 

 السنة

الاستهلاكي الانفاق 

 الحكومي 

الانفاق الاستهلاكي 

 الخاص

الانفاق الاستهلاكي 

 الكلي

2004 13.61 19.54 33.15 

2005 14.68 27.59 42.27 

2006 14.98 35.53 50.51 

2007 20.87 42.96 63.83 

2008 26.14 49.09 75.23 

2009 27.52 68.26 95.78 
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2010 30.66 72.03 102.69 

2011 42.75 76.26 119.01 

2012 42.16 101.3 143.46 

2013 47.76 105.7 153.46 

2014 47.95 112.04 159.99 

2015 36.34 108.4 144.74 

2016 36.21 111.92 148.13 

2017 36.14 114.06 150.2 

2018 42.7 117.08 159.78 

2019 53.34 118.66 172 

2020 48.54 112.78 161.32 

2021 53.87 122.67 176.54 

2022 65.08 132.19 197.27 

2023 59.23 134.34 193.57 

 ااتدك اايواز  اار  يات الاقتصالك   ادوات ضييل . المصدر:
تطور مساهمة الانفاق الاستهلاكي الخاص والحكومي من الانفاق الاستهلاكي  - 8.3
 الكلي

( اا  ههرد، الازفا  الااتثرهز ااواا طي   ضي  االأي   اذ 4يميي بهازات  حل   
ليي   2004(  اا  %58.94ليي ا    و    2017(  اا  %75.94يياوا، ضسا رته بين  
( خرل ضي  االأي . اضا ضسا ر  الازفا  الااتثرهز %30.67دلز  وبرتواط ب ي  

  2017(  اا %24.06يي ا    و ل 2004(  اا %41.06اايحوضز ع ي يياوح بين  
 ( خرل ضي  االأي . %69.33هيي دلز  وبرتواط ب ي  

ا  ا يفا  ضسا ر  الازفا  الااتثرهز ااواا جاء رفقل اادةال  ااسحازه  اارضخيل  
 خرل ضي  االأي  وااتز لعق، اا  ةةال  الااتثرك رمحل اجرااز عز الاقتصال ااقياقز
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لاكي الخاص والحكومي من الانفاق الاستهلاكي  : نسبة الانفاق الاسته4شكل  
 ( )%(2023- 2004الكلي في العراق للمدة )

 
 .4ضن  رل االأاايين ااتدالا اا  بهازات جيول  المصدر:

 تطور النمو السنوي للأنفاق الاستهلاكي   -9.3
( الازوفا ات اايال  عز الازفا  الااتثرهز اايحوضز وااتز جاءت 5يو ح ادا جيول  

يياجع   2012رفقل يل ي الازفا  اايحوضز  روضا بت  لأات داقا  اادفط لواها  عفز  اا 
- 2015(  وعز ااري   %1.38- اادرو ااسدو  الإزفا  الااتثرهز اايحوضز اا    

زفا  الااتثرهز اايحوضز رفقل يي و  داقا  اادفط  ( قي يياجع اادرو ااسدو  الإ2017
  عز اين ا   يا ااتياجع ااتري اقاا وااي ع ط راادسلأ  ا درو ااسدو  الإزفا  2014 اا  

(     ااتوااز %9.53- (   %3.25- اا    2015الااتثرهز ااواا والاجرااز  اا 
فض لل ضن الازفا   قي ازو  2020. وعز  اا 2014وام يتل ي لر اادو ين رلةض   اا 

(  % 6.21-(   %4.96- (   9.00-الااتثرهز اايحوضز  ااواا والاجرااز اا   % 
    ااتوااز رفقل يياعهات جائي  لو وزا  وقي يل ي الازفا  الااتثرهز اايحوضز 

(  1.88- (   %%8.99- ا وليازه  اذ يياجع اا   -والاجرااز بتياعهات ااييب اايواه 
     ااتوااز. 
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ضن د رب ضي  الا خيارات ااتز كيي ثا ااتيارط اا و  بين داقا  اادفط اايواه  يتضح 
واارمثي الاقتصال  ااقياقز  و و ضا ي  ي ا لأا عز إك ا  ااقييي ضن اارتغييات الاقتصالك  
اات ه  ا خي   ويوققات الاعيال يجا ثا وطي  ابياا اب ل ااق ول ااتجا ة  وبيي ا عز 

 الاقتصال ااقياقز. 
(  2023- 2004: النمو السنوي للأنفاق الاستهلاكي في العراق للمدة )5جدول 

)%( 

 السنة

نمو الانفاق  

 الاستهلاكي الحكومي 

نمو الانفاق الاستهلاكي  

 الخاص

نمو الانفاق  

 الاستهلاكي الكلي 

2005 7.86 41.20 27.51 

2006 2.04 28.78 19.49 

2007 39.32 20.91 26.37 

2008 25.25 14.27 17.86 

2009 5.28 39.05 27.32 

2010 11.41 5.52 7.21 

2011 39.43 5.87 15.89 

2012 -1.38 32.84 20.54 

2013 13.28 4.34 6.97 

2014 0.40 6.00 4.26 

2015 -24.21 -3.25 -9.53 

2016 -0.36 3.25 2.34 

2017 -0.19 1.91 1.40 

2018 18.15 2.65 6.38 

2019 24.92 1.35 7.65 

2020 -9.00 -4.96 -6.21 

2021 10.98 8.77 9.43 

2022 20.81 7.76 11.74 

2023 -8.99 1.63 -1.88 

 ااتدك اايواز  اار  يات الاقتصالك   ادوات ضييل . المصدر:
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تطور مؤشرات نسبة عرض النقود الضيق والواسع واجمالي الائتمان من  -10.3
   الانفاق الاستهلاكي الكلي

 أ. اتجاهات مؤشر نسبة عرض النقود الضيق من الانفاق الاستهلاكي الكلي 
( ا  ض  ي زسلأ   يل ااد ول ااضيق ضن الازفا  الااتثرهز اات ز 5يتضح ضن  حل  
ليي ا      2023(  اا %82.82ليي دلز  و  2005(  اا %26.95قي يياوح بين   

 ل طي   ضي  االأي .هرا ا   يا اار  ي قي ي  ل بين الا يفا  والازوفا
 ب. اتجاهات مؤشر نسبة عرض النقود الواسع من الانفاق الاستهلاكي الكلي 

ا  ض  اااااي زسااااالأ   ااااايل ااد اااااول ااواااااااع ضااااان الازفاااااا  الاااااااتثرهز اات اااااز قاااااي ياااااياوح 
ليااااااي ا  اااااا    2023(  اااااااا %93.49ليااااااي دلزاااااا  و  2005(  اااااااا %34.73بااااااين  

  واتدااااه لااااا  اارثااااهرن   اااا  و  اااا  اااااايبم ضاااان ي  اااال  اااايا اار  ااااي طي اااا  ضااااي  االأياااا 
ضااااا ك ااااا ب زصاااال الازفااااا  الااااااتثرهز. ضااااا كقدااااز ا  ا يلأااااا   اااايل ااد ااااول ااوااااااع 
عااااااز الازفااااااا  الااااااااتثرهز اات ااااااز لااااااا  دهتااااااي ضاااااان رقهاااااا  ضتغياااااايات االأياااااا  ودهيي ااااااا 
يفسااااااااااييا  ا تغياااااااااايات اايا اااااااااا   عااااااااااز ضسااااااااااتو  الازفااااااااااا  الااااااااااااتثرهز. وا  الازفااااااااااا  

ضاااان ضصااااال   اااايل ااد ااااول ااوااااااع   ر اااا  عااااز  الااااااتثرهز اات ااااز قااااي جااااي  يروة ااااه
 ااتياول + ولائع جا ة  + ولائع ةضده (.

 ج. اتجاهات مؤشر اجمالي الائتمان من الانفاق الاستهلاكي الكلي 
( %6.86اضا ض  ي زسلأ  اجرااز الائترا  ضن الازفا  الااتثرهز اات ز قي يياوح بين   

   . اي  ي لي  يا اار  ي ليي ا  2023(  اا %93.49ليي دلز  و  2005 اا 
    ضييولك  قدا  الائترا  ااد ي  عز يروةل عقااهات الاعيال واار اسات عز الاقتصال 

 ااقياقز ر صي الااتثرك خرل ضي  االأي .
 روضا عا  زسلأ   يل ااد ول ااوااع ضن الازفا  الااتثرهز اات ز قي يصي ت اار  يات 

لازفا  الااتثرهز اات ز وضن  م زسلأ  اجرااز ي تثا زسلأ   يل ااد ول ااوااع ضن ا
 الائترا  ضن الازفا  الااتثرهز اات ز.
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: نسبة عرض النقود الضيق والواسع واجمالي الائتمان من الانفاق  5شكل 
 ( )%(2023-2004الاستهلاكي الكلي في العراق للمدة )

 
 . 4  2  1ضن  رل االأاايين ااتدالا اا  بهازات ااجياول  المصدر:
قياس وتقدير نموذج أثر عرض النقود الضيق والائتمان النقدي في الانفاق   -11.3

   الاستهلاكي الكلي
( قي دهي     اات يا ة  ااس س   اادضده   P.P( ا  اختلأا  الاات يا ة   6يتتين ضن جيول  

(  و يا اات يا ة  ااس س تين  I0 دي  هغ  اايي ااياب،    (Cالإزفا  الااتثرهز اات ز  
( وااتز قي اات يت رقي اجياء Cr  الائترا  ااد ي  M0اادضديتين   يل ااد ول ااضيق 

(  وبياك يتو  اارتغييات ض     ارزت ال اا  ضيا   اات ييي ادروذج I1  اافي  ا ول اثا
 ARDL با ةتره  وااردلوج  ويجدئ  ااتهازات (. وقي يم ييوةل  هغ  ااقرق  اا  اا و

( ضما ي . وا  78اا   بع ادوة  ضن اجل اايصول     دعضل اادتائج اذ د لأح اييدا   
 ااصهاب  اايااه  ا دروذج     ااديو الايز:

𝐶 = 𝛼 + 𝛽1(𝑀0) + 𝛽2(𝐶𝑟) + 𝜇𝑡 …………………… . (2) 

( بين  %5رااه    ( عا  اادتائج يميي اا  الا يلأا  ااروجل واارقدو   دي اات6وعق جيول  
 يل ااد ول ااضيق والازفا  الااتثرهز اات ز  عاذا يغيي  يل ااد ول ااضيق رر يا  

(  ولياك الا يلأا  ااروجل %0.22( عا  الازفا  الااتثرهز اات ز يتغيي رر يا   1% 
(  بين الائترا  ااد ي  والازفا  الااتثرهز اات ز  عاذا يغيي %5واارقدو   دي ااترااه   
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(  وقي %5.3( عا  الازفا  الااتثرهز اات ز يتغيي رر يا   % 1الائترا  ااد ي  رر يا   
جاء ايجاب ااقرق  ارتغييات اادروذج ضتس ا ضع ضدخق اادظية  الاقتصالك   وقي ب غ، 

(  لرا ا  اادروذج اجتاة الاختلأا ات اناصائه   دي  %99اا ي   ااتفسيية  ا دروذج  
لرا اجتاة الاختلأا ات ااقهااه  ل ثا  اختلأا  الا يلأا  ااتس س ز  ( %5ضستو  ضقدوة   

(  اختلأا   يا  لأات يجازس ااتلأاين  Breusch-Pagan 0.6)ايي ااوخل ااقموائز 
 Breusch- Godfrey-Godfrey 0.3  ااتو هع اايااز )Ramsey RESET 

Test  0.13.)) 
ااضيق ضن ااتتاضل اارمتيك ضع ي لي ضق رات طوة   الاجل  يا قي    يل ااد ول 

الازفا  الااتثرهز اات ز  وقي   الائترا  ااد ي  ضن ااتتاضل اارمتيك ضدفيلا ضع الازفا  
(  وجاءت ضق ر  يصيهح ااوخل ااالأ   %5الااتثرهز اات ز  دي ضستو  ااترااه   

لاجل  (  ررقد   دااك إضحازه  يصيهح الازيياعات قصيي  ا% 5وضقدوة   دي ااترااه   
( ضن واي  اادضن  د  رييول 34.48اقرق  اادروذج عز الاجل ااخوةل رسي   ب غ،  

اقل ضن يسق  د ثي. ويقي  يب ااري  طوة   وع ا ارخترلات ااتز ضن ااريترل ا  يدمل  
 ضن  يل ااد ول ااضيق رايجاب الائترا  ااد ي  و ولا اا  الازفا  الااتثرهز اات ز.

جاءت زتائج اادروذج ات لي ضا جاء ره ض  ي زسلأ  اجرااز   لنموذج:التفسير الاقتصادي ل
(  و ز  يا عا  ه  قدا  الائترا  ااد ي  5الائترا  ضن الازفا  الااتثرهز اات ز   حل  

عز الاقتصال ااقياقز خرل ضي  االأي   فلأاايبم ضن ضقدوة   يل ااد ول ااضيق واتن  
الااتثرهز اات ز عز ظل  يا عا  ه  قدا   ( عز الازفا %0.22يل ييب لا كحال ييلي  

الائترا  ااد ي   واقل  يب اايقه   يضع ااقييي ضن اارضاضين ااد يك  واايقهقه  اضاا  
جيل وااع يتل جح بين ض ةي اتل يي  يل ااد ول ااضيق  بو فه ااسيوا  ااد يك ( عز 

رهز اايحوضز رحاع  الازفا  الااتثرهز اات ز رمحل ضلأا ي  تي يروةل الازفا  الااتث
عقااهايه عضر  ن الازفا  الااتثرهز الااي   وضقا ل ا ي   اارتغييات ااد يك  عز  

 ل ظ زع رسط زفوذ اهخييثا     اارتغييات اايقهقه  بيو  اادال ضن اارتغييات اارااه 
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اقتصال  ةقز كقازز ضن  ما   اقتصالك  ضفيط  ويي و  وا ح عز انزتاجه  وااثهحل 
 .  جز ااري زانزتا

ا  ضمح    قل الائترا  ااد ي  يل ل عز ااجسم اارصيعز اتجي  دالأابثا      ي  
جوازل اقل د رثا اارماهل اارو و   بين ااجرثو  واارصيف وغهاب ااي   ضا بيدثرا  
ويي و  اادما  الائترازز ا قييي ضن اارصا ف زتهج  اظيوف  يا الاات يا  ااسهااز 

ضن ا الأاب ااتز يياهر، ضع اادضن اتو ق عجو  يروةل داثر،   . وبيي ا2003رقي  اا  
 عز ييل  بيئ  الااتيرا  عز الاقتصال ااقياقز.  

ا   يا عا  ه  قدا  الائترا  اارصيعز يستت، را يفا  اي  اادد   الااتثرهه  اي  اب ل 
دسجم ضع عئات اارجترع ااقياقز ويل ي م رمحل لتيي رااتلأا ز وضياها  دزرا  ضعهمه  لا ي 

واققثم  وقي جاء ذاك ااتل يي ضن ااوا ج وااياخل رستل ازفتاح ااقيا  رمحل ضفاجئ  
وخخيي     ااقاام ااوا جز لو  قيي و ي   ضرا لعع اب ل ااسحا  اا  يجا ل اغ  
الالخا  وا ترال دزرا  الااتثرك     ضوت ل ازوا ه. اذ ام كرا س الائترا  ااد ي  لو ب  

ويروةل اارما ةع وخ ق اغ  ااقرل ااجال والازصثا  عز بيئ  الااتيرا  عز امي ااريخيات  
 ااري ز.

 : نتائج قياس نموذج البحث6جدول 
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 المبحث الرابع/ الاستنتاجات والتوصيات  -4
 : الاستنتاجات -1.4
ايوي  يل ااد ول ااضيق وااوااع ايجا ا ضتصا يا اب ل ضي  االأي  ضا كقدز يي ق  .1

يواعه  وا  ضن  ا  ذاك ا  ي ل  اا  ا يفا  الازفا  الااتثرهز اات ز عز اهاا  ز يك   
 الاقتصال ااقياقز. 

ههرد، زسلأ   يل ااد ول ااضيق ضن  يل ااد ول ااوااع لايل  قل زرو ااولائع  .2
اايابت  وااتوعيي عز ااجثاة اارصيعز ضرا ال  اا   ي  ضصال  يروةل اادما  الائترازز  

 يا ه . واياك يم اختها   يل ااد ول ااضيق عز اادروذج ااقهااز.عز اب ل اارصا ف ااق
از  لر ضن الائترا  ااد ي  اايحوضز والاجرااز ضن ييبيب لتيي خرل ضي  االأي   .3

اتل يب را ايات الاقتصالك  اايواه  زتهج  ا يلأا  اادما  اايحوضز رقوائي اادفط ااواا       
ا يفا ا  اب ل ضي  االأي   واتده لا  رييول  خرف الائترا  ااد ي  ااواا ااي   ثي 

 ه ه لرا او يته زسل اارسا ر   وزتهج  الاخترف بين الائترا  ااد ي  اايحوضز 
وااواا كجق دا زوتا  اجرااز الائترا  ااد ي  اهريل قدا  الائترا  ااد ي  عز زروذج 

قااهات وازمخ  اا خا   االأي .  يا كقدز ا  اب ل الائترا  ااد ي  لا  ضوجثا اا  يروةل ع
اايحوضز لو  اا خا  ااواا  و يا ي لي      قل لو  اا خا  ااواا عز الاقتصال 

 ااقياقز خرل ضي  االأي .
ههرد، الازفا  الااتثرهز ااواا     اايحوضز جاءت زتهج  اادةال  ااسحازه   .4

تثرهز رحاع  ازوا ه اارفيط  ااتز واجث، الاقتصال ااقياقز  اذ يتيو جييا يل ي الازفا  الاا
 را ةضات ااتز  صف، رالاقتصال ااقياقز اواء اهاز، لاخ ه  او خا جه . 

جاءت ضسا ر   يل ااد ول ااضيق عز الازفا  الااتثرهز اات ز دولا   م ي تثا  .5
ضسا ر   يل ااد ول ااوااع عز الازفا  الااتثرهز اات ز  وضن  م  ضسا ر  اجرااز 

اتثرهز اات ز  ضرا كقدز  قل قدا  الائترا  ااد ي  عز الاقتصال الائترا  عز الازفا  الا
ااقياقز خرل ضي  االأي   و يا ضا دهييه  قرها اادروذج ااترز وااي  اظثي  قل يل يي  
 يل ااد ول ااضيق عز الازفا  الااتثرهز اات ز عز ظل  يا عا  ه  قدا  الائترا   
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ااي  كريل ااسيوا  ااد يك  ام يترحن ضن ييفيد  ااد ي   و يا كقدز ا   يل ااد ول ااضيق و 
الائترا  ااد ي  عز يوايي ااتيرا ات يقرل     خ ق لخول وااتز بيو  ا يقدة ضن لو   
الازفا  الااتثرهز اات ز عز يوايي اادايج  تي ايل  اارضا ل  د  يقخل  يب الااهات  

ز خرل ضي  االأي . و  هه يم  رستل  يا عا  ه  قدا  الائترا  ااد ي  عز الاقتصال ااقياق
 يلهيي عي ه  االأي .

 : التوصيات -2.4
يقدةد ااتياضج والااهات ااد يك  ااتز يقرل     ااتقال  عا  ه  قدا  الائترا  واقل د رثا اارسا ز  . 1

الاقتصالك    اايواه  وانق هره  وااري ه  زيو اايعع الااتتيوزز واامرول اارااز عز لاع  اارقاضرت 
وا ترال اررت إ رضه  وييقهفه  يي وا ااجرثو  اا  ا ترال ا زظر  اارصيفه  عز لاع  يقاضريثم 
اايوضه   ضن اجل ااتقال   دصي ااي   وا ضا  عز ااجثاة اارصيعز  ضع  يو   ضتارق  ااتدك ااريلد  

  م اارماهل ااتز يواجثه. ااقياقز ا لاء اارصيعز ضن اجل ييسيده رمحل ضستري وااوقوف     ا 
ل م بيئ  الااتيرا  ااري ز ضن خرل اايي ضن اافسال انلا   واارااز ضن خرل ا ترال ا زظر   . 2

الااتتيوزه  عز إيراا لاع  ضتق  ات اارما ةع الااتيرا ة  رمفافه  ياض   ول م لو  اا خا  ااواا عز  
اا خا ين ااواا واايحوضز  ويوعيي ااتروةل إ ال  ااهاء الاقتصال ااري ز  تي دزظر  ااميلات بين 

 اارصيعز ااتاعز اتغخه  عقااهايه الااتيرا ة .
و ع خخ  ز يك  يقرل     يفقيل لاع  الااهات ااد يك  اارقدة  ا دا  الائترا  ااد ي  وا  اارصا ف  . 3

الائترا  ااد ي       ااتقاضل ااس س ضع لاع  اارما ةع رحل دزوا ثا وااجاضثا  اذ ا  إ ال  عا  ه  قدا 
ضن  لزثا يوايي ااتيرا ات ضي ه  ضواي  ا يخل وضن  م الازفا  الااتثرهز رقييا  ن ي  لأات داوا   

 اادفط اايواه  ويياعهايثا الاقتصالك .
  والمراجع: المصادر
ق  بين  ر   هاس ويي يل ااق2025طاال اسين عا س   هراء  تي ا ضيي اقي   .1

(  2021- 2004اارصيعز ااواا واادايج ااري ز انجرااز عز ااقيا  ا ري   الائترا   
    يل خاا.7ضج   وا ت ااق ره   ضج ي: 

  د ي اايين ااقاا      يل ااد ي والازفا  ااقاا عز ااقيا   2022كسي   اام جلأا     .2
 (  جاضق  اا الاه   ل ه  انلا   والاقتصال  ااقيا . 2020- 2004ا ري   
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  قدوات ازت ال د ي ااسهاا  ااد يك  اا  الاقتصال ااي يق  2017 فيق ااماذاز   ااري   .3
   الاضا ات ااقيبه  اارتيي .39 ديو  ااد ي ااقيبز  ااقيل 

  ااد ول واارصا ف  لا  الاكاا ا دمي  2014 ائي  تي ااوااق  خااي ااري اارمثيازز    .4
 وااتوةةع   را . 

د ي ااقيل ااد ي      دلاء ض  يات ااسو    2023 د  خيكج  و يةفز ابياههم   .5
(  2021- 2010ل اا  يختهقه      ااسو  اارااز ايوا  ضصي خرل اافتي     -اارااز

 .1  ااقيل:8ضج   االأيوت عز ااق وا اارااه  وااريااته   ضج ي:
  ااتي يل الائترازز ولو ب عز يي يي  ر هات 2006 تي ااقدةد اايغهم واخيو    .6

يعز رااتختيق     اارصيف ااصدا ز ااسو    ضج   جاضق  يميةن   انقيال اارص
 (.28(  اارج ي  3ااقيل  
  اقتصالكات ااد ول وااتدوك  الااااهات  2007 تي اارخ ل  تي اايريي   .7

 واارستيي ات(  اايا  ااجاضعه   ضصي. 
(  ل اا   هااه    ي انزفا  اايحوضز  2014  ز ضحيي   رال ضقو ز    .8

اادثائز     اادرو الاقتصال  عز ااجدائي  ضج   الااتيايهجه  وااتدره    الااتثرهز 
ضستغازم ل ه  ااق وا الاقتصالك  -   جاضق   تي اايريي بن رالكس 6  ااقيل:  2014اارج ي  

 ااتجا ة  و  وا ااتسييي  ااجدائي.
   هاس د ي يغيي ااقيل ااد ي      زرو الاقتصال 2022ااري ضيز اايين ضيري    .9
  52(  اارج   ااق ره  ارقتصال وااتجا    اارج ي: VECMصي  رااتوياا زروذج   اار

 .3ااقيل: 
(  ض يض  عز  2013عا ل جييا ل  ييجر : ضيري  ييم داري ااقداو    -عوزوزز .10

 . 1ااتي يل الاقتصال : الاقتصال ا جرهع   
ااريلد     يل ااد ي وااقواضل اار  ي  فهه ولو  ااتدك 2016ضيري  تي ااوااي   .11

- 2003ااقياقز عز ااسهخي    هه  ري  يخته ز عز ااتدك ااريلد  ااقياقز ا ري   
 (  ااقيا .22(  اارج ي  93(  ضج   ااق وا الاقتصالك  والالا ة   ااقيل  2014
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  اا يل اارصيعز "ل اا  يا ةوه  ض ا ز  بين ااميةق   2006ضيري   ز ضيري   .12
   بييوت.1اتتل ااق ره  ا دمي وااتوةةع    الاارضه  واا ازو  ااو قز  لا  ا

  الاقتصال ااد ي  واارصيعز  اايا  ااجاضعه   1981ضصخف    ي   هيه   .13
 ا خلأا   واادمي  بييوت.

14. Bradley R. Schiller, (2001), Essentials of Economics, 8th ed., 

New York. 

15.  S. L. Slavin, (2008), Macroeconomics, McGraw-Hill, Irwin, 8th 

ed. 
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  النقدية  السياسة مدة مختلفة  مدد  ثلاث  خلال  والحقيقية الاسمية الأسهم عوائد  على
 للناتج   المستهدفة  الفعالة  النقدية  السياسة  ومدة  التلطيفية  النقدية   السياسة  ومدة  التقييدية

 الثلاث. النقدية المدد  لجميع مهمة نتيجة نجد   ، الكميةالناحية  من
  تشهد  المالية للاوراق العراق سوق  في الاسمي العائد  أن نجد  تحديدا، أكثر وبشكل

  الانكماشية  النقدية السياسة  لصدمة  استجابة المائة في 0.43 بنسبة كبيرا انخفاضا
 معدومة  للمؤسر  الحقيقي  العائد   استجابة  كانت   في  التقييدية  النقدية  السياسة  مدة  خلال

  الأدبيات   في الموجود   التكرراي  التحليل  مع  النتيجة  هذه  وتتوافق  الصفر.  من  وتقترب 
  ولكنها (0.04)  ضعيفة إيجابية استجابة أيضا نجد  أننا  للدهشة والمثير البحث.

 مدة خلال السوق  لمؤشر الحقيقي  العائد  في وسلبية الاسمي  العائد  في محسوسة
 .  للناتج والمستهدفة التلطيفية النقدية السياسة
 ،  الحقيقي  العائد   ،  الاسمي  العائد   ،  المالية  للاوراق  العراق  سوق   :المفتاحيةالكلمات  

 .  نقدية  سياسة ، المشترك التباين تحليل  , النبضة استجابة دالة
Abstract 

Previous research indicates that the stock market plays an 

important role in transmitting monetary policy shocks to the 

economy as a whole. With this in mind, the research attempts to 

explore the relationship between the nominal and real returns of 

the Iraq Stock Exchange index with monetary policy using a 

specialized method for identifying structural shocks: We 

identify monetary policy shocks by imposing sign constraints on 

our impulse response functions. We study the relationship by 

specifically looking at the effect of monetary policy shocks on 

nominal and real stock returns over three different durations: the 

duration of restrictive monetary policy, the duration of 

accommodative monetary policy, and the duration of effective 

output-targeting monetary policy. Quantitatively, we find a 

significant result for all three monetary terms. More 
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specifically, we find that the nominal return on the Iraqi Stock 

Exchange witnessed a significant decline of 0.43 percent in 

response to the contractionary monetary policy shock during the 

period of restrictive monetary policy when the real return 

response of the index was zero and approached zero. This result 

is consistent with the iterative analysis found in the research 

literature. Surprisingly, we also find a weak positive response 

(0.04), but it is noticeable in the nominal return and negative in 

the real return of the market index during the period of the 

mitigating and output-targeting monetary policy.  

Keywords: Iraq stock exchange , nominal return , real return , 

IFS , VD , Monetary policy  

   :المقدمة
 المعلوماتية   على  القائمة  بالقواعد   يسمى  ما  فلسفتها  عبر  العراق  في  النقدية  السياسة  تعتمد

 الاقتصادية   التطورات   مع   ينسجم  بما  ،  المالي  السوق   في  الاستقرار   لتوليد   الاشاراتية  أو
  يتركه  قد   وما  السوق   تلك  في  المباشر  التدخل  عن  بديل  منهج   وهو  والعالمية،  المحلية

 الوسائل  وتنطلق  المالية.  العمليات   فاعلية  على  مرغوبة  غير   وانحرافات   انقسامات   من
  يسمى  ما أو العراقي المركزي  البنك فائدة معدل مؤشر من والمعلوماتية الاشاراتية

 على العراق في النقدية السياسة تعتمد و  .)Rate Policy.( النقدية السياسة بمعدل
  التضخم  على السيطرة إلى التقييدية السياسة تهدف حيث  وتلطيفية، تقييدية نوعين:
 إلى التلطيفية السياسة تهدف بينما الفائدة، أسعار رفع مثل أدوات عبر وخفضه
 تشهد العراق، في الفائدة. أسعار خفض  خلال من النمو وزيادة الاقتصاد  تحفيز

 أدوات  المركزي   البنك  يعتمد   حيث   مختلفة،  توجهات   الأخيرة  الاونه  في  النقدية  السياسة
 أوقات   في  وتخفيضها  الركود   أوقات   في  النقدي  المعروض   لزيادة  و  الناتج  لاستهداف
 :  الاتي التساول على  الاجابة يحاول والبحث  التضخم.

 ؟   المالية للاوراق العراق سوق  في الأسهم عوائد  على  النقدية السياسة آثار هي ما
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 السياسة  أثار لقياس sign restriction الإشارة تقييد  منهج البحث  هذا يستخدم و 
 في العراقي المركزي  البنك لسياسة  الاثار هذه بتحليل و ,الأسهم عوائد  على النقدية
 : مدد  ثلاث 

 ( 2012-2011و)  (2007- 2004)  التقييدية او المتشددة السياسة مدة .1
 ( 2016- 2013و)  (2010- 2008)  التلطيفية السياسة مدة .2
 ( 2024- 2017(. للناتج المستهدفه السياسة مدة .3

 المدد عبر المتبعة السياسة طبيعة حسب  متنوعة نتائج الى التوصل لغرض  وذلك
  دوره   وضعف  المالية  للاوراق  العراق  سوق   ضيق  ان  من  البحث   مشكلة  وتتاتى  الثلاث 

  واضحة محسوسة  عبر النقدية السياسة اثار من يجعل قد  المحلي، اد الاقتص  في
، وينطلق البحث من فرضية ان السياسة النقدية المتشددة    المالية  بالاسواق  للمهتمين

اكثر تأثيراً وبشكل سلبي من السياسة التلطيفية والمستهدفة في عائد المؤشر العام 
   .( ISXلسوق العراق للاوراق المالية )

 المبحث الاول/ منهجية البحث -1
 ( مع تقييد الاشارة .SVARمتجه الانحدار الذاتي الهيكلي )  -1.1

نستخدم طريقة التحديد الهيكلي واجراءات التقدير مع هذه الطريقة  في هذا التحليل 
وتستلزم اعداد نظام وتطبيقه   ، Ume(2018)و  Uhlig(2005)تستند الى ابحاث 

ثم فرض قيود على متجهات  ( ،SVAR)على متجه الانحدار الذاتي الهيكلي 
وبالتالي تتيح لنا الطريقة بعد ذلك تحديد .  الاستجابة النبضية لمتغيرات داخل النظام  

الاستجابات الفردية داخل النظام للصدمات المختلفة عبر المدد والانظمة النقدية ، 
  ان الهدف من استخدام طريقة التحديد هذه هو اجراء مزيد من التحليل للترابط بين 
عوائد سوق الاوراق المالية ) الحقيقية والاسمية ( والسياسة النقدية وتناول على وجه 
التحديد كيفية تأثير صدمات السياسة النقدية ) التوسعية والانكماشية( على العوائد 



 

31 

 

 2025وقائع المؤتمر العلمي الدولي السنوي الخامس   - ISSN 2709-2852– والمحاسبية المالية العلوم مجلة

الحقيقية والاسمية مرة اخرى ، وبأستخدام المدد النقدية المحدده اعلاه ، يسمح لنا  
 VAR نموذج

توفر الهيكل وتنقل ماهو أعمق لدعم العمل التجريبي والنظري للمدد  بفرض قيود 
 النقدية المستحدثة على وجه التحديد ، والصيغ المختزلة للنموذج : 

                )    ε ∑N(0,t ε , tε +1 -t= A (L)YtBY   

: المعاملات التي تمثل العلاقات بين كل متغير داخلي ، ويتم تقدير Bحيث ان 
الانحدار   ، والنموذج العام للمتجهSVARست نماذج هيكلية مختلفة لتقنية 

 :  لمتغيرين   SVARالذاتي
 1t                                ε +i-tx2iβ i=1

q∑+ 1-ty1iβ i=1
q∑+1 α =ty 

                                t2ε + i-tx2idi=1
q∑+1-ty1idi=1

q ∑+1= ctx 

: حدود الخطأ التي لا تتربط بالتباين   ɛ: طول التأخير، في حين تمثل qوتشير 
  VARالثابت، والتوزيع الطبيعي ، ويتم تحديد العلاقات السببية للمتغيرات في نموذج  

   Granger  ومع ذلك ، لايوفر اختيار السببية. Grangerسببية  المن خلال اختبار 
ام لا.  معلومات حول ما اذا كان يمكن استخدام هذا المتغير كـأداة سياسة مناسبة 

: دوال  impulse-response functionsبدلًا من ذلك يتم استخدام كل من 
استجابة النبضية لتحديد مااذا كانت يمكن استخدام المتغير كـأداة سياسة ام لا ، 

، اذأ تفاعل احد المتغير مع دافع في متغير اخر ، ةيتظهر دوال الاستجابة النبض
  Forecast error variance decompositionيمكن القول ان الاخير سبباً للاول  

يقيس مقدار التقلب في متغير معين نتيجة لصدمة عشوائية   وتحليل تباين الخطأ التنبؤ
زي الى ويحسب النسبة المئوية لتباين خطأ التنبؤ لمتغير داخلي والتي تع

صدمات)اضطرابات(  خاصة به او الى صدمات اخرى في النظام . ويتبع التحليل  
التقلب مع انتشار النبضات عبر الزمن ، أي كيف تتراكم تأثيرات هذه الصدمات  

( ادناه كل من قيود 1على مدار فترات زمنية متعددة )أفاق التنبؤ(، ويبين جدول )
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د صدمات السياسة النقدية الانكماشية  الاشارة المفروضة ضمن النموذج لتحدي
 Umeوالتوسعية المستهدفة . تتوافق هذه القيود مع المخطط التعريفي في دراسة 

(2018)  . 

 في تماذج البحث   Sign restrictions قيود الاشارة( 1جدول )           
Stock /Variable      EG     MGDP     R    CPL     EXG     M2       

R           ≤ 0        ≤ 0     ≤ 0      ≥ 0       ≤ 0        ≤ 0       

 

لتحديد صدمات نقدية ،  VARsواستخدام قيود الاشارة في متجه الانحدار الذاتي 
، والتي غالباً  التقليدي لقيود الاستبعاد الدقيقة VARيعتمد تحديد  تحديد الصدمات 

،   Uhlig(2005) ما تدعمها النظرية الاقتصادية .تقدم قيود الاشارة ، كما اقترحها
نهجاً اكثر مرونة من خلال اشتراط ان تكون علامات استجابة النبضية متسقة مع  

ويستخدم نموذجاً هيكلياً لمتجه الانحدار الذاتي ولتحليل فعالية    التظرية فقط.التوقعات  
وحدود قيود الاشارة في تحديد صدمات السياسة النقدية . يعتمد النموذج على اطار  

)الطلب( ، ومنحنى فليبس كينزي   ISكينزي جديد ثلاثي المعادلات ، يتضمن علاقة  
السياسة النقدية. يتميز بثلاث انواع من الصدمات : صدمة ، وقاعدة    جديد )العرض(

الطلب ، صدمة العرض، والصدمات النقدية ، بهدف تقدير استجابة الناتج للصدمات 
النقدية. ينشأ تحدي التحديد لان مصفوفة التباين تسمح بصدمات متعامدة متعددة، 

.قيود الاشارات (  Impulse response)مما يعقد تقدير مصفوفة الاستجابة النبضية
والمجموعات المحددة : نفترض كما في الجدول اعلاه ، قيوداً على الاشارات تشير  
الى ان الصدمات السياسة النقدية الانكماشية من شأنها ان ترفع اسعار الفائدة 
وتخفض التضخم . تُنشئ هذه القيود مجموعة محددة لاستجابة الناتج للصدمات 

استجابات   محددةالقيمة واحدة بل نطاقاً. تتضمن المجموعة النقدية ، والتي لاتحدد 
حيث يُمكن لمجموعات خطية من    سلبية وايجابية ، مما يبرز مشكلة "اخفاء الصدمة"

الصدمات الاخرى ان تلبي القيود المفروضة .القيود الاضافية واثرها: يمكن ان يُساعد 
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بة نبضية كاملة في  فرضقيود اضافية على صدمات اخرى او على مسارات استجا 
تشديد المجموعة المحددة ولكنه قد لايكون مقنعاً تجريباً. على سبيل المثال، يمكن  
ان يؤدي اشتراط وجود انماط اشارات محددة لصدمات العرض والطلب الى ازالة 
بعض التركيبات المُحددة بشكل خاطئ ، ولكن هذا يتوقف على هيمنه الصدمات 

ياتها: تنتقد الوثيقة استخدام اولوية هار في التطبيقات البايزية  . اولوية هار تداع النقدية
الاشارات، مشيرة الى انها تميل الى المبالغة في ترجيح الصدمات الاكثر تقلباً،  لقيود  

تُعقّد هذه الحساسية لتقلبات مما قد يُحرف النتائج بعيداً عن الاثارالحقيقية للسياسة .  
يشير إلى ضرورة توخي الباحثين الحذر عند تفسير  الصدمات عملية الاستدلال، مما  

الاستنتاجات والتوصيات: يكشف التحليل أنه على  هار،  النتائج المُستمدة من مُسبقة
الرغم من أن قيود الإشارة تُعدّ أداة قيّمة، إلا أنها لا تكفي وحدها لتحديد الصدمات 

ينبغي على الباحثين النظر في قيود إضافية على مرونة الهيكل أو    الهيكلية بوضوح.
  SVARدوال الاستجابة للنبضات لتحسين عملية التحديد. تُقدّم مجموعة أدوات 

التي تتضمن قيودًا مُختلفة، حلًا وسطًا واعدًا لتقدير التأثيرات السببية   المُوسّعة،
حاجة إلى اختبار لقياس سكون   وهناك الديناميكية في التحليل الاقتصادي الكلي.

السلاسل الزمنية لمتغيرات النموذج اي هل تحتوى على جذر الوحدة ام لا بعبارة  
اخرى هل هي ساكنه او غير ساكنة ومن الاختبارات الشائعة في هذا المجال اختبار  

Dickey-Fuller Stationary .  وتعرض نتائج اختبار جذر الوحدة للسلاسل
النموذج . وتحدد مدة الابطاء المثلى على ضوء مجموعة من   الزمنية لمتغيرات 

وسنفرض على كل منها قيودًا على الإشارة على. ان تتكون ثلاثة من  . المعايير
النماذج من تحليل عوائد الأسهم الاسمية وثلاثة اخرى للحقيقية كمتغير يهمنا بالتزامن  

 . في ادناه مع كل من المتغيرات الوكيلة للاقتصاد الكلي المذكورة
 المبحث الثاني/ الجانب النظري  -2

  في  بما الحقيقي، الاقتصاد  أهداف لتحقيق النقدية السياسة المركزية البنوك تستخدم
  إلى   النقدية   السياسة  انتقال  ويحدث   .الاستخدام  معدلات   وارتفاع   المستقر  التضخم  ذلك
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  على  السياسة تغييرات  تؤثر حيث  المالية، الأسواق خلال من الحقيقي الاقتصاد 
  السوق  ديناميكيات  تؤثرو  والثروة. المخاطرة، في والرغبة والسيولة، الفائدة، أسعار
 خلالها من تؤثر قنوات عدة هناك ثم، ومن الأسهم. عوائد  على لاحقًا هذه المالية

  أسعار   انخفاض   أن  إلى  الفائدة  أسعار  قناة   وتشير   الأسهم.  عوائد   على   النقدية  السياسة
  وارتفاع  الاستثمار زيادة إلى يؤدي مما للشركات، الاقتراض  تكاليف من  يقلل الفائدة
  تعزز  التوسعية النقدية السياسة أن  إلى  السيولة  قناة تشير المستقبلية. الأسهم عوائد 

 أسعارها.  ارتفاع  إلى  ويؤدي  الأسهم  على  الطلب   يزيد   مما  المالي،  النظام  داخل  السيولة
  أسعار  نخفاض لا   سيؤدي  المخاطرة  في  الرغبة  قناة   في  التوسع  فإن   ،  ذلك  عن  فضلا
 الثابت، الدخل ذات  المالية الأوراق من وغيرها السندات  جاذبية من قللي مما الفائدة

  الدخل   تأثير  ويسلط  الأسهم.  مثل  خطورة  الأكثر  الأصول   نحو  التحول  على   المستثمرين  يشجع  و
  طريق   عن  الاستهلاكي  الإنفاق  يحفز  أن  يمكن  الفائدة  أسعار  انخفاض  أن  على  الضوء  والثروة
  الأخرى.   الائتمان  وأنواع  السيارات   وقروض   العقارية  للرهون   الاقتراض   تكاليف  خفض 
  مما  وربحيتها، الشركات  إيرادات  تعزيز إلى بدورها الاستهلاكي الإنفاق زيادة وتؤدي
 السياسة   آثار  ،  الرائدة  الأبحاث   استكشفت   وقد   الأسهم.  عوائد   على   إيجابي   بشكل  يؤثر

 recursiveالمتكرر التشخيص  باستخدام الأسهم أسعار على النقدية

identification  جد ن المثال، سبيل على الصدمة. لتحديد Thorbecke 

)(2003 Sack and Rigobon 1(1997), 2  ًكبيرة  سلبية علاقة وجود  على  دليلا  
  حين  في الواسعة، الأسهم مؤشر وعائدات  الفيدرالية الأموال على الفائدة سعر بين

 
1 W. Thorbecke, (1997), On stock market returns and monetary policy, The 

Journal of Finance, 52 

 pp. 635–654. 
2 B. Sack, (2003), Measuring the reaction of monetary policy to the stock 

market, 

 The Quarterly Journal of Economics, 118, pp. 639–669. 
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Kuttner and Bernanke 4و   ،3Malliaris and Hayford (2004)  أعمال  أن

  لتحديد   بديلة  منهجية  Uhlig (2005)  5يقدم و   مهمة.  علاقة  توجد   لا  أنه  تجد   (2005)
 على  الإشارة على قيودًا يفرض  فهو التحديد، وجه وعلى النقدية. السياسة صدمات 

 فإننا  ، الاشارة بقيود  يتعلق فيما  الصدمة.  على للتعرف النبضية الاستجابة  نواقل
 أن لابد  الأسعار أن نلاحظ التحديد، وجه وعلى الكلي. الاقتصاد  نظرية نحاكي

 ترتفع  أن  ولابد   ،  تنخفض   ان  لابد   والاحتياطيات   ينخفض،  أن  يجب   الناتجو   تنخفض،
  لقياس   الإشارة  تقييد   منهج   يستخدم  البحث   اهذ   بان  سابقا  ذكرنا   وكما   البطالة.  معدلات 

  استخدمت  التي السابقة الأبحاث  وجدت  الأسهم. عوائد  على النقدية السياسة تأثير
 مميز تأثير لها ليس الانكماشية الصدمات  أن ،Uhlig (2005) مثل الطريقة، هذه
  نهج   Huh and Fisher )(2016  6من  كل  ويستخدم  الحقيقي.  الإجمالي  المحلي  الناتج  على

 الصغيرة   البلدان  من  لكل  الصرف  أسعار  استجابة  في  لغزًا  هناك  أن  ليجد   هذا  التحديد 
 Umeيجد  ذلك، إلى بالإضافة الانكماشية. النقدية السياسة  لصدمات  والكبيرة

  استراتيجيات  عبر يختلف أن يمكن النقدية السياسة تأثيرات  حجم أن 7(2018)
 

3 M. D. Hayford and A. Malliaris, (2004), Monetary policy and the us stock 

market, Economic 

 Inquiry, 42, pp. 387–401. 
4 B. S. Bernanke and K. N. Kuttner, (2005),What explains the stock 

market's reaction to federal 

 Reserve policy? The Journal of Finance, LX pp. 233–257. 
5 H. Uhlig, (2005), what are the effects of monetary policy on output? 

results from an agnostic 

 Identification procedure, Journal of Monetary Economics, 52, pp. 381–

419. 
6 L. A. Fisher and H. seung Huh, (2016), Monetary policy and exchange 

rates: Further evidence 

using a new method for implementing sign restrictions, Journal of 

Macroeconomics, 49 , 

pp. 177–191. 
7 E. Ume, (2018), The impact of monetary policy on housing market 

activity: An assessment of sign 
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 العقارات   أسعار   على  تؤثر  الانكماشية  النقدية   السياسة  إجراءات   أن  وجد   كما  التحديد.
   تقريبًا.  1% بنسبة العقاري   الاستثمار انخفاض  إلى يؤدي  مما القصير، المدى على

 المبحث الثالث/الجانب العملي  -3
البيانات ومتغيرات النموذج    -1.3  

،   المستخدمة في اجراء هذا التحليل( 2024- 2004البيانات شهرية تغطي المدة ) 
( متغيرات للاقتصاد الكلي لقياس البيئة الاقتصادية للبلد مقارنة بالمؤشر 6وهناك )

 وهي :   (Isxالعام لعائد سوق العراق للاوراق المالية )
 ( Egالنمو الاقتصادي ) -1
 ( Mgdpمخفض الناتج المحلي الاجمالي ) -2
 ( Cpiمؤشر اسعار المستهلك ) -3
 ( Rrسعر فائدة السياسة ) -4
   )2M)التغير في المعروض النقدي -5
 Exg) فجوة سعر الصرف الدينار العراقي مقابل الدولارالرسمي والموازي ) -6

  الاقتصاد الكلي. ت السابقة ونظرية  هذه المتغيرات متسقة بما موجود في معظم الدراسا
  ( Isx) اما عوائد الاسهم تستخدم بيانات مؤشر العام لسوق العراق للاوراق المالية
 لحساب عوائد سوق الاسهم الاسمية والحقيقية بأستخدام تباطؤ زمني واحد . 

 :  tفي الفترة  (Nsr)صيغة العوائد الاسمية 
)t−1ISX -t(ISX = tNsr 

في الفرق بين العائد الاسمي مطروح    t( في الفترة  Rsrالحقيقية )صيغة عوائد الاسهم  

   منه معدل التضخم :

Rsrt = Nsrt − inft 

: الاتية الصيغة من التضخم معدل نستخرج  
 Inft= log (Cpit / Cpit-1) 

 

 Restrictions, Economic Modeling, 68, pp. 23–31. 
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 النتائج   -2.3 
ــية  وخطـــــأ التنبـــــؤ ( IRF)بأســـــتخدام ســـــت مجموعـــــات مـــــن دوال الاســـــتجابة النبضـــ

ــاين يتتتتم اء تتتان اتتتت منهتتتا يحتتتتود ع تتت  متغيتتتر فائتتتدة  (FEVD)بتحليـــل التبـ

 المعروضــة الســته مــن وكــل السياستتة )امتتا عوائتتد الاستتهم الاستتمية او الحقيقيتتة (
 . (7-2) جداول و (6-1) بيانية اشكال في

  المالية للاوراق العراق لسوق  العام للمؤشر الاسمي العائد-1.2.3
ــدمة ــية النقديــــة السياســــة صــ ــل الانكماشــ ــد  تقلــ ــر الاســــمي العائــ ــوق  العــــام للمؤشــ  لســ
ــراق ــلاوراق العــ ــد  الماليــــة لــ ــرور بعــ ــدة مــ ــن مــ ــهرين مــ ــى شــ ــهر ثلاثــــة الــ ــل اســ  أن قبــ
ــافى ــود  يتعــ ــاس الــــى ويعــ ــهر ثلاثــــة بعــــد  الأســ ــذه (.1شــــكل) أشــ  مــــدة هــــي المــــدة هــ
 مـــــا أي المئـــــة. فـــــي (0.43) الشـــــهر فـــــي تراجـــــع أقصـــــى مـــــع النقديـــــة السياســـــة ابطـــــاء
 إلـــــى اســــتجابته تعــــزى  الســــوق  مؤشــــر لعائــــد  الاســــمية القيمــــة مــــن %5 مــــن يقــــرب 
 للســـــهم الاســـــمية القيمـــــة مـــــن %3 أيضـــــا الصـــــدمة. بعـــــد  لشـــــهرين السياســـــة معـــــدل
 المتغيــــــرات  مــــــن الاثنــــــينهــــــاذين  النقــــــدي بــــــالمعروض  التغيــــــر إلــــــى يعــــــزى  العائــــــد 

 اســـــــتجابة ضـــــــعف مـــــــع العشـــــــر المـــــــدد  كـــــــل طـــــــوال الاســـــــتجابة أغلبيـــــــة يشـــــــكلان
 العائـــــــد  اســـــــتجابة. (2جـــــــدول) الأســـــــاس إلـــــــى العـــــــودة بعـــــــد  الأخـــــــرى  المتغيـــــــرات 

 فــــــي زيــــــادة تكــــــون  توســــــعية او ايجابيــــــة نقديــــــة لصــــــدمة الســــــوق  لمؤشــــــر الاســــــمي
 بوقـــــت ذلـــــك بعـــــد الأســـــاس خـــــط إلـــــى يتعـــــافى أن قبـــــل ونـــــص  شـــــهر حـــــوالي بعـــــد  العائـــــد 
ــير. ــاه الــــــى ويصــــــل قصـــ ــد  المائـــــة فــــــي ((2.03 اقصـــ ــوالي بعـــ ــهر خمســـــة حـــ  ونـــــص  اشـــ
 يفســــــر الســــــوق  مؤشــــــر لعائــــــد  الاســــــمية القيمــــــة مــــــن (16%) ان ونجــــــد  (2شــــــكل)

ــدة معــــــدل قبــــــل مــــــن ــدد  خــــــلال النقديــــــة السياســــــة فائــــ  فــــــي (3جــــــدزل) العشــــــرة المــــ
ــا . FEVD تحليــــــل  الاقتصــــــادي والنمــــــو السياســــــة معــــــدل مــــــن كــــــل ان نجــــــد  كمــــ
ــران ــوالي يفســـ ــتجابة مــــــن %31 حـــ  المــــــدد خــــــلال الســــــوق  لمؤشــــــر الاســـــمي العائــــــد  اســـ
 الأســـــاس إلـــــى العـــــودة بـــــطء و الأخـــــرى  المتغيـــــرات  اســـــتجابة ضـــــعف مـــــع . العشـــــرة
 ، نوعيــــــا (.Laopodis2013 )أي المرجعــــــي الاســــــتعراض  مــــــع يتســــــق مــــــا وهــــــو
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ــظ ــردود  شــــكل أن نلاحــ ــل الــــدافع و الــ ــر والحقيقــــي الاســــمي العائــــد  لكــ  ســــوق  لمؤشــ
ــة معـــــدل قبـــــل مـــــن التـــــأثير نفـــــس تقريبـــــا هـــــي الماليـــــة لـــــلاوراق العـــــراق  الا السياســـ

 التفســـــير مـــــن جـــــزء اضـــــاف النقـــــدي المعـــــروض  فـــــي التغيـــــر الاســـــمي العائـــــد  فـــــي
ــي ــين فـــ ــد  فـــــي حـــ ــت  الحقيقـــــي العائـــ ــافة كانـــ ــى الاضـــ ــو الـــ  امـــــا . الاقتصـــــادي النمـــ

 نقديــــة سياســــة ظــــل فــــي ايجابيــــة لصــــدمة الســــوق  لمؤشــــر الاســــمي العائــــد  اســــتجابة
ــتهدفه ــون  , مســـــــــ ــر يكـــــــــ ــابي الاثـــــــــ ــد  الايجـــــــــ ــئيل للعائـــــــــ ــدا ضـــــــــ ــن يقتـــــــــــرب  جـــــــــ  مـــــــــ
ــاه ويصــــــــل (3شــــــــكل) الاول الشــــــــهر بنهايــــــــة (0,03الصــــــــفر) ــد  اقصــــــ ــة بعــــــ  اربعــــــ

 و . الصـــــدمة مـــــن اشـــــهر ســـــبعة بعـــــد  الاثـــــر ويتلاشـــــى بالتنـــــاقص  يبـــــدأ ثـــــم اشـــــهر
ــح ــدول يوضـــ ــل فــــــي المتنبـــــئ الخطــــــأ جـــ ــد  (FEVD) التبــــــاين تحليـــ  الاســــــمي للعائـــ
 العائــــــــد  تفســــــــير علـــــــى يهــــــــيمن السياســـــــة معــــــــدل ان (4جـــــــدول) الســــــــوق  لمؤشـــــــر
ــراق ســــــوق  لمؤشــــــر الاســـــمي ــل نســــــبة بــــــاكبر العـــ  معــــــه وينضــــــم (%32) الــــــى تصـــ
 ومناقشـــــــة الضـــــــوء تســـــــليط بعـــــــد  (.%3) بنســـــــبة النقـــــــدي المعـــــــروض  فـــــــي التغيـــــــر
ــردود  علـــــــى المترتبـــــــة الاثـــــــار بعـــــــض   الانكماشـــــــية الاثـــــــار ان نجـــــــد  ، الثلاثـــــــة الـــــ

ــة لمعـــــدل والتوســـــعية ــد  فـــــي السياســـ  لـــــلاوراق العـــــراق ســـــوق  لمؤشـــــر الاســـــمي العائـــ
ــة ــف الماليـــ ــتجابة تختلـــ ــة( الفعـــــل ورد  الاســـ ــب  )النبضـــ ــة حســـ ــوع طبيعـــ ــة ونـــ  السياســـ
 . للبلد  الاقتصادية والحالة
  المالية للاوراق العراق لسوق  العام للمؤشر الحقيقي العائد-2.2.3

ــة السياســـــة صـــــدمة  ــددة النقديـــ ــد  فـــــي المتشـــ  تكـــــون  الســـــوق  لمؤشـــــر الحقيقـــــي العائـــ
 الفعــــل رد  يتحــــول ثــــم الصــــفر مــــن وتقتــــرب  محسوســــه وغيــــر معدومــــة الغالــــب  فــــي
ــى ــة الــ ــالبة قيمــ ــئيلة ســ ــدا ضــ ــن تقــــرب  جــ ــفر مــ ــى الصــ ــهر حتــ ــابع الشــ  .بمعنــــى الســ

ــأثير لا اخــــــر  ســــــوق  لمؤشــــــر الحقيقــــــي العائــــــد  فــــــي المتشــــــدده النقديــــــة للسياســــــة تــــ
ــوق  ــكل) الســـ ــح و . (4شـــ ــدول يوضـــ ــئ الخطـــــأ (,5) جـــ ــي المتنبـــ ــل فـــ  التبـــــاين تحليـــ

(FEVD)  النظــــام فــــي متغيــــر كــــل فعــــل رد  كــــم الســــوق  لمؤشــــر الحقيقــــي للعائــــد 
ــر ــدد  لعشــ ــن . زمنيــــة مــ ــذا مــ ــتنتج أن يمكننــــا الجــــدول هــ ــم أن نســ  متغيــــر يحظــــى لــ
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ــة معــــــــدل ــاقي السياســــــ ــرات  وبــــــ ــاد  متغيــــــ ــي الاقتصــــــ ــاي الكلــــــ ــير بــــــ  محســــــــوس تفســــــ
ــا . ومعنــــــوي  ــا التوســــــعية او الايجابيــــــة النقديــــــة السياســــــة صــــــدمة امــــ ــا كمــــ  يظهرهــــ

 توســـــــعية نقديـــــــة لصــــــدمة الســـــــوق  لمؤشــــــر الحقيقـــــــي العائــــــد  اســـــــتجابة (5) شــــــكل
ــد  فــــــي انخفــــــاض  تكــــــون  ــد  العائــــ ــوالي بعــــ ــتمر شــــــهر حــــ ــااض  ويســــ ــل الانخفــــ  أن قبــــ
ــافى ــى يتعــ ــط إلــ ــاس خــ ــد  الأســ ــك بعــ ــير. بوقــــت  ذلــ ــل قصــ ــى ليصــ ــاه الــ  (0.40) ادنــ

ــد  ــهور خمســــــة بعــــ ــكل) شــــ ــد  (2شــــ ــن (28%) ان ونجــــ ــد  الحقيقيــــــة القيمــــــة مــــ  لعائــــ
ــر  العشـــرة المـــدد  خـــلال النقديـــة السياســـة فائـــدة معـــدل قبـــل مـــن يفســـر الســـوق  مؤشـ

 اي . FEVD تحليــــــــل فــــــــي (6جــــــــدول ) (%24) الاقتصــــــــادي النمــــــــو متغيــــــــر و
 مـــــــن %52 حـــــــوالي يفســـــــران الاقتصـــــــادي والنمـــــــو السياســـــــة معـــــــدل مـــــــن كـــــــل ان

 ضــــــعف مــــــع . العشــــــرة المــــــدد  خــــــلال الســــــوق  لمؤشــــــر الحقيقــــــي العائــــــد  اســــــتجابة
ــاس إلــــى العــــودة بــــطء و الأخــــرى  المتغيــــرات  اســــتجابة ــا . الأســ ــد  اســــتجابة امــ  العائــ
 , مســــــتهدفه نقديــــــة سياســــــة ظــــــل فـــــي ايجابيــــــة لصــــــدمة الســــــوق  لمؤشــــــر الحقيقـــــي

ــابي الاثـــــــر يكـــــــون  ــد  الايجـــــ ــة الحقيقـــــــي للعائـــــ ــغيرة بقيمـــــ ــبيا صـــــ ــد  (0.04) نســـــ  بعـــــ
 بالتنـــــــــاقص  يبـــــــــدأ ثـــــــــم شـــــــــهرين بعـــــــــد  اقصـــــــــاه ويصـــــــــل (6شـــــــــكل) الاول الشـــــــــهر

 تبـــــدأ ثـــــم الصـــــفر الـــــى وتصـــــل الصـــــدمة مـــــن اشـــــهر اربعـــــة بعـــــد  الاثـــــر ويتلاشـــــى
ــلبي بشـــــــكل الاســـــــتجابة ــتمر ســـــ ــة الـــــــى وتســـــ ــدة نهايـــــ ــدول) يوضـــــــح و . المـــــ  (7جـــــ

ــأ ــئ الخطـــ ــي المتنبـــ ــل فـــ ــاين تحليـــ ــد  (FEVD) التبـــ ــمي للعائـــ ــر الاســـ ــوق  لمؤشـــ  الســـ
ــد  ــد  لا ونجــ ــر يوجــ ــا متغيــ ــا بمــ ــدل فيهــ ــة معــ ــير يعكــــس السياســ ــول تفســ ــد  مقبــ  الحقيقــــي لعائــ

ــر ــوق  لمؤشـــ ــراق ســـ ــب  واجمــــــالي العـــ  المتغيــــــرات  لجميـــــع % 4-3 تتجـــــاوز لا النســـ
 الصــــــفر مــــــن تقــــــرب  جــــــدا ضــــــئيلة المتحققــــــة الزيــــــادة قيمــــــة لكــــــون  طبيعــــــي وهــــــذا

(0.04). 
  النقدية  للصدمات  استجابةً  الأسهم  عوائد  على سلبًا تؤثر قد  متعددة عوامل هناك أن

 تؤثر  التي  والسياسات  المالية العقوبات  العوامل هذه تتضمن والتلطيفية. المتشددة
  اعتماد  عن  فضلا الوطني. الاقتصاد  في  مؤثر وغير ضيق  نامي سوق  كونه على
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  ضعف  وبسبب  المستثمرين, لجذب  الكافية السيولة على عام بشكل البورصات  أداء
  على   سلبية  تأثيرات   إلى  مجتمعة  العوامل  هذه  تؤدي  أن  ويمكن  .  السوق   داخل  السيولة

  أن  كما . فيه الأسهم عوائد  على يؤثر مما ، المالية للاوراق العراق سوق  معنويات 
  العراق  سوق  في للمتعاملين الفردية بالمهارات  تتأثر  عام  بشكل الاستثمارية القرارات 
 المتشددة  النقدية   بالصدمات   المالية   السوق   في   الأسهم  عوائد   وتتأثر  .  المالية   للاوراق

  والاختلافات  المصرفي الجهاز أداء ضعف يؤدي  أن يمكن عدة.  لأسباب  والتلطيفية
 النقدية.  للصدمات   الاستجابة  تعقيد   إلى  المالية  للاوراق  العراق  سوق   وضعف  الهيكلية
  النشاط  ومستوى  النقود  عرض  في التغيرات  بين طردية علاقة هناك ، عن فضلا

 تفسر  أن يمكن مجتمعة العوامل هذه السوق. ومؤشرات  التضخم ومعدل الاقتصادي
  تقليل  إلى المتشددة النقدية السياسات  تؤدي حيث  الأسهم، لعوائد  السلبية الاستجابة

  الأسهم.  وقيم الشركات  أرباح على سلبًا يؤثر مما الاقتراض، تكاليف وزيادة السيولة
 قد   لكنها  القصير،  المدى  على  التفاؤل  بعض   إلى  تؤدي  فقد   التلطيفية،  السياسات   أما

 .الطويل  المدى على المخاطر من وتزيد  السوق  في فقاعات  تخلق
  الى المالية للاوراق العراق لسوق  العام للمؤشر الاسمي العائد  استجابة (1شكل )

 الاول للنموذج الكلي الاقتصاد  ومتغيرات  السياسة فائدة لمعدل
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 ال  المالية للاوراق العراق لسوق العام ل مؤشر الاسمي العائد  استجابة (2) شكت

 الثاءي  ل نموذج الك ي الاقتصاد  ومتغيرات  السياسة فائدة لمعدل
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 فائدة لمعدل المالية للاوراق العراق لسوق  العام للمؤشر الاسمي العائد استجابة (3شكل )

 الثالث للنموذج الكلي الاقتصاد ومتغيرات  السياسة
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تحليل تباين الخطأ المتنبأ للعائد الاسمي للمؤشر العام لسوق العراق  (2جدول )
 للنموذج الاول

 العراق لسوق  العام للمؤشر الاسمي للعائد  المتنبأ الخطأ تباين تحليل (3) جدول
 الثاني  للنموذج

Period S.E. RSR R MDGP M2 EXG EG CPI 

1 2.189526 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

2 3.460595 99.73271 0.033185 0.116339 0.107002 0.010759 1.20E-06 1.84E-06 

3 4.395569 99.63580 0.054068 0.225026 0.077697 0.007403 1.61E-06 2.20E-06 

4 5.112589 99.24273 0.338476 0.335962 0.074213 0.008612 1.94E-06 2.26E-06 

5 5.685832 98.37948 0.005787 0.435008 0.158462 0.021258 2.21E-06 2.20E-06 

Period S.E. RSR R MGDP M2 EXG CPI EG 

1 0.531267 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

  (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) 

2 1.069265 99.73765 0.069909 0.090102 5.021284 0.005058 1.054453 3.021547 

  (0.62900) (0.26226) (0.24050) (0.27528) (0.19234) (0.33843) (0.09802) 

3 1.601311 99.34634 0.465016 1.224867 3.047387 0.007447 0.139018 0.069925 

  (1.76913) (0.78836) (0.67182) (0.79931) (0.60923) (0.98956) (0.30124) 

4 2.082915 99.02911 0.223625 3.326204 0.060778 0.005634 0.213657 0.140996 

  (3.08455) (1.44510) (1.15627) (1.39372) (1.18380) (1.76953) (0.60039) 

5 2.489497 98.85534 0.226534 5.359924 5.058356 0.004428 0.260675 0.234746 

  (4.45168) (2.14512) (1.62847) (1.96289) (1.86715) (2.55591) (1.01483) 

6 2.811951 98.78981 0.190927 0.330765 2.047478 0.011472 0.276161 0.353391 

  (5.84619) (2.83564) (2.06788) (2.47320) (2.60052) (3.26273) (1.56507) 

7 3.053236 98.70519 0.167592 0.281437 8.044098 0.035832 0.265974 0.499881 

  (7.25542) (3.49766) (2.48734) (2.93263) (3.30951) (3.83204) (2.25723) 

8 3.225127 98.39637 0.235770 0.290154 6.070830 0.087198 0.243602 0.676079 

  (8.64164) (4.15278) (2.93065) (3.36886) (3.92567) (4.23143) (3.07374) 

9 3.344841 97.61272 0.489950 0.460576 4.153137 0.174841 0.228238 0.880543 

  (9.95782) (4.85463) (3.46349) (3.80432) (4.41886) (4.45683) (3.96976) 

10 3.431547 96.12065 1.014518 0.898387 0.312518 0.305908 0.241539 1.106477 

  (11.1596) (5.63489) (4.13329) (4.23491) (4.81349) (4.53676) (4.87934) 

Cholesky Ordering: RSR R MGDP 
M2 EXG CPI EG 

     

Standard Errors: Monte Carlo (100 
repetitions) 
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6 6.160446 97.01565 0.097006 0.507333 0.334943 0.045059 2.44E-06 2.08E-06 

7 6.564748 95.18068 1.612754 0.545680 0.584033 0.076849 2.58E-06 1.93E-06 

8 6.917360 92.93177 3.527938 0.550889 0.876867 0.112531 2.65E-06 1.78E-06 

9 7.231093 90.34020 2.798651 0.530529 1.182587 0.148023 2.64E-06 1.63E-06 

10 7.515080 87.48403 10.36676 0.496802 1.472600 0.179804 2.56E-06 1.51E-06 

Cholesky Ordering: RSR R MDGP 
M2 EXG EG CPI 

     

الاسمي للمؤشر العام للاسعار في سوق العراق للاوراق تحليل تباين للعائد  (4جدول )
 المالية في النموذج الثالث 

Variance 
Decomposition 

of RSR: 
     

Period S.E. RSR R MDGP M2 

1 2.189526 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 

2 3.460595 99.73271 0.033185 0.116339 0.107002 

3 4.395569 99.63580 0.054068 0.225026 0.077697 

4 5.112589 99.24273 0.338476 0.335962 0.074213 

5 5.685832 98.37948 1.005787 0.435008 0.158462 

6 6.160446 97.01565 2.097006 0.507333 0.334943 

7 6.564748 95.18068 3.612754 0.545680 0.584033 

8 6.917360 92.93177 5.527938 0.550889 0.876867 

9 7.231093 90.34020 7.798651 0.530529 1.182587 

10 7.515080 87.48403 10.36676 0.496802 1.472600 
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  الى المالية للاوراق العراق لسوق  العام للمؤشر الحقيقي العائد  استجابة (6) شكل
الثال للنموذج الكلي الاقتصاد  ومتغيرات  السياسة فائدة لمعدل
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( استجابة العائد الحقيقي للمؤشر العام لسوق العراق للاوراق المالية الى  4شكل )

 ومتغيرات الاقتصاد الكلي للنموذج الاول لمعدل فائدة السياسة
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  الى المالية للاوراق العراق لسوق  العام للمؤشر الحقيقي العائد  استجابة (5) شكل 
 الثاني  للنموذج الكلي الاقتصاد  ومتغيرات   السياسة فائدة لمعدل
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 ( 5جدول )

 تح يت تباين الخطأ المتنبأ ل عائد الحقيقي ل مؤشر العام لسوق العراق ل نموذج الاول 

Period S.E. RRS R MGDP M2 EXG EG CPI 

1 2.432393 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

2 4.945322 99.86108 0.000452 0.099187 0.013318 0.003686 0.019766 0.002508 

3 7.454509 99.60699 0.002703 0.292865 0.038133 0.009409 0.040435 0.009468 

4 9.734538 99.32673 0.009317 0.517871 0.066495 0.014025 0.043997 0.021564 

5 11.65466 99.06584 0.024699 0.726907 0.093513 0.016030 0.033378 0.039637 

6 13.15990 98.82976 0.055388 0.886058 0.116052 0.015386 0.032812 0.064546 

7 14.25558 98.58202 0.109817 0.976511 0.132232 0.013433 0.089049 0.096941 

8 14.99203 98.24456 0.197091 0.997901 0.141311 0.012659 0.269589 0.136889 

9 15.44874 97.70774 0.324316 0.971290 0.143830 0.016124 0.653321 0.183379 

10 15.71794 96.85726 0.492601 0.938309 0.141825 0.026440 1.309684 0.233884 

         
Cholesky Ordering: RRS R MGDP 

M2 EXG EG CPI 
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 العراق لسوق  العام للمؤشر الحقيقي للعائد  المتنبأ الخطأ تباين تحليل (6) جدول
 الثاني  للنموذج

         

Period S.E. RRS R MDGP M2 EXG EG CPI 

1 2.359010 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

2 3.713776 99.69962 0.059625 0.200011 0.010205 0.030536 2.60E-06 1.45E-06 

3 4.707989 99.58995 0.060670 0.317315 0.008476 0.023579 3.18E-06 1.66E-06 

4 5.469489 99.24749 0.342913 0.380538 0.006751 0.022306 3.47E-06 1.62E-06 

5 6.077653 98.49965 1.040413 0.402670 0.010738 0.046526 3.59E-06 1.50E-06 

6 6.580852 97.31116 2.183075 0.391885 0.020607 0.093262 3.56E-06 1.34E-06 

7 7.009405 95.70256 3.751098 0.360662 0.034354 0.151318 3.40E-06 1.20E-06 

8 7.383211 93.71999 5.696854 0.325506 0.049354 0.208296 3.16E-06 1.08E-06 

9 7.715903 91.42223 7.955631 0.305067 0.063123 0.253941 2.90E-06 1.01E-06 

10 8.017146 88.87411 10.45238 0.317842 0.073742 0.281914 2.71E-06 1.02E-06 

Cholesky Ordering: RRS R MDGP 
M2 EXG EG CPI 

     

 
تحليل تباين الخطأ المتنبأ للعائد الحقيقي للمؤشر العام لسوق العراق   (7جدول )

 للنموذج الثالث 
Variance 

Decomposition 
of RRS: 

        

Period S.E. RRS R MGDP M2 EXG EG CPI 

1 0.660030 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

2 1.335810 99.83518 0.069172 0.057485 0.010757 0.006609 0.007237 0.013563 

3 2.007217 99.59670 0.165180 0.139346 0.024878 0.012872 0.018148 0.042874 

4 2.615225 99.41320 0.229663 0.197136 0.033555 0.014552 0.027063 0.084830 

5 3.126172 99.32686 0.242312 0.212521 0.034389 0.012482 0.031593 0.139848 

6 3.526531 99.31310 0.213475 0.191548 0.029628 0.009811 0.031598 0.210836 

7 3.818753 99.28606 0.182601 0.163362 0.025553 0.011025 0.028698 0.302702 

8 4.017250 99.10261 0.216774 0.179151 0.032033 0.021670 0.025959 0.421799 

9 4.144227 98.57729 0.403682 0.307088 0.061413 0.048140 0.027471 0.574917 
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10 4.225292 97.52005 0.833123 0.618688 0.125922 0.097078 0.037542 0.767594 

Variance 
Decomposition 

of R: 
    

 
 
 

   

فــــي هــــذا البحــــث ، قمنــــا بتحليــــل العلاقــــة بــــين السياســــة النقديــــة و عائــــد المؤشــــر 
. باســــــتخدام منهجيــــــة 2024-2004العــــــام لســــــوق العــــــراق لــــــلاوراق خــــــلال المــــــدة

SVAR  . متجــــــه الانحــــــدار الــــــذاتي الهيكلــــــي مــــــع علامــــــة تقييــــــد تحديــــــد مخطــــــط
ــد الم ــأثير علـــــى عائـــ ــا تـــ ــية لهـــ ــة الانكماشـــ ــة النقديـــ ــد أن صـــــدمات السياســـ ــر نجـــ ؤشـــ

ــي.  ــمي والحقيقــ ــي للســــوق الاســ ــهم فــ ــد الأســ ــدة الاولــــى ، نــــرى أن عوائــ ــبة للمــ بالنســ
ــة  ــدمة السياســــ ــع صــــ ــلبي مــــ ــكل ســــ ــل بشــــ ــة , تتفاعــــ ــراق لــــــلاوراق الماليــــ ــوق العــــ ســــ
ــابقة.  النقديـــــــة الانكماشـــــــية، بمـــــــا يتفـــــــق مـــــــع النظريـــــــة والابحـــــــاث والدراســـــــات الســـــ

ــلبية تتــ ــــ ــد ســــ ــهد عوائــــ ــة تشــــ ــمية والحقيقيــــ ــد الاســــ ــد أن العوائــــ ــين ونجــــ  0.43راوح بــــ
اســـــتجابة لصـــــدمات السياســـــة النقديـــــة الانكماشـــــية خـــــلال المـــــدة الاولـــــى  %0.04و

ــا  ــة ، نجـــــد رد فعـــــل إيجابيـــ ــدة الثانيـــــة والثالثـــ ــبة للمـــ ــبيا . وبالنســـ لعوائـــــد صـــــغير نســـ
ــة  ــام لســــــوق العــــــراق الحقيقيــــ ــة المؤشــــــر العــــ ــدمات السياســــ ــتجابة لصــــ ــمية اســــ والاســــ
ــائج  النقديــــــة التوســــــعية و المســــــتهدفة . عــــــلاوة علــــــى ذلــــــك، وللتحقــــــق مــــــن قــــــوة النتــــ

التـــي توصـــلنا إليهـــا، فإننــــا نعـــد هـــذه العلاقـــة باســــتخدام هيكـــل تكـــراري تقييـــدي. نقــــوم 
ــة الانكماشـــــية مـــــن خــــلال ترتيـــــب نظـــــام المتغيـــــرات  بتحديــــد صـــــدمات السياســـــة النقديــ

ـ ا لـــــــ باســـــــتخدام هيكـــــــل تقييـــــــدي تكـــــــراري ،  .Laopodis(2013) الخـــــــاف بنـــــــا وفقـــــــً
نجــــد نتــــائج متوافقــــة مــــع نتائجنــــا باســــتخدام طريقــــة تحديــــد تقييــــد الإشــــارة. ومــــع ذلــــك، 
ــإن  ــك، فـــــ ــى ذلـــــ ــلاوة علـــــ ــابقة. عـــــ ــات الســـــ ــع الأدبيـــــ ــق مـــــ ــي لا تتفـــــ ــائج التـــــ ــد النتـــــ نجـــــ
اســـــتجابات عوائـــــد الأســـــهم للسياســـــة النقديـــــة تكـــــون أكبـــــر بكثيـــــر مـــــن حيـــــث الحجـــــم 

ــتخدام نهــــج تحدي ــــ ــارة. عنــــد اســ ــج تقييــــد الإشــ ــن نهــ ــدلا مــ ــإجراء تحليــــل دي تكــــراري بــ بــ
ــه ) ( التحليـــــــل الـــــــذي يكشــــــف أن هنـــــــاك تجـــــــانس FEVDالتبــــــاين للخطـــــــأ المتنبـــــــأ بــــ

ضــــعيف فــــي المكونــــات التــــي نســــتخدمها لتحديــــد الصــــدمات النقديــــة التــــي تقــــود هــــذه 
ــذي يؤديـــــه فـــــي  ــراق لـــــلاوراق الماليـــــة الـــ ــر فـــــي دور ســـــوق العـــ ــة. عنـــــدما ننظـــ النتيجـــ
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والاســــــتثمار ، مــــــن المهــــــم النظــــــر فــــــي الــــــدور الــــــذي ســــــوق العــــــراق لــــــلاوراق  الثــــــروة
الماليــــة يؤديــــه فــــي قــــرارات السياســــة النقديــــة. النتــــائج التــــي توصــــلنا إليهــــا تشــــير إلــــى 
ــذه  ــأثير واضـــــح علـــــى تحليـــــل هـــ ــان لـــــه تـــ ــدد الزمنيـــــة كـــ ــد المـــ ــام تحديـــ أن اختيـــــار نظـــ

امها فـــــي هـــــذه النتـــــائج، العلاقـــــة. وبالتـــــالي لا توجـــــد تعميمـــــات يمكـــــن أن يـــــتم اســـــتخد
 في هذا المجال. ونحتاج مزيد من الأبحاث
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 المستخلص
 تحقيددد  علددد  ال اليدددة الأسددد ا  فددد  والاسدددتر ار الابتكدددار أثددد  دراسدددة إلددد  البحددد  يهددد  

 فد  ال  رجدة ال صدار  علد  الت كيد  مع ال ق  ، التح ل ظل ف  الاقتصادية الاست امة
 للتحددد يا  اسدددتةا ة   البحدد  هددد ا ويدديت (. 5152-5102) للفتددد ة الع اقدد  ال دددال  السدد   

 لل صددار  ال اليددة والاسددت امة التشددليلية الكفددا ة تع يدد  إلدد  والحاجددة الح يرددة الاقتصددادية
 التطبيقد  ال دنه  علد  البحد  اعت   .فعّالة ورق ية ابتكارية است اتيةيا  تبن  خلال من

 العلاقة قياس ال  رجة به   لل صار  السن ية ال الية البيانا  ج ع تم حي  التحليل ،
 وبددين جهددة، مددن ال ق دد  والتحدد ل ال اليددة، الأسدد ا  فدد  الاسددتر ار ال ددال ، الابتكددار بددين

 إحصدداةية أسدالي   اسدتد ا  البيانددا  تحليدل وتدم. أخد    جهددة مدن الاقتصدادية الاسدت امة
 الابتكدار مدن كدل تديثي  لتح ي  الارتباط، واختبارا  الانح ار تحليل ذلك ف    ا متق مة،

 تدديثي  وجدد د البحدد  نتدداة  وأظهدد   .لل صددار  الاقتصددادية الاسددت امة علدد  والاسددتر ار
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 واسددددت امتها ال صددددار  أدا  علدددد  ال ق دددد  والتحدددد ل ال ددددال  للابتكددددار وملحدددد   إيةدددداب 
 الكفدا ة وزيدادة ال صد فية، الدد ما  جد دة تحسدين فد  الابتكدار يسدهم حي  الاقتصادية،
 مدن يع ز ال الية الأس ا  ف  الاستر ار أن تبين ك ا. التنافسية الق رة وتع ي  التشليلية،

 الت  يدل مصادر تن يع خلال من الأم  ط يلة مالية است امة تحقي  عل  ال صار  ق رة
 والاستر ار ال ال  الابتكار بين التفاعل أن النتاة  وأك  . مست امة مالية ع اة  وتحقي 
  شدلل منه دا كدل بتطبيد  مقارندة فاعليدة أكرد   شدلل الاقتصادية الاست امة يع ز ال ق  

 سياسدددا  تع يددد  أه هدددا الع ليدددة، الت صددديا  مدددن مة  عدددة إلددد  البحددد  خلددد  .منفصدددل
 لدد عم مبتكدد ة اسدتر ارية أدوا  تطدد ي  ال  رجدة، ال صددار  فدد  ال ق د  والتحدد ل الابتكدار

 الابتكدددار أه يدددة حددد ل ال صددد فية للكددد ادر ت ريبيدددة بددد ام  وتددد في  الاقتصدددادية، الاسدددت امة
 الحل ميدددددة السياسدددددا  دعدددددم  ضددددد ورة البحددددد  أوصددددد  ك دددددا. ال ق ددددد  والتحددددد ل ال دددددال 

 الاسدددتق ار تع يددد  فددد  يسددداهم   دددا ال ق ددد  والاسدددتر ار الابتكدددار تشدددةع التددد  والتشددد يعا 
 .الع ا  ف  الاقتصادي والن   ال ال 

 الكلمات المفتاحية:
ال ق ددددد ،  الاقتصددددادية، التحدددد ل ال اليددددة، الاسدددددت امة الأسدددد ا  فددددد  والاسددددتر ار الابتكددددار
 الع اق . ال ال  الس    ف  ال  رجة ال صار 
 المقدمـــة
 التطدددددد را   فعدددددل ج ريدددددة تليددددد ا  الأخيددددد ة العقددددد د فددددد  العال يدددددة الاقتصدددددادا  شددددده  

 ال ؤسسددددددددا  أدا  علدددددددد  مباشدددددددد   شددددددددلل أثدددددددد  م ددددددددا ال ق دددددددد ، والتحدددددددد ل التكن ل جيددددددددة
 الأدوا  أهدددددددم مدددددددن ال ق ددددددد  والتحددددددد ل ال دددددددال  الابتكدددددددار أصدددددددب . وال صددددددد فية ال اليدددددددة
 وتع يدددددد  التشددددددليلية، كفا تهدددددا وزيددددددادة خددددد ماتها، تحسددددددين مددددددن ال صدددددار  ت لددددددن التددددد 

 هدددددددد   ظدددددددل وفددددددد . التليددددددد  متسدددددددارعة اقتصدددددددادية بيئدددددددة فددددددد  ال نافسدددددددة علددددددد  قددددددد رتها
 تددددد تب  حيددددد  لل صدددددار ، اسدددددت اتيةي ا هددددد ف ا الاقتصدددددادية الاسدددددت امة  اتددددد  ال تليددددد ا ،

 مسدددددددت امة، ع اةددددددد  وتحقيددددددد  ال اليدددددددة، ال دددددددداط  إدارة علددددددد   قددددددد رتها مباشددددددد   شدددددددلل
 مح ري دددددددا دور ا ال اليددددددة الأسدددددد ا  تلعدددددد  .الدددددد طن  الاقتصددددددادي الن دددددد  فدددددد  وال سدددددداه ة
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 ال شددددددداريع نحددددددد  الأمددددددد ال رؤوس ت جيددددددد  خددددددلال مدددددددن الاقتصدددددددادية التن يدددددددة دعدددددددم فدددددد 
 لتع يددددددد  مه ددددددة وسدددددديلة الأسددددددد ا  هدددددد   فدددددد  الاسدددددددتر ار ويعدددددد . ال دتلفددددددة الاسددددددتر ارية
 التددددددد  الناميدددددددة البلددددددد ان فددددددد  خاصدددددددة الددددددد طن ، الاقتصددددددداد وتن يدددددددة ال دددددددال  الاسدددددددتق ار

 تشددددددددلل العدددددددد ا ، وفدددددددد . ال صدددددددد ف  للقطددددددددا  وفعّالددددددددة مسددددددددت امة تن يددددددددة إلدددددددد  تحتددددددددا 
ا ال ددددال  السدددد    فدددد  ال  رجددددة ال صددددار  ددددا جدددد     ولهددددا ال اليددددة، التحتيددددة البنيددددة مددددن مه  

 ال دددددددددال  الابتكدددددددددار خدددددددددلال مدددددددددن الاقتصدددددددددادية الاسدددددددددت امة تحقيددددددددد  فددددددددد  رةيسددددددددد  دور
 تحسددددددين فدددددد  ال ق دددددد  والتحدددددد ل الابتكددددددار أه يددددددة مددددددن الدددددد  م علدددددد  .ال ق دددددد  والتحدددددد ل

 م تبطدددددددة تحددددددد يا  ت اجددددددد  الع اقيدددددددة ال صدددددددار  مدددددددن الع يددددددد  أن إلا ال صددددددد ف ، الأدا 
 و يدددددا  ال دددددال ، الابتكدددددار تقنيدددددا  تبنددددد  ومح وديدددددة ال ق يدددددة، التحتيدددددة البنيدددددة  ضدددددع 

  اهدددد أه يددددة تنبددددع هنددددا، ومددددن. ال اليددددة الأسدددد ا  فدددد  للاسددددتر ار الفعّالددددة الاسددددت اتيةيا 
 الاسددددددددت امة تحقيدددددددد  علدددددددد  ال ددددددددال  والاسددددددددتر ار الابتكددددددددار أثدددددددد  دراسددددددددة فدددددددد  البحدددددددد 

 فدددددد  ال ق ددددد  التحددددد ل يلعبددددد  أن ي لدددددن الددددد ي الددددد ور علددددد  الت كيددددد  مدددددع الاقتصدددددادية،
 الأهدددد ا ، مددددن عدددد د تحقيدددد  إلدددد  البحدددد  يسددددع  .واسددددت امت  ال صدددد ف  الأدا  تع يدددد 
 ال  رجدددددة ال صدددددار  أدا  علددددد  ال ق ددددد  والتحددددد ل ال دددددال  الابتكدددددار أثددددد  قيددددداس: أه هدددددا
 الاسددددت امة وتحقيدددد  ال اليددددة الأسدددد ا  فدددد  الاسددددتر ار بددددين العلاقددددة تحليددددل العدددد ا ، فدددد 

 ال صدددددددد ف  القطددددددددا  فدددددددد  القدددددددد ار لصددددددددانع  ع ليددددددددة ت صدددددددديا  وتقدددددددد يم الاقتصددددددددادية،
 ال ع فيددددة الفةدددد ة سدددد  إلدددد  البحدددد  يهدددد   ك ددددا. والابتكاريددددة ال ق يددددة السياسددددا  لتع يدددد 

 فددددد  الاقتصدددددادية الاسدددددت امة مدددددع ال ق ددددد  والتحددددد ل ال دددددال  الابتكدددددار بتفاعدددددل ال تعلقدددددة
 ،5152-5102 للفتدددددد ة ال اليدددددة البياندددددا  تحليدددددل خدددددلال مدددددن وذلدددددك الع اقددددد ، السددددد   
 يسددددداهم سدددددب ، مدددددا ضددددد   فددددد  .ال صددددد فية الكددددد ادر مدددددع واسدددددتبيانا  مقدددددا لا  وإجددددد ا 

 مددددن ال ق دددد  والتحدددد ل والاسددددتر ار الابتكددددار بددددين العلاقددددة فهددددم تع يدددد  فدددد  البحدددد  هدددد ا
 الع اقيدددددددة لل صدددددددار  يتدددددددي  م دددددددا أخددددددد  ، جهدددددددة مدددددددن الاقتصدددددددادية والاسدددددددت امة جهدددددددة،
 أعلددددددد ، ماليدددددددة كفدددددددا ة وتحقيددددددد  ال سدددددددت ا ، الن ددددددد  لددددددد عم فعّالدددددددة اسدددددددت اتيةيا  اعت ددددددداد
 .ال ق   للتح ل ال ولية ال عايي  مع يت اف    ا ال ص فية  الد ما  والارتقا 
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 البحثالمبحث الاول/ منهجية -0
 مشكلة البحث : -0.0
 الاقتصدادية التحد يا  مدن مة  عدة ال دال  السد    ف  ال  رجة الع اقية ال صار  ت اج 

 فعلدد . ال سددت ا  والن دد  ال اليددة الاسددت امة تحقيدد  علدد  قدد رتها علدد  تددؤث  التدد  وال ق يددة
 ال ددال  الابتكددار تبندد  أن إلا العددال  ، ال ق دد  والتحدد ل التكن ل جيددة التطدد را  مددن الدد  م

ا يدد ال لا الح يردة الاسددتر ار أدوا  واسدتد ا   يضددع  م دا ال صددار ،  عد  فدد  محد ود 
 التنافسدية قد رتها وتع يد  الت  يدل، مصادر وتن يع التشليلية، الكفا ة تحسين عل  ق رتها

 ال الية، الأس ا  ف  الاستر ار ال ال ، الابتكار بين العلاقة أن ك ا .ال الية الأس ا  ف 
 تحددد    لدددم أخددد  ، جهدددة مدددن الاقتصدددادية الاسدددت امة وتحقيددد  جهدددة، مدددن ال ق ددد  والتحددد ل
 مدن الكبيد ة الاقتصدادية التحد لا  فتد ة خلال خاصة الع اق ، السيا  ف  الكافية  ال راسة
 علددد  الع امدددل هددد   تددديثي  مددد   مع فدددة فددد  واضدددحة فةددد ة هندددا . 5152 حتددد  5102
 ال ق د  والتحد ل الابتكدار تفاعدل وكيفية لل صار ، الاقتصادية والاست امة ال ال  الأدا 

 .الاقتصادية الاست امة لتع ي  ال ال  الاستر ار مع
 أهمية البحث :  -5.0
 دعددددم فدددد  ال صدددد ف  القطددددا  يلعبدددد  الدددد ي الحيدددد ي  الدددد ور مددددن البحدددد  هدددد ا أه يددددة تنبددددع

 تشدلل والتد  الع اقد ، ال دال  السد    فد  ال  رجدة ال صدار  وخاصة ال طن ، الاقتصاد
ا  ال تسدددارعة الاقتصدددادية التليددد ا  ف دددع. للدددبلاد ال اليدددة التحتيدددة البنيدددة مدددن أساسدددي ا جددد   

 ال دددال  الابتكدددار تددديثي  كيفيدددة دراسدددة الضددد وري  مدددن أصدددب  العدددال  ، ال ق ددد  والتحددد ل
 قدد رة لضدد ان وذلددك الاقتصددادية، الاسددت امة تحقيدد  علدد  ال اليددة الأسدد ا  فدد  والاسددتر ار
 .الط يدل ال د   عل  مست ا  ن   وتحقي  الاقتصادية التح يا  ةم اجه عل  ال صار 
 بتفاعدددل ال تعلقدددة ال ع فيدددة الفةددد ة لسددد  يسدددع  ك نددد  مدددن العل يدددة أه يتددد  البحددد  يلتسددد 
 فددد  الاقتصدددادية الاسدددت امة مدددع ال دددال  والاسدددتر ار ال ق ددد ، والتحددد ل ال دددال ، الابتكدددار
 منفصددل،  شددلل الاسددتر ار أو الابتكددار ال راسددا   عدد  تناولدد  فبين ددا. الع اقدد  السدديا 

 علدد  أث هددا وتحلددل الرلاثددة ال تليدد ا  هدد   بددين تدد ب  شدداملة رؤيددة يقدد   البحدد  هدد ا فدد ن
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 .ال صد ف  القطدا  فد  القد ار لصدانع  ق يدة عل يدة قاع ة ي ف  م ا ال صار ، است امة
 لل صددددار  ع ليددددة ت صدددديا  تقدددد يم فدددد  البحددد  أه يددددة تبدددد ز التطبيقدددد ، ال سددددت    علددد 

   دددا ال دددال  الاسدددتر ار أدوا  وتطددد ي  وال ق يدددة، الابتكاريدددة سياسددداتها لتحسدددين ال  رجدددة
 الع امدددل تح يدد  فدد  البحدد  يسدداع  ك ددا. التنافسدددية القدد رة وي يدد  التشددليلية الكفددا ة يعدد ز
 مست امة است اتيةيا  تبن  من ال صار  ي لن م ا الاقتصادية، الاست امة عل  ال ؤث ة
 .الاقتصادي واستق ارها ال ال   يداةها مباش ة ت تب 
 أهداف البحث : -1.0

 علدددد  ال اليددددة الأسدددد ا  فدددد  والاسددددتر ار الابتكددددار أثدددد  دراسددددة إلدددد  البحدددد  هدددد ا يهدددد  
 الع اقدددد ، ال ددددال  السدددد    فدددد  ال  رجددددة ال صددددار  فدددد  الاقتصددددادية الاسددددت امة تحقيدددد 

. والاسدددددت امة ال دددددال  الأدا  لتع يددددد  محفددددد  كعامدددددل ال ق ددددد  التحددددد ل علددددد  الت كيددددد  مدددددع
 ال دددددددال  الابتكدددددددار تفاعدددددددل كيفيدددددددة فهدددددددم إلددددددد  الحاجدددددددة مدددددددن البحددددددد  أهددددددد ا  وتنطلددددددد 

 لتع يدددددد  الفعّالددددددة ال سدددددداةل وتح يدددددد  الاقتصددددددادية، الاسددددددت امة مددددددع ال ق دددددد  والاسددددددتر ار
 ويتفدددد   .مسددددت ا  ن دددد  وتحقيدددد  الاقتصددددادية التحدددد يا  م اجهددددة علدددد  ال صددددار  قدددد رة
 إلدددددد  البحددددد  يسدددددع  التددددد  الف عيدددددة الأهددددد ا  مددددددن مة  عدددددة العدددددا  الهددددد   هددددد ا مدددددن

 أدا  علدددددددددد  ال ق دددددددددد  والتحدددددددددد ل ال ددددددددددال  الابتكددددددددددار أثدددددددددد  وأه هددددددددددا تحليددددددددددل تحقيقهددددددددددا،
 تبندددددد  كيفيددددددة دراسددددددة خددددددلال مددددددن الع اقدددددد ، ال ددددددال  السدددددد    فدددددد  ال  رجددددددة ال صددددددار 
 علدددددد  تيثي هددددددا ومدددددد   ال بتكدددددد ة، والددددددد ما  وال نتةددددددا  ال ق يددددددة للتقنيددددددا  ال صددددددار 
 تدددددددديثي  وكدددددددد لك دراسددددددددة .ال صدددددددد فية الددددددددد ما  وجدددددددد دة التشددددددددليلية الكفددددددددا ة تحسددددددددين

 مدددددن وذلددددك لل صددددار ، الاقتصددددادية الاسددددت امة علددددد  ال اليددددة الأسدددد ا  فدددد  الاسددددتر ار
 مشدددددددداريع نحدددددددد  ال دددددددد ارد وت جيدددددددد  ال اليددددددددة، الاسددددددددتر ارا  تن يددددددددع دور تحليددددددددل خددددددددلال

 .لل صدددددددددار  التنافسدددددددددية القددددددددد رة وزيدددددددددادة ال دددددددددال  الاسدددددددددتق ار تع يددددددددد  فددددددددد  مسدددددددددت امة،
 ال ق دددددد ، التحدددددد ل ال ددددددال ، الابتكددددددار بددددددين التفاعليددددددة العلاقددددددة  الإضددددددافة الدددددد  تح يدددددد 

 الاسددددددت امة لتع يدددددد  الع امددددددل هدددددد   تكامددددددل وكيفيددددددة ال اليددددددة، الأسدددددد ا  فدددددد  والاسددددددتر ار
 .الط يل ال    عل  ال ست ا  ال ال  الأدا  وتحقي  الاقتصادية
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 فرضية البحث : -2.0
يسدداع   ال اليددة الأسدد ا  فد  والاسددتر ار الآتيددة: إن الابتكددار يسدتن  البحدد  علدد  الف ضدية

 ال ق  . التح ل ظل ف  الاقتصادية الاست امة تحقي  ف 
 مجتمع وعينة البحث :  -2.0

 ال دددددددددددددال  السدددددددددددد    فدددددددددددد  ال  رجددددددددددددة ال صدددددددددددددار  ج يددددددددددددع البحدددددددددددد  مةت ددددددددددددع ي رددددددددددددل
 كافددددددددددددددددددة ال ةت ددددددددددددددددددع ويشدددددددددددددددددد ل. 5152 إلدددددددددددددددددد  5102 مددددددددددددددددددن للفتدددددددددددددددددد ة الع اقدددددددددددددددددد 
 متاحدددددددددة، سدددددددددن ية ماليدددددددددة بياندددددددددا  وتقددددددددد   رسددددددددد    شدددددددددلل تع دددددددددل التددددددددد  ال صدددددددددار 

 أثددددددددد  دراسدددددددددة ال ةت دددددددددع هددددددددد ا ويتدددددددددي . رق يدددددددددة أو تقلي يدددددددددة مصددددددددد فية كانددددددددد  سددددددددد ا 
 الاسدددددددددددددددت امة علددددددددددددددد  ال اليدددددددددددددددة الأسددددددددددددددد ا  فددددددددددددددد  والاسدددددددددددددددتر ار ال دددددددددددددددال  الابتكدددددددددددددددار

 للقطددددددددددددا  الكاملددددددددددددة البنيددددددددددددة ويعلدددددددددددد  ال ق دددددددددددد ، التحدددددددددددد ل ظددددددددددددل فدددددددددددد  الاقتصدددددددددددادية
 فددددددددد  ال  رجدددددددددة ال صدددددددددار  مدددددددددن البحددددددددد  عيندددددددددة اختيدددددددددار تدددددددددم .الع اقددددددددد  ال صددددددددد ف 

ددددددددددا الع اقدددددددددد  ال ددددددددددال  السدددددددددد     دقددددددددددة تضدددددددددد ن التدددددددددد  ال عددددددددددايي  مددددددددددن ل ة  عددددددددددة وفق 
 للفتددددددددد ة لل صدددددددددار  السدددددددددن ية ال اليدددددددددة البياندددددددددا  وهددددددددد  تددددددددد ف  وشددددددددد  ليتها، النتددددددددداة 
 بددددددددددددددددين ال صددددددددددددددددار  الإحصدددددددددددددددداة ، وتندددددددددددددددد   التحليددددددددددددددددل لتسددددددددددددددددهيل ،5102-5152

 ال ق ددددددددددد  والتحددددددددددد ل ال دددددددددددال  الابتكدددددددددددار شددددددددددد  ل لضددددددددددد ان والاسدددددددددددتر ارية، التقلي يدددددددددددة
 .ال راسة ف 

 البيانددددددددددا  انتظددددددددددا  لضدددددددددد ان ال راسددددددددددة فتدددددددددد ة خددددددددددلال ال صددددددددددار  ع ددددددددددل اسددددددددددت  ارية
 عيندددددددددددة تك نددددددددددد  ال عدددددددددددايي ، هددددددددددد   علددددددددددد  وبندددددددددددا    .زمنيدددددددددددة فةددددددددددد ا  وجددددددددددد د وعددددددددددد  
ددددددددا ت رددددددددل رةيسددددددددية مصددددددددار  خ سددددددددة مددددددددن البحدددددددد   العلاقددددددددة ل راسددددددددة مناسددددددددب ا ن  ذج 
 ال ق دددددددددد  والتحدددددددددد ل ال اليددددددددددة، الأسدددددددددد ا  فدددددددددد  الاسددددددددددتر ار ال ددددددددددال ، الابتكددددددددددار بددددددددددين
 مصدددددددددددد   :وهدددددددددددد  أخدددددددددددد  ، جهددددددددددددة مددددددددددددن الاقتصددددددددددددادية والاسددددددددددددت امة جهددددددددددددة، مددددددددددددن

  لدددددددددددد اد التةدددددددددددداري، مصدددددددددددد   الإقلدددددددددددديم للاسددددددددددددتر ار، مصدددددددددددد   الأوسدددددددددددد  الشدددددددددددد   
 آشددددددددددددددددد ر التةددددددددددددددددداري، ومصددددددددددددددددد   الأهلددددددددددددددددد  والاسدددددددددددددددددتر ار، ال صددددددددددددددددد   للتن يدددددددددددددددددة
 للاستر ار.
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 المبحث الثاني/ الجانب النظري -5
 : المالية  الأسواق في والاستثمار الابتكار مفهوم وأهمية -0.5
 والاقتصداد ال اليدة الأسد ا  أدا  علد  تدؤث  التد  العناص  أهم من ال ال  الابتكار يعتب 
 احتياجدددا  تلبددد  ج يددد ة ماليدددة وخددد ما  منتةدددا  تطددد ي  فددد  يسدددهم حيددد  عدددا ،  شدددلل

 التشدليلية الكفا ة تحسين ال ال  الابتكار ويتي . س ا  ح  عل  وال ستهلكين ال ستر  ين
 ال سدددت ا  الاقتصدددادي الن ددد  يددد عم م دددا ال اليدددة،  ال عددداملا  ال  تبطدددة التكدددالي  وتقليدددل
 يعددد ز ك دددا. الاقتصدددادية التليددد ا  مدددع التكيددد  علددد  ال اليدددة ال ؤسسدددا  قددد رة مدددن وي يددد 

 لل شدداريع مبتكدد ة ت  يليدة حلدد ل وتدد في  ال دداط  إدارة علدد  البندد   قد رة ال ددال  الابتكدار
 (.Schumpeter, 2017: 45) ال دتلفة الاستر ارية

 الاقتصدددادية، الاسدددت امة تحقيددد  فددد  مح ري دددا دور ا ال اليدددة الأسددد ا  فددد  الاسدددتر ار يلعددد 
 علدد  وال صددار  الشدد كا  تسدداع  الأجددل ومت سددطة ط يلددة ت  يددل مصددادر يدد ف  حيدد 

 تح يددددل علدددد  ال ددددال  الاسددددتر ار ويع ددددل. التنافسددددية قدددد رتها وتع يدددد  مشدددداريعها تطدددد ي 
 التحتيددة البنيددة وتحسددين ع ددل فدد   خلدد  فدد  يسددهم مددا منتةددة، مشدداريع إلدد  ال دد خ ا 

 ويعدد ز الاقتصددادية ال ددداط  مددن يقلددل ال اليددة الاسددتر ارا  تن يددع أن ك ددا. الاقتصددادية
 (.Markowitz, 2019: 112) الط يل ال    عل  ال ال  الاستق ار

ددا ال اليددة الأسدد ا  فدد  والاسددتر ار ال ددال  الابتكددار بددين التكامددل يتددي   لتحسددين أكبدد  ف ص 
 ت لدن رق يدة ومنصدا  أدوا  يد ف  ال ال  فالابتكار. والش كا  لل صار  ال ال  الأدا 

 يعدد ز بين ددا فعاليددة، وأكردد  أسدد    شددلل ال اليددة الأسدد ا  إلدد  ال صدد ل مددن ال سددتر  ين
 ه ا خلال ومن. مست امة ع اة  تحقي  عل  ال ؤسسا  ق رة الأس ا  ه   ف  الاستر ار
 والسن ا  ال ق   الت  يل مرل ال بتك ة ال نتةا  من الاستفادة لل صار  ي لن التكامل،
 (.Merton, 2020: 78) أرباحها وتعظيم ع لاةها قاع ة لت سيع ال بتك ة
 حيد  الحد ي ، العصد  فد  تديثي  ا الأكرد  ال دال  الابتكار أشلال أح  يع  ال ق   التح ل
 ك دددا. متطددد رة رق يدددة دفدددع وحلددد ل إلكت ونيدددة مصددد فية خددد ما  بتقددد يم لل صدددار  يسددد  
 ال اليدة، الع ليدا  تنفيد  سد عة وزيدادة الع دلا ، تة بدة تحسدين فد  ال ق د  التح ل يساهم
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 الأسدد ا  فدد  الاسدتر ار مددع ال ق دد  الابتكدار دمدد  ويعتبدد . التشدليلية التكددالي  وتدفدي 
 وزيدددادة الكفدددا ة تحسدددين خدددلال مدددن الاقتصدددادية الاسدددت امة لتع يددد  فعالدددة وسددديلة ال اليدددة
 (.Brynjolfsson & McAfee, 2018: 64) ال عاملا  ف  الشفافية
 كان  س ا  ال داط ، لإدارة فعالة أدوا  تط ي  عل  ال ؤسسا  ال ال  الابتكار يساع 

 مردددل مبتكددد ة ماليدددة منتةدددا  تبنددد  خدددلال مدددن. تشدددليلية أو اةت انيدددة أو سددد قية مدددداط 
 التليدددد ا  أثدددد  تقليددددل والشدددد كا  لل صددددار  ي لددددن ال ددددال ، والتدددديمين ال اليددددة ال شددددتقا 

 قددد رة مدددن يعددد ز أن ي لدددن ال دددال  الابتكدددار أن ك دددا. أع الهدددا علددد  وال اليدددة الاقتصدددادية
 تحقيددد  فددد  يسدددهم مدددا أمان دددا، وأكرددد  م روسدددة اسدددتر ارية قددد ارا  اتدددداذ علددد  ال سدددتر  ين

 (.Hull, 2019: 88) الط يل ال    عل  مالية است امة
 فد  ال الية الأس ا  ف  والاستر ار ال ال  الابتكار بين تة ع الت  الاست اتيةيا  تساهم
 ج يد ة، وخد ما  منتةدا  تقد يم يتدي  فالابتكدار. ال اليدة ال ؤسسدا  بدين التنافسدية تع ي 
 شد يحة إلد  وال صد ل الدد ما  هد   نطدا  لت سيع اللازمة ال  ارد ي ف  الاستر ار بين ا
 زيدادة إلد  يدؤدي أن ي لن والاستر ار الابتكار بين الة ع ف ن وعلي ،. الع لا  من أكب 

 الاقتصدادية الاسدت امة وتع يد  ال بحيدة، وتحسدين والشد كا ، لل صدار  السد قية الحصة
(Tufano, 2021: 51.) 

 زيددادة خددلال مددن نفسددها، ال اليددة الأسدد ا  تطدد ي  فدد  والاسددتر ار ال ددال  الابتكددار يسددهم
 احتياجدددا  تلبددد  متن عدددة ماليدددة أدوا  وتددد في  الأسددد ا  شدددفافية وتع يددد  ال اليدددة السدددي لة
 علد  ال اليدة الأسد ا  قد رة مدن يعد زان والاسدتر ار الابتكدار أن ك ا. ال ستر  ين مدتل 
 قد رة من وي ي  الكل  الاقتصادي الن   ي عم ما والأجنبية، ال حلية الأم ال رؤوس ج  

 (.Allen et al., 2020: 135) ال الية الأزما  أما  الص  د عل  الاقتصاد
 الأجدل ط يلدة اقتصادية است امة تحقي  عل   الابتكار ال  ع   ال ال  الاستر ار يساع 
 ال اليدددة العاةددد ا  وزيدددادة ال ددد ارد، ت زيدددع وتحسدددين التشدددليلية، الكفدددا ة تع يددد  خدددلال مدددن

 أداة  والاسددددددتر ار ال ددددددال  الابتكددددددار بددددددين التكامددددددل هدددددد ا ويعتبدددددد . والشدددددد كا  لل صددددددار 
دددا يددد ف  حيددد  ال سدددت ا ، الن ددد  لددد عم اسدددت اتيةية  ماليدددة وخددد ما  منتةدددا  لتطددد ي  ف ص 
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 & Gompers) الاقتصادية التن ية أه ا  تحقي  وت عم الس    احتياجا  تلب  مبتك ة
Lerner, 2018: 97.) 

 الاســـتدامة وتحقيـــق الماليـــة الأســـواق فـــي والاســـتثمار الابتكـــار العلاقـــة بـــي  -5.5
 :الاقتصادية 

 تطدد ي  خددلال مددن الاقتصددادية الاسددت امة تع يدد  فدد  أساسددي ا دور ا ال ددال  الابتكددار يلعدد 
 التكدددالي  وتقليدددل التشدددليلية الكفدددا ة تحسدددين فددد  تسددداهم ج يددد ة ماليدددة وخددد ما  منتةدددا 
 قدد رة أكردد  تكدد ن  الابتكددار تتبندد  التدد  ال اليددة فال ؤسسددا . ال اليددة  ال عدداملا  ال  تبطددة

 ال شددداريع لددد عم مبتكددد ة ت  يليدددة حلددد ل وتقددد يم الاقتصدددادية، التليددد ا  مدددع التكيددد  علددد 
 & Brest) ال سددت ا  الاقتصددادي الن دد  تع يدد  إلدد  يددؤدي م ددا وال ت سددطة، الصددلي ة

Born, 2019: 22.) 

 نحددد  فعّدددال  شدددلل ال اليدددة ال ددد ارد ت جيددد  علددد  ال اليدددة الأسددد ا  فددد  الاسدددتر ار يسددداع 
 القطاعدددا  تن يدددة خدددلال مدددن الاقتصدددادية الاسدددت امة يعددد ز مدددا وهددد  ال نتةدددة، ال شددداريع
 ال ددددداط  تقليددددل علدددد  الاسددددتر ار ويع ددددل. ال سددددت امة ال اليددددة الع اةدددد  وتحقيدددد  الحي يددددة

 علد  ال الية ال ؤسسا  ق رة وتحسين الاستر ارية ال حفظة تن يع ط ي  عن الاقتصادية
 (.Fama & French, 2018: 49) الاقتصادية الص ما  أما  الص  د
 مدن ي ي  ال الية الأس ا  ف  والاستر ار ال ال  الابتكار بين التكامل أن ال راسا  تظه 
 ماليددة أدوا  الابتكددار يدد ف  حيدد  الاقتصددادية، الاسددت امة تحقيدد  علدد  ال ؤسسددا  قدد رة

 اللازمدددة ال اليدددة ال ددد ارد الاسدددتر ار يددد ف  بين دددا ال سدددتر  ين، جددد   علددد  تسددداع  ج يددد ة
 علدد  العاةدد  تحسددين إلدد  التكامددل هدد ا ويددؤدي. والددد ما  ال نتةددا  هدد   نطددا  لت سدديع

 (.Modigliani & Miller, 2020: 78) التشليلية الكفا ة وتع ي  الاستر ار
 الاسددددت امة علدددد  والاسددددتر ار ال ددددال  الابتكددددار أثدددد  تعظدددديم فدددد  ال ق دددد  التحدددد ل يسددددهم

 سد عة وزيادة متط رة، رق ية خ ما  تق يم من ال ؤسسا  ت لين خلال من الاقتصادية،
 تع يد  فد  ال ق د  التحد ل يسداهم ك دا. الع دلا  تة بة وتحسين ال الية، ال عاملا  تنفي 

 ط يلدة الاقتصدادية الاست امة عل  إيةا  ا ينعل  ما التشليلية، ال داط  وتقليل الشفافية
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 (.Beck et al., 2019: 65) ال   
 كانددد  سددد ا  ال دددداط ، لإدارة متق مدددة أدوا  تطددد ي  لل ؤسسدددا  ال دددال  الابتكدددار يتدددي 

 الاسددت امة علدد  الحفددا  علدد  قدد رتها يعدد ز مددا تشددليلية، أو اةت انيددة أو سدد قية مددداط 
 التدديمين أو ال شددتقا  مرددل مبتكدد ة ماليددة منتةددا  تسددتد   التدد  فال صددار . الاقتصددادية

 م ددا ال ددال ، اسددتق ارها وزيددادة الاقتصددادية الصدد ما  تدديثي  مددن التدفيدد  ي لنهددا ال ددال 
 (.Hull, 2020: 102) الأس ا  است امة دعم ف  الابتكار أه ية يعل 
ددا دور ا ال اليدددة الأسددد ا  فددد  الاسدددتر ار يلعدد   ال سدددت ا ، الاقتصدددادي الن ددد  دعدددم فددد  مه  
 ال شدددداريع إلدددد  الأمدددد ال رؤوس تدددد ف  وتسددددهيل ال اليددددة السددددي لة زيددددادة فدددد  يسددددهم حيدددد 

  الت  يددل ال  تبطددة ال ددداط  مددن يقلددل وال سددت ا  ال دد روس الاسددتر ار أن ك ددا. ال نتةددة
 يعد ز   دا الأجدل، وط يلدة مسدتق ة أرباح تحقي  عل  ال صار  ق رة من وي ي  التقلي ي،
 (.Sharpe, 2019: 58) الاقتصادية الاست امة

 القدد رة تع يدد  علدد  ال اليددة الأسدد ا  فدد  والاسددتر ار ال ددال  الابتكددار بددين الة ددع يسدداع 
 الع ددلا ، قاعدد ة وزيددادة مبتكدد ة، وخدد ما  منتةددا  تقدد يم خددلال مددن لل صددار  التنافسددية
 تكد ن  التكامدل هد ا علد  تعت د  التد  ال ؤسسدا  فد ن وعليد ،. التشدليلية الكفدا ة وتحسين

 تنافسدية بيئدة ف  مست ا  ن   وتحقي  ال    ط يلة مالية است امة تحقي  عل  ق رة أكر 
 (.Tufano, 2020: 44) متلي ة
 السددي لة، زيددادة خددلال مددن ال اليددة الأسدد ا  تطدد ي  فدد  والاسددتر ار ال ددال  الابتكددار يسددهم

 ك دا. ال سدتر  ين مدتل  احتياجا  تلب  متن عة مالية أدوا  وت في  الشفافية، وتحسين
 الاقتصدادي الن   يع ز ما وال حلية، الأجنبية الاستر ارا  ج   إل  التط ي  ه ا يؤدي
 فعددال  شددلل الاقتصددادية الاسددت امة تحقيدد  وبالتددال  ال اليددة، الأسدد ا  اسددتق ار مددن وي يدد 

(Allen et al., 2021: 119.) 
 الأســواق فــي والاســتثمار الابتكــار دور التحــول الرقمــي فــي تععلاــع العلاقــة بــي  -1.5

 :الاقتصادية  الاستدامة وتحقيق المالية
 مدددن مبتكددد ة وخددد ما  منتةدددا  تطددد ي  علددد  ال اليدددة ال ؤسسدددا  ال ق ددد  التحددد ل يسددداع 
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 ال صددد فية والتطبيقدددا  الإلكت ونيدددة ال نصدددا  مردددل ال ق يدددة، التكن ل جيدددا اسدددتد ا  خدددلال
 فددد   ويتدددي  ال اليدددة الأسددد ا  إلددد  ال صددد ل مدددن ي يددد  أن ي لدددن الابتكدددار هددد ا. ال كيدددة

 تحسدين خدلال مدن ال اليدة لل ؤسسدا  الاقتصادية الاست امة يع ز م ا ج ي ة، استر ارية
 :Schindler, 2020) لل ستر  ين ملا مة أكر  ت  يلية حل ل وتق يم التشليلية الكفا ة

34.) 
 خدددلال مدددن ال اليدددة الأسددد ا  فددد  الاسدددتر ار ع ليدددا  تسدددهيل فددد  ال ق ددد  التحددد ل يسدددهم

 التحليدددل وأدوا  ال ق يدددة، الاسدددتر ارية ال حددداف  إدارة وأنظ دددة إلكت ونيدددة، تددد اول منصدددا 
 ال عل مدا  إل  ال ص ل وتسهل التشليلية التكالي  من تقلل الأدوا  ه  . ال ك  ال ال 

 لل ؤسسددا  ال ددال  الاسددتق ار ويعدد ز مسددت امة ع اةدد  تحقيدد  فدد   مددن ي يدد  مددا ال قيقددة،
 (.Brennan et al., 2019: 52) الاقتصادية

 تسددةيل خددلال مددن ال اليددة ال عدداملا  فدد  الشددفافية تع يدد  علدد  ال ق دد  التحدد ل يسدداع 
 صدددحة مدددن للتحقددد  تشدددين البلددد   مردددل تقنيدددا  واسدددتد ا  وآمدددن، رق ددد   شدددلل البياندددا 

 يسداهم م دا الاسدتر ار، حةدم زيدادة علد  ويشدةع ال سدتر  ين ثقدة يعد ز هد ا. ال عداملا 
 & Tapscott) الط يدددل ال دد   علددد  اقتصددادية اسدددت امة تحقيددد  فدد  مباشددد   شددلل

Tapscott, 2018: 77.) 

 ال ق ية، ال داط  تحليل أدوا  خلال من ال ال  الابتكار ي عم أن ال ق   للتح ل ي لن
  ال ددداط  التنبددؤ علدد  ال صددار  تسدداع  والتدد  الآلدد ، والددتعلم الاصددطناع  الدد كا  مرددل

 الاسددددت امة وتدددد عم ال ددددال  الاسددددتق ار تعدددد ز ال ددددداط  إدارة علدددد  القدددد رة هدددد  . وتقليلهددددا
 Gomber et) مسدتني ة قد ارا  اتدداذ علد  ال سدتر  ين قد رة مدن ت يد  ك دا الاقتصادية،

al., 2020: 101.) 
 مردددل ال اليدددة،  ال عدداملا  ال  تبطدددة والتكدددالي  ال قدد  تقليدددل فددد  ال ق دد  التحددد ل يسدداهم
 الكفددا ة فدد  التحسددين هدد ا. الاسددتر ارية ال حدداف  وإدارة القدد و  وتقدد يم الأمدد ال تح يددل

 مستق ة ع اة  وتحقي  الاقتصادية الاست امة عل  ال الية ال ؤسسا  ق رة يع ز التشليلية
 (.Li et al., 2021: 88) للع لا  الد مة مست    تحسين إل   الإضافة لل ستر  ين،
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 ال ق دد ، الت  يددل مرددل مبتكدد ة، ماليددة منتةددا  لتطدد ي  مناسددبة بيئددة ال ق دد  التحدد ل يدد ف 
 السددد    جاذبيدددة مدددن ت يددد  ال نتةدددا  هددد  . الإلكت ونددد  الددد فع وخددد ما  ال فت حدددة، البنددد  

دددددا وتددددد ف  لل سدددددتر  ين  الابتكدددددار بدددددين مباشددددد   شدددددلل يددددد ب  م دددددا ال سدددددت ا ، للن ددددد  ف ص 
 :Zhang et al., 2019) الاقتصادية الاست امة وتحقي  ال الية الأس ا  ف  والاستر ار

45.) 

 ال سدتر  ين مدن ج يد ة شد اة  إلد   ال صد ل والشد كا  لل صار  ال ق   التح ل يس  
 تطدد ي  فدد  ويسددهم الاسددتر ار حةددم مددن ي يدد  م ددا ودولدد ، محلدد  مسددت    علدد  والع ددلا 
 اقتصدادية اسدت امة ويحقد  لل ؤسسا  التنافسية الق رة يع ز الت سع ه ا. ال الية الأس ا 
 .(Kshetri, 2020: 67) الت  يل مصادر تن يع خلال من م   أط ل
 وال ؤسسدددددا  لل صدددددار  ي لدددددن ال ق ددددد ، والتحددددد ل ال دددددال  الابتكدددددار دمددددد  خدددددلال مدددددن

 أن ك دددا. الط يددل ال دد   علدد  الع اةدد  وزيددادة ال اليددة ال دد ارد ت زيددع تحسددين الاسددتر ارية
ددا تدد ف  ال ق دد   ددالتح ل ال  ع مددة الاسددتر ارا   م ددا مسددت امة، ماليددة بيئددة لتطدد ي  ف ص 

 ال اليدة الأزمدا  أمدا  الصد  د عل  ال ؤسسا  ق رة ويع ز مت ازن ا اقتصادي ا ن   ا يض ن
 (.Chen et al., 2021: 112) ال ستقبلية

 المبحث الثالث/ الجانب العملي -1
 مصــرف للاسـتثمار  الأوســ  الشـرق  )مصـرف نبـةة تعرلافيـة عــ  عينـة البحــث -0.1
 ومصرف التجاري  الأهلي المصرف والاستثمار  للتنمية بغداد مصرف التجاري  الإقليم
 : للاستثمار( آشور

تت رددل عيندددة البحددد   د سددة مصدددار  م رجدددة فدد  سددد   العددد ا  لدد ورا  ال اليدددة، والتددد  
 ي لن ت ضيحها من خلال الآت :

 مدددن للاسدددتر ار الأوسدد  الشددد    مصدد   للاسدددتر ار: يعددد  الأوسدد  الشددد    مصدد   أولا :
 مبتكد ة ت  يليدة حلد ل تقد يم علد  بت كي   ويت ي  الع ا ، ف  الاستر ارية ال صار  أب ز

 الأجددل ط يلددة الاسددتر ارا  تن يددة علدد  ال صدد   يع ددل. والتن  يددة الاقتصددادية لل شدداريع
 والعقدارا  الصدناعة مردل حي يدة قطاعدا  فد  رةيس   شلل ويستر   الأجل، وال ت سطة
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 منتةدا  ت في  خلال من ال طن  الاقتصاد دعم إل  ال ص   يه  . ال الية والد ما 
 الكفدا ة لتحسدين ال دال  الابتكدار عل  ويعت   الاقتصادية، الاست امة تع ز متط رة مالية

 .ال داط  وتقليل التشليلية
 فد  ال اةد ة ال صدار  مدن يُعتبد  التةاري  الإقليم التةاري: مص   الإقليم ثانيا : مص  

 ال داةددددع، تشدددد ل متن عددددة مصدددد فية خدددد ما  يقدددد   حيدددد  العدددد ا ، فدددد  التةدددداري  القطددددا 
 للتقنيددددا  بتبنيدددد  ال صدددد   يشددددته . والأفدددد اد للشدددد كا  ال صدددد فية والددددد ما  القدددد و ،

 عبدد  ال صدد فية والددد ما  ال كيددة البطاقددا  مرددل ال صدد فية، الددد ما  تقدد يم فدد  ال ق يددة
 تة بدة وتحسدين الع دلا  مدن أكبد  شد اة  إلد  ال صد ل علد  ق رتد  يعد ز م دا الإنت ن ،
 لل ستر  ين. ال الية والق رة التنافسية تع ي  ف  ال ص   يساهم ك ا. ال ستفي ين

 والاسددددتر ار للتن يدددة  لددد اد مصدددد   والاسدددتر ار: يددددت  للتن يددددة  لددد اد ثالردددا : مصددد  
 ال صدد   يسددع . والكبيدد ة وال ت سددطة الصددلي ة لل شدداريع والاسددتر اري  التن دد ي   الت  يددل
 الصدناعة ذلدك فد    دا ال دتلفدة، الاقتصدادية القطاعدا  ل عم مبتك ة مالية أدوا  لت في 

 ع اةد  تحقد  التد  الاسدتر ار اسدت اتيةيا  علد  ال ص   ي ك  ك ا. والد ما  وال راعة
 لتع يدد  والاسددتر ار ال ددال  الابتكددار بددين تدد ب  التدد  الةهددا  أبدد ز مددن ويعتبدد  مسددت امة،
 .الاقتصادية الاست امة

 الع اقيدة ال صدار  أقد   مدن التةاري  الأهل  التةاري: ال ص   الأهل  ال ص  را عا : 
 شدداملة مصدد فية خدد ما  ال صدد   يدد ف . التقليدد ي ال صدد ف  القطددا  فدد  تدديثي  ا وأكر هددا
 ال صدد فية والددد ما  والتةدداري، الشدصدد  الت  يددل والتدد في ، الةاريددة الحسددا ا  تشدد ل

 تطدددد ي  خددددلال مددددن ال ددددال  الابتكددددار تع يدددد  علدددد  ال صدددد   يحدددد   ك ددددا. الإلكت ونيددددة
 تلبيددددة علددد  وق رتددد  الاقتصدددادية اسدددت امت  يدددد عم م دددا ح يردددة، رق يدددة مصددد فية منتةدددا 
 .ال تن عة الع لا  احتياجا 

 حلدد ل تقدد يم علدد  ي كدد  للاسددتر ار آشدد ر للاسددتر ار: مصدد   آشدد ر خامسددا : مصدد  
 يع دددل. ال ق يدددة والاسدددتر ارية التقلي يدددة الدددد ما  بدددين تة دددع مبتكددد ة واسدددتر ارية مصددد فية

 القطاعددددا  ت  يددددل خددددلال مددددن الاسددددتر ارية ال شدددداريع اسددددت امة تع يدددد  علدددد  ال صدددد  
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 التكددالي  لتقليددل ال صدد فية الع ليددا  فدد  ال ق دد  التحدد ل تبندد  مددع والد ميددة، الإنتاجيددة
 وج   الع اقية ال الية الأس ا  تن ية ف  ال ص   يسهم ك ا. الكفا ة وتحسين التشليلية
 .والأجنبية ال حلية الأم ال رؤوس
 الماليــة  الاســتدامة الأســواق فــي والاســتثمار قيــام متغيــرات البحــث )الابتكــار -5.1

 :  5152-5102عينة البحث للفترة  الرقمي( في الاقتصادية  التحول
لقيددددداس العلاقددددددة بددددددين الابتكددددددار ال ددددددال  والاسددددددتر ار فدددددد  الأسدددددد ا  ال اليددددددة والاسددددددت امة 

مددع الأخدد   عدين الاعتبددار دور التحدد ل ال ق دد ، تدم اختيددار مؤشدد ا  رةيسددية الاقتصدادية، 
 :من ال تلي ا  الآتية لكل متلي 

   نسبة ال عاملا  ال ق ية: الابتكار والتح ل ال ق  .)%(  
 دينار.حةم الاستر ارا  السن ية  ال لي ن  :الاستر ار ف  الأس ا  ال الية 
 ال ال إل  الأص لنسبة رأس  :الاست امة الاقتصادية  .)%( 

تددددم تحليددددل هدددد   ال ؤشدددد ا  لل صددددار  الد سددددة )مصدددد   الشدددد   الأوسدددد  للاسددددتر ار، 
مص   الإقليم التةاري، مص    لد اد للتن يدة والاسدتر ار، ال صد   الأهلد  التةداري، 

 متليد ا  ي لدن قيداس . 5152إل   5102ومص   آش ر للاستر ار( خلال الفت ة من 
( ال ق   التح ل الاقتصادية، الاست امة ال الية، الأس ا  ف  ستر اروالا الابتكار) البح 

 5152-5102 للفت ة البح  عينة ف 
 الرقمي: والتحول المالي الابتكار مؤشر -0.5.1
 مؤشّد  وهد  مصد  ، لكدل ال ق يدة ال عداملا  لنسدبة السن ي  التط ر( 0) الة ول يعل 
 نسدددبة زيددادة. ال صدددار  داخددل ال ق دد  والتحددد ل ال ددال  الابتكددار مسدددت    يعلدد  رةيسدد 

 ال ص فية، الد ما  تق يم ف  الح يرة للتقنيا  أكب  اعت اد عل  ت ل ال ق ية ال عاملا 
 مددا وهدد  ال كيددة، ال صدد فية والتطبيقددا  ال ق يددة، التحدد يلا  الإلكت ونيددة، البطاقددا  مرددل

  ال عدددداملا  ال  تبطددددة التكددددالي  وتقليددددل التشددددليلية الع ليددددا  كفددددا ة تحسددددين فدددد  يسددددهم
 احتياجدددا  تلبيددة علدد  ال صددار  قددد رة إلدد  يشددي  النسددبة هددد   ارتفددا  أن ك ددا. التقلي يددة
 إلد  إضدافة.  ال ؤسسدة ثقدتهم وتع ي  الع لا  رضا وزيادة أكب ، وم ونة  س عة الع لا 
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 والابتكددار ال ق دد  التحدد ل فدد  تسددتر   التدد  ال صددار  أن إلدد  التطدد ر هدد ا يشددي  ذلددك،
 يعدد ز م ددا السدد  ، وتقلبددا  الاقتصددادية التحدد يا  م اجهددة علدد  قدد رة أكردد  تكدد ن   ال دال

 :ي لن ت ضي  ذلك من خلال الة ول الآت  .الط يل ال    عل  ال الية الاست امة
%(  الرقمية المعاملات نسبة) الرقمي والتحول المالي الابتكار مؤشر: 0 جدول

5102-5152 
مص   الش   

 الأوس 
 مص   الإقليم

 التةاري 
مص    ل اد 

 للتن ية
ال ص   الأهل  

 التةاري 
مص   آش ر 

 للاستر ار
 السنة

25 28 22 18 26 2015 
30 32 25 22 30 2016 
35 37 28 25 35 2017 
40 42 32 28 40 2018 
45 48 35 30 45 2019 
50 52 38 32 50 2020 
53 55 42 35 54 2021 
55 58 45 38 56 2022 
57 60 48 40 58 2023 
55 62 50 45 58 2024 

 عا  ف  رق ية معاملا  نسبة أعل  حق  التةاري  الإقليم مص   أن الة ول من يتض 
 واسدددتر ار  ال ق ددد  للتحددد ل ال تقددد   تبنيددد  علددد  قددد ي  مؤشددد  وهددد  ،%25 بللددد  5152
 بنسدددبة الأدنددد  التةددداري  الأهلددد  ال صددد   ظدددل  ال قابدددل،. ال دددال  الابتكدددار فددد  ال لرددد 

 ال صددد فية، الع ليدددا  فددد  ال ق يدددة للتقنيدددا  اسدددتد ام  مح وديدددة إلددد  يشدددي  م دددا ،22%
  سدددد عة الع ددددلا  احتياجددددا  وتلبيددددة التشددددليلية الكفددددا ة تحسددددين علدددد  أقددددل قدددد رة وبالتددددال 
 مسدت  ة زيدادة شده ا فقد  آشد ر ومصد   للاسدتر ار الأوس  الش    مص   أما. وم ونة
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 ت ريةية است اتيةية يعل  ما السن ا ، م ار عل  ال ق ية ال عاملا  نسبة ف  ومت رّجة
 ال ددال  الابتكددار علدد  الت كيدد  أه يددة ال صددار  بددين التبدداين هدد ا يعلدد . ال ق دد  للتحدد ل

 ال ددددال  الأدا  فدددد  مسددددت ا  ن دددد  وتحقيدددد  التشددددليلية الكفددددا ة لتع يدددد  ال ق يددددة والتقنيددددا 
 .الط يل ال    عل  ال صار  واست امة
 المالية: الأسواق في الاستثمار مؤشر -5.5.1
 ،5152-5102 الفتدد ة خددلال مصدد   لكددل السددن ية الاسددتر ارا  حةددم الةدد ول يعلدد 

ا مباش ة الأكر  ال ؤش  وه   الأسد ا  فد  الاستر ار عل  ال صار  ق رة لقياس ووض ح 
 ت جيددد  علددد  ال صدددار  قددد رة مددد   ال ؤشدد  هددد ا يُظهددد . ال اليدددة م اردهدددا وتن يدددة ال اليددة
 علدد  ال ددال  اسدتق ارها تعدد ز مسدت امة ماليددة ع اةدد  وتحقيد  منتةددة مشداريع نحدد  الأمد ال
 فدد  ال صددار  ثقددة إلدد  تشددي  السددن ية الاسددتر ارا  حةددم زيددادة أن ك ددا. الط يددل ال دد  
 التنافسددية قدد رتها تحسددين إلدد  إضددافة مسددتق ة، أربدداح وتحقيدد  ال ددداط  إدارة علدد  قد رتها
 التددددد ا  الاسدددددتر ارا  حةدددددم ارتفدددددا  يعلددددد  ذلدددددك، علددددد  عدددددلاوة. ال صددددد ف  السددددد    فددددد 

 ال دتلفددة، القطاعددا  عبدد  ال ددداط  تندد   مت ازنددة اسددتر ارية سياسددا  بتبندد  ال صددار 
 وتع يدد  الاقتصددادية الاسددت امة دعددم فدد  يسدداهم مددا والعقددارا ، والددد ما  الصددناعة مرددل
 مددن ذلددك ت ضددي  ي لدن .العددا  ال ددال  الأدا  علدد  ومدؤث  مسددت ا   شددلل ال صددار  ن د 

 :الآت  الة ول خلال
( دينار: مؤشر الاستثمار في الأسواق المالية )حجم الاستثمارات بالمليون 5جدول 

5102-5152 
مص   الش   

 الأوس 
مص   الإقليم 

 التةاري 
مص    ل اد 

 للتن ية
ال ص   الأهل  

 التةاري 
مص   آش ر 

 للاستر ار
 السنة

150 120 100 80 140 2015 
170 130 110 85 155 2016 
190 150 125 95 170 2017 
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220 170 140 110 190 2018 
250 200 160 130 220 2019 
280 220 180 150 250 2020 
300 240 200 160 270 2021 
310 260 210 170 290 2022 
320 270 220 180 300 2023 
330 280 230 190 310 2024 

 5152 عددا  فدد  اسددتر ارا  حةددم أعلدد  حقدد  للاسددتر ار آشدد ر مصدد   أن الةدد ول بددين
 علد  وق رت  الاستر ارية است اتيةيات  ق ة عل  مؤش  وه  دينار، ملي ن  001 بلغ حي 

 يليدد . مسددت امة ع اةدد  لتحقيدد  ال اليددة الأسدد ا  فدد  فعّددال  شددلل ال اليددة ال دد ارد ت ظيدد 
دا اسدتر ارا  حةدم سدةل ال ي للاستر ار الأوس  الش    مص    مليد ن  001 بلدغ م تفع 
. التنافسدية القد رة وزيدادة الاسدتر ارية محفظتد  تن يدة علد  ت كيد   أيضا يعل  م ا دينار،

 حةم بلغ حي  الد سة، ال صار  بين الأدن  التةاري  الأهل  ال ص   يظل  ال قابل،
 تبنيددد  أو الاسدددتر ارية ق راتددد  مح وديدددة إلددد  يشدددي  م دددا ديندددار، مليددد ن  091 اسدددتر ارات 

 حةدم فد  تد ريةي ا ن د  ا شده   ال صدار  ج يدع أن ويلاحد . تحفظ ا أكر  لاست اتيةيا 
 سياسددا  اعت دداد علدد  يدد ل مددا ،5152-5102 الفتدد ة مدد ار علدد  السددن ية الاسددتر ارا 
 صددددلا ة وزيددددادة الط يددددل ال دددد   علدددد  الاقتصددددادية الاسددددت امة لتع يدددد  تهدددد   اسددددتر ارية
 .الاقتصادية التلي ا  أما  ال صار 
 :الاستدامة الاقتصاديةمؤشر  -1.5.1
-5102 الفتدد ة خددلال مصدد   لكددل الأصدد ل إلدد  ال ددال رأس نسددبة الةدد ول هدد ا يعلدد 
 يشي  حي  لل صار ، الاقتصادية الاست امة لقياس وحي ي  رةيس  مؤشّ  وه  ،5152
 وح ايددة ال حت لددة ال اليددة ال ددداط  م اجهددة علدد  ال صدد   قدد رة إلدد  النسددبة هدد   ارتفددا 
 علد  الحفدا  علد  ال صد   قد رة ال ؤشد  يعلد  ك دا. الاقتصدادية التقلبدا  مدن أصد ل 
 الضددل  حددالا  فدد  حتدد  التشددليلية ع لياتدد  اسددت  ارية وضدد ان الأجددل ط يددل اسددتق ار



 

68 

 

 2021المؤتمر العلمي الدولي السنوي الخامس وقائع  -    ISSN 2709-2852–مجلة العلوم المالية والمحاسبية 

دا يعل  الأص ل إل  ال ال رأس نسبة ارتفا . الاقتصادية الأزما  أو ال ال   التد ا  أيض 
. ال ؤسسددة فدد  والع ددلا  ال سددتر  ين ثقددة مددن وي يدد  سددلي ة، ت  يليددة  سياسددا  ال صدد  
 مردددل ال ؤشددد ، هددد ا فددد  أعلددد  نسددد  حققددد  التددد  ال صدددار  إن القددد ل ي لدددن وبالتدددال ،
 الن دددد  علدددد  أكبدددد   قدددد رة تت تددددع للاسددددتر ار، الأوسدددد  الشدددد    ومصدددد   آشدددد ر مصدددد  
 الاست امة من يع ز ما الط يل، ال    عل  ومستق  مت ازن  مال  أدا  وتحقي  ال ست ا 

 :الآت  الة ول خلال من ذلك ت ضي  ي لن .عا   شلل ال ص ف  للقطا  الاقتصادية
-5102: مؤشر الاستدامة الاقتصادية )نسبة رأم المال إلى الأصول %( 1جدول 

5152 
مص   الش   

 الأوس 
مص   الإقليم 

 التةاري 
مص    ل اد 

 للتن ية
ال ص   الأهل  

 التةاري 
مص   آش ر 

 للاستر ار
 السنة

12 11 10 9 13 2015 
12.5 11.5 10.5 9.5 13.5 2016 
13 12 11 10 14 2017 

13.5 12.5 11.5 10.5 14.5 2018 
14 13 12 11 15 2019 

14.5 13.5 12.5 11.5 15.5 2020 
15 14 13 12 16 2021 
15 14 13 12 16 2022 

15.5 14.2 13.2 12.2 16.2 2023 
16 14.5 13.5 12.5 16.5 2024 

 إلدددد  ال ددددال رأس نسددددبة أعلدددد  حقدددد  للاسددددتر ار آشدددد ر مصدددد   أن الةدددد ول مددددن يتضدددد 
 علدد  وق رتدد  ال اليدة ق تدد  يعلد  م ددا ،%02.2 بللد  حيدد  ،5152 عدا  فدد  الأصد ل
 يليدد . الاقتصدادية والتحد يا  السد    تقلبدا  ظدل فدد  الأجدل ط يدل اسدتق ار علد  الحفدا 
دا يشدي  مددا ،%02 بنسدبة للاسدتر ار الأوسدد  الشد    مصد    مددن عدال   مسدت    إلدد  أيض 
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  ال قابددل،. ق يددة ماليددة اسددت امة لتحقيدد  الأصدد ل وت ظيدد  ال ددال رأس إدارة فدد  الكفددا ة
 م ددا ،%05.2 بنسددبة الد سددة ال صددار  بددين الأدندد  التةدداري  الأهلدد  ال صدد   يظددل
 وتشي . الأخ     ال صار  مقارنة ال الية ال داط  م اجهة عل  ق رات  مح ودية يعل 
 للتحد ل متقد   واعت داد كبيد ة اسدتر ارا  بدين تة دع التد  ال صدار  أن إلد  البيانا  ه  

 العلاقددة النتدداة  تؤكدد  ك ددا. الاقتصددادية الاسددت امة تحقيدد  علدد  أكبدد   قدد رة تت تددع ال ق دد 
 ال ق ددددد ، التحددددد ل ال اليدددددة، الأسددددد ا  فددددد  الاسدددددتر ار ال دددددال ، الابتكدددددار بدددددين الإيةابيدددددة
 ال صدددار  أدا  تع يددد  فددد  الع امدددل هددد   تكامدددل أه يدددة يبددد ز م دددا ال اليدددة، والاسدددت امة
 .الط يل ال    عل  واستق ارها

 اختبار فرضية البحث :  -1.1
إن الابتكدددار "  :تهددد   هددد   الفقددد ة إلددد  اختبدددار ف ضدددية البحددد  التددد  تدددن  علددد  أن

 والاستر ار ف  الأس ا  ال الية يساع  ف  تحقي  الاست امة الاقتصدادية فد  ظدل التحد ل
لتحقيدد  ذلددك، تددم اسددتد ا  أسددل   الارتبدداط البسددي  وتحليددل الانحدد ار الدطدد    ".ال ق دد 

لتح يد   5152-5102تم تحليل بيانا  ال صدار  الد سدة للفتد ة  :بين متلي ا  البح 
 وتحليدددل الارتبددداط اختبدددار نتددداة  الةددد ول يعلددد  .قددد ة العلاقدددة واتةاههدددا بدددين ال تليددد ا 

 بددين العلاقددة قدد ة لتح يدد ( r) الارتبدداط معامددل حسددا  تددم .البحدد  متليدد ا  بددين الانحدد ار
 ال تليد  تديثي  مد  ( β) الانحد ار ي ردل بين دا الاقتصادية، والاست امة مستقل متلي  كل

 ذا  النتداة  كان  إذا ي ض ( p-value) ال لالة ومست    التا ع، ال تلي  عل  ال ستقل
 :الآت  الة ول خلال من ذلك ت ضي  ي لن %.92 الرقة مست    عن  إحصاةية دلالة

: نتائج اختبار العلاقة بي  الابتكار والاستثمار في الأسواق المالية 2الجدول 
 )5152-5102والاستدامة الاقتصادية )

 معامل الارتباط
(r) 

 قي ة الانح ار
(β) 

-p) مست   ال لالة
value) 

 ال تلي  ال ستقل

0.87 0.45 0.001 
ال عاملا  الابتكار ال ال  )نسبة 

 )ال ق ية
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0.82 0.38 0.002 
الاستر ار ف  الأس ا  ال الية 

 ()حةم الاستر ارا 

0.91 0.52 0.000 
الابتكار + الاستر ار )ن  ذ  

 )مشت  

تشي  النتاة  إل  وج د علاقة ق ية وإيةابية بين الابتكار ال ال  والاست امة الاقتصادية، 
مدع مسدت   دلالددة  β=0.45 وقي دة الانحدد ار 0..1حيد  وصدل معامدل الارتبداط إلد  

% فد  نسدبة ال عداملا  ال ق يدة ت فدع نسدبة 0، ما ي ل عل  أن كل زيادة بنسبة 1.110
أما الاستر ار ف  الأس ا  ال الية، فقد  أظهد   .%1.22رأس ال ال إل  الأص ل   ع ل 

دا علاقدة ق يدة مدع الاسدت امة الاقتصدادية م دا  ،(r=0.82 ،β=0.38 ،p=0.002) أيض 
% فدد  .1.0يعند  أن زيددادة حةدم الاسددتر ارا    قد ار مليدد ن دولار تق يب دا يدد تب  ب يدادة 

عندد  دمددد  ال تليدد ين فدد  ن دد ذ  واحدد ، يظهدد  تددديثي هم  .نسددبة رأس ال ددال إلدد  الأصدد ل
، م ددا (r=0.91 ،β=0.52 ،p=0.000) ال شددت   أقدد   علدد  الاسددت امة الاقتصددادية

كدار ال دال  والاسدتر ار فد  الأسد ا  ال اليدة يعد زان يؤك  صدحة ف ضدية البحد   دين الابت
الاست امة الاقتصادية ف  ظل التحد ل ال ق د . هد   النتداة  تد عم اسدتنتا  أن الاسدتر ار 
فد  التقنيدا  ال ق يدة وال نتةدا  ال بتكد ة يعد ز قد رة ال صدار  علد  تحقيد  ن د  مسددت ا  

 .واستق ار مال  ط يل ال   
 اجات والتوصياتالمبحث الرابع/ الاستنت-2

 الاستنتاجات : -0.2
 رق يدددة وخددد ما  منتةدددا  تقددد يم ووسدددع  ال دددال  الابتكدددار تبنددد  التددد  ال صدددار  أن .0

 ال دال رأس نسدبة مردل الاقتصدادية، الاسدت امة مؤشد ا  فد  واضدحة زيادة شه   مبتك ة
 التةدددداري  الإقلدددديم مصدددد   ال رددددال، سددددبيل علدددد . السددددن ي  الأربدددداح ون دددد  الأصدددد ل إلدددد 

 إيةابي ددا انعلدد  مددا وهدد  رق يددة، معدداملا  نسدد  أعلدد  حققددا للاسددتر ار آشدد ر ومصدد  
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 عامددل بددل تنافسددية، أداة  مةدد د لددي  ال ددال  الابتكددار أن علدد  يدد ل هدد ا. ال ددال  اسددتق ارهم علدد 
 .ال    ط يل مال  واستق ار مست ا  ن   ل عم أساس 

 الاسددت امة   ؤشدد ا  مباشدد   شددلل ال اليددة الأسدد ا  فدد  السددن ية الاسددتر ارا  حةددم يدد تب  .5
 للاسددتر ار آشدد ر مصدد   مرددل مت ازنددة اسددتر ارية سياسددا  نفدد   التدد  ال صددار . الاقتصدادية
 ع اةد  وتحقيد  الأصد ل إلد  ال دال رأس زيدادة مدن ت لن  للاستر ار، الأوس  الش    ومص  

 يؤكد  هد ا. السد    وتقلبدا  الاقتصدادية ال دداط  م اجهدة علد  قد رتها يعد ز م ا مستق ة، مالية
 .لل صار  ال ست ا  للن   أساس  راف  ه  الفعّال الاستر ار أن
 علددد  أكبددد  تدديثي  إلددد  ال اليدددة الأسدد ا  فددد  والاسددتر ار ال دددال  الابتكدددار بددين الة دددع يددؤدي .0

 الارتبددداط معامددل وصددل حيدد  حدد ة، علدد  متليددد  كددل  اسددتد ا  مقارنددة الاقتصددادية الاسددت امة
 بددين تة ددع التدد  ال صدار  أن إلدد  يشددي  هد ا. عاليددة إحصدداةية دلالدة مددع 1.90 إلدد  ال شدت  
  شدلل وتسدتةي  مسدت ام ا مالي دا ن د  ا تحقد  ال اليدة الاستر ارا  وزيادة ال بتك ة الد ما  تط ي 
 .الاقتصادية للتح يا  أفضل

 الدددددددد ما  وتبنددددددد  ال ق يدددددددة ال عددددددداملا  نسدددددددبة زيدددددددادة خدددددددلال مدددددددن ال ق ددددددد  التحددددددد ل أن .2
. ال اليددددددة الأسدددددد ا  فدددددد  والاسددددددتر ار ال ددددددال  الابتكددددددار فعاليددددددة الإلكت ونيددددددة يعدددددد ز ال صدددددد فية
 مصددددد   مردددددل ال ق يدددددة، التحتيدددددة والبنيدددددة ال ق يدددددة ال نصدددددا  فددددد  اسدددددتر    التددددد  ال صدددددار 

ددددددا شدددددده   التةدددددداري، الإقلدددددديم  الع اةدددددد  وزيددددددادة الددددددد ما  علدددددد  الع ددددددلا  اعت دددددداد فدددددد  ارتفاع 
 علددددددد  والاسدددددددتر ار الابتكدددددددار أثدددددد  يضددددددداع  ال ق ددددددد  التحددددددد ل أن علدددددد  يددددددد ل مدددددددا ال اليددددددة،
 .الاقتصادية الاست امة

 فددددد  أقدددددل مسدددددت يا  أظهددددد   التةددددداري، الأهلددددد  ال صددددد   مردددددل ال صدددددار ،  عددددد  أن .2
 علدددددددد  انعلدددددددد  مددددددددا ال صددددددددار ، ببقيددددددددة مقارنددددددددة والاسددددددددتر ار ال ددددددددال  الابتكددددددددار مؤشدددددددد ا 
 قدددددد  ال تكاملددددددة  يدددددد  الاسددددددت اتيةيا  أن إلدددددد  يشددددددي  هدددددد ا. الاقتصددددددادية الاسددددددت امة مؤشدددددد ا 

 سياسددددددا  وضددددددع يةدددددد  وبالتددددددال  مسددددددت ا ، ن دددددد  تحقيدددددد  علدددددد  ال صددددددار  قدددددد رة مددددددن تحدددددد 
 والاسدددددت امة ال ددددال  الأدا  لتحسدددددين الفعّددددال الاسددددتر ار مدددددع ال ق دددد  والتحددددد ل الابتكددددار تعدددد ز

 .الاقتصادية
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 والتحددددددد ل ال اليدددددددة الأسددددددد ا  فددددددد  والاسدددددددتر ار ال دددددددال  الابتكدددددددار أن إلددددددد  النتددددددداة  تشدددددددي  .2
 الإيةابيدددددة العلاقدددددة هددددد  . الاقتصدددددادية الاسدددددت امة لددددد عم مت ا طدددددة عناصددددد  يشدددددلل ن  ال ق ددددد 
 تع يدددددددد  تسددددددددته   اسددددددددت اتيةية خطدددددددد  ل ضدددددددع الع اقيددددددددة لل صددددددددار  عل يددددددددة قاعدددددددد ة تددددددد ف 

 الاسدددددت امة م ارسدددددا  أفضدددددل وتطبيددددد  ال  روسدددددة، الاسدددددتر ارا  وزيدددددادة ال ق يدددددة، ال نتةدددددا 
 .الط يل ال    عل  التنافسية الق رة يع ز ما والاجت اعية، والبيئية ال الية
 التوصيات :-5.2
 احتياجدددددددا  مدددددددع تتناسددددددد  مبتكددددددد ة ماليدددددددة وخددددددد ما  منتةدددددددا  تطددددددد ي  فددددددد  الاسدددددددت  ار .0

 الدددددددد فع وخدددددددد ما  ال فت حددددددددة، البندددددددد   ال ق دددددددد ، الت  يددددددددل يشدددددددد ل   ددددددددا ال دتلفددددددددة، الع ددددددددلا 
 ال اليددددددة ال شددددددتقا  مرددددددل ج يدددددد ة، ماليددددددة أدوا  إدخددددددال ذلددددددك يشدددددد ل أن يُ لددددددن. الإلكت وندددددد 

 ع اةدددددد  وتحقيدددددد  ال دددددداط  إدارة علدددددد  القددددد رة ل يددددددادة الة دددددداع ، الت  يدددددل حلدددددد ل أو ال ق يدددددة
ا مست امة،  .وال ت سطة الصلي ة لل شاريع خص ص 

 ال دددددداط ، وتقليدددددل الأربددددداح اسدددددت امة مدددددن تعددددد ز مت ازندددددة اسدددددتر ارية اسدددددت اتيةيا  وضدددددع .5
 عبدددددددد  ال حفظددددددددة وتن يددددددددع ال اليددددددددة الأسدددددددد ا  فدددددددد  الاسددددددددتر ارا  حةددددددددم زيددددددددادة خددددددددلال مددددددددن

 أن يةدددددد  الاسددددددتر ارا  هددددد  . والددددددد ما  العقدددددارا ، الصددددددناعة، مردددددل ال دتلفددددددة، القطاعدددددا 
 ط يدددددددل مدددددددال  اسدددددددتق ار وتحقيددددددد  ال سدددددددت ا  الاقتصدددددددادي الن ددددددد  لددددددد عم فعدددددددال  شدددددددلل تدُدددددد ار
 .ال   

 تط ي  يتم  حي  والاستر ار، ال ال  الابتكار بين تكامل  ن  ذ  اعت اد ض ورة .0
 أكب  تيثي  وتحقي  نطاقها لت سيع الكافية ال الية  الاستر ارا  م ع مة مبتك ة منتةا 

 ال ق ية ال نتةا  ت  يل ذلك يش ل أن ي لن. الاقتصادية الاست امة مؤش ا  عل 
 .ال ال  واستق ارها ال صار  كفا ة زيادة ف  يسهم ما ال بتك ة، والد ما 

 الإلكت ونية، ال نصا  تط ي  تش ل ال ق  ، للتح ل شاملة است اتيةيا  تبن  .2
 ويُ ص . الإلكت ون  ال فع نظم وتحسين ال كية، اله ات  عب  ال ص فية الد ما 
 اتداذ عل  الق رة لتع ي  ال كية ال الية والتحليلا  الاصطناع  ال كا  تقنيا  بت ظي 
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 الاست امة دعم ف  يسهم   ا  لفا ة، ال داط  وإدارة مستني ة استر ارية ق ارا 
 .الاقتصادية

 وتقليل التشليلية الكفا ة تحسين إل  ته   وتشليلية داخلية سياسا  وضع .2
 وتبن  الاستر ارا ، وإدارة ال ق   الابتكار عل  الك ادر ت ري  يش ل   ا التكالي ،

 والاجت اعية البيئية  ال عايي   الالت ا  يُ ص  ك ا. ال الية للع ليا  ق ية ح ك ة معايي 
 .س ا  ح  عل  وال ستر  ين الع لا  ثقة ي عم ما الشاملة، الاست امة لتع ي 

 الاست امة ومست    الاستر ارا ، حةم ال ال ، الابتكار ل ؤش ا  دوري  تقييم إج ا  .2
 ك ا. الفعلية النتاة  وف  الاست اتيةية السياسا  تع يل به   مص  ، لكل الاقتصادية

 ال ق ية، والد ما  ال نتةا  أدا  ل تا عة متق مة تحليلية أدوا   استد ا  يُنص 
 عل  ال الية الاست امة تحقي  وض ان التنافسية الق رة لتحسين ال عل ما  واستر ار

 .الط يل ال   
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 المستخلص
تهدف هذه الدراسة إلى تحليل وتقييم كيف يعمل التمويل الموجه للاستدامة كآلية لتعزيز 

 التكامل بين السياسة المالية، السياسة النقدية ، والقطاع المصرفي؛
التحليلي من خلال استعراض شامل للأطر تعتمد الدراسة على المنهج الوصفي 

التنظيمية والسياساتية في ماليزيا، مع التركيز على المبادرات المشتركة لـلبنك المركزي 
 ووزارة المالية؛ الماليزي 

ومناسباً للدول الناشئة التي  كشفت الدراسة أن التجربة الماليزية تقدم نموذجا ناجحا
تسعى للتنويع الاقتصادي وتوصلت إلى أن إصدار الصكوك الخضراء آلية مالية 



 

78 

 2025وقائع المؤتمر العلمي الدولي السنوي الخامس  -    ISSN 2709-2852–مجلة العلوم المالية والمحاسبية 

وسياسية قوية، حيث توفر ماليزيا أداة تمويل مستدام يمكن للبنوك التجارية الاستثمار 
فيها، كما أظهر البنك المركزي ريادته في دمج المخاطر المناخية والبيئية ضمن 

ت الإفصاح وإدارة المخاطر للبنوك، مما يحول الاستدامة إلى عنصر أساسي متطلبا
ساهمت الحوافز الموجهة للاستدامة في توجيه التمويل نحو المشاريع  ،للاستقرار المالي

التي تتبنى ممارسات خضراء، مما حقق تكاملًا بين البعد البيئي والبعد الاجتماعي 
 .للسياسات

ذات الاقتصادات المعتمدة على الموارد، مثل العراق، يمكنها توصي الدراسة بأن الدول 
الاستفادة من نموذج ماليزيا عبرتبني أطر تنظيمية واضحة للتمويل الأخضر يقودها 
البنك المركزي، مع إصدار أدوات تمويل سيادية خضراء لتوجيه السيولة المحلية نحو 

 ..تمويل التقليديةالاستثمار المستدام بدلًا من الاقتصار على آليات ال
 :المفتاحيةالكلمات 

 التمويل المستدام،السياسة المالية ، السياسة النقدية ، القطاع المصرفي
Abstract 

This study aims to analyze and evaluate how Sustainable-Oriented 

Finance acts as a mechanism to enhance the integration among 

Fiscal Policy, Monetary Policy, and the Banking Sector. 

The research adopts a descriptive-analytical approach, thoroughly 

reviewing the regulatory and policy frameworks in Malaysia, with 

a focus on joint initiatives led by Bank Negara Malaysia (BNM) 

and the Ministry of Finance. 

The study revealed that the Malaysian experience offers a 

successful model suitable for emerging economies seeking 

economic diversification. It concluded that the issuance of Green 

Sukuk (Islamic Bonds) is a potent financial and political 

instrument, as Malaysia provides a sustainable financing tool in 

which commercial banks can invest. The Central Bank also 

demonstrated leadership by integrating climate and environmental 

risks into banking disclosure and risk management requirements, 

thus transforming sustainability into a core component of financial 

stability.Furthermore,sustainability-directed incentives contributed 
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to channeling finance toward projects adopting green practices, 

achieving integration between the environmental and social 

dimensions of the policies. 

The study recommends that resource-dependent economies, like 

Iraq, can benefit from the Malaysian model by adopting clear 

regulatory frameworks for green finance, led by the Central Bank, 

alongside issuing sovereign green financing tools to steer local 

liquidity toward sustainable investment instead of relying solely 

on traditional financing mechanisms. 

Keywords: 

Sustainable finance, fiscal policy, monetary policy, banking sector 

 :المقدمة
مفهوم التمويل المستدام كأداة حيوية لتوجيه التدفقات المالية نحو الأنشطة  يبرز 

لا يقتصر التمويل المستدام على تحقيق العوائد ،والمشاريع التي تدعم التنمية المستدامة
المالية فحسب، بل يهدف أيضا إلى إحداث تأثير إيجابي على البيئة والمجتمع يتطلب 
تحقيق أهداف التنمية المستدامة تضافر الجهود من مختلف القطاعات، بما في ذلك 

بكفاءة نحو السياسات المالية والنقدية والقطاع المصرفي، لضمان توجيه الموارد 
 .والاجتماعيةالاستثمارات الخضراء 

يشكل الاستقرار الكلي والنمو الاقتصادي المستدام هدفين محوريين للسياسات 
الاقتصادية، ويستلزم تحقيقهما تنسيقاً دقيقاً ومستمراً بين الأطراف المؤسسية الفاعلة 

أو وزارة المالية، تتمحور هذه الأطراف حول السياسة المالية، التي تديرها الحكومة 
وتستخدم أدوات الإنفاق العام والضرائب لتمويل البنية التحتية وتحقيق الاستقرار 
الاجتماعي بالمقابل، تضطلع السياسة النقدية، التي يشرف عليها البنك المركزي، بمهمة 
إدارة أسعار الفائدة والسيولة والإشراف المصرفي لضمان استقرار الأسعار والاستقرار 

أما القطاع المصرفي، فيعمل كآلية ناقلة لمؤثرات كلتا السياستين، والمحرك  ،اليالم
 .الرئيسي لتخصيص الائتمان وتمويل المشاريع

تعتبر ماليزيا من  الدول الرائدة في تبني مبادرات التمويل المستدام، خاصة في سياق 
وقد سعت  .وجهعملت على تطوير منظومة متكاملة تدعم هذا التحيثالتمويل الإسلامي
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ماليزيا إلى دمج اعتبارات الاستدامة في أطرها التنظيمية والتشريعية، مما يعكس التزامها 
هذه التجربة الفريدة تقدم نموذجًا غنيًا للدراسة حول  ،بتحقيق التنمية الشاملة والمستدامة

 .كيفية تحقيق التكامل بين الأدوات الاقتصادية المختلفة لدعم أهداف الاستدامة
 المبحث الاول/ منهجية البحث -1

  المشكلة البحثية -1.1
تكمن المشكلة الرئيسية في أن آليات التنسيق التقليدية بين السياسة المالية والنقدية غالبا 
ما تركز على الاستجابة للأزمات قصيرة الأجل )مثل التضخم أو الركود( وتفشل في 

ويلة الأجل وملموسة مثل توفير إطار عمل تشغيلي مشترك وموجه نحو أهداف ط
 ، يطرح التساؤل الآتي:وعليه  أهداف التنمية المستدامة

كيف يمكن للتمويل الموجه للاستدامة، بأدواته المالية والنقدية المزدوجة، أن يعمل  
كآلية مؤسسية لدمج جهود السياسة المالية )الإنفاق والحوافز( والسياسة النقدية 

 )التنظيم والاستقرار( وتوجيه القطاع المصرفي نحو التنمية المستدامة؟
 الأسئلة الفرعية 

 المفاهيمي للتمويل المستدام، وما هي أبرز مكوناته؟ما هو الإطار  1
 ما هي الأدوات والسياسات المالية التي تبنتها ماليزيا لدعم التمويل المستدام؟ 2
بما في ذلك المصارف )ما هو الدور الذي يلعبه القطاع المصرفي الماليزي  3

 في توجيه التمويل نحو المشاريع المستدامة؟ (الإسلامية
تحديات والفرص التي تواجه التكامل بين السياسة المالية والسياسة ما هي أبرز ال 4

 النقدية والقطاع المصرفي في سياق التمويل المستدام في ماليزيا؟
 أهمية البحث-1.1

 :تكمن أهمية هذا البحث في 
  على الرغم من الاهتمام المتزايد بالتمويل المستدام، لا تزال هناك فجوة في الدراسات

بشكل متعمق كيفية تحقيق التكامل بين السياسات المالية والنقدية والقطاع  التي تتناول
 عى لتحقيق ــــــــــــالمصرفي لدعم الاستدامة، خاصة في سياق الاقتصادات الناشئة التي تس
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 .التنمية المستدامة
   في مجال التمويل  خاصةالتجربة الماليزية نموذجا رائدا في التمويل المستدام

 .قيمة للدول الأخرى التي تسعى لتبني ممارسات مماثلة دروسا ،والذي يوفر الإسلامي
  يسلط البحث الضوء على التحديات والفرص المرتبطة بتطبيق التمويل المستدام كآلية

للتكامل، مما يساهم في فهم أعمق للآليات اللازمة لتعزيز الاستدامة الاقتصادية 
 .والاجتماعية والبيئية

 البحثأهداف -1.1
  هو تحليل تجربة ماليزيا الرائدة في استخدام التمويل ا البحث هذلالهدف الرئيسي

والقطاع  ووزارة المالية المستدام كإطار عمل متكامل ينسق بين البنك المركزي 
 .المصرفي

  الإسهام العلمي يكمن في تقديم إطار نظري وتطبيقي يوضح المسارات التي يمكن
تبنيها لتحقيق التكامل المؤسسي المطلوب لتمويل أهداف التنمية للدول الناشئة والنامية 

 رائدا لذلك.المستدامة تعتبر ماليزيا نموذجا 
  استكشاف آليات التكامل بين السياسة المالية والسياسة النقدية والقطاع المصرفي في

تقديم توصيات مستنبطة من التجربة و  التجربة الماليزية لتحقيق أهداف الاستدامة
 في العراق. ماليزية يمكن أن تستفيد منها ال

 فرضيات البحث-1.1
  تساهم السياسة النقدية التوسعية في توفير بيئة مواتية لنمو التمويل المستدام من

 .خلال خفض تكلفة الاقتراض للمشاريع الخضراء والاجتماعية
 ي يلعب القطاع المصرفي الماليزي، وخاصة المصارف الإسلامية، دورا محوريا ف

توجيه التمويل نحو المشاريع المستدامة من خلال تطوير منتجات وخدمات مالية 
 .مبتكرة

  يؤدي التكامل الفعال بين السياسة المالية والسياسة النقدية والقطاع المصرفي إلى
 .تعزيز كفاءة التمويل المستدام وتحقيق أهداف التنمية المستدامة في ماليزيا
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 النظري المبحث الثاني/ الجانب  -1
 ضمن دراسة حالة التحليل-الوصف الاستنباطي بأداتيه  منهجالعلى  هذا البحث اعتمد

متعمقة. يركز هذا التصميم على تحليل الآليات المؤسسية والتشغيلية التي اعتمدتها 
ماليزيا لدمج السياسة المالية والنقدية والقطاع المصرفي تحت مظلة التمويل الموجه 

الدراسة على مراجعة الأدبيات الأكاديمية، والتقارير الصادرة عن تعتمد ة،للاستدام
 .المؤسسات المالية الدولية والبنوك المركزية، والجهات التنظيمية في ماليزيا

 المخطط المفاهيمي للعلاقة بين متغيرات البحث -1.1
يمكن تمثيل العلاقة بين المتغيرات في بحثكم ضمن إطار عمل ثلاثي المراحل، مع 

 .كعنصر حاسم مستفاد من التجربة الماليزية المؤسسي التنسيق آليةالتركيز على 
 مخطط متغيرات البحث:  (11)الجدول رقم

 المستقلة المتغيرات
(IVs - Inputs) 

 المؤسسي التنسيق آلية
( Coordination

Platform) 

 الوسيط المتغير
( - Mechanism

MV) 

 التابع المتغير
( - Outcomes

DV)  

I. السياسة مدخلات  II. السياسات تنسيق III. المستدام التمويل IV. الماكرو النتائج-
 مالية

. السياسة المالية 1
الخضراء )الإنفاق 

 والاستثمار(

منصة تعاون مشتركة 
 في ماليزيا( JC3)مثل 

 تدفقات ونوعية حجم
 المستدام التمويل

 المالي الاستقرار
)المرونة ضد  الكلي

 مخاطر المناخ( 

. السياسة النقدية 1
الخضراء )توجيه 

 الائتمان(

أطر تنظيمية موحدة )مثل 
CCPT ) 

 الأصول توافق درجة
 مع المصرفية
 الأخضر التصنيف

(GAR)  

 الاقتصادي التحول
)تقليل  المستدام

الاعتماد النفطي/النمو 
"ما وراء الناتج المحلي 

 الإجمالي"( 
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. الإطار التنظيمي 1
المصرفيالمخاطر 

 المناخية(

مواءمة أهداف البنك 
المركزي مع الأهداف 

 الوطنية 

  

 المصدر: من إعداد الباحثة 
 شرح المتغيرات والعلاقات السببية-1.1

 (Independent Variables - IVsالمتغيرات المستقلة ) -1.1.1
 هذه هي المُحفزات الأولية للتحول، وهي أدوات السياسة التي يجب أن تعمل بالتنسيق:

 مثل موازنة المشاريع  تتمثل في التخصيص الحكومي للموارد المالية: السياسة(
 الخضراء(.

 تتمثل في دور البنك المركزي في توجيه الائتمان، ودمج اعتبارات  النقدية: السياسة
 البيئة في قراراته التشغيلية )مثل قياس البصمة الكربونية للأنشطة الداخلية(.

 ويشمل الأطر الرقابية التي تُلزم البنوك بدمج مخاطر المناخ  المصرفي: التنظيم
 في قراراتها الائتمانية وإدارة المخاطر. ESGو

 (Mediating Variable - MVالتمويل الموجه للاستدامة )  -1.1.1
التي تضمن نقل السياسات إلى الاقتصاد الحقيقي.  الوظيفية الآليةيُعد هذا المتغير هو 

( في ESGالتمويل المستدام هو العملية التي تدمج اعتبارات البيئة والمجتمع والحوكمة )
 القرارات المالية.

(؛ IVsلا يكفي أن تصدر السياسات ) (:IVs $\rightarrow$ MV) السببية العلاقة
(. عندما يقوم البنك المركزي MVبل يجب أن يتم تحويلها إلى تدفقات رأسمالية حقيقية )

(، تظهر حينها منتجات IV1( وتضع الحكومة حوافز ضريبية )IV2بتوجيه الائتمان )
 (.MVالتمويل المستدام التي يتبناها القطاع المصرفي )

يمثل هذا المتغير الهدف الكلي (Dependent Variable - DVالمتغير التابع )
والنهائي للبحث. في سياق التكامل بين السياسات، لا يكون المتغير التابع هو مجرد 

 ربحية البنوك، بل هو تحقيق المرونة النظامية والتحول الهيكلي.
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( في MVإن نجاح التمويل المستدام ) (:MV $\rightarrow$ DV) السببية العلاقة
توجيه رأس المال نحو الأنشطة المستدامة يقلل من تعرض النظام المالي للمخاطر 

كما يساهم في ،المنهجية المتعلقة بالمناخ والبيئة، مما يعزز الاستقرار المالي الكلي
 التحول الهيكلي وتقليل الاعتماد على القطاعات الريعية.

 التنسيق المؤسسي )الجسر(دور آلية  -1.1.1
 (JC3) المناخ لتغير المشتركة اللجنةفي التجربة الماليزية، كان وجود منصات مثل 

ضرورياً لضمان أن جميع المتغيرات المستقلة تعمل بتناغم. بالنسبة للإسقاط على 
العراق، فإن ضعف التنسيق بين السياسة المالية )الخاضعة لهيمنة الإيرادات النفطية( 

سياسة النقدية هو القيد الأكبر، مما يقلل من قدرة البنك المركزي على تفعيل التمويل وال
 ( بمعزل عن الدعم المالي الحكومي.MVالمستدام )

 : مخطط متغيرا الدراسة (11)الشكل رقم 

 

 من إعداد الباحثة  :المصدر



 

85 

 2025وقائع المؤتمر العلمي الدولي السنوي الخامس  -    ISSN 2709-2852–مجلة العلوم المالية والمحاسبية 

 (Literature Review) مراجعة الأدبيات والدراسات السابقة -1.1
: المراجعة الأدبية التحليلية لدراسات التكامل في التمويل المستدام الماليزي 1الجدول 

(1111-1112) 
( 2223-2222تحليل معمق لخمس دراسات حديثة )الى دبية الأمراجعة الدف ته

تتعلق بالتمويل المستدام في ماليزيا. وينصب التركيز التحليلي على آليات التكامل التي 
 -حققتها ماليزيا بين أدوات السياسة النقدية )المتمثلة في البنك المركزي الماليزي 

BNM (، والسياسة المالية )المتمثلة في وزارة المالية وآلية مخطط تمويل التكنولوجيا
(، والجهاز المصرفي )المتمثل في مبادرات الوساطة القائمة على GTFS -الخضراء 

 وأدوات سوق رأس المال كالصكوك الخضراء(. VBI -القيمة 
يوضح الجدول تحليلا لخمس دراسات حديثة تركز على محاور التكامل بين السياسة 

 النقدية والمالية والقطاع المصرفي في سياق التمويل المستدام الماليزي.
  يظهر مخططGTFS تستخدم  ،تكاملا ناجحا يعتمد على مبدأ تحويل المخاطر

لتحقيق أهداف التنمية البيئية )دعم التكنولوجيا  GTFSالسياسة المالية )وزارة المالية( 
 George, Christie, & Wehrmeyer, Macro Stewardship: A)الخضراء( 

Transformative Approach in Sustainable Finance for Achieving 

Sustainability, 2025)  ولكن التنفيذ يتم عبر الوسطاء الماليين )البنوك(. بفضل هذا
المصرفي، تم تفعيل دور البنوك التجارية في عملية التنمية المستدامة -التكامل المالي

 (Harris, 2013) في ماليزيا.
  إن الدور الذي يلعبه البنك المركزي الماليزي في هذا التكامل يمثل توسيعا لنطاق

السياسة النقدية الكلية، حيث ينتقل من مجرد التركيز على الاستقرار المالي إلى نموذج 
فالبنوك ملزمة بتصنيف أصولها، مما يدفعها لتقييم تعرضها "التمويل المستدام الكلي" 

 .لمناخية وخطر الأصول العالقةللمخاطر ا
تعتبر الصكوك الخضراء في ماليزيا تجسيدا ماديا للتكامل بين محاور السياسة الثلاثة، 
حيث تربط بين التحفيز المالي والتنظيم النقدي وسوق رأس المال.لقد نجحت هذه 

وجذب مؤسسات مالية تقليدية عالمية، مما يوفر  الأدوات في توسيع عمق السوق 
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التمويل المستدام طويل الأجل اللازم للمشاريع الكبرى التي قد لا يستطيع القطاع 
 (2222)سياسة تمويل التنمية المستدامة،  .المصرفي وحده تمويلها

 

 العناصر المشتركة النتائج الرئيسية الهدف من الدراسة الباحث )الباحثون( اسم الدراسة

1 .Value Based 

Intermediation 

and 

Interconnection 

of SDGs in 

Islamic Banking 

Framework  

Ismail, A. Y., 

et al( .0202) 

تحليل كيفية دمج 

 VBIإطار 

(BNM)  مع

أهداف التنمية 

المستدامة 

(SDGs وتأثيره )

على منتجات 

 البنوك الإسلامية.

VBI  ًيوفر مسارا

مؤسسياً للبنوك 

وز الإسلامية لتجا

مجرد الامتثال  

نحو خلق قيمة مما 

يربط بشكل مباشر 

بين أهداف 

الشريعة ومحاور 

 الاستدامة.

-التكامل النقدي

المصرفي: هي 

أداة لتوجيه الجهاز 

المصرفي 

الإسلامي نحو 

الاستدامة، وتمثل 

حلقة الوصل بين 

السياسة النقدية 

والتطبيق 

 المصرفي.

 

 

0 .Evaluating 

Fiscal-Induced 

Credit 

Allocation: The 

Impact of GTFS 

on Green 

Investment  

Zaharudin, M. 

A & .Ludin, 

M. A تحليل( .

 (0200ممتد( )

قياس مدى فعالية 

التحفيز المالي 

الحكومي 

(GTFS في )

تعديل سلوك 

البنوك التجارية 

وتخصيص 

الائتمان لمشاريع 

التكنولوجيا 

 الخضراء.

 GTFSأظهر 

ز نجاحاً في تجاو

حاجز تمويل 

المشاريع 

الخضراء 

(SME بفضل )

آليات الضمان 

%( وخصم 02)

%(، مما 0الفائدة )

يقلل مخاطر 

البنوك ويزيد 

 شاركتها.

 

 

-التكامل المالي

المصرفي: يوضح 

كيف تستخدم 

وزارة المالية 

أدواتها لتحفيز 

توجيه الائتمان 

مصرفي الخاص، 

مما يعزز أهداف 

 التنمية المستدامة.

3 .Regulatory 

Coherence 

through JC3: 

Institutionalizing 

Climate Change 

in Malaysia’s 

Financial 

System  

 JC3)تقرير 

 (0200التحليلي( )

تقييم دور اللجنة 

المشتركة للتغير 

( JC3المناخي )

كمنصة لضمان 

تماسك 

(Coherence )

السياسات 

التنظيمية بين 

BNM  وSC  في

مواجهة مخاطر 

 المناخ.

 

 

في  JC3نجحت 

توحيد الرسائل 

التنظيمية وإصدار 

أطر مشتركة مثل 

CCPT مما ،

عزز ثقة السوق 

في أن التوجه نحو 

التمويل الأخضر 

هو التزام حكومي 

 شامل.

التكامل المؤسسي 

-مالي-)نقدي

 JC3تنظيمي(: 

هي الآلية التي 

تحقق التنسيق على 

مستوى السياسات، 

وهي شرط مسبق 

لنجاح كل من 

GTFS 

 .CCPTو
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4 .Aligning 

Financial 

Stability with 

Climate 

Resilience: The 

Implementation 

of BNM’s CCPT  

(BNM / 

Academic 

Working 

Paper( )0203) 

دراسة كيفية 

 BNMاستخدام 

للتصنيف  كأداة 

الية كليّة جديدة م

لدمج المخاطر 

المناخية في 

تقييمات الأصول 

المصرفية وضمان 

مرونة النظام 

 المالي.

 CCPTيمثل 

إطاراً لتصنيف 

الأصول، مما 

يوجه البنوك إلى 

تجنب التمويل 

البني  ويقلل 

مخاطر الأصول 

العالقة ، مما يدعم 

الاستقرار المالي 

 الكلي.

-التكامل النقدي

 الرقابي: الدور

الجديد للبنك 

المركزي )السياسة 

النقدية/المالية 

الكلية( في استخدام 

أدوات التصنيف 

لتوجيه تخصيص 

الائتمان المصرفي 

. 

5 .Green Sukuk 

and Policy 

Alignment: 

Accelerating 

SDG Financing 

in Malaysia  

(Analyst 

Report, World 

Bank/SC 

Focus( )0201) 

استقصاء الدور 

الذي تلعبه 

الصكوك 

الخضراء كأداة 

سوق رأس مال في 

تلبية متطلبات 

تمويل أهداف 

التنمية المستدامة 

 SRIفي ظل إطار 

Sukuk. 

 SRIأدى إطار 

Sukuk  إلى تفعيل

دور سوق رأس 

المال في تمويل 

المشاريع 

الخضراء ، وتوفير 

التمويل طويل 

الأجل الذي قد لا 

يتمكن القطاع 

رفي وحده المص

 من توفيره.

التكامل بين 

السياسات وأدوات 

التمويل: الصكوك 

الخضراء تمثل 

القناة المالية التي 

تدمج بين التحفيز 

المالي 

)الإعفاءات( 

 والتنظيم النقدي  

 التنمية المستدامة والتمويل الموجه للاستدامة -1.1
كضرورة ملحة  ،والاجتماعية والحوكمةبرز مفهوم التنمية المستدامة، بأبعاده البيئية 

لضمان بقاء الازدهار الاقتصادي على المدى الطويل ومعالجة المخاطر المناخية 
 مالية.-الماكرو

يشمل التمويل المستدام الخدمات والمنتجات المالية التي تدعم أهداف التنمية المستدامة  
ل استثمارات في الطاقة المتجددة مع مراعاة القضايا البيئية والاجتماعية والحوكمة. ويشم

والبنية التحتية الخضراء والمشاريع المسؤولة اجتماعيًا. في ماليزيا، يعزز التمويل 
المستدام التقدم الاقتصادي دون استنزاف الموارد الطبيعية أو الإضرار بالرفاهية 

 Sustainability Finance: Integrating ESG for Long-Term Value) الاجتماعية.

Creation, 2025) 

القدرة على  عززيوجه هذا التمويل رأس المال نحو مشاريع تخفِف من آثار المناخ وت
التكيف مع التهديدات البيئية. تصوغ السلطات المالية سياساتٍ تعطي الأولوية للتمويل 

ز ز تحقيق أهدافها التنموية. كما يعالأخضر، مما يساعد ماليزيا على حشد الموارد ل
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النظام المالي من خلال دمج مخاطر الاستدامة طويلة الأجل في عملية صنع القرار. 
تدرِج الجهات التنظيمية النقدية، مثل بنك نيجارا ماليزيا، عوامل الحوكمة البيئية 

رة، مثل والاجتماعية والمؤسسية في رقابتها لحماية استقرار السوق توافق أدوات مبتك
 الصكوك الخضراء، بين النمو الاقتصادي والاهتمام بالبيئة.

يوسع التمويل المستدام نطاق وصول الفئات المحرومة إلى رأس المال تقدم البنوك 
قروضا خضراء لمساعدة الشركات الصغيرة والمتوسطة على الاستثمار في مشاريع 

قتصادية ودعم الاستدامة يسهم هذا الشمول في خلق فرص ا، مستدامة رغم المخاطر
 الوطنية.

تزيد الجهود العالمية لإدارة مخاطر المناخ من الحاجة إلى دمج الاستدامة في القطاع 
يعزز الإبلاغ عن مخاطر المناخ الشفافية ويبني ثقة المستثمرين كما  ،المالي السائد

تعزز متطلبات الإفصاح البيئي والاجتماعي والحوكمة مساءلة الشركات من خلال 
 تحفيزها على تبني ممارسات أكثر مراعاة للبيئة.

 النماذج التقليدية لتنسيق السياسات الكلية-1.1.1
الاقتصادية على أهمية التنسيق الفعال لضمان استقرار الأوضاع لطالما أكدت الأدبيات 

يشير التحليل التقليدي إلى أن غياب التنسيق  ، المالية وتحسين الأداء الاقتصادي العام
يمكن أن يؤدي إلى ارتفاع حاد في أسعار الفائدة وضغوط على سعر الصرف وتأثير 

استجابة أسعار الفائدة أو القواعد  سلبي على النمو. وتوضح بعض النماذج النظرية أن
الضريبية لمستويات الدين العام المتراكمة يمكن أن تؤدي إلى عدم الاستقرار 
الاقتصادي، ما يزيد من الضرورة الملحة لآلية واضحة للتنسيق لضمان الاستقرار 

ة ما تفشل في دمج الأهداف غير المالية طويل ومع ذلك، فإن هذه النماذج غالبا ، الكلي
 .الأجل

 التمويل المستدام: بين الحوكمة والتنظيم  -1.1.1
يمثل التمويل المستدام تحولًا في الأطر المالية، حيث يُنظر إليه على أنه آلية لـ "مشرفة 

تتطلب هذه المشرفة إجراءات منسقة عبر القطاعات والبلدان لضمان توجيه  "السوق 
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التكاليف البيئية والاجتماعية في عملية اتخاذ الأسواق نحو نتائج مستدامة، عبر دمج 
القرارات الاقتصادية. هذا الإطار يضمن أن الحوافز المالية تتماشى مع الأهداف 

 .المجتمعية طويلة الأجل
هذا التحول يستلزم إعادة تشكيل الأطر القانونية والسياسات المالية الكلية. مثال ذلك هو 

تتطلب تدقيقاً في كيفية استخدام العائدات وتستلزم ، التي  تطور صكوك الدين الخضراء
هياكل قانونية وتنظيمية جديدة لضمان توافق التمويل مع أهداف الاستدامة، مما يضع 

 .هذه الأدوات في سياق سياسات الاقتصاد الكلي
 مالي المستدام-نظرية التكامل الماكرو  -1.1.1

مالي من خلال كيفية -ر الماكروفي الإطار النظري التقليدي، ينظر إلى الاستقرا
استجابة أسعار الفائدة أو الضرائب لمستويات الدين العام المتراكم. أما الإطار المستدام، 
فيوسع هذا المفهوم ليصبح "جودة" الدين، أي ما إذا كان موجهاً نحو أهداف خضراء 

 .واجتماعية، متغيراً حاسماً للاستقرار الكلي
كيز السياسات من مجرد السيطرة على المتغيرات المالية ينقل التمويل المستدام تر 

للأسواق. هذا التوجيه يضمن دمج  الكلاسيكية )التضخم، العجز( إلى التوجيه المؤسسي
في صميم أدوات السياسات الثلاث. تتطلب هذه العملية وجود  الأهداف طويلة الأجل

السياسة المالية  هياكل حوكمة عليا تفرض التوافق بين الأطراف، مما يضمن أن
)الإنفاق( والسياسة النقدية )التنظيم( والقطاع المصرفي )التنفيذ( يعملون وفق بوصلة 

  (Eusepi & Preston, 2008) .تنموية موحدة

 (Green Keynesianism) نموذج "الكينزية الخضراء -1.1.1
 يوفر نموذج الكينزية الخضراء الأساس النظري لآلية التكامل عبر التمويل تستجيب هذه 
النظرية للأزمات المناخية عبر اقتراح استخدام الإنفاق العام الموجه بيئيا )مثل 
الاستثمار في البنية التحتية الخضراء وكفاءة الطاقة( لتحفيز النمو الاقتصادي، 

 .المضاعف الكينزي التقليديبالاعتماد على مبدأ 
 ر أدوات الدين ـــــــــــــــــــــياسات الثلاث عبــــــــــــــراء حلقة تكاملية بين الســــــــــتنشئ الكينزية الخض
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 (Harris, 2013) :المستدامة
)مثل الصكوك/السندات تقوم بإصدار أدوات الدين العام المستدامة  السياسة المالية:

 .الخضراء( لتمويل الاستثمارات الخضراء الضخمة
يضمن البنك المركزي الاستقرار الكلي لهذه الأدوات ويدعم السياسة النقدية/الرقابية: 

سيولتها في السوق، بالإضافة إلى وضع الأطر التنظيمية التي تخفف المخاطر على 
 .وذج الضمانات والحوافز(المقرضين في المشاريع الخضراء )كما في نم

يشارك في الاكتتاب في هذه الأدوات أو يقدم القروض للمشاريع  القطاع المصرفي:
المؤهلة. يُفترض أن النمو الناتج عن هذه الاستثمارات )عبر مبدأ المضاعف( يولد 
إيرادات ضريبية كافية لخدمة الدين، مما يغلق الحلقة المالية والاقتصادية بشكل 

 (Legiędź, 2023) .مستدام
هذا النموذج يدمج هدف النمو )المالية( مع هدف الاستقرار طويل الأجل )النقدية( عبر 

 .قناة القطاع المصرفي
  الإطار المؤسسي للتكامل المستدام -2.1.1

في  لا يمكن لآلية التكامل أن تعمل بفعالية دون هيكل مؤسسي يفرض التنسيق الرأسي
ماليزيا، يتجسد هذا في وجود المجلس الوطني لأهداف التنمية المستدامة، برئاسة رئيس 
الوزراء، والذي يعمل كهيئة عليا لضمان أن الاستدامة هدف وطني ملزم لجميع الوزارات 

 .والكيانات، بما في ذلك وزارة المالية والبنك المركزي 
ثة محاور رئيسية، كما يتضح من لتحقيق التكامل التشغيلي، يجب أن تتضافر ثلا

 MALAYSIA Development Finance , Singapore and Brunei) :التجربة الماليزية

Darussalam, 2024) 

واللوائح الرقابية للبنك المركزي  يتمثل في تطوير التصنيفات الخضراء التنظيم )النقدي(:
 .لتعريف الأنشطة المؤهلة

استخدام آليات الدعم المباشر والضمانات المالية، مثل خطة تمويل  الحوافز )المالي(:
 .التكنولوجيا الخضراء، لتقليل مخاطر الإقراض الأخضر على المصارف
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إنشاء منصات مالية متخصصة ذات معايير واضحة، مثل إطار الأدوات )الأسواق(: 
 .وات لتمويل المشاريع الكبيرةالصكوك الخضراء والمسؤولة اجتماعيا، لتوفير قن

(Development, 2020) 
 تماسك السياسات في الإطار المالي الماليزي التجربة الماليزية:  -2.1

ــــــــــل المســــــــــتدام،  تعتبــــــــــر ــــــــــادرات التموي ــــــــــي مب ــــــــــي تبن ــــــــــدة ف ــــــــــدول الرائ ــــــــــا مــــــــــن ال ماليزي
ـــــــــى تطـــــــــوير منظومـــــــــة  خاصـــــــــة فـــــــــي ســـــــــياق التمويـــــــــل الإســـــــــلامي،حيث عملـــــــــت عل

وقــــــــــــد ســــــــــــعت ماليزيــــــــــــا إلــــــــــــى دمــــــــــــج اعتبــــــــــــارات  ،متكاملــــــــــــة تــــــــــــدعم هــــــــــــذا التوجــــــــــــه
الاســــــــــتدامة فــــــــــي أطرهــــــــــا التنظيميــــــــــة والتشــــــــــريعية ممــــــــــا يعكــــــــــس التزامهــــــــــا بتحقيــــــــــق 

هــــــــذه التجربــــــــة الفريــــــــدة تقــــــــدم نموذجــــــــا غنيــــــــا  .المســــــــتدامةالتنميــــــــة الشــــــــاملة و 
للدراســــــــــــة حــــــــــــول كيفيــــــــــــة تحقيــــــــــــق التكامــــــــــــل بــــــــــــين الأدوات الاقتصــــــــــــادية المختلفــــــــــــة 

 لدعم أهداف الاستدامة
 دور السلطات المالية -1.2.1

 ،في ماليزيا، تلعب السلطات المالية دورا هاما في دمج التمويل المستدام في الاقتصاد
ياساتٍ توجه الأموال العامة نحو مشاريع الاستدامة، مما يضمن فهي تضع وتطبّق س

تخصيص الموارد بكفاءة. وتقود وزارة المالية هذه الجهود، وتضع استراتيجياتٍ تعطي 
 (Darana, 2020) الأولوية للتنمية المستدامة.

لتشـــــــجيع الشـــــــركات علـــــــى تقــــــدم الســـــــلطات الماليـــــــة حـــــــوافز، كالإعفــــــاءات الضـــــــريبية، 
تبنــــــي ممارســــــات مســــــتدامة. تشــــــجع هــــــذه الإجــــــراءات مشــــــاركة القطــــــاع الخــــــاص فــــــي 
التمويــــــــل المســــــــتدام. ويســــــــاعد مواءمــــــــة الميزانيــــــــات مــــــــع أهــــــــداف التنميــــــــة المســــــــتدامة 
ماليزيـــــا علـــــى تعبئـــــة المـــــوارد بفعاليـــــة، ممـــــا يعـــــزز مرونـــــة الاقتصـــــاد المحلـــــي ويســـــاهم 

 في الجهود العالمية.
للحصول على  مل، مثل إطار التمويل الوطني المتكامل، استراتيجية موحدةتوفر أطر ع

وهذا يمكن ماليزيا من الموازنة بين التحديات البيئية المُلحّة  ،التمويل المحلي والدولي
بالتعاون مع الهيئات التنظيمية الأخرى، تراقب السلطات المالية ، واحتياجات التنمية
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، وتعدل السياسات لتعزيز التنسيق بين القطاعات. وهذا استراتيجيات التمويل وتقيمها
 (Development, 2020) يضمن أن تدعم الإجراءات المالية التقدم المستدام.

 دور السلطات النقدية -1.2.1
تلعب السلطات النقدية دورا هامًا في دفع عجلة التمويل المستدام، لا سيما من خلال 
السياسات النقدية والأطر التنظيمية. في ماليزيا، اتخذ بنك نيجارا ماليزيا خطوات هامة 
لدمج الاستدامة في عملياته الرئيسية. ويضع البنك مبادئ توجيهية تحفز المؤسسات 
المالية على تبني ممارسات مستدامة. على سبيل المثال، يساعد إطار الوساطة القائمة 

مواءمة إدارة المخاطر لديها مع العوامل البيئية والاجتماعية  على القيمة البنوك على
 Peter)  والحوكمة. تُرسي هذه الجهود أسسًا متينة لازدهار التمويل المستدام.

Middlebrook, Ismail, Ariffin, & Rosli, 2024) 

المال، مما يؤثر على تكلفة وتوافر تؤثر السياسة النقدية بحد ذاتها على أسواق رأس 
السندات والقروض الخضراء. ومن خلال توجيه أسعار الفائدة والسيولة، يمكن للبنوك 
المركزية أن تجعل التمويل الأخضر أكثر جاذبية للمستثمرين والجهات المصدرة على 

ق مع حد سواء. ويعد هذا الإطار حيويا لتمويل المشاريع منخفضة الكربون التي تتواف
 (Abad, et al., 2023) أهداف الاستدامة الوطنية.

يلعب التعاون بين السلطات النقدية والهيئات الحكومية الأخرى دورا محوريا في بناء 
جبهة موحدة لسياسات التمويل المستدام. ومن خلال التنسيق مع السياسات المالية التي 

خضراء، تسهم السلطات النقدية في صياغة استراتيجية متكاملة. تشجع الاستثمارات ال
 (Abad, et al., 2023)ويوازن هذا النهج بين الاستقرار الاقتصادي وهدف حماية البيئة. 

 دور القطاع المصرفي -1.2.1
النظام المالي يلعب القطاع المصرفي دورا حيويا في دمج التمويل المستدام في 

الماليزي. وبصفتها مصدرا رئيسيًا لرأس المال، توجه البنوك استثماراتها نحو مشاريع 
تدعم أهداف التنمية المستدامة. كما تقدم منتجات تمويلية خضراء تدعم الطاقة المتجددة 

 (Hbous, et al., 2023) والبنية التحتية الصديقة للبيئة.
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في ماليزيا، تجمع مبادرات مثل فريق عمل التمويل الأخضر الماليزي البنوك والجهات 
المعنية الأخرى لتعزيز تمويل مشاريع الاستدامة. يوفر هذا الفريق الخبرات والموارد، مما 
يعزز دور البنوك في تعزيز التمويل الأخضر.تتبنى العديد من البنوك الماليزية أطر 

امج الأمم المتحدة للبيئة للخدمات المصرفية المسؤولة. ترشد هذه عمل مثل مبادئ برن
المبادئ البنوك لمواءمة استراتيجياتها مع الأهداف البيئية مع تعزيز الشفافية والمساءلة. 
باتباع هذه المبادئ، تدعم البنوك جهود الاستدامة العالمية وتحسن مكانتها في سوق 

 (Development, 2020) تقدر المسؤولية البيئية.
تطور البنوك أيضا منتجات مالية مبتكرة، مثل السندات الخضراء والقروض، بشروط 
ميسرة للمشاريع التي تلبي المعايير البيئية. كما تجري تدريبا لموظفيها لفهم المخاطر 

 (Group, 2019) .البيئية المرتبطة بالإقراض
 الصكوك الخضراء كأداة رئيسية للتعاون  -1.2.1

في التمويل المستدام، تتبع المبادئ الإسلامية، وتعالج  أساسية الصكوك الخضراء أداة 
وهي سندات تستخدم حصريًا لتمويل المشاريع ذات الآثار البيئية ،التحديات البيئية

والنقل النظيف. وهذا يتماشى مع الإيجابية، مثل الطاقة المتجددة، وكفاءة الطاقة، 
 (Group, 2019) الشريعة الإسلامية، ويفتح آفاقًا للاستثمار المسؤول اجتماعيا.

 ، داعمة2212فيكانت ماليزيا رائدة في مجال الصكوك الخضراء منذ إصدارها الأول 
للبلاد التمويل المستدام من خلال مشاريع الطاقة الشمسية. ويعزز الإطار التنظيمي 

تشجيع التعاون بين الجهات المعنية. وتعزز إرشادات بنك نيجارا ماليزيا الشفافية 
 (Amani & Naseri, 2024) وتضمن للمستثمرين إدارة أموالهم بطريقة أخلاقية.

أن تمول الإصدارات مشاريع للحصول على شهادة الصكوك الخضراء في ماليزيا، يجب 
مؤهلة ذات أهداف بيئية واضحة. وتساعد أدوات مثل تصنيف تغير المناخ في التحقق 

 .(Hbous, et al., 2023) من هذه الجهود
تجذب الصكوك الخضراء المستثمرين الباحثين عن خيارات أخلاقية ذات عوائد قوية 

يتماشى مع الاهتمام العالمي المتزايد بالاستثمار المسؤول. وتعزز  وفوائد مناخية، بما
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اءات الضريبية، ـــــــالحكومات إصدار هذه الصكوك من خلال تقديم حوافز كالدعم والإعف
 .(El-Hawary., 2021) ف العوائق أمام المصدرين.ـــــــــــــــــــــمما يخف

 دراسات حالة حول إصدار الصكوك الخضراء في ماليزيا  -2.1
  أول صكوك خضراء في ماليزيا، محدثة شركة تاداو إنرجي، أطلقت 2212في يوليو 

مليون رينجيت  252نوعية في مجال التمويل المستدام. بلغت قيمة هذه الصكوك  نقلة
دعم المبادرات لماليزي، وصممت لدعم مشاريع الطاقة الشمسية، وأثبتت قدرتها 

 (Gulçin, et al., 2024)الصديقة للبيئة بنجاح. 
لاقى الإصدار اهتماما كبيرا من المستثمرين المحليين والدوليين، مبرزا تنامي نفوذ ي

ماليزيا في مجال التمويل المستدام. وبفضل التزامها بمعايير رابطة أسواق رأس المال 
، أصدرت 2018الدولية، اكتسبت صكوك تاداو إنرجي الخضراء مصداقية أكبر، في 

كا خضراء تاريخية بقيمة ملياري رينجيت ماليزي صكو  BNP aredreM srruterVشركة 
لتمويل ناطحة سحاب موفرة للطاقة تعرف بأنها من بين أطول ناطحات السحاب في 
العالم. توضح هذه المشاريع كيف تستخدم المؤسسات الماليزية الصكوك الخضراء ليس 

 البيئية الطموحة. فقط لتعزيز البنية التحتية واسعة النطاق، ولكن أيضًا لمواكبة الأهداف

(Kemkhadze, Shaikh, & Alfirman, 2021) 
عززت الحكومة الماليزية التمويل الأخضر بفعالية من خلال سياسات مدروسة بعناية. 
وقد أطلقت هيئة الأوراق المالية الماليزية إطار صكوك الاستثمار المستدام والمسؤول 

تشجع إرشادات بنك ماليزيا للوساطة القائمة على القيمة البنوك على ، بينما 2214عام 
 (Amani & Naseri, 2024) إعطاء الأولوية للفوائد الاجتماعية والبيئية في عملياتها.

 قيادة البنك المركزي والإفصاحات عن مخاطر المناخ  -1.2.1
مخاطر المناخ للبنوك لتتماشى مع المعايير العالمية تحسن ماليزيا قواعد الإبلاغ عن 

أطلق بنك نيجارا ماليزيا، الجهة التنظيمية الرئيسية، التصنيف ،وتعزز المرونة المالية
. يوفر هذا الإطار معيارا مشتركًا 2221القائم على تغير المناخ والمبادئ في عام 
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هذا التصنيف طوعي الآن، إلا للبنوك لتقييم تعرضها لمخاطر المناخ. ورغم أن اتباع 
 (Middlebrook, et al., 2024) أنه يرسي أساسا للإفصاحات الإلزامية في المستقبل.

يحدد إطار عمل إدارة المخاطر البيئية مبادئ توجيهية للبنوك لقياس أثرها البيئي وإدارة 
ى التخفيف من آثار تغير المناخ، والتكيف المخاطر المرتبطة به. تركز هذه المبادئ عل

مع آثاره، وتجنب الأضرار البيئية الجسيمة من خلال الأنشطة المصرفية. يساعد دمج 
هذه المبادئ في إدارة المخاطر البنوك على زيادة الشفافية بشأن بصمتها البيئية 

 (Fuertes-, 2023) وجهودها في مجال الاستدامة.
يلزم البنك المركزي الماليزي البنوك أيضا بإدراج تقييمات المخاطر البيئية ضمن 
حوكمتها. ويتعين على البنوك تحديد نقاط الضعف المتعلقة بالمناخ في محافظها 

 (Abad, et al., 2023)الاستثمارية ووضع استراتيجيات للتخفيف من هذه المخاطر. 
 التأثير على أطر الاستقرار المالي  -1.2.1

يسهم دمج الإفصاحات عن مخاطر المناخ في الأطر المالية في حماية الاستقرار 
وتدمج البنوك المركزية، بما فيها بنك نيجارا ماليزيا، تقييمات مخاطر المناخ في  المالي

فية تأثير المخاطر وتدرس هذه البنوك كي أنظمتها التنظيمية للحفاظ على متانة النظام
البيئية على المؤسسات المالية، وتضمن امتلاك هذه المؤسسات لرأس مال كافٍ لتغطية 

 (Group, 2019) .الخسائر الناجمة عن الأحداث أو اللوائح التنظيمية المتعلقة بالمناخ
أهداف المناخ العالمية. تقلل يواءم التحول نحو التمويل المستدام العمل المصرفي مع 

السياسات التي تشجع الاستثمارات الخضراء من المخاطر المرتبطة بالتحول إلى 
اقتصاد أكثر اخضرارا. كما يشجع إعطاء الأولوية للاستدامة على استقرار الاقتصاد من 
 خلال تقليل الاعتماد على الوقود الأحفوري ودعم الابتكار في مجال الطاقة المتجددة.

(Abad, et al., 2023) 
 حوافز مستهدفة للتمويل الأخضر-1.2.1

في ماليزيا، تطلق الحكومة عدة حوافز لتعزيز التمويل الأخضر ومساعدة القطاعات 
على التحول نحو ممارسات مستدامة. تشكل هذه الحوافز قوة دافعة، تحفز الجهات 
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العام والخاص على دعم المشاريع الصديقة للبيئة. ومن البرامج الفاعلة في القطاعين 
قروضا بأسعار  مالرائدة في هذا المجال برنامج تمويل التكنولوجيا الخضراء، الذي يقد

فائدة ميسرة لدعم مبادرات التكنولوجيا الخضراء يخفف هذا البرنامج العبء المالي على 
 (Darana, 2020) امة.الشركات الراغبة في تبني التقنيات المستد

 على ذلك، يمكن للشركات التي تستثمر في الطاقة المتجددة أو في الجهود البيئية  علاوة
ذات الصلة الاستفادة من الإعفاءات الضريبية والمنح. تهدف هذه المزايا المالية إلى 

المستدامة، مما يسهل على الشركات، خفض التكاليف الأولية المرتبطة بالاستثمارات 
مهما كان حجمها، الانضمام إلى الموجة الخضراء. كما تساهم الحكومة في دعم بعض 
الأجهزة الموفرة للطاقة وأنظمة الطاقة المتجددة، مما يحفز المستهلكين والشركات على 

 (Group, 2019) حدٍ سواء على اتخاذ خيارات أكثر مراعاةً للبيئة.
يتضمن جزء من استراتيجية التمويل الأخضر في ماليزيا رفع مستوى الوعي وبناء 
القدرات من خلال برامج تدريبية تركز على مفاهيم التمويل المستدام. تهيئ هذه الدورات 

لا تعمل ،الجهات المعنية بالمعرفة والمهارات اللازمة لتنفيذ المشاريع الخضراء بنجاح
حكومة بمفردها، بل تتعاون مع المؤسسات المالية، وتدفعها لتطوير منتجات موجهة ال

يوسع هذا العمل الجماعي فرص (Development, 2020)نحو الاستثمارات المستدامة. 
الحصول على التمويل لرواد الأعمال الذين يسعون إلى مشاريع صديقة للبيئة، ويحفز 

 (Hbous, et al., 2023) الابتكار في سوق التمويل الأخضر.
 تقييم قنوات تمويل المشاريع الخضراء -1.2.1

يعتمد نظام التمويل الأخضر في ماليزيا على مصادر وأدوات تمويل متعددة لدعم 
كومة بتقديم مساعدات الاستدامة ويظهر برنامج تمويل التكنولوجيا الخضراء التزام الح

وهذا يشجع الاستثمار الذي يتماشى مع  مالية وشروط مواتية للمشاريع الصديقة للبيئة
 الأهداف البيئية للبلاد.

متناميا في دعم الجهود البيئية. تجمع  اتلعب الشراكات بين القطاعين العام والخاص دور 
هذه الشراكات بين الحوافز الحكومية ورأس المال الخاص، مما يعزز التمويل ويحفز 
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الابتكار في المبادرات البيئية. كما أنها تساعد على ابتكار منتجات مالية جديدة تركز 
 (Darana, 2020) على الاستدامة.

تتبنى البنوك المحلية معايير الحوكمة البيئية والاجتماعية وحوكمة الشركات في عمليات 
الإقراض. وتقدم منتجات تمويلية خضراء مستهدفة، مما يشير إلى التزام متزايد بالتنمية 

 (Middlebrook, et al., 2024) المستدامة والحد من مخاطر المناخ.
تطور ماليزيا أيضا التمويل الإسلامي باستخدام الصكوك الخضراء. تجذب هذه الطريقة 
المستثمرين المسؤولين الذين يسعون إلى تحقيق فوائد بيئية مع الالتزام بمبادئ التمويل 

 (Group, 2019) الإسلامي.
يات. غالبًا ما تجد الشركات الصغيرة على الرغم من التقدم المحرز، لا تزال هناك تحد

صعوبة في الحصول على التمويل الأخضر بسبب متطلبات الحوكمة البيئية 
والاجتماعية والمؤسسية الصارمة وارتفاع تكاليف الاعتماد. تواصل الحكومة العمل على 

   تبسيط الإجراءات وتقليل العوائق، بهدف توسيع المشاركة ودعم النمو المستدام. 
(Gulçin, et al., 2024) 

 تحديات تطبيق التمويل المستدام في الاقتصادات الناشئة -2.1
 العوائق المؤسسية التي تواجهها الاقتصادات الناشئة مثل العراق  -1.2.1

تواجه الاقتصادات الناشئة، مثل العراق، عقبات مؤسسية ملحوظة تبطئ جهود التمويل 
ولم تطبق العديد من دول  المستدام. ومن أبرز هذه العقبات غياب أطر تنظيمية قوية

 (El-Hawary., 2021)المنطقة، بما فيها العراق، قواعد إلزامية للتمويل المستدام بعد. 
مما يؤدي إلى من أن يكون إلزاميا،  ، بدلااوهذا الوضع غالبا ما يجعل الامتثال اختياري

تفاوت في نهج المؤسسات المالية تجاه التمويل الأخضر ومعايير الحوكمة البيئية 
 (El-Hawary., 2021) والاجتماعية والحوكمة.

عــــــلاوة علــــــى ذلــــــك، تفتقــــــر العديــــــد مــــــن المؤسســــــات الماليــــــة إلــــــى المهــــــارات والمــــــوارد 
ويحــــــد  دقــــــة أو رصــــــد المشــــــاريع الخضــــــراء الواعــــــدةاللازمــــــة لتقيــــــيم مخــــــاطر المنــــــاخ ب

ــــــــى الاســــــــتثمار بفعاليــــــــة فــــــــي أهــــــــداف  ــــــــنقص فــــــــي الخبــــــــرات مــــــــن قــــــــدرتها عل هــــــــذا ال
ويفــــــاقم نقــــــص الكفــــــاءات المؤهلــــــة المشــــــكلة، إذ لا يمتلــــــك ســــــوى قلــــــة مــــــن  الاســــــتدامة
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 Sustainability) النــــــاس الخبــــــرة اللازمــــــة لإدارة تعقيــــــدات التمويــــــل المســــــتدام.

Finance: Integrating ESG for Long-Term Value Creation, 2025) 
 التباين المؤسسي: تحديات التمويل التنموي في العراق-1.2.1

على النقيض من النموذج الماليزي المتمحور حول التكامل المؤسسي، تظهر الأدبيات 
الخاصة بالعراق تحديات هيكلية ومؤسسية عميقة تمنع التمويل المستدام من تحقيق 
أهدافه التنموية. يعود هذا القصور إلى غياب استراتيجية واضحة المعالم لوضع خطط 

تكشف ،التنموي على القطاعات الاقتصادية الإنتاجية تفصيلية لتوزيع الائتمان المصرفي
الأبحاث أن القطاع المصرفي العراقي لم يحقق الهدف المنشود من التمويل التنموي 
بسبب عدم التطبيق السليم للخطط، ونقص التعاون بين مؤسسات الدولة المعنية 

ى الجانب بالخطط الاستراتيجية. وقد أدى ذلك إلى تركيز التخصيصات المالية عل
عن ضعف تفاعل المصارف  التجاري، وإهمال القطاعات الحيوية مثل الزراعة، فضلا

التقليدية والإسلامية التي اختصرت عملها على نافذة مزاد العملة لتحقيق الأرباح 
هذا التباين المؤسسي بين  السريعة بدلًا من التركيز على دورها التنموي والاجتماعي

يزيا وتضييع فرص التنمية في العراق يسلط الضوء على أن النمو المستدام في مال
 (Fuertes-, 2023) .الفجوة الرئيسية تكمن في الإطار التنظيمي وآليات التوجيه

 المبحث الثالث/ الجانب العملي -1
 مناقشة النتائج  / النتائج -1.1

 أبعاد التكامل في التجربة الماليزية 
التجربة الماليزية أن التكامل بين السياسات الثلاثة يرتكز على استخدام أدوات  تظهر

 .التمويل المستدام التي تجمع بين الحوافز المالية والضوابط النقدية
 السياسة المالية: الحوافز المباشرة للتحول الأخضر  

خطة  تجسدت مساهمة السياسة المالية الماليزية في تحقيق الاستدامة عبر إطلاق
. هذه الخطة ليست 2212في عام  من قبل وزارة المالية تمويل التكنولوجيا الخضراء

  ي:مجرد إنفاق، بل هي آلية لتقاسم المخاطر وتحفيز الإقراض المصرف
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% من مبلغ 02على توفير ضمانة حكومية تغطي  GTFS تعمل الآلية والتكامل:
سعر الفائدة/الربح الذي تتقاضاه % على 2بنسبة  التمويل، بالإضافة إلى تقديم خصم
 .المؤسسات المالية )القطاع المصرفي(

يتم استخدام أداة مالية )الضمان الحكومي والحافز المالي( لتقليل المخاطر  نتيجة التكامل:
الائتمانية وتخفيض التكلفة على القطاع المصرفي، مما يشجع المصارف على توجيه 

الخضراء التي قد تعتبر عالية المخاطر تقليدياً. هذا يمثل الائتمان نحو مشاريع التكنولوجيا 
 .ربطا مباشرا بين هدف السياسة المالية )التحفيز( وواقع الإقراض المصرفي )التنفيذ(

 (GTFS 2.0) أظهرت الخطة نجاحاً، حيث انتهت النسخة الثانية النتائج الكمية:
تخصيص  (GTFS 3.0) لثةمليار رينغيت ماليزي، وتوقعت النسخة الثا 2.2بتخصيص 

 .فرصة عمل 20522مليار رينغيت في استثمارات خضراء وخلق  4.2مبلغ مماثل لتوليد 
 السياسة النقدية: التنظيم والتصنيف (BNM Taxonomy) 

على دمج الاستدامة في الإطار التنظيمي لضمان  (BNM) يعمل بنك نيجارا ماليزيا
قائم  البنك في تطوير تصنيف للأنشطة الخضراءالاستقرار المالي طويل الأجل. وقد بدأ 

  .على المبادئ
هذا التصنيف يسمح للمؤسسات المالية )القطاع المصرفي( بتحديد  الآلية والتكامل:

وتصنيف الأنشطة الاقتصادية التي تساهم في أهداف تغير المناخ، وهو مشابه للتصنيفات 
لسلطة النقدية يترجم أهداف العالمية الأخرى. إن وجود تصنيف مركزي يصدر عن ا

السياسة النقدية والرقابية إلى لغة تشغيلية للمصارف. هذا يضمن أن الإقراض المصرفي 
 .يتم توجيهه ليس فقط حسب الحوافز، بل وأيضاً حسب التوافق التنظيمي والمخاطر البيئية

لفنية يضمن وجود البنك المركزي كعضو فعال في "اللجنة ا الرؤية المؤسسية العليا:
الدائم  لصكوك أهداف التنمية المستدامة، إلى جانب وزارة المالية وهيئة التخطيط ، التوافق

 .بينالأهداف النقدية )الرقابة والاستقرار( والأهداف المالية/التنموية )التمويل والتخصيص(
 القطاع المصرفي: آلية التمويل المزدوج  

التقاء السياسات الثلاث، حيث تم إطلاق يمثل سوق الصكوك الخضراء في ماليزيا نقطة 
 .من قبل هيئة الأوراق المالية الإطار التنظيمي للاستثمار المسؤول والمستدام



 

100 

 2025وقائع المؤتمر العلمي الدولي السنوي الخامس  -    ISSN 2709-2852–مجلة العلوم المالية والمحاسبية 

تتيح الصكوك الخضراء للسياسة المالية )الحكومة أو الشركات المدعومة  آلية التكامل:
ا توفر للقطاع مالياً( إصدار أدوات تمويل ضخمة ومستدامة لتمويل البنية التحتية، بينم

المصرفي وقاعدة المستثمرين أداة مالية تدمج الأبعاد الأخلاقية )الشريعة( مع المعايير 
 George & al, Macro Stewardship: A Transformative) .البيئية العالمية

Approach in Sustainable Finance for Achieving Sustainability, 2025) 
من خلال ربط الصكوك باستخدام العائدات في مشاريع محددة ومستدامة،  تعزيز الاستقرار:

تنجح ماليزيا في توسيع قاعدة المستثمرين )خاصة المؤسساتية العالمية(، مما يضخ سيولة 
 .أكبر ويدعم الاستقرار المالي طويل الأجل للاقتصاد الكلي

الرئيسية في ماليزيا وكيف تربط بين السياسات يوضح الجدول التالي أدوات التكامل 
 :المختلفة
 : أدوات التمويل الموجه للاستدامة كآليات تكامل في ماليزيا(1)جدول

 
 George & al, Macro Stewardship: A Transformative Approach in)المصدر: 

Sustainable Finance for Achieving Sustainability, 2025) 
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 تفسير النتائج و  المناقشة -1.1
 التمويل المستدام يتجاوز تضارب الأهداف التقليدية 

في السياق الاقتصادي التقليدي، غالبا ما يتجسد التضارب بين السياسة المالية 
أن محاولات الحكومة التوسعية )المالية( لتعزيز النمو يمكن الا أن والسياسة النقدية 

تؤدي إلى ضغوط تضخمية، مما يجبر البنك المركزي على رفع أسعار الفائدة لكبح 
 جماح التضخم

في ماليزيا، يعمل التمويل المستدام كآلية لتوحيد الأهداف. لقد أصبحت الاستدامة هدفا 
 (Smoleńska, 2025) :مشتركا يحقق المنفعة للطرفين

  يوفر السياسة المالية:من منظور GTFS و SRI Sukuk  وسيلة لتمويل المشاريع
الاستثمارية دون زيادة الضغط التضخمي التقليدي بشكل مفرط. هذا يحدث لأن الإنفاق 

تولد نموا  (GTFS) موجه بشكل محدد إلى قطاعات إنتاجية وتكنولوجية مستقبلية
تماشى مع مفاهيم الكينزية مستداما يمول نفسه ذاتيا على المدى الطويل، بما ي

 .الخضراء
 :من المخاطر النظامية طويلة  يقلل بنك نيجارا ماليزيا من منظور السياسة النقدية

إن توجيه الائتمان نحو  الأجل المرتبطة بتغير المناخ عبر تطوير التصنيف الأخضر
 .الأنشطة الأقل خطورة مناخياً يعزز الاستقرار المالي

 للتكامل المؤسسي  لقطاع المصرفي كمسرعا 
يعد نجاح التجربة الماليزية دليلا على أن القطاع المصرفي يمكن أن يعمل كأداة قوية 
لفرض التوافق بين السياسات. لقد نجح القطاع المالي، وخاصة التمويل الإسلامي، في 
تبني الاستدامة ليس كعبء تنظيمي، بل كفرصة لتعزيز التوافق الأخلاقي مع مبادئ 

إلى حزمة   والحوافز المالية المصارف الماليزية تترجم التنظيمات النقدية الشريعة.
 .متكاملة من المنتجات التي تلبي حاجة الحكومة والقطاع الخاص للتمويل

التحليل البنيوي لتجربة ماليزيا يوضح أن نجاح التمويل الموجه للاستدامة يعتمد بشكل 
يان حوكمي )المجلس الوطني لأهداف وجود كو حاسم على التكامل المؤسسي الرأسي. 
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التنمية المستدامة( يضمن أن التنسيق يتم من أعلى مستوى قيادي، مما يسهل لاحقاً 
 .التكامل الأفقي بين أدوات السياسات الثلاثة )المالية، النقدية، المصرفية(

 المقارنة التباينية: تحديات غياب التكامل في العراق 
ة للعراق بوضوح العواقب السلبية لغياب الإطار المؤسسي تظهر دراسة الحالة التبايني

المتكامل. فبدلا من أن يعمل التمويل المستدام كآلية للتوحيد، أدى التفكك المؤسسي إلى 
 ."ضياع فرص التنمية المستدامة

 :لتوجيه  والضمانات بينما استخدمت ماليزيا آليتي التصنيف فشل تخصيص الائتمان
التكنولوجيا الخضراء، أظهرت التجربة العراقية تركيز المصارف على نافذة الائتمان نحو 

مزاد العملة لتحقيق الأرباح السريعة. هذا السلوك، المدفوع بغياب استراتيجية واضحة لتوزيع 
 .الائتمان التنموي، أدى إلى إهمال القطاعات المنتجة الحقيقية كالزراعة والصناعة

  :ير الأدبيات المتعلقة بالعراق إلى أن التحدي ليس نقصاً تشغياب الإرادة المؤسسية
في التمويل المتاح، بل نقصاً في الكفاءة الإدارية والإرادة المؤسسية والولاء لدى المنفذين 
لجوهَر السياسات التنموية. إن عدم وجود تعاون مطلوب بين مؤسسات الدولة المعنية 

جعل القطاع المصرفي يعمل بمعزل عن الأهداف بالخطط الاستراتيجية )المالية والنقدية( ي
يوضح الجدول التالي الفجوة .التنموية الوطنية، مما يلغي أي إمكانية للتكامل الفعال

 المؤسسية بين النمو المستدام في ماليزيا وضياع فرص التنمية في العراق
 ل العراق: مقارنة دور القطاع المصرفي في التمويل المستدام: ماليزيا مقاب(1)جدول 

 
 (2225)الدليمي و آخرون، المصدر: 



 

103 

 2025وقائع المؤتمر العلمي الدولي السنوي الخامس  -    ISSN 2709-2852–مجلة العلوم المالية والمحاسبية 

 خطوات التنفيذ لتحقيق تعاون فعال بين الجهات المعنية  -1.1
يتطلب تحقيق تعاون سلس بين الجهات المعنية بالتمويل المستدام استراتيجيةً متكاملة. 

بالغ الأهمية. يجب على السلطات المالية  اوضع إطار سياساتي واضح أمر  دع، يأولا
العمل مع الوزارات المعنية لوضع سياسات وطنية تعطي الأولوية للتمويل المستدام. يشجع 
استخدام إجراءات سياساتية مرنة في البداية على مشاركة أصحاب المصلحة في المشاريع 

 الخضراء قبل تطبيق اللوائح الأكثر صرامة.
بالغ الأهمية. فالشراكات الرسمية بين جهات  التنسيق بين المؤسسات أمر ، يعد تحسين ااثاني

مثل فريق عمل التمويل الأخضر الماليزي والهيئات المالية والنقدية تمنع التداخل وتضييع 
الجهود. كما أن إنشاء قنوات اتصال مستمرة وفرق عمل مشتركة يسهم في مواءمة الجهود 

 نحو أهداف الاستدامة المحددة.
غالبا ما تواجه الاقتصادات الناشئة ، من المهم أيضا بناء القدرات بين جميع الأطراف الفاعلة

زز برامج التدريب المُصممة خصيصا للمسؤولين الحكوميين فهمهم عطئ التقدم. تبتحديات ت
لأدوات التمويل المستدام كما يعزز التعاون مع الجامعات وخبراء القطاع تبادل المعرفة وينتج 

 (Development, 2020) ملائمة محليا. ولاحل
يعزز دمج تقييمات مخاطر المناخ في القرارات المالية الشفافية والمساءلة. كما أن إلزام 
المؤسسات بالإفصاح عن مخاطر المناخ يساعدها على فهم المخاطر البيئية ودمج الاستدامة 

 والاستثمار.في ممارسات الإقراض 
تعمل الشراكات بين القطاعين العام والخاص على تعزيز التمويل للمبادرات الخضراء من 
خلال تقاسم المخاطر وتوفير الحوافز الحكومية، مما يخلق ظروفًا جذابة للمستثمرين من 

 (Kumar, Kumar, Amja, Kumar, & Sassanelli, 2025) القطاع الخاص.
وتتيح  يعزز تحسين جمع البيانات ومشاركتها قدرة النظام على تتبع أهداف الاستدامة وتحقيقها

 لذلك. االبنية التحتية القوية للبيانات للسلطات رصد الآثار البيئية وتعديل السياسات وفق
(Abad, et al., 2023) 

 والتوصيات المبحث الرابع/ الاستنتاجات -1
ا قيمة للعراق وغيره من الدول النامية. ستقدم تجربة ماليزيا في مجال التمويل المستدام درو 

ومن أهم عوامل النجاح وجود إطار عمل قوي يوحد السلطات المالية والنقدية لتعزيز التمويل 
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وقد أدى هذا النهج إلى سياسات مثل إطار التمويل الوطني المتكامل، الذي يوائم  ،الأخضر
 خطط النمو مع الاستدامة مع إدارة الشؤون المالية بفعالية.

 الاستنتاجات -1.1
  أثبتت التجربة الماليزية أن التمويل الموجه للاستدامة ليس مجرد مجموعة من المنتجات

تشغيلي يمثل آلية للتكامل المؤسسي بين السياسات الاقتصادية المالية الجديدة، بل هو إطار 
 الكلية.

  ساهم القطاع المصرفي الماليزي في تحقيق الأهداف البيئية من خلال منتجات مبتكرة، مثل
القروض الخضراء والصكوك. وقد جذبت هذه الأدوات الاستثمارات وعززت مشاركة أصحاب 

مماثلة لتمويل مشاريع الطاقة المتجددة والمشاريع  ويمكن للعراق اعتماد أدوات، المصلحة
 الخضراء.

  تلعب الشفافية دورا حيويا في استراتيجية ماليزيا من خلال الإفصاحات الإلزامية عن مخاطر
المناخ. تحسن هذه المتطلبات إدارة المخاطر وتحمي الاستقرار المالي، وهي ممارسة ينبغي 

 كز على المخاطر البيئية.ر نظيمية تعلى العراق مراعاتها عند وضع أطر ت
  )لقد نجحت ماليزيا في تجاوز التضارب التقليدي بين السياسة المالية )الإنفاق التحفيزي

والسياسة النقدية )الاحتواء الرقابي( من خلال دمج الأهداف طويلة الأجل للاستدامة كهدف 
يفرض   مة وطني رأسيمشترك. يرتكز هذا التكامل على ركيزتين: أولا، إنشاء إطار حوك

والتنظيم  GTFS الحوافز المالية عبر) التنسيق، وثانياً، استخدام الأدوات المالية المزدوجة
لتوجيه القطاع المصرفي بفعالية نحو تخصيص الائتمان  (BNM Taxonomy النقدي عبر

  المستدام
  ،من خلال تبني سياسات ماليزيا المتكاملة، والتمويل المبتكر، والإفصاح عن المخاطر

والحوافز، والتعاون، يمكن للعراق تعزيز التمويل المستدام ودعم التنمية البيئية والاجتماعية 
 والاقتصادية. 

 ك إن التحديات التي تواجه التمويل التنموي في العراق تظهر أن الفشل يكمن في التفك
المؤسسي وغياب الإرادة الإدارية لتطبيق الخطط التنموية. إن التركيز على الأرباح السريعة 
وعدم توجيه الائتمان وفق استراتيجية وطنية واضحة يحول القطاع المصرفي من محرك 
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للتنمية إلى معرقل لها، مما يؤكد أن الكفاءة المؤسسية والشفافية هي شرط أساسي لنجاح أي 
 .للاستدامة تمويل موجه

 توصيات ال -1.1
 يجب على البنوك المركزية العمل فوراً إذ  الإسراع في تطوير التصنيفات الخضراء الإلزامية

للأنشطة الاقتصادية. يجب أن تكون هذه  على تطوير ونشر تصنيفات وطنية أو إقليمية
ما يسهل التصنيفات إلزامية للقطاع المصرفي لتمكين التقييم الواضح للمخاطر البيئية ، م

 .توجيه الائتمان وتقييم الأصول
 ينبغي النظر في استخدام متطلبات رأس مال  إذ  دمج الاستدامة في متطلبات رأس المال

تفاضلية للمصارف لتعكس المخاطر البيئية، ومنح وزن أقل للمخاطر للمشاريع ذات التصنيف 
 .الأخضر العالي، مما يخلق حافزاً تنظيمياً للاستثمار المستدام

 يجب تكرار نماذج إذ  توسيع برامج الحوافز والضمانات الموجهة GTFS  بنجاح عبر توفير
ضمانات حكومية موجهة بشكل دقيق، وتقديم إعفاءات ضريبية أو تخفيضات في أسعار 
الفائدة للمشاريع التي تتوافق مع الأهداف الوطنية للتنمية المستدامة. هذا يقلل من مخاطر 

 .ويحفز القطاع الخاصإقراض المصارف 
 يجب على الحكومات إصدار إذ  تعزيز إصدار الصكوك والسندات الحكومية المستدامة

صكوك وسندات خضراء/اجتماعية سيادية بشكل منتظم لدعم عمق السوق، واستخدام العائدات 
 .لتمويل البنية التحتية المستدامة، مما يدعم نظريات التحفيز القائم على الكينزية الخضراء

  في البيئات التي تعاني من تشتت التمويل )مثل   تفعيل أدوات التمويل الإسلامي التنموي
العراق(، يجب إصدار تعليمات صارمة للمصارف، وخاصة الإسلامية، لزيادة دورها في 

 الإقراض التنموي والاستثماري وعدم الاقتصار على الأرباح السريعة. 
 ومنح صلاحيات واسعة لرصد ومعاقبة المؤسسات  تحسين جودة التنفيذ ومكافحة الفساد

 .والأفراد المقصرين في تنفيذ السياسات التنموية
  ينبغي وضع أطر سياساتية قوية تشجع التمويل الأخضر، مع قيادة السلطات المالية لهذا

إن تكييف السياسات الوطنية مع أهداف الاستدامة المحلية، واستخدام توجيهات سياسية  ،النهج
 من شأنه أن يسهم في بدء التقدم قبل سريان اللوائح الرسمية. مرنة،
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 ر الشراكات بين القطاعين العام والخاص خيارات تمويل فعالة ويمكن تكييف برامج يتوف
مثل برنامج تمويل التكنولوجيا الخضراء في ماليزيا مع الاحتياجات المحلية، مما يوسع نطاق 

د زو المتجددة والصديقة للبيئة. فالتدريب الموجه يالحصول على التمويل لمبادرات الطاقة 
 .المستدام التمويل مجال في اللازمة بالمهارات المعنية والجهات المؤسسات
  والمراجع: المصادر
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 المستخلص
نسبة رفية في العلاقة بين إلى اختبار الدور الوسيط للكفاءة المص بحثال اهدف هذي

ولتحقيق هذا  استقرار سوق العراق للاوراق المالية ،وسعر الفائدة و  الالزاميالاحتياطي 
 من نةعيلكفاءة اللقياس  (DEA) منهجية تحليل مغلف البيانات عمالتم استفقد  الهدف

 (Panel Data)تطبيق نماذج  (، ومن ثم8082-8002ارف للمدة )خمسة مص
عن  التحليل كشفوقد نموذج التأثيرات الثابتة لاختبار فرضية الوساطة.  تعمالباس

، مع اتجاه مدة البحثخلال  معدل دوران اسهمهاتباين كبير في كفاءة المصارف و 
غياب أي قد أظهرت لف ج التحليل القياسي. أما نتائالبنك المركزي توسعي عام للسياسة 
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 فعالبشكل  ادوات البنك المركزي لم تؤثر  اذ، إحصائي يدعم فرضية الوساطة تأثير
 خلص، وقد  دوران الاسهم، كما أن الكفاءة لم تؤثر بدورها على ةعلى الكفاءة المصرفي

وأن آلية  إلى أن الكفاءة التشغيلية للمصارف هي نتاج عوامل إدارية داخلية البحث
عبر هذه القناة ضعيفة أو  المالي العراقيإلى سوق  ادوات البنك المركزي انتقال تأثير 

 منعدمة. 
، الكفاءة المصرفية ، السوق الاحتياطي الالزامي ، سعر الفائدة  :المفتاحيةالكلمات 

 المالي
Abstract 

This research aims to test the mediating role of banking efficiency 

in the relationship between the required reserve ratio, the interest 

rate, and the stability of the Iraq Stock Exchange (ISX); to achieve 

this objective, the Data Envelopment Analysis (DEA) 

methodology was employed to measure the efficiency of a sample 

of five banks over the period (2008-2024), and subsequently, 

Panel Data regression models using the Fixed Effects model were 

applied to test the mediation hypothesis. The analysis revealed 

significant variance in banking efficiency and stock turnover rate 

across the sample banks throughout the research period, alongside 

a general expansionary trend in the Central Bank's policy, but the 

results of the econometric analysis showed the absence of any 

statistical effect supporting the mediation hypothesis, as the 

Central Bank's tools did not effectively influence banking 

efficiency, and in turn, efficiency did not affect stock turnover, 

leading the research to conclude that the banks' operational 

efficiency is a result of internal managerial factors and that the 

transmission mechanism of the Central Bank's tools to the Iraqi 

financial market through this channel is weak or non-existent. 

Keywords: 

Reserve Requirement, Interest Rate, Banking Efficiency, Financial 

Market 
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 :  المقدمة
لبنوك المركزية، حيث لمي وسعر الفائدة أدوات محورية تُعدّ نسبة الاحتياطي الإلزا

 .تتيحان التحكم في مستويات السيولة وائتمان السوق، وهما أساس الكفاءة المصرفية
فالإدارة المُحكمة لهذه الأدوات النقدية تُمكن البنوك التجارية من تقديم خدماتها بكفاءة 

وبالتالي، فإن الكفاءة المصرفية  .ليةعالية، مما يُحسن من ربحيتها واستدامتها التشغي
المُرتفعة الناتجة عن توظيف سليم لنسبة الاحتياطي وأسعار الفائدة لا تقتصر فوائدها 
على الربحية المصرفية فحسب، بل تمتدّ لتكون عاملاا حاسماا في تحقيق الاستقرار 

تضمن سلامة  ذلك لأن السيطرة الفعّالة على حركة الأموال والائتمان .للسوق المالي
يخلق بيئة  الامر الذيتحد من المخاطر النظامية،  وكذلك النظام المصرفي بشكل عام،

 .مالية مستقرة وداعمة للنمو الاقتصادي المستدام
 المبحث الاول/ منهجية البحث -1

 اهمية البحث :  -1.1
البنك  أدواتتقديم فهم معمق لآلية انتقال تأثير ل محاولةتكمن أهمية هذا البحث في 

)الاحتياطي الإلزامي وسعر الفائدة( إلى استقرار السوق المالي ممثلاا في معدل  المركزي 
الكفاءة المصرفية كقناة وسيطة بين  دور يركز البحث على اختبار كذلك،  دوران الأسهم

من ونشاط التداول في السوق المالي  من جهة الاحتياطي الإلزامي وسعر الفائدةادوات 
تنبع الأهمية التطبيقية من التركيز ايضا ،  من جهة اخرى  دوران الأسهممعدل  خلال

يسعى البحث إلى تقييم مدى فاعلية أدوات البنك  اذ على سوق العراق للأوراق المالية
ا  و المركزي العراقي على نشاط التداول في السوق المالي العراقي كفاءة  من خلالتحديدا

 .المصارف العراقية،
 لبحث : مشكلة ا -1.1

يعاني تداول الاسهم في سوق العراق للاوراق المالية من مشكلة التداول المتقلب 
على الرغم من والتذبذبات الحادة وهو مايؤثر سلبا على استقرار السوق بشكل عام ، و 

ة للتأثير على النظام المالي، تُعد أدوات رئيسوسعر الفائدة  الالزاميأن نسبة الاحتياطي 
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تكون هذه الادوات قادرة على تحقيق الاستقرار في سوق  هل ينبع:لرئيسي فإن التساؤل ا
كقناة وسيطة حقيقية ومؤثرة لنقل  المصرفيةتعمل الكفاءة  العراق للاوراق المالية ؟ وهل

 سوق ؟التأثيرات هذه الأدوات إلى استقرار 
 فرضية البحث :  -1.1

زي لسياسة نقدية توسعية ينطلق البحث من فرضية مؤداها ان اتباع البنك المرك
)تخفيض نسبة الاحتياطي الالزامي ، نسبة الفائدة( سيؤدي الى زيادة كفاءة المصارف 

 والتي تعمل بدورها على زيادة معدل دوران الاسهم في السوق المالي وزيادة استقراره .
 اهداف البحث : -1.1

ي لاحتياطي الإلزامتحليل السياق العام لأدوات البنك المركزي )ايهدف البحث الى 
لمصارف وتحديد مصادر اكفاءة تقييم ، قياس و  وسعر الفائدة( خلال مدة البحث

القصور فيها )فني وحجمي( ، دراسة استقرار السوق من خلال وصف وتحليل حالة 
التقلب لمعدل دوران الأسهم ، اختبار فرضية الدور الوسيط للكفاءة المصرفية في آلية 

ة النقدية ، تقييم فاعلية أدوات البنك المركزي العراقي في التأثير على انتقال تأثير السياس
 .الكفاءة والاستقرار في السوق المالي

 حدود البحث : -1.1
تمثلت الحدود المكانية للبحث في الاقتصاد العراقي وسوق العراق للاوراق المالية ، اما 

 (8082-8002الحدود الزمانية فتمثلت في المدة )
 لية البحث :هيك -1.1

من اجل الوصول الى هدف البحث فقد تم تقسيم الى ثلاث مطالب ، اذ تضمن الاول 
اطار مفاهيمي عام للمتغيرات المستعملة في البحث ، اما الثاني فقد تضمن عرض 
وتحليل بيانات سنوية لنسبة الاحتياطي الالزامي وسعر الفائدة من جهة وبيانات سنوية 

وق العراق للاوراق المالية لتحليل متغير الكفاءة ومعدل لخمس مصارف مدرجة في س
دوران اسهم هذه المصارف ، بينما الثالث تضمن اختبار لمدى قدرة الكفاءة المصرفية 
كمتغير وسيط في نقل التأثيرات التي تحدثها اداتي نسبة الاحتياطي الالزامي وسعر 
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عدل دوران السهم ستقرار السوق ومالفائدة الى سوق العراق للاوراق المالية ومدى تأثر ا
 بهذه التغييرات .

 المبحث الثاني/الجانب النظري  -1
 الاحتياطي الالزامي -1.1

تُعد الاحتياطيات بمختلف انواعها بمثابة خط الدفاع الأول للمصارف، فهي الدعامة 
الاولى لمواجهة المخاطر والخسائر التي قد تتعرض لها هذه المصارف من جهة ، ومن 

ة اخرى يمكن من خلالها تعزيز ثقة الجمهور وخاصةا المتعاملين بالمصارف وتدعيم جه
مركزها المالي ، اذ تمثل هذه الاحتياطات تمثل مبالغ تحتجزها المصارف من أرباحها 
كل عام  وتحتفظ بها في حساباتها الخاصة لدعم رأس المال وحماية المودعين لديها 

(Liu, Spiegel, & Zhang, 2023)  اما الاحتياطيات الالزامية فهي المبلغ الذي تحتفظ ،
به المصارف في حساباتها لدى البنك المركزي أو في حسابات أخرى من اجل توفير 
السيولة اللازمة عند الحاجة وكذلك لتوفير الدعم والمساندة لرأس المال وايضا لمواجهة 

ينبغي التفريق بين و  ،(Jari,2024 :295)التزامات ومطالب المودعين والعملاء 
اذ تمثل الاخيرة النسبة التي تحتفظ بها الاحتياطي الالزامي ونسبة الاحتياطي الالزامي 

المصارف التجارية من ودائعها لدى البنك المركزي وتسجل في جهة الالتزامات ضمن 
ميزانية البنك المركزي والذي يحدد نسبتها البنك المركزي وفق سياسة معينة ولتحقيق 

، اذ يقوم البنك المركزي  (Becker, Busch, & Tonzer, 2021ف السياسة النقدية )اهدا
في العادة بفرض نسبة معينة يلزم جميع المصارف التجارية بالاحتفاظ بها كاحتياطي 
مقابل الودائع لديها، ويسمى ذلك بالاحتياطي القانوني أو الإلزامي على ان احتفاظ 

 .( 872:  8002)فرحان , صل منها على أية فوائد المصارف بهذه النسبة دون أن يح
 سعر الفائدة -1.1

يعرف سعر الفائدة بأنه السعر الذي يطلبه المُقرض من المقترض مقابل استخدام 
الأموال المُقترضة ,بمعنى آخر، الفائدة هي عمولة يدفعها المقترض للمُقرض على 

من استثمارات أخرى كان  الأموال المُقترضة كتعويض عن فقدان فرصة تحقيق دخل
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من الممكن تحقيقها باستخدام الأموال المُقترضة ، وكلما طالت مدة الاقتراض زادت 
احتمالية المخاطر. وبناء على ذلك سوف يرتفع السعر الذي يطلبه المُقرض 

(Elmokadem & Abdelnabi, 2025:16). 

لفرصة البديلة" أو "الدخل اي أنه من وجهة نظر المُقرض يُمكن اعتبار الفائدة "تكلفة ا
النقدي"، ومُعدّل الفائدة هو المعدل الذي تتراكم به الفائدة )أو تكلفة الفرصة البديلة( 
على مدى فترة زمنية, كلما طالت فترة الاقتراض، ارتفعت الفائدة أو تكلفة الفرصة 

لفة رأس ، كما تعرف أسعار الفائدة بشكل عام بأنها تك(Dineshbhai, 2022 :2)البديلة 
المال, حيث تمثل السعر الذي يتلقاه مالكو رأس المال )الدائنون والمستثمرون( مقابل 
إقراض الأموال لكيانات أخرى لفترة محددة, ويمكن استخدام الأموال المقترضة 

ويمكن أن ،  (Mrowiec , 2425202)للاستهلاك أو الاستثمار أو الأنشطة التشغيلية 
يرات كبيرة على مختلف الأدوات المالية وعلى الأداء العام يكون لأسعار الفائدة تأث

للاسواق المالية اذ تمثل أسعار الفائدة المحرك الأساسي لنشاط الاسواق كونها تؤثر 
على قرارات الاستثمار وأسعار الموجودات وتكلفة الاقتراض ويمكن تصنيفها إلى ثلاث 

،  (Jhunjhunwala, 2024:158)فترات زمنية هي قصيرة ومتوسطة وطويلة  الاجل 
وتؤكد العديد من الدراسات البحثية على أهمية أسعار الفائدة كأحد الادوات التي تسمح 
للبنك المركزي بالتأثير في الوضع الاقتصادي العام لأي بلد ، اذ أنها لا تؤثر على 

ق المعاملات المصرفية والنظام المالي فحسب، بل يمتد تأثيرها المباشر الى الأسوا
الأخرى و الوضع المالي للشركـات وصولا الى التأثير على عمليات صنع القرار للأفراد 

 .( Zani,2025:119 &Kotorri ) والشركات
 الكفاءة المصرفية -1.1

تعد الكفاءة مصطلح تقني, اذ تعد أي وحدة إنتاج ذات كفاءة عندما تتمكن من إنتاج 
معين من المدخلات، أو عندما  أقصى قدر ممكن من المخرجات باستعمال مستوى 

 0022(تتمكن من إنتاج مستوى معين من المخرجات باستعمال أدنى حد من المدخلات
Ofori‐Sasu et al., 2018 :)  وعليه تعرف الكفاءة المصرفية من حيث الاستغلال الأمثل
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للموارد على أنها العلاقة بين مدخلات المصرف ومخرجاته، اذ يكون المصرف كفوء إذا 
تمكن من تعظيم المخرجات باستخدام نفس القدر من المدخلات، أو تحقيق نفس القدر 
من المخرجات باستخدام مدخلات أقل أو تقديم مخرجات أكبر بأقل قدر ممكن من 

، و هناك طريقتين  (Khanal, 2023:2)المدخلات، وهذا يدل على ارتفاع مؤشر الكفاءة 
ألادبيات النظرية المصرفية في الكفاءة  رئيسيتين تستخدمان بشكل واسع واسع في

 ,Alber, Nader, Elmofty, & Sami)المصرفية هما مدخل الانتاج ومدخل الوساطة 

2019:22) 
يفترض مدخل الإنتاج أن تقوم المصارف بدور منتج الخدمات لأصحاب الحسابات؛ -0

ندات مثل أي أنه يجب عليهم إجراء المعاملات على حسابات الودائع ومعالجة المست
 القروض.

مدخل الوساطة يرى أن المصارف تعمل بشكل أساسي كمصرف مالي ، وان  -8
الوسطاء يتمثل دورهم الأساسي في الحصول على الأموال من المدخرين ، وبالمقابل 

 تقوم المصارف بدورها بتقديم القروض للمقترضين لتحقيق الربح .
 معدل دوران الاسهم -1.1

تنبؤ بأداء الأسهم، إما من خلال وسيط أو بشكل مستقل، من اجل يحاول المستثمرون ال
التخطيط لأستثماراتهم وتعديلها بغرض تحقيق عوائد طبيعية وللحفاظ على توازن 
الاستثمار وكذلك الحماية من المخاطر ، وعليه يشتري المستثمرون ويبيعون الاسهم 

وته وأحياناا يكون منخفض بشكل مستمر وفي بعض الاحيان يكون الشراء والبيع في ذر 
، ويعد  (Wang et al., 2022) جدا، ويسمى هذا "دوران الأسهم" في سوق الأوراق المالية

معدل دوران الأسهم من أهم المعايير التي يجب أن يأخذها المستثمر في الاعتبار قبل 
فقط فيما  اتخاذ قرار الاستثمار بالأوراق المالية، كما أنه يعد أحد معايير المفاضلة ليس

بين الأسهم المدرجة في سوق ما بل تتعدى ذلك لتشمل المفاضلة، فيما بين الأسواق 
المالية المختلفة بالنسبة للمستثمرين الأجانب ، ويمكن القول إن معدل دوران الأسهم 
يستهدف بصفة اساسية قياس درجة سيولة واستقرار سوق مالي ما أو سهم ما دون 

، ويقيس هذا المؤشر النسبة المئوية لتداول أسهم شركة  (80: 8002)المخموري , الآخر 
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معينة أو مجموعة شركات نفس القطاع لمعرفة نشاط هذه الأسهم في سوق التداول 
خلال مدة زمنية معينة، ويمكن حساب معدل دوران الاسهم من خلال قسمة أجمالي 

)الشرع وجبار , مدة زمنية  الأسهم المتداولة على قيمتها السوقية خلال العام أو خلال أي
حيث كلما ارتفع معدل دوران السهم كلما دل ذلك على ارتفاع السيولة في  ،(24: 8082

سوق الأوراق المالية، واقتراب أسعار الأسهم من السعر العادل، بينما يدل انخفاض 
معدل الدوران على انخفاض السيولة في سوق الأوراق المالية، وابتعاد أسعار الأسهم 

 . (462:  8002)خولة ومختار, عن السعر العادل 

 المبحث الثالث/ الجانب العلمي -1
 تحليل تغيرات الاحتياطي الالزامي وسعر الفائدة -1.1

 ( تغيرات الاحتياطي الالزامي وسعر الفائدة 1الجدول )
 السنوات

 
سعر  الاحتياطي الالزامي 

 الفائدة
 سعر الفائدة الاحتياطي الالزامي  السنوات

 الاجلة الجارية الاجلة الودائع الجارية 

8002 57%  57%  57 8002 57%  51%  4 

8002 57%  57%  5 8002 57%  51%  4 

8000 57%  51%  6 8002 57%  51%  4 

8000 57%  51%  6 8080 51%  51%  4 

8008 57%  51%  6 8080 57%  51%  4 

8002 57%  51%  6 8088 57%  51%  4 

8002 57%  51%  6 8082 51%  51%  5.7 

8002 57%  51%  6 8082 55%  55%  7.7 

8002 57%  51% 4.40.0− النمو المركب 4   −4.4045  

 البنك المركزي العراقي ، تقارير السياسة النقدية ، سنوات متفرقةالمصدر : 
انتقل البنك المركزي  اذلسياسة النقدية في العراق، ا ( تغير توجهات0الجدول ) يكشف
حفيز التالتثبيت في مرحلة ما بعد الحرب مباشرة، إلى سياسة و السيطرة  " سياسةمن 

لتشديد ا، وأخيراا العودة نحو  إدارة الأزمات سياسة، ثم إلى  طويلة الأمد توسعالو 
سياسة البنك المركزي من خلال يمكن تقسيم  ، وعليه الأخيرة المدةفي  لمكافحة التضخم

احل رئيسية، تعكس كل منها الأولويات إلى أربع مر  الاحتياطي الالزامي وسعر الفائدة
 .الاقتصادية والمالية الاقتصادية والتحديات 
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 ( :1002-1002) المرحلة الأولى: التثبيت بعد الأزمة
احتياطي ) كانت الأدوات النقدية في أقصى درجاتها الانكماشية (8002)في عام 

 تشيركل استثنائي المرتفعة بش النسبهذه  %(04وسعر فائدة عند  %74بنسبة  الزامي
من  الفائضةامتصاص السيولة  متوجهة نحوإلى أن الأولوية القصوى للبنك المركزي 

من السوق، مكافحة التضخم ، وتحقيق الاستقرار في سعر صرف الدينار بعد سنوات 
في  كبيرقام البنك المركزي بتحول استراتيجي  الأزمة المالية العالميةخلال و التذبذب ، 

وسعر الفائدة %( 84) ىإل كبيربشكل  الالزاميتم تخفيض الاحتياطي اذ ( 8002)عام 
تهدف إلى ضخ السيولة اذ  وصريحةتوسعية واضحة السياسة الكانت هذه %( 7)إلى 

وحماية الاقتصاد  ائتمانية وكذلكتجنب حدوث أزمة من اجل  في القطاع المصرفي
 .العالمية الصدماتالمحلي من 

 (1011-1010) التحفيز والنمو المستدامالمرحلة الثانية: حقبة 
تم تخفيض الاحتياطي القانوني  ، اذ استقراراا في السياسة التوسعية المدةشهدت هذه 

للآجلة، مع تثبيت سعر الفائدة  (%00)للودائع الجارية و %(04)مجدداا ليستقر عند 
وسعر الاحتياطي  على بقاءلاهذه مرحلة التحفيز العميق" من خلال إ%( .6)عند 

 مصارفع اليشجعمل على تالبنك المركزي  اذ انمنخفضة، المستويات الالفائدة عند 
 تحفيز الاستثمار والإنفاقكذلك للأفراد والشركات، و  على زيادة منح الائتمانالتجارية 
، ان اختلاف نسبة الاحتياطي  قتصاديدعم عملية إعادة الإعمار والنمو الا من اجل
على جذب  مصارفالآجلة كان يهدف إلى تشجيع الالجارية و بين الودائع  الالزامي

 .زيادة استقرارها الماليمن اجل الودائع طويلة الأجل 
 ( :1011-1011) المرحلة الثالثة: إدارة الصدمات المزدوجة

 رب ــــــفي الح التي تعرض لها الاقتصاد العراقي والتي تمثلتاستجابةا للصدمة المزدوجة 
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قام فقد ، (8002)وانهيار أسعار النفط عام  جهة ومن جهة اخرى  من ضد تنظيم داعش
مع %( 2)خفض سعر الفائدة إلى  اذ عمل علىالبنك المركزي بزيادة جرعة التحفيز، 

من قبل البنك  كان هذا التحركفقد .ةمنخفض الالزاميالاحتياطي  نسبة الحفاظ على
الانخفاض ففي ظل  ، ميقالاقتصاد في ركود ع دخول من اجل منعضرورياا  المركزي 

هو جعل كلفة الاقتراض  هدفهالإيرادات الحكومية وتراجع النشاط الاقتصادي كان  في
منع وايضا  لحفاظ على حركة النشاط الاقتصاديا من اجلرخيصة إلى أقصى حد 

 . ذروة السياسة النقدية التوسعية ت هذه المدةمثل ، اذ توقف المشاريع
 ( :1011-10111) تشديد الجديدة ومواجهة التضخمالمرحلة الرابعة: دورة ال

ارتفع سعر الفائدة إلى  المدة تغيراا في سياسة البنك المركزي حيثشهدت هذه اذ 
بشكل كبير ليصل  الالزاميتم رفع الاحتياطي كذلك ، و ( 8082) عام في%( 7.4)

نحو  هذا التحول( ، يأتي 8082) عام على كلا النوعين من الودائع في %(88) إلى
 الهدف لم يعد تحفيز النمو ، اذ ان تغيراا في الأولويات لتعكس انكماشية نقديةسياسة 

 ي عامةالعالمالاقتصاد أصبح مكافحة الضغوط التضخمية التي شهدها  العكس بل
إضافة إلى دعم استقرار سعر صرف بعد جائحة كورونا، خاصة  يالعراقالاقتصاد و 

 أداة قوية جداا  عدي ( والذي%88)إلى  الالزامي تياطيرفع الاح حيث تم العملة المحلية
على خلق الائتمان، مما يقلل من السيولة في السوق ويساعد على  مصارفلتقييد قدرة ال

 .كبح جماح الأسعار
 تحليل الكفاءة للمصارف عينة البحث  -1.1 
 مصرف بغداد .1

-1002لمدة تحليل الكفاءة لمصرف بغداد باستخدام مغلف البيانات ل ( الجدول
1011 

year vrste scale crste   peer : 
   

OUTPUT SLACKS INPUT SLACKS 

output1 output2 input1 input2 

2008 1 1 1 - 2008   0 0 0 0 

2009 0.865 0.987 0.854 Drs 2011 2008 2010 0 0 0 127968 
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2010 1 1 1 - 2010   0 0 0 0 

2011 1 1 1 - 2011   0 0 0 0 

2012 0.794 0.906 0.719 drs 2011 2014 2015 0 0 511.66 0 

2013 0.987 0.858 0.848 drs 2011 2014 2015 0 0 13773 0 

2014 1 0.849 0.849 drs 2014   0 0 0 0 

2015 1 1 1 - 2015   0 0 0 0 

2016 0.814 0.971 0.791 irs 2008 2015  0 19261 18793 0 

2017 0.874 0.994 0.869 drs 2011 2015 2008 0 0 78549 0 

2018 0.802 0.986 0.791 drs 2014 2015 2011 0 0 72346 0 

2019 0.759 0.975 0.74 drs 2014 2015 2011 0 0 76579 0 

2020 0.665 0.905 0.602 drs 2011 2014 2015 0 0 42753 0 

2021 0.919 0.852 0.783 drs 2022 2014 2011 0 0 41260 0 

2022 1 0.949 0.949 drs 2022   0 0 0 0 

2023 0.831 0.817 0.679 drs 2024 2022  2287 0 0 414535 

2024 1 0.76 0.76 drs 2024   0 0 0 0 

mean 0.901   0.930 0.837           

 (DEAP2.1اعتمادا على مخرجات برنامج )المصدر : 
لمصرف  (CRSTE) الإجمالية أن متوسط الكفاءة الفنية( 8الجدول ) نتائجأظهرت 

موارد أو هدر محتمل في  لاداءأفي ، مما يشير إلى وجود فجوة ( %83.7)بلغ  بغداد
 ، التي(VRSTE). يتوزع هذا الهدر بين الكفاءة الفنية (  %16.3)بنسبة  المصرف

، ( %20.0)بلغ متوسطها والتي الإدارية  التشغيلية و جودة العمليات تعمل على قياس
عمل المصرف  امكانيةس تعمل على قياالتي  (Scale Efficiency) الحجم وكفاءة

اكبر %( 2.2في الكفاءة الفنية ) إن الفجوة( %22)عند الحجم الأمثل وبلغ متوسطها 
تعد مؤشراا حاسماا على أن التحدي الرئيسي التي %( 7.0مقارنة بفجوة كفاءة الحجم )

 موجوداتموارد وتحويلها إلى ال ةإدار كيفية بالمصرف ليس حجمه، بل  هالذي يواجه
 .منتجة

باين ملحوظ في الأداء عبر توجود عن  أعلاه في الجدوليكشف تحليل الاتجاه الزمني 
 = VRSTE) كاملةال الفنيةكفاءة النجح المصرف في تحقيق  سنوات البحث ، فقد

، 8088، 8004، 8002، 8000، 8000، 8002)أبرزها عدة اعوام  في (1.000
يمثل عام  مقابل ذلكفي . للمصرف مرجعية للأداء الأمثل مددوالتي تمثل  (8082
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 %( بسبب60.8)انخفضت الكفاءة إلى  اذالأداء ،  في نقطة الأدنى( ال 2020)
 .التي أثرت على البيئة الاقتصادية العالمية والمحلية 02-تداعيات جائحة كوفيد

 اذ ان غير فعالة،كانت  عام (02)من أصل  (08) نرى ان عند تحليل عوائد الحجمو 
، مما يعني أن حجم عملياته كان (drs) المصرف يعمل في ظل عوائد حجم متناقصة

في  مماثلةزيادة في الموارد لم تقابلها زيادة  وبذلك فأن ايأكبر من النقطة المثلى، 
الذي يحدد بدقة مواطن  (Slacks)  تحليل الهدر في الموارد اذ يظهرالمخرجات. 

 المدةوجود فائض كبير وغير مستغل في رأس المال خلال  يلاحظ اذالتشغيلي.  الخلل
لمصرف إلى أن ا يشير ما (8082)عام الالودائع خلال  وايضا في، (8007-8002)

التي ظهر عجز في المخرجات ي . وفي المقابلبفعالية همواردواجه صعوبة في توظيف 
وحجم  (8006)في عام  وخاصة اتحجم الاستثمار  من اجل زيادةفرصة ضائعة  تمثل

 ة المصرف فيوجود قصور في استراتيجي يدل على، مما (8082)القروض في عام 
 .الإقراض والاستثمار

 ، 8000)أيضاا أن السنوات ذات الأداء المتميز، وتحديداا  DEA تُظهر منهجية
 ل ،الاق كفاءةال ذاتللسنوات  (Peer) قد شكلت مرجعاا ونموذجاا (  8004،  8002

التي ينبغي على  يمثل أفضل الممارسات الاعوامالمتبع في تلك هذا يعني أن المزيج 
 .الاخذ بها ادارة المصرف

 مصرف الخليج التجاري  .1
( تحليل الكفاءة لمصرف الخليج التجاري باستخدام مغلف البيانات للمدة 2الجدول )

8002-8082 
year vrste scale Crste  peer : 

   
OUTPUT SLACKS INPUT SLACKS 

 output1 output2 input1 input2 

2008 1 1 1 - 2008       0 0 0 0 

2009 0.951 0.922 0.877 drs 2008 2015     0 0 0 7766 

2010 0.793 0.986 0.782 drs 2008 2015 2012   9072 0 0 3541 

2011 0.92 0.986 0.907 irs 2015 2008 2020 2012 0 0 0 0 

2012 1 1 1 - 2012       0 0 0 0 

2013 1 0.856 0.856 drs 2013       0 0 0 0 
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2014 0.927 0.858 0.795 drs 2015      0 0 0 45991 

2015 1 1 1 - 2015       0 88988 0 0 

2016 0.925 0.917 0.848 drs 2015       0 0 0 17980 

2017 1 0.995 0.995 irs 2017       0 83762 0 0 

2018 0.961 0.966 0.928 irs 2015 2017 2020   0 0 0 0 

2019 0.976 0.93 0.907 irs 2012 2017 2020   0 0 1204 0 

2020 1 0.895 0.895 irs 2020       0 0 0 0 

2021 0.766 0.916 0.702 irs 2015 2008 2020   0 0 707 0 

2022 0.563 0.933 0.526 irs 2017 2015 2020   0 0 0 0 

2023 0.679 0.913 0.621 irs 2015 2008 2020   0 0 6720 0 

2024 0.61 0.878 0.536 irs 2020 2015 2008   0 0 29318 0 

mean 0.886 0.938 0.834              

 (DEAP2.1اعتمادا على مخرجات برنامج )المصدر : 
على مدار الخليج التجاري  لمصرف (CRSTE) متوسط الكفاءة الفنية الإجمالية تبلغ

يتوزع  (%06.6)وجود فجوة أداء محتملة بنسبة  يشير الىمما  %(22.2) فترة البحث
  جموكفاءة الح%( 22.6)بمتوسط  (VRSTE)هذا القصور بين الكفاءة الفنية 

(Scale Efficiency)  ( 22.2)بمتوسط%. 
توجهاا  المصرفالتي تظهر هيمنة عوائد الحجم المتناقصة، أظهر  النتائجعلى عكس 
عمل في ظل اذ ان المصرف غير فعالة، كانت  عام (08)من (  10)معاكساا ففي 

هذا مؤشر قوي على أن المصرف يعمل بحجم أصغر من و   (irs) عوائد حجم متزايدة"
)رأس المال والودائع(  المدخلات، وأن زيادة حجم مدد البحث حجمه الأمثل في معظم 

 .من الممكن أن تؤدي إلى زيادة أكبر ومتناسبة في مخرجاته )القروض والاستثمارات(
 حقق كفاءة كاملة اذ، مدة البحث تذبذب أداء المصرف بشكل واضح خلال 

(VRSTE = 1.000)  8007، 8004، 8008، 8002)هي  فقط اعوامفي خمس ،
 مدةسجلت ال اذ الأخيرة تراجع حاد ومقلق الاعوامشهدت  ذلك في مقابل ( ،8080

بلغت ذروة التراجع في حيث أدنى مستويات الكفاءة على الإطلاق، ( 8088-8082)
 (%48.6)بكفاءة إجمالية لم تتجاوز ( و  2022)عام

اذ  (Input Slacks) واردالمفي هدر عن  (Slacks) يكشف تحليل الفائض والعجز
في السنوات الأخيرة  بفاعليةمستخدم  لوحظ وجود فائض كبير في رأس المال غير
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هذا يعني أن المصرف كان يحتفظ برأس مال أكبر من ( 8082 ، 8082) خاصةو 
من  ، ، مما يمثل تكلفة فرصة بديلة عاليةوبدون تحقيق زيادة في حجم المخرجاتاللازم 

، (8006 ، 8002)متفرقة مثل  اعوامعدة ئض في الودائع في ظهر فا ناحية اخرى 
 .للعوائدمدرة  موجوداتمما يشير إلى ضعف القدرة على تحويل السيولة المتاحة إلى 

تركزت اذ  (Output Slacks) ةالفرص الضائعمن جهة اخرى فأن هنالك العدد من 
كان  اذ، ( 8006 ، 8002)بشكل كبير في جانب الاستثمارات خاصة في عامي 

 حجم الموارد المتاحة ،بإمكان المصرف تحقيق مستويات استثمار أعلى بكثير بنفس 
أو عدم وجود فرص  مبالغ فيهاهذا العجز قد يشير إلى سياسة استثمارية متحفظة 

 .الاعوامفي تلك  جذابةاستثمارية 
ذج النما مثلت( 8080،  8004،  8002) الاعوامأن  (Peers) أظهر تحليل الأقران

مرات على  (6و  7و  00)المرجعية الأكثر تأثيراا، حيث استُخدمت كمعيار للكفاءة 
 مثالية التي تعد الاعوامالمتبعة في هذه  والاداريةالسياسات التشغيلية ب الاخذالتوالي. إن 

 .يمكن أن توفر خارطة طريق لتحسين الأداء في المستقبل
 مصرف الاهلي العراقي .1

كفاءة لمصرف الاهلي العراقي باستخدام مغلف البيانات للمدة تحليل ال ( 2الجدول )
8002-8082 

year vrste scale Crste  peer : 
 

OUTPUT SLACKS INPUT SLACKS 

 output1 output2 input1 input2 

2008 0.471 1 0.471 irs 2008    0 0 0 0 

2009 0.567 1 0.567 irs 2009    0 0 0 0 

2010 0.311 0.474 0.656 irs 2018 2008 2021 2009 0 0 0 0 

2011 0.299 0.371 0.807 irs 2018 2016 2009 2021 0 0 0 0 

2012 0.215 0.252 0.852 irs 2018 2008 2024  0 0 0 0 

2013 0.228 0.244 0.934 irs 2024 2018 2008  0 90694 0 0 

2014 0.208 0.209 0.997 irs 2024 2018 2008  0 124754 0 0 

2015 0.841 0.888 0.947 irs 2018 2021 2016  0 156730 0 0 
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2016 0.908 1 0.908 irs 2016    0 0 0 0 

2017 0.867 0.941 0.921 irs 2018 2016 2021  0 0 0 0 

2018 1 1 1 - 2018    0 0 0 0 

2019 0.321 0.329 0.976 irs 2021 2016 2018  0 0 0 0 

2020 0.393 0.395 0.996 irs 2024 2018 2008  0 0 0 0 

2021 1 1 1 - 2021    0 104423 0 0 

2022 0.916 0.922 0.994 irs 2018 2021 2024 2008 0 0 0 0 

2023 0.98 1 0.98 irs 2023    0 0 0 0 

2024 1 1 1 - 2024    0 0 0 0 

mean 0.619 0.707 0.883          

 (DEAP2.1رنامج )اعتمادا على مخرجات بالمصدر : 
، (8082-8002) المدةللمصرف الأهلي العراقي خلال  الفنيةيكشف تحليل للكفاءة 
 اذ بلغ.في ادارة وسياسة المصرف  تتطلب تحول جذري  عميقةعن تحديات هيكلية 

، وكفاءة %(60.2) بلغمتدنٍ للغاية  وبمعدل  (CRSTE) جماليةالإ الكفاءةمتوسط 
يتضح أن المصرف %( وعليه 70.7) وبنسبةالإداري  تعكس الأداء  (VRSTE)فنية 

 .حجم العملياتوكذلك في في الإدارة  سواءيعاني من قصور حاد 
 = vrste) لى الرغم من الأداء العام الضعيف نجح المصرف في تحقيق كفاءة كاملةوع

 الا ان متفرقة، أبرزها في بداية ونهاية السلسلة الزمنية (اعوام   7)في   (1.000
 . الاعوامفي نفس  حجم هائلذات وجود فجوة كفاءة من قيق الكفاءة لم يمنع تح

بلغ حيث  (8002-8000) مدةتدهوراا كارثياا في ال شهد المصرف كذلك يلاحظ ان
 يدلهذا %( 80.2)بكفاءة لم تتجاوز ( و 8002)أدنى مستوياته على الإطلاق في عام 

 كبيرأثرت على المصرف بشكل قد  خارجية قاسية عواملوجود مشاكل هيكلية أو  على
الكفاءة الكاملة  يتم تحقيق فيهاالتي لم  الاعوامأن جميع ، من جهة اخرى  مدةفي تلك ال

على أن المصرف ، وهو ما يعد دليل (irs) "عوائد حجم متزايدة"كانت تعمل في ظل 



 

124 

 

 2025وقائع المؤتمر العلمي الدولي السنوي الخامس  -    ISSN 2709-2852–مجلة العلوم المالية والمحاسبية 

يمثل  حجم المصرف نمو وأن الأمثل حجمالأصغر بكثير من يعمل بحجم تشغيلي 
 . الكفاءةالمستوى الامثل من رة لتحقيق ضرو 

عدم وجود موارد فائضة في الذي أظهر  (Slacks) تحليل الهدر ماسبقويدعم 
 تحديدبالو مخرجاته ، ولكن في المقابل كشف عن عجز هائل في مدخلات المصرف 

يؤكد أن المشكلة لا تكمن في هدر الموارد بل في  الامر الذي، في جانب الاستثمارات
 .استثمارها وتحقيق عوائد مجزية عنهافي توليد  الفشل

النموذج المرجعي الأهم على ( 8002) فقد مثل عامالمرجعية  الاعواماما من ناحية 
 الاعوامبرزت أيضاا وبدرجة اقل ،  (مرات 08)كمعيار للكفاءة  استُخدم اذالإطلاق، 

 الا ان عاممرات لكل منهما.  6كمعايير هامة، حيث استُخدمت ( 8080و  8002)
التي حققت  مناسبة المثالي من حجم ومدخلات ومخرجات المزيجمثل ( ي8002)

 .الكفاءة الكاملة
 مصرف اشور .1

-8002( تحليل الكفاءة لمصرف اشور باستخدام مغلف البيانات للمدة 4الجدول )
8082 

year vrste scale Crste  peer : 
   

OUTPUT SLACKS INPUT SLACKS 

 output1 output2 input1 input2 

2008 1 1 1 - 2008       0 0 0 0 

2009 0.956 0.976 0.979 irs 2008 2012 2010   8710 0 0 0 

2010 0.799 1 0.799 irs 2010       0 0 0 0 

2011 0.687 1 0.687 irs 2011       0 0 0 0 

2012 1 1 1 - 2012       0 0 0 0 

2013 0.682 0.724 0.942 irs 2024 2012 2016 2010 0 0 0 0 

2014 0.335 0.335 1 - 2016 2012 2024   0 0 2984 0 

2015 0.061 0.098 0.622 drs 2012 2008     0 0 155472 33572 

2016 1 1 1 - 2016       0 0 0 0 

2017 0.087 0.087 0.999 - 2016 2012 2024   0 0 23164 0 

2018 0.028 0.041 0.668 drs 2022 2012     0 0 55360 43174 

2019 0.069 0.08 0.865 drs 2012 2022 2024   0 0 25979 0 
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2020 0.129 0.129 0.999 - 2016 2012 2024   0 0 14591 0 

2021 0.358 0.367 0.974 drs 2012 2022 2024   0 0 4125 0 

2022 1 1 1 - 2022       0 0 0 0 

2023 0.934 0.95 0.983 drs 2022 2012     0 0 2649 1512 

2024 1 1 1 - 2024       0 0 0 0 

mean 0.595 0.634 0.913          

 (DEAP2.1المصدر : اعتمادا على مخرجات برنامج )
، حيث بدأ بأداء متوسط ثم اشور  التغيرات في أداء مصرف الجدول السابقيُظهر 

اذ نهاية مدة البحث ، انهار إلى مستويات متدنية للغاية قبل أن يشهد تحسن طفيف في 
 (crste) ليةمتوسط الكفاءة الفنية الإجماان  حيث متوسط أداء ضعيفشهد المصرف 

صل إلى في الاداء ت ، وهو مستوى منخفض يعكس وجود فجوة كبيرة%( 42.4بلغ )
 التي بلغ متوسطهاويأتي الجزء الأكبر من هذا الضعف من الكفاءة الفنية %( 20.4)
(62.2.)% 

-8004)النقطة الأكثر خطورة في أداء المصرف هي فترة الانهيار بين عامي  ان
فقط في عام %( 8.2)لتصل إلى  اءة إلى مستويات كارثيةالكف انخفضتحيث ( 8002

قوية تعرض ، بل إلى أزمة في الاداء  هذا لا يشير إلى مجرد ضعف (8002)
 .في تلك الفترةلها  المصرف

، معظمها في اعوام(  6)في  (vrste = 1.000) حقق المصرف كفاءة كاملة بينما
(، مما يدل على 8082، 8088، 8008، 8000، 8000، 8002) المدةبداية ونهاية 

المصرف عانى من قصور ان المصرف لم يستطع المحافظة على اداءه الجيد اذ ان 
، ففي المدة لكن طبيعة القصور تغيرت بمرور الوقت)الفني والحجم(  في كلا الجانبين

أظهرت النتائج  ، اذ كفاءة الحجم بعدم تتمثلكانت المشكلة الرئيسية  (8002-8002)
وكان بحاجة  المصرف كان صغير جد حجم ، مما يعني أن(irs) "جم متزايدة"عوائد ح

تحولت المشكلة لتصبح ضعفاا حاداا  وما بعدها( 8080-8004)، اما في المدة  للنمو
ه هذا يعني أن .(drs) في الكفاءة الإدارية والتشغيلية، مع ظهور عوائد حجم متناقصة

 ذات حجم كبيرالجديد بكفاءة، وأصبح  إدارة حجمه ، فشل فيالمصرف بعد توسع حجم
 .مقارنة بقدراته الإدارية الضعيفة
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 ء تخصيص الموارد خلال فترةكشف تحليل الفائض والهدر عن أماكن سو اما من حيث 
يتركز الهدر اذ  (Input Slacks) هدر في المدخلاتالازمة فقد اظهرت نتائج التحليل 

في  كبيركان هناك فائض  (8004) عامفي ف(. 8002-8004) المدةبشكل كبير في 
هذا يعني أن المصرف  نفسه و تكرر الأمر (8002) عامرأس المال والودائع. وفي 

بشكل فاعل ، من جهة اخرى عن توظيفها  عاجز تماما بقيموارد ضخمة لكنه  امتلك
لم تظهر النتائج وجود عجز  اذ( Output Slacksفي المخرجات ) بسيط عجزيلاحظ 

في فقدان فرص،  تكمنبأن المشكلة لم  التحليل السابقخرجات. هذا يعزز كبير في الم
 بل في عدم القدرة على استخدام الموارد المتاحة من الأساس.

التي شكلت  الاعواميحدد والذي  (Peer Analysis) تحليل الأقرانمن حيث  بينما
، حيث جعي الأهم النموذج المر  وه( 8008) كان عامفقد  نموذجاا مثالياا للأداء الجيد

 برزحيث  المرجعية الأخرى  تليه بعض الاعوام (مرات 10)كمعيار للكفاءة  استُخدم
مرات لكل منهما(.  2)(  8088،  8006)  وعاميمرات(،  6)(  2024) عامأيضاا 
وبالتالي يجب الاخذ بالسياسات المتبعة تمثل أفضل ما قدمه المصرف  الاعوامهذه 

 .مل في الاعوام الاخرى بهذه الاعوام كأساس للع
 مصرف الشرق الاوسط  .1

تحليل الكفاءة لمصرف الشرق الاوسط باستخدام مغلف البيانات  (6الجدول )
 8082-8002للمدة 

year vrste scale Crste  peer : 
   

OUTPUT SLACKS INPUT SLACKS 

output1 output2 input1 input2 

2008 0.154 1 0.154 irs 2008   0 0 0 0 

2009 0.537 0.777 0.691 irs 2010 2008 0 3259 0 22651 

2010 1 1 1 - 2010   0 0 0 0 

2011 1 1 1 - 2011   0 0 0 0 

2012 1 1 1 - 2012   0 0 0 0 

2013 0.903 1 0.903 drs 2013   0 0 0 0 

2014 0.677 0.794 0.852 drs 2024   0 9915 0 195897 

2015 0.862 0.974 0.886 drs 2024   82492 0 0 169445 
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2016 0.87 0.979 0.889 drs 2024   107403 0 0 164296 

2017 0.736 0.832 0.885 drs 2024   115928 0 0 170358 

2018 0.688 0.833 0.827 drs 2024   122886 0 0 275700 

2019 0.765 0.833 0.918 drs 2024   123512 0 0 116994 

2020 0.801 0.871 0.92 drs 2024   138686 0 0 113960 

2021 0.816 0.897 0.911 drs 2024   142165 0 0 129108 

2022 0.831 0.922 0.9 drs 2024   0 1430 0 185274 

2023 0.935 1 0.935 drs 2024   57858 0 0 91475 

2024 1 1 1 - 2024   0 0 0 0 

mean 0.799 0.924 0.863        

 (DEAP2.1اعتمادا على مخرجات برنامج ): المصدر 
أداء المصرف ، بدءاا من أداء جيد نسبياا،  في مسار المتباينال الجدول اعلاهيُظهر 

بلغ ، اذ  ، وانتهاءا بتحقيق الكفاءة الكاملةمدة البحث مروراا بتراجع كبير في منتصف 
مصرف كفاءة حقق الحيث ، ( 79.9%) (crste) متوسط الكفاءة الفنية الإجمالية

طويلة من الإدارة  مدةمما يدل على وجود اعوام(   8)في  (vrste = 1.000) كاملة
 .لعمليات المصرفالسليمة 

على الرغم من الأداء الجيد في البداية والنهاية، شهد المصرف تراجعاا ملحوظاا في لكن 
إلى ، مما يشير بأستمرارانخفضت الكفاءة الإجمالية  اذ(  2022-2014) المدة

وعلى نفس نمط  .المدةصعوبات تشغيلية أو استراتيجية واجهها المصرف في تلك 
، لكن )الفني والحجم ( عانى المصرف من قصور في كلا الجانبينمصرف اشور فقد 

كانت المشكلة الرئيسية هي  مدة البحثفي بداية ،ف طبيعة القصور تغيرت بمرور الوقت
، مما (irs) "ل في ظل "عوائد حجم متزايدةكان المصرف يعم اذعدم كفاءة الحجم، 

( وما 8002)للتوسع في الحجم ، اما في عام يعني أنه كان صغيراا جداا وكان بحاجة 
تحولت المشكلة لتصبح  اذ تماماا  الصورةالمصرف، انعكست  توسع حجمبعد و  بعده

ضعفاا في إدارة الحجم الكبير، حيث عمل المصرف باستمرار في ظل عوائد حجم 
أن المصرف أصبح كبيراا جداا مقارنة بقدراته على  يدل علىهذا و  (drs) تناقصةم

نجح المصرف في النمو وتجاوز مرحلة الحجم الصغير، لكنه واجه ، اذ  توظيف موارده
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تحدياا جديداا ومستمراا في إدارة حجمه الكبير بكفاءة. وبما أن متوسط الكفاءة الإدارية 
(vrste بلغ )(28.2% ) المشكلة لا تكمن في العمليات اليومية بقدر ما تكمن ، فإن

 الضخمة. مواردهلإدارة  المتبعة السياسةفي 
، من  يكشف تحليل الفائض والهدر عن المشكلة الهيكلية الأعمق في عمل المصرفو 

تكمن المشكلة الأكثر وضوحاا اذ  (Input Slacks) هدر في المدخلاتناحية يوضح 
 ،(8082)وحتى عام  (8002)بدءاا من عام   من في الودائعفي الفائض الهائل والمز 

ر إلى هذا يشيفاعل و الودائع غير الموظفة بشكل موارد كميات ضخمة من  اذ امتلك
يكشف عن فشل كبير في تحويل هذه الودائع إلى  الا انه نجاح كبير في جذب الودائع

 المخرجاتعجز في من جهة اخرى هنالك .  قروض واستثمارات مدرة للعوائد
(Output Slacks)  يظهر عجز كبير في  اذيتوافق مع الهدر في المدخلات، وهذا

لديه  المصرفحيث كان (. 8080-8004تقريباا ) المدةفي نفس  توليد القروض
 .)الودائع( لكنه لم ينجح في إقراضها مصدر عالي للسيولة

منة مطلقة لعام هيفتظهر النتائج  (Peer Analysis) تحليل الأقراناما من حيث 
بدأ  الفاعليةغير  لاغلب الاعوامالنموذج المرجعي الوحيد تقريباا  ( ، حيث مثل8082)

أن  يشير الىهذا ( و مرات 00)كمعيار  ماستُخد اذفصاعداا،  (8002) من عام
الكبير من  الحجملتوظيف  ايجاد توليفة مثلىنجح في  (8082)المصرف في عام 

 السابقة. الاعوامعلى أدائه في كل  كبيريتفوق بشكل الودائع بكفاءة، مما جعله 
 لمصارف عينة البحث السهم ل تحليل معدل دوران -1.1

 ( معدل دوران السهم للمصارف عينة البحث7الجدول )
ق الاوسط اشور  الاهلي  الخليج بغداد السنوات  الشر

2008 4.76 6.77 15.46 18.76 19.25 

2009 44 24.22 0.79 12.26 17.37 

2010 12.19 20.99 7.93 5.42 22.76 

2011 10 25.99 1.4 5.74 62.69 

2012 13.45 31.03 1.45 2.46 24.63 

2013 15.52 13.47 0.8 0.66 63.22 

2014 15.52 49.3 11.74 7.95 10.31 
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2015 9.25 18.83 20.06 10.87 8.14 

2016 14.45 13 0.1 0.51 28.3 

2017 15.92 13.79 0.59 0.96 16.38 

2018 22.903 16.796 2.205 3.314 11.682 

2019 16.17 4.38 0.5 0.43 7.85 

2020 23.55 1.66 1.15 0.44 2.9 

2021 25.77 6.71 13.83 1.19 63.29 

2022 10.3 7.1 6.8 0.1 3.7 

2023 61.2 5.4 4.1 1.5 2.7 

2024 6.3 11.6 6.3 3.3 56.5 

 %6.99 %10.25- %5.44- %3.43 %1.78 معدل النمو المركب

 بالاعتماد على التقارير المالية السنوية لسوق العراق للاوراق المالية المصدر : 
 مصرف بغداد  .1

سمات ال ذات السهم يعبر عنسهم مصرف بغداد  ( يلاحظ ان7من خلال الجدول )
به ضمن محافظ  يتم الاحتفاظذي السيولة المعتدلة، مما يشير إلى أنه و  ةالدفاعي

ثبات معدل الدوران في نطاق ضيق نسبياا يشير  ، اذ انطويلة  ذات اجالو  اتيجيةاستر 
إلى وجود قاعدة من المستثمرين الذين يركزون على القيمة الجوهرية للسهم، مما يمنحهم 

 .انعكس على الاستقرار النسبي للسهم وهو ما  ضد تقلبات السوق قصيرة الأجل حماية
( حيث بلغ معدل دورانه 8002)نائية كما في عام قفزات استث الا ان السهم شهد

%( تزامناا 60.8) اذ بلغ (8082)عام في  وكذلك %( عقب الأزمة المالية العالمية22)
لأحداث اقتصادية  ةاستجاب اذ تمثل هذه التغيرات البنك المركزي مع تغيرات السياسة 

ناسباا للمستثمر يجعله م ستقرارتغيراا في طبيعة السهم. هذا الا فقط كبرى وليس
عن سيولة  الباحثينيقلل من جاذبيته للمتداولين النشطين  في المقابل فأن ذلكالمحافظ، 

 .عالية ومستمرة
 مصرف الخليج  .1

 معدلات الدوران المرتفعة باستمرارو  يتميز سهم مصرف الخليج التجاري بسيولة عالية
بية السهم الأكثر نشاطاا وجاذ ، مما يجعلهفي الوقت نفسه  حادةالتقلبات بالاضافة الى ال
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 تسجيله لمعدلات دوران مرتفعة بشكل متكرران  . للمضاربة بين المصارف الخمسة
 سواء السهم الأكثر تفضيلاا  تجعل، (8002)في عام  (%22.2واعلاها كانت )

الكبير يعني أن  تذبذبفإن هذا ال ، في مقابل ذلك قصير الأجلاللتداول او لللمضاربة 
 يجعل الامر الذيخبار الشركة ومعنويات السوق، جداا لأية عالية حساسة درج للسهم

، وبالتالي على الرغم  نسبياا  عالية مخاطر ذاتاستثماراا  تصنيف هذا السهم على انه
يحمل معه مخاطر  تذبذب السعر ولكن زيادة ، بيع وشراء السهمتوفر سهولة في من 

 .كبيرة للمستثمرين
 العراقيمصرف الاهلي  .1
سجل في  اذعاني سهم المصرف الأهلي العراقي من ضعف هيكلي حاد في السيولة، ي

انعكاس مباشر لضعف  تعدوالتي قد  معدلات دوران منخفضة للغاية عواممعظم الا
. (%00)وفقدان ثقة المستثمرين ، وغالباا ما كانت أقل من للمصرف الأداء التشغيلي 

السيولة أنخفاض ف السهم تداول ولين عنعزوف المستثمرين والمتدا يعكسهذا النمط 
أن أي  ومن جهة اخرى  ،شراء اسهم هذا المصرف هذا من جهةتمنع المستثمرين من 

، مما وانخفاضا اكثر قد تسبب انهياراا في السعر حاملي الاسهم الحاليين محاولة بيع من
مر الا،  وانخفاض السيولة المالي للمصرف يضعه في حلقة مفرغة من ضعف الأداء

 يعيق قدرة المصرف على جذب التمويل و غير سائل موجودحول السهم إلى ي الذي
 .سوق العراق للاوراق المالية عبر  اللازم

 مصرف اشور  .1
، اذ شهد معدل دوران ثقة المستثمرين  لتراجعمثل سهم مصرف آشور حالة واضحة 

أن بدأ السهم بعد ف ، في السوق  وانخفاض في معدل دوران السهم السهم تراجع واضح
هذا %(، انهار 02.76) ( حيث بلغ معدل دورانه8002) عام في نوعا ما بنشاط جيد

من الصفر )أقل من  تقترب منخفضة عند مستويات ليتم تداوله مستمربشكل  لمعدال
 اا في نشاط التداول هو مؤشر تراجع هذا الالازمة التشغيلية للمصرف . اعوام%( خلال 0

السيولة  انخفاض ، اذ ان ثقة العميقة في مستقبل المصرفة العلى أزم اا مباشر  اا كمي
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يشير إلى أن السوق ايضا ، بل وحده  لا يعكس فقط عزوف المستثمرين ه الطريقةبهذ
نعاشه أو ا محاولاتالسهم، مما يجعل  اعطى انطباع سلبي للمستثمرين عن هذاقد 

 .كبيراا تحدياا  تعد جذب رؤوس أموال جديدة
 وسط مصرف الشرق الا  .1
السيولة القائمة على  اطلاق عليه تسميةتسم سهم مصرف الشرق الأوسط بما يمكن ي

في معدل  الكبيرةفالتقلبات  ، متقلب و  يتميز بمعدل دوران غير منتظم، اذ  الحدث
تشير  والتي ،( %62) تصل الىيقفز من مستويات منخفضة إلى قمم جعلته  الدوران
معه  ون اهتماماا مستداماا بالسهم، بل يتفاعل ون ولالسوق لا ي المستثمرين في إلى أن
إعلان عن سواء كانت هذه الاحداث  عند وقوع أحداث استثنائية بكشل كبيربشكل 

هذا  ، مالية مفاجئة، أو أخبار استحواذ نتائجتحقيق المصرف ل، أو كبيرتوزيعات أرباح 
سهم يجذب اهتمام أن الو  يعكس غياب قاعدة مؤسسية استثمارية نشطة مذبذبالنمط ال

مستثمرين أفراد يتفاعلون مع  مصدرهاأن غالبية التداولات  ايالمستثمرين بشكل متقطع 
على  كلياا  بشكل غير متوقعة وتعتمد ذا سيولة السهم ل، مما يجعالاستثنائية الأخبار

 مستقبلاا. التنبؤ بسلوك السهم ، مما يخلق صعوبة في المحفزات قصيرة الأجل
 ادوات البنك المركزي الدور الوسيط للكفاءة في العلاقة بين  أثيرت اختبار -1.1

 الأسهم ودوران
نماذج الانحدار  استعمال يتم اذ، للبحث يختص هذا المبحث بالجانب التجريبي 

يهدف  حيثمن اجل اختبار الفرضيات ،  (Panel Data) للبيانات المقطعية الزمنية
والكفاءة المصرفية على  القانوني وسعر الفائدة نسبة الاحتياطيالتحليل إلى قياس تأثير 

معدل دوران السهم، واختبار الدور الوسيط الذي قد تلعبه الكفاءة في هذه العلاقة 
 .الديناميكية

 توصيف النموذج :  -1.1.1
لتحقيق أهداف الدراسة واختبار فرضياتها، تم الاعتماد على منهجية تحليل الوساطة 

من خلال تقدير سلسلة من  (Baron & Kenny, 1986) التي طورها بارون وكيني
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باستخدام نموذج التأثيرات   (Panel Data) نماذج الانحدار للبيانات المقطعية الزمنية
 :تم توصيف النماذج الثلاثة كالتالي  (Fixed EFFects Model) الثابتة

الإجمالي لأدوات  يقيس هذا النموذج التأثيراذ :  النموذج الأول: اختبار التأثير الكلي
 وحسب المعادلة الاتية: على معدل دوران السهم البنك المركزي 

1- STit=β0+β1(RRCt)+β2(It)+ αi+ εit 

يقيس هذا النموذج مدى :  النموذج الثاني: اختبار تأثير المتغير المستقل على الوسيط
 ت البنك المركزي.تأثر الكفاءة المصرفية )المتغير الوسيط( بأدوا

2- EFFit= β0+β1( RRCt)+β2( It)+ αi+ εit 

 يقيس هذا النموذج تأثير كل من:   النموذج الثالث: اختبار التأثير المباشر وغير المباشر
والكفاءة المصرفية معاا على معدل دوران السهم، لاختبار دلالة  ادوات البنك المركزي 

 .التأثير المباشر وغير المباشر
3- STit = β0+β1( RRCt)+β2( It)+ β3(EFFit)+ αi+ εit 

 تقدير النموذج : -1.1.1
 ( نتائج نماذج اختبارات التأثيرات الثابتة لمتغيرات البحث2الجدول )

   (2) النموذج الثالث (3)
 المتغي   النموذج الأول (1) النموذج الثان 

 المتغي  التابع:  (STدوران السهم ) (EFFالكفاءة ) (STدوران السهم )

 ا  المستلة المتغي        

 (RRCالاحتياط  ) 0.399- 0.0023- 0.395-

-0.179 -0.556 -0.152 Prob 

 (iسعر الفائدة ) *2.467 0.0026- *2.472

-0.058 -0.844 -0.062 Prob 

 المتغي  الوسيط      

 (EFFالكفاءة )     2.029

-0.882     Prob 

 (consالثابت )_  **7.364 ***0.926 5.485

-0.656 0 -0.019 Prob 

 إحصاءا  النموذج      

0.036 0.065 0.036 R-squared  

0.076 0.713 0.065 Prob > F 

 عدد المشاهدا  85 85 85

 p<0.01*,  p<0.05**,  p<0.10*** 

 (2،  8،  0اعتمادا على الملاحق )المصدر : 
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 ن السهم تأثير الاحتياطي الالزامي وسعر الفائدة على دوراالنموذج الاول : 
يلاحظ ان تقدير نموذج التأثيرات الثابتة ذو علاقة ضعيفة بين أدوات ( 2من خلال الجدول )

 أناذ المتبعة ومعدل دوران أسهم المصارف العراقية خلال مدة البحث ،  البنك المركزي 
 (Prob > F = 0.0653) %4ككل يفتقر إلى الدلالة الإحصائية عند مستوى  النموذج

R) فسيرية منخفضة للغايةويمتلك قوة ت
بأن تداول الأسهم في سوق  يدل، مما (3.6%=2

)أرباح المصارف  مثلا العراق للاوراق المالية يتأثر بعوامل أخرى أكثر قوة لم يشملها النموذج
يظهر أن  . وعند تحليل المتغيراتوغيرها ، الأحداث السياسية،  معنويات السوق العامة(

على الرغم من إشارته السالبة المتوافقة مع النظرية  (RRC)  معامل الاحتياطي الالزامي
الاقتصادية )اذ أن رفع نسبة الاحتياطي يقلل السيولة وبالتالي نشاط التداول(، إلا أنه غير 

 لنسبة الاحتياطي، مما يعني عدم وجود تأثير معنوي (P>|t| = 0.152)معنوي إحصائياا 
فقد أظهر علاقة طردية غير معنوية  (i) ر الفائدة على قرارات المستثمرين. أما متغير سع

يمكن تفسير هذه العلاقة بشكل اقتصادي من خلال تأثير   (P>|t| = 0.062)احصائية 
الإشارة ففي سياق اقتصاد ناشئ مثل الاقتصاد العراقي قد لا يُنظر الى قرار البنك المركزي 

ة لثقة البنك المركزي في استقرار برفع سعر الفائدة على أنه تشديد للائتمان، بل كإشار 
الاقتصاد وقدرته في السيطرة على معدلات التضخم، الامر الذي يعزز ثقة المستثمرين ويحفز 

ومع ذلك تبقى هذه العلاقة ضعيفة من الناحية الاحصائية مما يدل على غياب  ،نشاط التداول
 .مصارف عينة البحث على معدل دوران اسهم البنك المركزي تأثير مباشر وقوي لأدوات 

 المصرفية تأثير الاحتياطي الالزامي وسعر الفائدة على الكفاءة النموذج الثاني :
نسبة ) بنك المركزي دلالة إحصائية لأدوات ال ونموذج غياب تام لأي تأثير ذاليُظهر تقدير 

 لالمن خ ذلكيتضح اذ  ، لمصارف العراقيةا كفاءة الاحتياطي الإلزامي وسعر الفائدة( على
وبمقابل ذلك يظهر ، (Prob > F = 0.7132) بلغت  اذ،  الإحصائية عدم المعنوية النموذج

R%6.2انخفاض القوة التفسيرية اذ بلغ )
كافية  أن النموذج لا يمتلك قوة تفسيرية يدلمما ( =2

وعند فحص المتغيرات نجد أن  لنسبة الاحتياطي وسعر الفائدة للتأثير في الكفاءة المصرفية .
 دلالة الإحصائيةليست ذي  (i) وسعر الفائدة (RRC) لزاميعاملات كل من الاحتياطي الام
تأثر ت يمكن تفسير هذه النتيجة اقتصادياا بأن كفاءة مصارف ( على التوالي0.222،  0.446)

تبني التكنولوجيا ،  ، جودة الإدارة)مثل  بشكل أساسي بعوامل داخلية خاصة بكل مصرف
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 الخارجية، أكثر من تأثرها بالمتغيرات (التكاليف وكفاءة إدارة المخاطر التحكم في سياسات
قرارات البنك المركزي كانت أداة أضعف من أن يكون  ان . بمعنى آخرسياسة البنك المركزي ل

 مباشر وملموس على كيفية إدارة المصارف لعملياتها الداخلية.  اا لها تأثير 
على معدل  المصرفية لزامي وسعر الفائدة والكفاءةتأثير الاحتياطي الا  النموذج الثالث :

 دوران السهم 
ادوات البنك المركزي تقدير نموذج التأثيرات الثابتة ، والتي تتضمن كلاا من  يتبين من

 = Prob > F) حصائياا غير معنوي ، أن النموذج ككل بالاضافة لمتغير الكفاءة كوسيط 
عند فحص تأثير ، اما  .(R2 = 0.0362) ضةيمتلك قوة تفسيرية منخف، وكذلك   (0.0764

موجب ولكنه غير  (EFF) أن معامل الكفاءة المصرفية تظهر النتائجالمتغيرات بشكل فردي، 
بالنسبة لمتغيرات السياسة ( ، اما 0.882)بقيمة احتمالية مرتفعة جداا تبلغ  وإحصائياا  معنوي 

 معنوي يأتي بإشارة سالبة ولكنه غير  (RRC) الالزامي، فإن معامل الاحتياطي البنك المركزي 
على إشارته الموجبة  (i) في المقابل حافظ متغير سعر الفائدة  (P>|t| = 0.179)إحصائياا 

، وهي نتيجة مشابهة جداا (P>|t| = 0.058) (%00)ودلالته الإحصائية الحدية عند مستوى 
 .المصرفية الأول قبل إدخال متغير الكفاءة النموذجلتأثيره الذي ظهر في 

 المبحث الرابع/ الاستنتاجات والتوصيات -1
 الاستنتاجات  -1.1

 المستمر والكبير يشير الاتجاه العام لأدوات البنك المركزي العراقي والذي اتسم بـالتخفيض-0
 كان الهدف الأساسي خلال أغلب مدة البحث إلى تبني سياسة نقدية توسعية هذه الادواتفي 
في فيه  قدية المتاحة في السوق لدعم وتشجيع الاستثمار والتداولهو زيادة السيولة الن منها

 .سوق المحاولة لتعزيز نشاط 
قصور  ، إلى وجود قصور مزدوج يعود عدم تحقيق بعض المصارف للكفاءة الكاملة ان-8

لتعظيم المخرجات، وقصور في الحجم  بالشكل الامثل المدخلات استغلالعن عدم  ناجمفني 
وهذا ما قد يعطي اشارات تنعكس سلباا على معدل دوران  جم غير مثاليعن العمل بح ناجم

 اسهم هذه المصارف في السوق المالي .
الامر الذي يشير ، مدة البحث طوالحالة من التقلب الشديد  يعكس معدل دوران الأسهم ان-2

 النقدية بالقرارات سوق مالي ناشئ يتأثر بالمضاربة أكثر من تأثره ان سوق العراق  هو  الى
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 .للبنك المركزي 
 عبرها تأثيرات ينتقلدليل إحصائي يدعم دور الكفاءة المصرفية كقناة وسيطة  عدم وجود-2

في سوق العراق  أسهم المصارف معدل دورانإلى  نسبة الاحتياطي الالزامي وسعر الفائدة
 .للاوراق المالية 

ادوات البنك المركزي نتقال تأثير آلية ا في ضعف هنالك قصور او تحليل القياسياستناداا لل-4
العراق للاوراق المالية سواء بشكل مباشر او غير مباشر من خلال الكفاءة إلى سوق  العراقي

المصرفية ، والتي تعود الى عدة اسباب منها تأثر السوق بعوامل غير نقدية او بسبب هيكلة 
 السوق مما يجعلها اقل استجابة لهذه الادوات .

 التوصيات  -1.1
 سوق العراق للاوراق أدواته وتأثيرها الفعلي على استقرار  فاعليةيام البنك المركزي بتقييم ق-0

 . بدلاا من التركيز على النمو فقط المالية
 حلول تكنولوجية حديثةوتبني  افضل إدارية ممارساتدعوة المصارف إلى تبني أفضل -8
تقليل الهدر الفني في  من اجل قميوالتحول الر  الاستثمار في أنظمة إدارة علاقات العملاءك

 من تحقيق مستوياتووضع استراتيجيات فعالة لتخصيص الاموال من اجل العمليات اليومية 
 .مستدامةالمستقرة و ال والحجمية تشغيليةالكفاءة ال
من  المالي الشفافية والإفصاح في السوق  تؤدي الى تعزيز هيئة الأوراق المالية آليات تبني-2

لضمان توقيت ودقة نشر التقارير المالية  مصارفعلى ال صارمةايير فرض معخلال 
تقليل التداولات القائمة على الشائعات أو المعلومات غير من اجل والإعلانات الجوهرية، 

 التداولات القائمة على المضاربة حجم الاستقرار وتقليل لزيادةالمتكافئة 
لأسواق المالية لشرح أهداف قراراته، لضمان على البنك المركزي تعزيز قنوات التواصل مع ا-2

نشاء إطار اتصال نقدي رسمي موجه ، بإ استجابة أكثر عقلانية من قبل المستثمرين
وأهدافه المباشرة  البنك المركزي مبسطة لقرارات توضحات لمستثمرين، يشمل نشر وا متداولينلل

 .ليل التفسيرات المغلوطةوغير المباشرة، لضمان استجابة السوق بشكل أكثر عقلانية وتق
  والمراجع: المصادر

(."تأثير أسواق الأوراق المالية على الناتج المحلي 8002خولة , عزاز, ومختار, عيواج.)-0
 جلة ـــــــــــ". م8007-8002ية للفترة ــــــــــــالاجمالي في الجزائر مقارنة بالمغرب وتونس دراسة قياس
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 . 8, العدد 08لد العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية , المج
(." أثر التضخم في أداء سوق العراق 8082الشرع , عقيل شاكر , وجبار, حسام محمد.)-8

".مجلة كلية الادارة والاقتصاد , جامعة القادسية, العدد 8002-8007للأوراق المالية للمدة 
62. 
ستقرار (." حجم الاحتياطي القانوني وأثره على ا8002فرحان, سعد عبد الكريم حماد.)-2
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 :الملاحق
 تأثير الاحتياطي الالزامي وسعر الفائدة على دوران السهمنتائج اختبار  (1الملحق )

 

 STATA19مخرجات برنامج المصدر :  
 المصرفية تأثير الاحتياطي الالزامي وسعر الفائدة على الكفاءة ر( نتائج اختبا1الملحق )

 

 STATA19مخرجات برنامج المصدر :  
على معدل  المصرفية تأثير الاحتياطي الالزامي وسعر الفائدة والكفاءة نتائج اختبار (1الملحق )

 دوران السهم 

 

 STATA19ات برنامج مخرجالمصدر :  

                                                                              

         rho    .29731458   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    13.407302

     sigma_u     8.721055

                                                                              

       _cons     7.364146    1.91934     3.84   0.019     2.035205    12.69309

           i     2.466775   .9591952     2.57   0.062    -.1963781    5.129928

         rrc     -.399427    .226066    -1.77   0.152    -1.027087    .2282327

                                                                              

          st   Coefficient  std. err.      t    P>|t|     [95% conf. interval]

                             Robust

                                                                              

                                 (Std. err. adjusted for 5 clusters in bankid)

corr(u_i, Xb) = -0.0000                         Prob > F          =     0.0653

                                                F(2, 4)           =       5.83

     Overall = 0.0263                                         max =         17

     Between = 0.0000                                         avg =       17.0

     Within  = 0.0356                                         min =         17

R-squared:                                      Obs per group:

Group variable: bankid                          Number of groups  =          5

Fixed-effects (within) regression               Number of obs     =         85

                                                                              

         rho    .04391405   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e     .1535605

     sigma_u    .03291037

                                                                              

       _cons     .9262493   .0739533    12.52   0.000      .720922    1.131577

           i    -.0025954    .012359    -0.21   0.844    -.0369094    .0317186

         rrc     -.002309   .0036013    -0.64   0.556    -.0123077    .0076897

                                                                              

         eff   Coefficient  std. err.      t    P>|t|     [95% conf. interval]

                             Robust

                                                                              

                                 (Std. err. adjusted for 5 clusters in bankid)

corr(u_i, Xb) = 0.0000                          Prob > F          =     0.7132

                                                F(2, 4)           =       0.37

     Overall = 0.0630                                         max =         17

     Between = 0.0000                                         avg =       17.0

     Within  = 0.0653                                         min =         17

R-squared:                                      Obs per group:

Group variable: bankid                          Number of groups  =          5

Fixed-effects (within) regression               Number of obs     =         85

                                                                              

         rho     .2970065   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    13.490436

     sigma_u    8.7686619

                                                                              

       _cons     5.484538   11.39968     0.48   0.656    -26.16605    37.13512

           i     2.472042   .9393254     2.63   0.058    -.1359438    5.080027

         rrc    -.3947414   .2422603    -1.63   0.179    -1.067364     .277881

         eff     2.029268   12.81533     0.16   0.882     -33.5518    37.61034

                                                                              

          st   Coefficient  std. err.      t    P>|t|     [95% conf. interval]

                             Robust

                                                                              

                                 (Std. err. adjusted for 5 clusters in bankid)

corr(u_i, Xb) = -0.0172                         Prob > F          =     0.0764

                                                F(3, 4)           =       5.03

     Overall = 0.0239                                         max =         17

     Between = 0.5055                                         avg =       17.0

     Within  = 0.0362                                         min =         17

R-squared:                                      Obs per group:

Group variable: bankid                          Number of groups  =          5

Fixed-effects (within) regression               Number of obs     =         85
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 المستخلص
يهدف البحث الى معرفة مدى دور الائتمان المصرفي في تحقيق الاستقرار المالي في 

اذ اعتمدت دراسة ‘ واقع القطاع المصرفي بشكل عام وللمصارف التجارية بشكل خاص 
البحث على القطاع المصرفي مجتمع للبحث والمصارف التجارية هي العينة المحددة 

ومن خلال ما تم اجراءه من دراسة والبيانات ‘   8188لغاية  8102للفترة المعتمدة من 
توصل البحث الى نتيجة ان الائتمان ‘ المعتمدة من البنك المركزي لدائرة الإحصاء 

المصرفي يلعب دوراً هاماً في تحقيق الاستقرار المالي في القطاع المصرفي اذ تعمد 
رفية وللأفراد على المصارف الى منح القروض للمؤسسات المالية المصرفية وغير المص

حد سواء للارتقاء بواقع النمو الاقتصادي وتجنب المخاطر العالية من خلال تحقيق 
المواءمة بين توفير السيولة والأمان وتحقيق العوائد للمصرف المانح للقرض مقابل فوائد 
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كما ان الائتمان المصرفي في الوقت ذاته يتأثر بالمعوقات والأزمات ‘ ورسوم محددة 
تتعرض لها المصارف مما يؤدي الى ضعف الاستقرار المالي والأمني أيضا في  التي

كما خرج البحث بتوصيات ومنها تعزيز دور الائتمان لتحقيق ‘ تلك المصارف 
لتقليل المخاطر العالية ‘ الاستقرار المالي وفق تقييم شامل ومنوع للمحفظة الاستثمارية 

الأمان والسيولة عند تحديد حجم القرض الممنوح  وللموازنة بين  تحقيق العوائد وتوفير 
لا ‘ ومن الضروري ان يكون هنالك متابعة من قبل البنك المركزي لقطاعاته العاملة  

سيما القطاع المصرفي عند تطبيق المعايير والقوانين مع زيادة حجم الأموال الممنوحة 
 وفق مبادرات تدعم هذه القطاعات . 

  الاستقرار المالي‘ئتمان المصرفي الاالكلمات المفتاحية: 
Abstract 
This research aims to determine the role of bank credit in 

achieving financial stability within the banking sector in general, 

and commercial banks in particular. The study focused on the 

banking sector as a whole, with commercial banks serving as the 

sample, covering the period from 2018 to 2022. Based on the 

study and data from the Central Bank's Department of Statistics, 

the research concluded that bank credit plays a significant role in 

achieving financial stability within the banking sector. Banks 

extend loans to both banking and non-banking financial 

institutions, as well as individuals, to promote economic growth 

and mitigate high risks. This is achieved by balancing liquidity 

and security while generating returns for the lending bank in 

exchange for specific interest rates and fees. However, bank credit 

is also affected by obstacles and crises that banks face, leading to 

weakened financial and security stability within these institutions. 

The research concluded with recommendations, including 

strengthening the role of credit in achieving financial stability 

through a comprehensive and diversified evaluation of the 

investment portfolio. This would reduce high risks and balance 

returns with security and liquidity when determining loan 

amounts. Monitoring by the Central Bank is essential in this 

regard.  For its operating sectors, especially the banking sector, 
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when applying standards and laws, with an increase in the volume 

of funds granted according to initiatives that support these sectors. 

Key board: Bank Credit, Financial Stability 

  :المقدمة
ان الاستتتتتتتتتقرار المتتتتتتتتالي يتحقتتتتتتتتق دائمتتتتتتتتا عنتتتتتتتتدما يتتتتتتتتتمكن النظتتتتتتتتام المصتتتتتتتترفي ومختلتتتتتتتتف 
هياكلتتتته التشتتتتريعية  والتنظيميتتتتة متتتتن مواجهتتتتة التحتتتتديات والمختتتتاطر التتتتتي تحتتتتي  بعمتتتتل 

اذ حظتتتتتتتتتي ‘  8112خاصتتتتتتتتتة عقتتتتتتتتتب الازمتتتتتتتتتة الماليتتتتتتتتتة العالميتتتتتتتتتة ستتتتتتتتتنة ‘ المصتتتتتتتتتارف 
قيتتتتتتتام اغلتتتتتتتب الاستتتتتتتتقرار المتتتتتتتالي بتتتتتتتدعم واهميتتتتتتتة كبيتتتتتتترة  واستتتتتتتعة النطتتتتتتتا  متتتتتتتن ختتتتتتتلال 

‘ لتحديتتتتتتتد درجتتتتتتتة الاستتتتتتتتقرار ‘ المؤسستتتتتتات الماليتتتتتتتة الدوليتتتتتتتة بتقيتتتتتتتيم التتتتتتتنظم المصتتتتتتترفية 
ويتحقتتتتق الاستتتتتقرار متتتتن ختتتتلال اتبتتتتاع سياستتتتات ائتمانيتتتتة تنتهجهتتتتا المصتتتتارف وفتتتتق متتتتا 
تمتلكتتتتتته متتتتتتن راع متتتتتتال معتتتتتتين متتتتتتع الاختتتتتتذ بتتتتتتت استتتتتتتراتيجية مناستتتتتتبة لتجنتتتتتتب انخفتتتتتتاض 

لعنصتتتتتتتتر الأستتتتتتتتاع والوستتتتتتتتي  المتتتتتتتتالي فالائتمتتتتتتتتان المصتتتتتتتترفي هتتتتتتتتو ا‘ درجتتتتتتتتة الستتتتتتتتيولة 
اذ يقتتتتتتتتدم تستتتتتتتتهيلات مصتتتتتتتترفية مختلفتتتتتتتتة نقديتتتتتتتتة ‘ الملائتتتتتتتتم بتتتتتتتتين المتتتتتتتتدخر والمستتتتتتتتتثمر 

وتعهديتتتتتة وقتتتتتد عتتتتتانى الاقتصتتتتتاد العراقتتتتتي متتتتتن  تتتتتروف قاستتتتتية انعكستتتتتت بشتتتتتكل ستتتتتلبي 
علتتتتتتى واقتتتتتتتع الحيتتتتتتتاة الاقتصتتتتتتادية والاجتماعيتتتتتتتة والسياستتتتتتتية ممتتتتتتا تطلتتتتتتتب وجتتتتتتتود منتتتتتتتا  

والارتقتتتتتاء متتتتتن ختتتتتلال تتتتتتوفير الائتمتتتتتان المناستتتتتب  ‘مناستتتتتب للجهتتتتتاز المصتتتتترفي للعمتتتتتل 
 ومنحه للجهات المعنية لتوفير متطلبات الاستقرار المالي .

 المبحث الاول/ منهجية البحث -0
  مشكلة البحث -0.0

الازمات والمخاطر التي تتعرض لها اغلب المصارف في  وتجنبمن اجل مواجهة 
القطاع المصرفي يتوجب على المصارف وفق ما تمتلكه من قدرة كافية على تحقيق 
الاستقرار المالي ومدى قدرتها أيضا على منح القروض للمؤسسات المختلفة والافراد مع 

لة التي يحقق فيها ومن ثم الوصول الى الحا‘الاحتفاظ بنسبة من السيولة النقدية 
   :يمكن طرح مشكلة البحث من خلال التساؤل الاتي‘المصرف استقراره المالي 

 الي في القطاع تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتالى أي مدى يشكل دور الائتمان المصرفي في تحقيق الاستقرار الم
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 المصرفي العراقي؟
  أهمية البحث -8.0
  :تنبع أهمية البحث على النحو الاتي 
أهمية البحث من خلال تسهيل منح الائتمان المصرفي مع إمكانية حصول  ر. تظه أ

 .الافراد والمؤسسات على التمويل المناسب وهذا ما يسهم في نمو الاقتصاد بشكل عام
باعتباره ‘تبرز أهمية البحث من خلال توفير الائتمان المصرفي في المصارف ا. كم ب

الفوائد للمصارف التجارية مما يساعد مصدر رئيس لدخول المصارف من حيث الرسوم و 
 .على استدامتها وتحقيق العوائد

تحقيق الاستقرار المالي المصرفي يكمن من خلال مساهمة المصارف في منح  ن. ا ت
  .الائتمان وزيادة معدل النمو المصرفي

ترغب المصارف في تحقيق استقرارها المالي عن طريق توفر أدوات تمويل متنوعة  . ث
 .في إدارة المخاطر المالية وبشكل مضمون مثل الرهن العقاري تساهم 

   هدف البحث -1.0
ان الهدف الأساع من منح الائتمان المصرفي عن طريق المصارف هو لضمان قدرة 

ويتم ذلك عن طريق توجيه ‘تلك المصارف على الوفاء بالالتزامات وبصورة منتظمة 
المالي مما يقلل من مخاطر التعثر  الإقراض لمختلف الأنشطة المتنوعة في السو  

فضلا عن المساهمة في تقليل وتجنب المخاطر النظامية والتأكد من كفاية رأع ‘المالي 
مال المصرف وبالتالي مواءمة بين السيولة والربحية والاستقرار المالي لادارة المصرف 

  .المانح للقروض
  فرضية البحث -1.0

مفادها هو: ان دور الائتمان المصرفي ضعيف وغير ينطلق البحث من خلال فرضية 
  .مهم في تحقيق الاستقرار المالي في القطاع المصرفي العراقي

  مجتمع وعينة البحث -1.0
 وتتكون عينة البحث من المصارف ‘تمثل مجتمع البحث في القطاع المصرفي العراقي 
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كونها ‘للأورا  المالية  التجارية في القطاع المصرفي العراقي المدرجة في سو  العرا 
الأكثر تداول وتعامل معها من قبل مختلف الفئات والمؤسسات العاملة في الدولة فضلا 
عن شركات القطاع الخاص مع الاعتماد على البيانات الواردة من قبل البنك المركزي 

 .(2022- 2018) العراقي وللفترة الممتدة
 الدراسات السابقة    -1.0

  (8188‘ومحمد دراسة )عوض 
قياع كفاية رأع المال وأثرها في الاستقرار المالي: دراسة تحليلية لعدد من المصارف ) 

 ( .العراقية الخاصة
ركزت الدراسة على دراسة درجة تأثير وقياع كفاية رأع المال كونها أحد مؤشرات 

الخاصة في سو  المتانة والقوة المالية على الاستقرار المالي في المصارف العراقية 
 .العرا  للأورا  المالية

تمثل مجتمع البحث بالقطاع المصرفي في سو  العرا  للأورا  المالية وعينة البحث 
 .8180لغاية  8108هي المصارف العراقية الخاصة في السو  المالي للفترة من 

توصلت الدراسة الى وجود علاقة تأثير ذات دلالة معنوية بين كفاية راع المال  
  .والاستقرار المالي في القطاع المصرفي للمصارف العراقية الخاصة

في المصارف عينة البحث مع ‘اوصت الدراسة بضرورة تخفيض كفاية راع المال 
 الالتزام بالنسبة المعتمدة من قبل البنك المركزي العراقي.

 (8180‘دراسة )المعموري 
الاقتصادي في العرا  للمدة  أثر الائتمان المصرفي على بعض متغيرات الاستقرار)

هدفت الدراسة الى بيان أثر الائتمان المصرفي على بعض من  (.8102لغاية 8112
 تم اختيار العرا  مكان  .متغيرات الاستقرار الاقتصادي في العرا 
النتائج ان للائتمان  . اثبتت8102لغاية  8112مناسب لدراسة الجوانب وللمدة من 

المصرفي دور كبير وفعال في زيادة النمو الاقتصادي على القطاعات الإنتاجية العراقية 
 لذلك. وصتمن خلال تقليل البطالة ومكافحة التضخم وبالتالي تحقيق الاستقرار 



 

144 

 

 2025وقائع المؤتمر العلمي الدولي السنوي الخامس  -    ISSN 2709-2852–مجلة العلوم المالية والمحاسبية 

والمصارف التجارية العاملة له في سبيل ‘الدراسة بضرورة تضافر جهود البنك المركزي 
كما يتم الملاءمة بين ‘بيئة مناسبة للائتمان من خلال تحمل الجميع للمسؤولية  إيجاد

 العرض والطلب والاقتصاد العراقي للتنسيق بين السياستين النقدية والمالية.
  (8101‘دراسة )توفيق 

  (قياع الاستقرار المالي لعينة من المصارف التجارية)
للمصارف التجارية في سو  العرا  للأورا  المالية التعرف على قياع الاستقرار المالي 

وعينة الدراسة ‘القطاع المصرفي هو مجتمع الدراسة .8101لغاية  8112وللفترة من 
بالاعتماد على التقارير  8101لغاية  8112مصارف تجارية للفترة من  01هي 

بين  توصلت الدراسة انه لا يوجد فر  .السنوية في سو  العرا  للأورا  المالية
في البيئة المالية والمصرفية ’ المصارف الكبيرة والصغيرة من حيث الاستقرار المالي

أوصت الدراسة بضرورة قيام المصارف التجارية بتطبيق الأسس والقواعد .العراقية
عند ممارسة الأنشطة المصرفية المختلفة حتى ‘والتعليمات المصرفية بصورة صحيحة 

 الاستقرار المالي ولأي نموذج مطبق.لا يتم الدخول في حالة عدم 
 Bank Credit Facilities to (Lakshmi &Murugan,  2009) دراسة

Small and Medium 

 .الحجم(المصرفي الممنوح للشركات متوسطة وصغيرة  نالائتما (
هدفت الدراسة الى معرفة الدراسة السوقية للائتمان المصرفي الذي يتم منحه للشركات 
المتوسطة والصغيرة الحجم التي تعمل في الهند اعتمدت الدراسة على اراء الافراد 

النتائج ان  الهند. ثبتتفي قسم الائتمان المصرفي في ‘العاملين في المصارف الهندية 
يتم منحها الائتمان من قبل المصارف ‘لصغيرة الحجم اغلب الشركات المتوسطة وا

وبالتالي فأن العاملين يدركون الية منح الائتمان والضمانات المطلوبة من قبل العملاء ‘
 وفق مستوى الافراد او مستوى المؤسسات.

 المبحث الثاني/ الجانب النظري -8
  الائتمان المصرفيمفهوم  -0.8

 اذ له إثر كبير ‘الو ائف الأساسية في القطاع المصرفي ان الائتمان المصرفي يعد أحد 
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فيعرف الائتمان بت انه الثقة ‘في تمويل التنمية الاقتصادية نتيجة ارتفاع العوائد المتحققة 
ويتمثل ‘التي يقوم بوضعها البنك المركزي سواء كان في شخص طبيعي او اعتباري 

عين ولفترة زمنية معينة متفق لاستخدامه في امر او غرض م‘بمنحه مبلغ من المال 
عليها وفق شروط محددة ومقابل عائد مالي وبضمانات من البنك المركزي. )عشش 

‘8101 :75). 
يعرف أيضا بت انه القيمة الحالية لقيمة أجلة تتمثل بزيادة طرف ما لصالح طرف اخر 

 .AL) على ان يتم الحصول على مبلغ مستقبلي عن الحالي‘ولمبلغ معين من المال 
abedallat,2016:309). 

 ( 11: 8101‘أنواع الائتمان المصرفي :)حمزة  -8.8
  - :الائتمان النقدي: ويتكون من ثلاثة اشكال هي (0
والسلف: هي من اهم أنواع الائتمان وذلك لدورها الكبير في ديمومة  ض. القرو  أ

كما تعد من أكبر موجودات المصرف لتوليد ‘المصارف وتمكينها من تحقيق الأهداف 
  .العوائد إذا ما ديرت بشكل كفوء

في ‘التجارية: هي سندات مالية تتضمن تعهد في دفع مبلغ معي من المال  الأورا ب. 
كما تعد الورقة التجارية ‘قابل للتداول عن طريق التظهير الناقل للملكية تاريخ محدد و 

وسيلة متعارف عليها وبطريقة عالمية في تسوية الديون من خلال تحويل الورقة الى 
اذ ان الخصم يقصد به هو عملية ‘نقد ومن خلال خصمها عن طريق المصرف 

الى المصرف من خلال عملية مصرفية يقوم بها الزبون حامل الورقة لنقل الملكية 
  .التظهير وقبل موعد الاستحقا 

يكون لحساب جاري للزبون لتغطية ما ‘على المكشوف: هو قرض تلقائي  ب. السح ت
  .تم سحبه من صكوك عند تجاوز الرصيد المتوفر في الحساب

كما هو في الائتمان النقدي ‘الائتمان التعهدي: هو تعهد للدفع وليس دفع فعلي  (8
  :ويتكون من الاشكال الاتية الأكثر شيوعاً 

 لب يقدمه فاتح تتتتتتتتتتتالمستندية: هو تعهد يصدر من المصرف بناء على ط ت. الاعتمادا أ
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بدفع مبلغ معين او وفق سحوبات زمنية مقابل استلام المصرف لهذه ‘الاعتماد 
 .مع الالتزام بالشروط والتعهدات الخاصة به‘المستندات المحددة 

لضمان أحد الزبائن مع ذكر ‘لضمان: هو تعهد يصدر من المصرف ا ت. خطابا ب
اذ يساهم في تسهيل العمليات ‘الغرض الدع صدر من اجله هذا الخطاب ومدته 

  .المالية والتجارية
أي ‘بمدة محددة ‘اذ تدفع السلعة ‘بالتأجير: هو أحد أنواع البيع بالتقسي   ع. البي ت

المشتري او المستأجر بسداد هذه القيمة وفق أقساط يقوم المصرف بتمويل البائع ويقوم 
 .شهرية مع بقاء ملكية السلع عائدة للمصرف خلال المدة المحددة للتأجير

التمويلي: هو تقنية تمويل تستخدمها اغلب المصارف والمؤسسات المالية  ر. التأجي ث
مؤسسات للحصول على أصول منقولة وعقارات ومن ثم يتم تأجيرها الى ‘والمصرفية 

  .بعدها تقوم بإعادة شراء الأصل عند انتهاء المدة المحددة للقعد‘أخرى 
  (21-97: 8102‘أهمية الائتمان المصرفي )البرزنجي  -1.8
  توزيع الموارد المالية والائتمانية وفق أنشطة متنوعة -0
  العمل على تشغيل الموارد المعطلة -8
  زيادة في الإنتاج والاستهلاك -3
  استعمال أموال المصارف التجاريةالعمل على  -2
  تحقيق الاستقرار المالي والاقتصادي في القطاع المصرفي -7
جذب المدخرات وتنمية النشاط المصرفي من خلال توفير السيولة المالية اللازمة  -2

 .لمنح الائتمان
 (011: 8188‘أسس منح الائتمان )مزعل  -1.8

  :عليها هييتم منح الائتمان وفق قواعد واسس متعارف 
الأمان: وذلك من خلال اطمئنان المصارف ان للمؤسسات والافراد التي يتم منح ( 0

الائتمان اليها سوف تتمكن من سداد ما تفرض عليه من فوائد وفق مواعيد محددة ومتفق 
 .عليها
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تحقيق العوائد: هو ان تحقق المصارف ربح من الائتمان الذي يمنحه وذلك من ( 8
مع تحقيق عوائد على راع ‘ومواجهه التكاليف المختلفة ‘فوائد المودعين خلال تسديد 

 .المال للمستثمر وبشكل ربح صافي
طبيعة الودائع الممنوحة: ويقصد به ان طبيعة الودائع المتوفرة لدى مصرف معين ( 3

سوف تحدد مسؤوليته امام المودعين في أي وقت يتم تحديده لمواجهة حالة السحب 
 .ذا يؤثر على منح الائتمان المصرفيوه‘المفاجئ 

السيولة: ويقصد بها ان يحتفظ المصرف باحتياطي من الأموال او بمركز مالي ( 2
وكمية أموال كافية لمواجهة الحالات الطارئة عند اختلاف الظروف او لحالات ‘معين 

ف اذ ان توفير السيولة لدى المصر ‘طلبات السحب على الودائع او أي التزامات أخرى 
يعني بها الالتزام بتحقيق التوازن بين توفير قدر مناسب من النقد لدى المصرف وهذا ما 

وبالتالي على إدارة المصرف الناجحة ان تعمل على ‘يتعارض مع تحقيق العائد 
 .المواءمة بين تحقيق العائد وتوفير قدر ملائم من السيولة

 مفهوم الاستقرار المالي  -1.8
رها المهم سواء على مستوى الحياة الاقتصادية او المالية فمن ان قيام المصارف بدو 

ومستقر للقيام بالتمويل المباشر ولمختلف ‘الضروري إيجاد قطاع مصرفي قوي 
مع صلابة المراكز المالية في القطاع المصرفي ‘الأنشطة لتقديم الخدمات المصرفية 

 .(08: 8108‘)الشكرجي
الوضع الذي يمر فيه النظام المالي وما يتضمنه من يعرف الاستقرار المالي بت أنه 

مؤسسات وأسوا  مالية قادر على مواجهة الصدمات ومختلف المخاطر المالية او أي 
 .(2: 8188‘معوقات تحول دون اكمال عملية الوساطة المالية. )محمد 

يه ويعرف ايضاً بت الحالة التي تميل الى إبقاء الثقة للنظام المالي والمحافظة عل
حيث ان هنالك مختلف الازمات التي تهدد الاستقرار المالي مما يؤدي الى ’ مستقبلاً 

يؤدي الى تغيرات غير ‘حدوث مخاطر مختلفة في السيولة وان عدم الاستقرار المالي 
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 في القطاع المصرفي‘متوقعة اذ ان منع حدوث هذه التقلبات تعد تحدياً حقيقياً 
(Large,2003:74). 

 (8117:9‘ر المالي )عمر  ر الأساسية في الحفاظ على الاستقراالعناص -1.8
وذلك وفق ممارسة الاشراف على المؤسسات المالية ‘تجنب مخاطر الإفلاع .  أ

والمصرفية والعمل على ضمان عدم التعثر محافظة على النظام المصرفي والمالي 
 .بشكل كلي

على وضع قواعد واسس وتعليمات خاصة في إدارة الأصول والالتزامات في  ل. العم ب
 .القطاع المصرفي في العمليات المحلية والدولية

: 8181‘أهمية الاستقرار المالي في القطاع المصرفي )الخزرجي والاعرجي  -9.8
187)  

داء على أ‘الاستقرار المالي بشكل عام في تعزيز قدرة اغلب المصارف  م. يساه أ
مثل توفير السيولة ومنح الائتمان وبالتالي يجعلها قادرة ‘اعمالها ومهامها الأساسية 

  .على مواجهة الصدمات الداخلية والخارجية
عدم قدرة المصارف على مواجهة الصدمات والمخاطر وامتصاصها التي  ن. ا ب

سيؤدي الى تراجع في النمو الاقتصادي وحدوث انكماشات مع ارتفاع ‘تتعرض لها 
وبالتالي ان ما يواجهه الاقتصاد من عدم الاستقرار المالي يمكن ان ‘معدلات البطالة 

كذلك الازمة ‘الكساد الكبير  ينتهي من خلال مداومة الانكماش كما حدث في فترة
اذ يقدم القطاع المصرفي ‘ 8112اليابانية في مطلع التسعينات والازمة العالمية 

والشركات وبالتالي فان للاستقرار ‘مجموعة من الخدمات الأساسية لمختلف الصناعات 
 .المالي دور كبير في نمو الاقتصاد

النمو الاقتصادي مما يؤدي الى عدم الاستقرار المالي بشكل سلبي على  س. ينعك ت
 .حدوث الانكماش مع ارتفاع معدلات البطالة

 (011: 8180‘التحديات التي تواجه الاستقرار المالي )يوسف  -2.8
 طة المصرفية تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتزايد عمليات النمو والانفتاح والتحرر المالي مع تنوع خدمة الأنش( 0
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 .وتزايد المخاطر التي ترتب  بالعمليات المصرفية
التطور التكنولوجي مع تزايد حدة المنافسة التي تؤثر بشكل كبير على الاستقرار ( 8

سواء للمصارف الصغيرة او الخاصة بالدول النامية مقارنة مع المصارف ‘المالي 
 .الكبيرة والمتقدمة في الدول المتقدمة

ر غياب الشفافية الذي تشمل البيانات التي من شأنها ان تساعد في اتخاذ القرا( 3
 .الاستثماري المناسب

هذا ما ‘القصور في معظم التشريعات المالية والمصرفية وضعف البيئة التشريعية ( 2
 .يؤدي الى صعوبة تحقيق الاستقرار المالي في القطاع المصرفي

 المبحث الثالث/ الجانب العلمي -1
 وصف وتحليل البيانات  -0.1

مصرف ‘هي )مصرف الرشيد يتكون الجهاز المصرفي من ثلاث مصارف تجارية 
  المصرف العراقي للتجارة(‘الرافدين 

المصرف ‘وثلاث مصارف متخصصة )المصرف الزراعي التعاوني 
والمصرف العقاري( مع مصرف حكومي إسلامي واحد. اذ يبلغ عدد ‘الصناعي

( 01‘)( مصارف محلية تجارية اجنبية 83فرعاً تقسم الى ) 23المصارف الخاصة 
  ة.( مصارف إسلامية اجنبي8‘)ة محليةمصارف إسلامي

 تحليل نسب الائتمان في القطاع المصرفي  -8.1
نلاحظ ان الائتمان في القطاع المصرفي سجل ارتفاعاً ملحو اً في السنوات الأخيرة 

اذ ‘ وذلك نتيجة ما يقوم البنك المركزي بتمويله من إيرادات لمختلف القطاعات العاملة 
ترليون دينار عراقي   21.28نلاحظ وفق الجدول ادناه ان الائتمان الكلي ارتفع من 

وتعود % ‘  08.2وبمعدل نمو بلغ  8188ن دينار سنة ترليو  21.7الى  8180سنة 
سنة   78.25هذه النسب الى زيادة الائتمان هو نتيجة ارتفاع الائتمان النقدي من 

وهذا يعد نسبة اكبر % ‘ 02.32وبمعدل نمو بلغت  8188سنة   21.75الى  8180
الى    8180سنة  85.22من الزيادة الحاصلة في الائتمان التعهدي الذي ارتفع من 
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كذلك ارتفعت نسبة الأهمية % ‘  2.20مع معدل نمو بلغت    8188سنة  31.32
% سنة 27.5النسبية للائتمان التعهدي من اجمالي الائتمان الكلي حيث تغيرت من 

مقارنة مع انخفاض في اجمالي الائتمان التعهدي  8188%  في 2262الى   8180
  .8188ة  % في سن 33.20الى  8180% سنة  32.82من 

مقارنة بالسنوات السابقة ‘ 8188اذ ان اجمالي الائتمان الكلي سجل ارتفاع في سنة 
مما يدل على الاستقرار المالي في القطاع المصرفي وإمكانية منح القروض للمؤسسات 
وللأفراد وفق نسب وفترات زمنية محددة على ان تمتلك إدارة أي مصرف القدرة على 

من توفر السيولة المالية مع تحقيق العوائد التي ترغب فيها إدارة المواءمة بين الأمان 
 :المصرف ذاته.   وكما مبين في الجدول التالي

 الائتمان الكلي والنقدي والتعهدي للمصارف التجارية (0)جدول 

 السنة
اجمالي 
الائتمان 

 الكلي

معدل 
النمو 

% 

الائتمان 
 النقدي

معدل 
 النمو%

الأهمية 
 النسبية%

الائتمان 
 التعهدي

معدل 
النمو 

% 

الأهمية 
 النسبية

2018 63.82 -2.7 38.48 1.4 60.3 25.33 -8.4 39.7 

2019 67.32 5.5 42.5 9.3 62.5 25.26 -0.3 37.5 

2020 75.26 11.8 49.81 18.5 66.2 25.45 0.7 33.8 

2021 80.61 7.1 52.97 6.4 65.7 27.64 8.6 34.3 

2022 90.96 12.8 60.57 14.36 66.6 30.38 30.38 33.41 

دائرة الإحصاء والأبحاث في  -)المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على مصادر  
  البنك المركزي العراقي(
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 الائتمان النقدي والتعهدي للمصارف التجاريةن يبي( 0)الشكل 

 تحليل الاستقرار المالي في القطاع المصرفي العراقي  -1.1
مؤشر فرعي تشمل كل  03الاستقرار المالي في القطاع المصرفي من يتكون مؤشر 

  - :من
  نسبة كفاية راع المال

  نسبة الديون غير العاملة / اجمالي الائتمان النقدي
  نسبة صافي الديون غير العاملة بعد طرح المخصصات / راع المال

 نسبة التغطية )المخصصات / ديون غير عاملة(
  ة / الالتزامات السائلةنسبة الاصول السائل

  نسبة الموجودات السائلة / المطلوبات قصيرة الاجل
  نسبة الموجودات السائلة / اجمالي الودائع
  نسبة الائتمان النقدي / اجمالي الودائع

  نسبة العائد على الأصول
  نسبة العائد على حق الملكية
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  نسبة اجمالي المصروفات بدون فوائد / صافي الدخل
 (.GDP) ية الافراد / الناتج المحلي الإجماليمديون

 (.GDP) نسبة الاحتياطيات الأجنبية / الناتج المحلي الإجمالي
فمن خلال الجدول التالي يتم تقييم مستوى الاستقرار المالي في القطاع المصرفي من 

حيث شهدت قيم المؤشرات الفرعية ‘ خلال مؤشر الاستقرار التجميعي للاستقرار المالي 
وبعد ذلك بدأت بالانخفاض من ‘   8102الكلية للاستقرار المالي ارتفاعا لغاية سنة 

اذ يعكس هذا التوجه العام في البنك المركزي في تبني ‘  8188لغاية سنة  8181سنة 
ففي  ل الظروف ‘ وتعزيز سياسات تحقيق الاستقرار المالي من خلال منح الائتمان 

ونا بادر البنك المركزي الى التقليل من هذه الازمات الاقتصادية الراهنة وجائحة كور 
عن طريق زيادة المبادرات التمويلية والحد من التعثر المالي عن طريق منح الائتمان 
وتحديد مدد تسديد القروض من المستفيدين وغيرها من الاجراءات التي تصب في 

ق معايير دولية ومحلية صالح المؤسسات المالية وغير المالية والافراد على حد سواء وف
وبالتالي ساهمت تلك الإجراءات بصورة إيجابية عمن تعزيز المؤشر التجميعي ‘ 

للاستقرار المالي في القطاع المصرفي  الذي شهد ارتفاعا ملحو ا حيث وصل الى 
كما لوحظ ‘    1.332الذي وصل الى  8180مقارنة بسنة ‘  8188سنة   1.322

 8188سنة  1.817المالي للقطاع المصرفي ليصل الى  ارتفاع في مؤشر الاستقرار
 .1.022الذي وصل فيه الى  8180مقارنة بسنة 

 مؤشرات الاستقرار المالي في القطاع المصرفي العراقي( 8)جدول 
 8188 8180 8181 8107 8102 السنة 

المؤشر التجميعي للاستقرار 
 المالي 

1.111 1.111 1.172 1.117 1.172 

 1.811 1.012 1.071 1.811 1.071 مؤشر القطاع المصرفي 

 دائرة الإحصاء والأبحاث في البنك  -)المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على مصادر  
 المركزي العراقي(
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 يمؤشرات الاستقرار المالي في القطاع المصرفي العراق( يبين 2الشكل)
 المبحث الرابع/ الاستنتاجات والتوصيات -1

  الاستنتاجات -0.1
اثبتت النتائج ان لعملية الائتمان دور مهم في الإدارة الفعالة للمخاطر التي تتعرض  -0

 .لها المصارف مما ينبغي التنوع في القطاعات وعدم التركيز على قطاع او مصرف محدد
يساهم الائتمان المصرفي في تحقيق الاستقرار المالي وبشكل كبير مما يتطلب تنويع  -8

 .ستثمارية لتجنب الخسائر التي تكون سبب في عدم الاستقرار المالي للمصرفالمحافظ الا
اذ يؤدي الى تجميد جزء ‘تؤثر القروض أيضا بشكل سلبي على الاستقرار المالي   -3

  .كبير من أموال وموارد المصرف وتأكل لعوائده المتحققة
القطاع ان الائتمان المصرفي يتأثر بالأزمات والمخاطر التي يتعرض لها  -2

مما يؤدي الوعي المصرفي وبالتالي ضعف الاستقرار المالي والأمني في تلك ‘المصرفي
 .المصارف

ان ارتفاع قيم المؤشر التجميعي للاستقرار المالي مع ارتفاع مؤشر القطاع المصرفي  -7
  .يشير الى تجنب المخاطر المالية واتجاه قطاع المصارف الى تحقيق الاستقرار المالي

لنتائج ان للائتمان المصرفي دور فعال في تحقيق الاستقرار المالي في اثبتت ا  -2
 القطاع المصرفي من خلال تحقيق النمو المستقر وارتفاع في نسب الائتمان وفق ضمانات 
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 .متفق عليها
   التوصيات -8.1
ينبغي تعزيز دور الائتمان في تحقيق الاستقرار المالي للمصارف من خلال التركيز  -0

لتقليل المخاطر العالية وللموازنة بين تحقيق ‘شامل ومنوع للمحفظة الاستثمارية  على تقييم
 .العوائد وتوفير الأمان والسيولة عند تحديد حجم القرض الممنوح

دون تردد لخلق ‘من الضروري قيام المصارف بعملية التوسع في منح الائتمان  -8
رفية وفق قواعد وإجراءات متفق وتعزيز الاستقرار في الأنظمة والمؤسسات المالية والمص

  .عليها مسبقاً 
لا سيما القطاع المصرفي ‘ضرورة متابعة البنك المركزي لكل القطاعات العاملة فيه  -3

في تطبيق المعايير والقوانين المتبعة مع زيادة حجم الأموال الممنوحة وفق مبادرات تدعم 
  .هذه القطاعات

الممنوح سواء كان المقترض مؤسسة او ينبغي اجراء تقييم دقيق وشامل للائتمان  -2
 روف ‘مع الاخذ بنظر الاعتبار الجوانب النوعية والكمية مثل البيانات المالية ‘فرد

 .السو  
  والمراجع: المصادر

 الوثائق والرسائل والاطاريح: -0
1)  AL-Abdalla, Abdelfattah Zuhair, factors Affecting credit risk: An 

Empirical studay of the Jordanian Commerical Bank Eurooean 

,12,34,2016. 

2) -Large, Sir Andrew, financial stability: Maintaining confidence in a 

Complex world, in financial stability Review London: bank of England, 

December,2003.  

الملتقى العلمي الدولي ‘دور واهمية الحوكة في تحقيق الاستقرار المالي ‘شريفي ‘عمر  (3
جامعة فرحات ‘والحوكمة الدولية العالمية ‘الازمة المالية والاقتصادية الدولية حول 
 .8112‘الجزائر ‘عباع

 الدوريات: -8
 -8101)تحليل وتقويم الائتمان المصرفي في العرا  للمدة ‘محسن إبراهيم ‘احمد  (0
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 .8181‘ 2مجلد ‘جامعة جيهان ‘مجلة علمية ( ‘8102
الدور التمويلي للمصارف العراقية الليبي حول الائتمان ‘حسن كريم ‘حمزة  (8

كلية الإدارة ‘جامعة الكوفة ‘مجلة الغري للعلوم الاقتصادية والإدارية ‘المصرفي
 .8107‘ 38العدد ’ 2مجلد ‘والاقتصاد 

القياع ‘صبيان طار  عزيز ‘لي والاعرجي ثريا عبد الرحيم ع‘الخزرجي  (3
مجلة العلوم ‘الاقتصادي لأثر الشمول المالي على الاستقرار المصرفي في العرا  

 .8181‘ 002عدد ‘ 82مجلد ‘جامعة بغداد ‘الاقتصادية والإدارية 
دور المصارف الإسلامية في الاستقرار المالي والتحديات ‘بشار ذنون ‘الشكرجي  (2

  .8108‘ 37مجلد ‘جامعة الموصل ‘مجلة تنمية الرافدين ‘التي تواجهها 
دراسة لعينة من ‘تأثير التحفظ المحاسبي في الاستقرار المالي ‘صائب سالم ‘محمد  (7

 مجلد ‘جامعة تكريت ‘مجلة تكريت للعلوم الإدارية والاقتصادية ‘المصارف العراقية 
   .8188‘سنة  72عدد ‘02
ة في منح الائتمان المصرفي من وجهة نظر العوامل المؤثر ‘وفاء جسير ‘مزعل  (2

عدد ‘ 05مجلد ‘الناصرية ‘الجامعة التقنية الجنوبية ‘مجلة العلوم الاقتصادية ‘الزبون 
27‘8188.  
قياع وتحليل العوامل المؤثرة في الاستقرار المالي للمصارف ‘رواء احمد ‘يوسف  (5

مجلة العلوم ‘ 8105لغاية 8103الاهلية في سو  العرا  للأورا  المالية من 
 .8180‘ 02عدد ‘ 7مجلد ‘الجامعة التقنية الشمالية ‘الاقتصادية والإدارية والقانونية 

 الكتب: -1
مدخل في إدارة المصارف والعمليات المصرفية ‘احمد محمد فهمي سعيد ‘البرزنجي  (0
  .8102‘بغداد ‘العرا  ‘دار الدكتور للعلوم الاقتصادية ‘
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ماني ودوره في ترشيد عمليات الإقراض والتوسع التحليل الائت‘حسن سمير ‘عشش  (8
 .8101‘مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع ‘النقدي 

  المواقع: -1
  https://www.cbi.iq. دائرة الإحصاء والأبحاث في البنك المركزي العراقي -
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Abstract 

This study examines the quantitative impacts of Central Bank 

Digital Currencies (CBDCs) on monetary policy, liquidity, 

financial inclusion, inflation, and banking stability in emerging 

economies. Utilizing various econometric models, it tests 

hypotheses regarding policy transmission, stability, inclusion, and 

inflation. The findings indicate that well-designed CBDCs can 

improve policy effectiveness and enhance financial access, 

although they also pose risks such as pressures on bank liquidity 

that necessitate careful regulatory oversight. 

1. Introduction to Central Bank Digital Currencies and 

Monetary Policy Transmission 

1.1. Definition of Central Bank Digital Currencies (CBDCs) 

 Central Bank Digital Currencies (CBDCs) represent a new form 

of central bank money, differing from traditional fiat notes. 

mailto:sarhannazhan007@gmail.com
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According to (Caccia & Vlassopoulos, 2024, pp. 6-10)[16], they 

are digital claims issued by central banks for instant payments and 

settlements. CBDCs divide into retail, accessible to the public, and 

wholesale, meant for financial institutions. 

Interest in CBDCs is growing worldwide. By 2022, 80 of 86 

central banks were exploring or developing CBDCs. Nigeria, the 

Bahamas, Jamaica, and the Eastern Caribbean Currency Union 

have launched retail CBDCs. China and India run pilot programs, 

as noted in (Caccia & Vlassopoulos, 2024, pp. 6-10)[16]. People 

can store CBDCs in digital wallets or central bank accounts and 

may earn interest, providing a digital cash alternative without 

backing assets ((Marthinsen & Gordon, 2024)[13]). 

(Mitali Das, 2023)[1] states that CBDCs influence short-term 

market interest rates by altering financial system liquidity. They 

affect how much reserves banks hold with central banks, changing 

monetary policy channels. 

CBDCs may improve financial inclusion by offering access to the 

underbanked (section 6.1) but risk deposit disintermediation: users 

might prefer CBDCs over bank deposits, which could disrupt bank 

funding ((Marthinsen & Gordon, 2024)[13]). Without asset 

backing, central banks gain more control over the monetary base. 

In summary, CBDCs combine new technology with traditional 

monetary roles, offering policy benefits but posing financial 

stability challenges. 

Number of countries exploring CBDCs 130 

Percentage of world GDP represented by 

130 interested countries 

98% 

Number of countries in the advanced stage 

of exploration 

64 
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Number of countries that have fully 

launched CBDCs 

11 

Source: Atlantic Council, Central Bank 

Digital Currency Tracker, 

https://www.atlanticcouncil.org/cbdctracker/ 

(accessed on 22 December 2023). 

Table 1: Global status of CBDC developments on 1 October 

2023. (source: reference (Marthinsen & Gordon, 2024)[13]) 

1.2.  Importance of monetary policy transmission in emerging 

economies 

Monetary policy transmission affects investment, spending, 

inflation, and jobs in emerging markets. These economies often 

face fragile monetary systems and outside shocks, making clear 

and efficient transmission vital for price stability and growth. 

Central Bank Digital Currencies (CBDCs) have the potential to 

enhance this transmission. Many central banks are researching 

CBDCs, as noted in (Das et al., 2023, pp. 1-5)[5]. These digital 

currencies could modernize financial systems and address 

inefficiencies. CBDCs might give central banks better control over 

liquidity. (Das et al., 2023, pp. 26-30)[5] explains that they can 

increase money demand and quicken circulation by streamlining 

payments. This strengthens transmission channels like interest 

rates and bank lending. 

However, CBDCs also pose risks. One issue is disintermediation 

when people prefer CBDCs over bank deposits, threatening 

banking stability and liquidity, as highlighted in (Kunaratskul et 

al., 2024)[8]. This can disrupt normal banking and complicate 

traditional monetary tools. 

Emerging economies must consider their unique needs with 

CBDCs. (Chen et al., 2022, pp. 121-125)[9] shows reasons vary 

but often include improving payment efficiency and financial 

inclusion. For countries with weak infrastructure or large informal 

sectors, CBDCs can both modernize monetary tools and expand 

financial access. 

https://www.atlanticcouncil.org/cbdctracker/


 

28 

 

 5052وقائع المؤتمر العلمي الدولي السنوي الخامس  -    ISSN 2709-2852–مجلة العلوم المالية والمحاسبية 

In summary, understanding monetary policy transmission is 

essential for emerging economies to use innovations like CBDCs 

while managing associated risks.     

2. Theoretical Framework for CBDCs and Monetary Policy 

2.1.  Overview of monetary policy tools 

Central banks rely on monetary policy tools to steer their 

economies, focusing mainly on keeping prices stable and 

encouraging growth. These tools function under different regimes, 

such as inflation targeting, exchange rate targeting, and monetary 

targeting. For example, in an inflation-targeting system, a central 

bank sets a specific inflation goal and uses a short-term policy rate 

to guide its actions. Keeping banking system liquidity in check is 

key to making sure short-term market rates stay close to this 

policy rate. 

Among the instruments central banks use are open market 

operations (OMOs), where they buy or sell government securities 

to adjust liquidity. They also pay interest on reserves to influence 

how much excess reserves commercial banks hold, which affects 

lending and credit flow. According to (Lukonga, 2023)[2], CBDCs 

might change the game by altering how banks handle reserves and 

liquidity within traditional monetary operations. 

In addition, CBDCs could improve how well current monetary 

tools work by making reserve requirements more efficient and 

speeding up responses in open market operations, as indicated in 

(Yang & Zhou, 2022)[10]. This could give central banks sharper 

control over money supply and ease adjustments of interest rates. 

Therefore, central banks must grasp how their usual tools interact 

with new digital currencies like CBDCs. This knowledge can help 

craft monetary frameworks that keep economies stable amid 

shifting financial landscapes. 

See also reference (Kunaratskul et al., 2024)[8]. 

2.2. Role of CBDCs in the financial system 

Central Bank Digital Currencies (CBDCs) change monetary 

systems, especially financial intermediation and policy. Unlike 

bank deposits, CBDCs are issued and controlled directly by central 
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banks, offering a secure digital option for daily transactions. This 

impacts money demand and circulation speed, which are key to 

monetary policy. 

CBDCs may disrupt banking by causing disintermediation if 

people prefer digital currencies over deposits. This could reduce 

bank lending funds, raise borrowing costs, and limit credit for 

households and businesses, as explained in (Lukonga, 2023)[2]. It 

may also make bank reserves more unpredictable, complicating 

liquidity management for banks and central banks. 

On the positive side, CBDCs enhance financial inclusion by 

providing digital payments access to the unbanked, according to 

(Chen et al., 2022, pp. 171-175)[9]. This drives economic activity 

by improving payment efficiency and lowering transaction costs. 

However, CBDCs pose challenges like tracking capital flows and 

currency substitution that could destabilize monetary systems. 

Design features matter for managing risks. Interest payments on 

CBDCs or transaction limits can control shifts away from banks. 

For example, non-interest CBDCs might reduce disintermediation 

but limit monetary policy tools, as noted in (Lukonga, 2023)[7]. 

In short, CBDCs can make finance more efficient, but their effects 

on money supply and economic stability require careful attention.. 

3. Methodology 

3.1. Data sources and selection criteria 

To evaluate how Central Bank Digital Currencies (CBDCs) impact 

monetary policy transmission, we created a comprehensive data 

framework covering financial systems in emerging markets. Our 

main dataset includes commercial banks from the Bahamas, 

Zimbabwe, Nigeria, and Jamaica. These countries share emerging 

economies, British financial legacies, centralized monetary 

policies, and financial inclusion challenges. We analyze 57 banks: 

14 in the Bahamas, 12 in Zimbabwe, 23 in Nigeria, and 8 in 

Jamaica. 

The data spans from 2010 to 2023, capturing CBDC evolution 

while excluding the global financial crisis but including 

cryptocurrency growth post-2008. This sample offers 549 
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observations for robust econometric analysis. 

Bank-level data is from the BankFocus database, providing 

detailed performance measures. Country-level data comes from 

the World Bank’s World Development Indicators (WDI), offering 

key macroeconomic factors affecting monetary policy. 

We also used the CBDC Tracker for information on CBDC 

introductions and features. Though some technical definitions 

vary, all four countries implement retail CBDCs with similar core 

characteristics. 

We ensured data completeness and addressed gaps to maintain 

study quality. See reference (Heitmann et al., 2025)[11].. 

3.2. Econometric models employed 

Econometric models play a central role in analyzing the effects of 

Central Bank Digital Currencies (CBDCs) on monetary policy 

transmission. The Vector AutoRegression (VAR) model captures 

linear relationships among multiple time series and tracks how 

shocks in one variable influence others over time. This helps 

explore the dynamic links between CBDCs and economic 

indicators. 

The Vector Error Correction Model (VECM) builds on VAR by 

including cointegration, which accounts for long-run equilibrium 

ties in non-stationary data. VECM reveals both short-term 

adjustments and long-term relationships, deepening the 

understanding of monetary policy stability as CBDCs enter the 

financial landscape. 

The Generalized Method of Moments (GMM) handles variables 

that might be endogenous, offering efficient parameter estimates 

by applying moment conditions in the data. GMM suits the 

analysis of complex feedback loops where CBDCs influence and 

respond to monetary targets. 

Cointegration analysis checks if variables maintain steady 

relationships over time, showing how CBDCs affect financial 

stability through interactions with interest rates and inflation. 

Granger causality tests identify whether changes in one factor 

cause shifts in another, clarifying influence within monetary 
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systems impacted by CBDCs. 

Time series models like ARIMA and SARIMA assist in modeling 

and forecasting monetary policy trends affected by CBDC 

integration, capturing temporal and seasonal patterns. 

Together, these tools enhance understanding of CBDC impacts on 

monetary policy transmission, highlighting potential benefits and 

challenges in emerging markets. (Heitmann et al., 2025)[11]. 

4. Hypotheses Testing on CBDCs' Effects 

4.1. Policy transmission effectiveness hypothesis 

The policy transmission effectiveness hypothesis suggests that 

Central Bank Digital Currencies (CBDCs) can enhance how 

monetary policy operates. CBDCs introduce changes in the 

financial system and connect directly with monetary policy tools. 

Traditional policy uses tools like interest rates and open market 

operations to influence the economy. CBDCs can improve these 

tools by helping banks manage liquidity better and speeding up 

reactions to economic shocks. 

CBDCs affect monetary policy through level effects and 

transmission effects. Level effects happen early in CBDC 

adoption, potentially tightening or loosening financial conditions. 

For example, if CBDCs earn interest, people might move money 

from bank deposits to CBDCs. This shift changes how banks fund 

themselves, as explained in (Mitali Das, 2023)[1], impacting 

monetary policy effectiveness. 

Transmission effects change how policy influences the economy 

after CBDCs are introduced. If CBDCs complement bank 

deposits, they can better link central bank interest rates to 

economic conditions. (Das et al., 2023, pp. 6-10)[5] shows that 

well-integrated CBDCs can strengthen monetary policy’s impact 

on consumption and investment. 

However, challenges exist. Large money transfers into CBDCs 

during uncertainty can threaten bank stability, a concern from 

section 5.1. Without limits or tiered rates, managing liquidity may 

become difficult. Research in (Das et al., 2023, pp. 6-10)[5] finds 

CBDCs have more impact during low rates or financial stress 
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when people seek liquid, safe assets. 

In conclusion, CBDCs can improve monetary policy transmission, 

but success requires careful design and strategy to balance risks 

and benefits. 

4.2. Financial inclusion impact hypothesis 

The financial inclusion impact hypothesis suggests that Central 

Bank Digital Currencies (CBDCs) could greatly improve access to 

financial services for marginalized and unbanked groups, 

especially in emerging markets. CBDCs can reduce traditional 

barriers like high fees and strict ID rules that block many from 

formal finance. As (Tan, 2024)[18] notes, boosting inclusion is a 

key goal of retail CBDC projects, particularly in low-income 

countries where wider payment access can drive change. 

Evidence shows CBDCs offer a digital platform with lower 

transaction costs and simpler identity checks. For instance, 

Nigeria’s eNaira has increased digital financial participation 

among previously excluded people. (OGUNRINDE, 2023)[15] 

highlights this rise in banked individuals, showing a link between 

CBDC adoption and broader inclusion. 

CBDCs also help those who don’t qualify for traditional bank 

accounts by mimicking cash’s benefits and enabling credit history 

building, essential for loans, as explained in (Central Bank Digital 

Currency (CBDC) - Virtual Handbook, 2024)[17]. 

However, challenges remain. (Heitmann et al., 2025)[11] 

discusses risks like bank disintermediation if people prefer CBDCs 

over deposits, threatening bank stability. (Sarto & Ozili, 2025)[25] 

warns that without addressing digital literacy and infrastructure, 

CBDCs alone may not achieve full inclusion. 

As (Das et al., 2023, pp. 11-15)[5] emphasizes, impact depends on 

design and rollout. When executed thoughtfully, CBDCs can 

improve financial access for underserved communities in 

emerging economies. 
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Explanatory 
variables 

Dependent 
variable Z-score 

Dependent 
variable Z-score 

Two-step 
system GMM 

Two-step 
difference GMM 

Two-step 
system GMM 

Two-step 
difference GMM 

 (1) (2) (3) (4) 

Lagged Z-score 0.638*** 0.633*** 0.662*** 0.687*** 

 (0.063) (0.161) (0.067) (0.195) 

CBDC Launch 0.326** 0.400* 0.337** 0.423* 

 (0.158) (0.213) (0.160) (0.224) 

Age 0.133*** 0.550 0.082* 0.429 

 (0.045) (0.363) (0.049) (0.419) 

Size 0.057*** −0.112 0.118*** −0.093 

 (0.014) (0.111) (0.026) (0.101) 

Capitalization 0.019*** 0.056*** 0.023*** 0.065*** 

 (0.005) (0.012) (0.005) (0.012) 

Efficiency −0.001** −0.001 −0.001** −0.001 

 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

Liquidity −0.004 0.007 0.001 0.012* 

 (0.003) (0.006) (0.004) (0.006) 

Deposit −0.000 −0.018* 0.002 −0.021** 

 (0.003) (0.010) (0.003) (0.010) 

Interest −0.004 0.000 0.002 0.005 

 (0.010) (0.024) (0.010) (0.019) 

GDP −0.010 −0.013 0.004 −0.002 

 (0.007) (0.009) (0.008) (0.011) 

Inflation −0.001*** −0.001 - - 

 (0.000) (0.001)   

Log_Inflation - - −0.155*** −0.117* 

   (0.045) (0.063) 
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Explanatory 
variables 

Dependent 
variable Z-score 

Dependent 
variable Z-score 

Two-step 
system GMM 

Two-step 
difference GMM 

Two-step 
system GMM 

Two-step 
difference GMM 

Constant −0.717 - −2.418*** - 

 (0.643)  (0.790)  

Observations 446 386 409 341 

No. of instruments 24 22 24 22 

No. of groups 53 53 53 53 

Arellano-Bond: 
AR(1) 

0.000 0.007 0.000 0.018 

Arellano-Bond: 
AR(2) 

0.849 0.857 0.919 0.864 

Hansen test (p-
value) 

0.742 0.559 0.612 0.580 

Table 2: GMM effects of CBDC launch (CBDC Launch) on 

banks' financial stability (Z-score). (source: reference 

(Heitmann et al., 2025)
[11]

) 

4.3. Inflation control hypothesis 

The inflation control hypothesis suggests that Central Bank Digital 

Currencies (CBDCs) could help central banks manage inflation 

more effectively. CBDCs create a direct pathway for monetary 

policy, allowing faster adjustments to interest rates and liquidity, 

which aids in reacting to inflationary pressures. Section 2.1 

explains how CBDCs influence monetary policy transmission. 

CBDCs may reduce transaction costs linked to cash handling and 

improve payment system efficiency ((Zhou, 2024)
[12]

). This can 

speed up inflation control by enhancing money supply 

management, supporting price stability, especially in emerging 

markets where inflation is often volatile due to external shocks and 

fiscal issues. 

However, risks exist. If CBDCs cause people to withdraw deposits 

and hold digital currency, bank reserves could weaken, disrupting 

monetary policy channels ((Lukonga, 2023)
[2]

). This would 

complicate money supply forecasting and open market operations. 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1544612325010499
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1544612325010499
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2666143823000327
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/001/2023/060/article-A001-en.xml
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Currency substitution is another concern. (Foster et al., 2021, pp. 

11-15)
[19]

 notes that, in high-inflation countries, consumers might 

prefer foreign-backed CBDCs over local currency, undermining 

local monetary control. 

In summary, while CBDCs offer potential for better inflation 

control through efficiency and quick policy responses, challenges 

such as bank disintermediation and currency substitution need 

careful management to achieve these benefits. 

4.4. Banking stability hypothesis 

The banking stability hypothesis argues that Central Bank Digital 

Currencies (CBDCs) could significantly impact financial 

institutions, especially in emerging markets. As (Heitmann et al., 

2025)[11] notes, CBDCs may boost banks’ stability by promoting 

financial inclusion and offering easier access to digital payments. 

This could build a stronger banking environment where traditional 

lending remains important. However, the relationship between 

CBDCs and banking stability is complex. (Lukonga, 2023)[2] 

warns that CBDCs might cause deposit disintermediation, as 

people may prefer holding CBDCs over bank deposits. This shift 

risks draining banks’ liquidity and reducing their lending capacity, 

especially during economic instability, which increases reserve 

volatility ((Luu et al., 2023)[14]).Ahnert et al. find a U-shaped link 

between CBDC interest payments and bank fragility ((Ahnert et 

al., 2023, pp. 1-5)[21]). Initially, higher interest on CBDCs 

encourages withdrawals, raising instability. Over time, banks 

respond by offering better rates, which stabilizes the 

system.Research also shows larger banks manage shocks better 

than smaller ones ((Luu et al., 2023)[14]). This suggests the need 

for policies that protect smaller banks. (Heitmann et al., 2025)[11] 

emphasizes that understanding CBDC adoption’s interaction with 

banking structures is vital for risk reduction. 

Luu and Nguyen highlight that CBDCs’ effects on stability depend 

https://www.undp.org/sites/g/files/zskgke326/files/2021-06/UNDP-UNCDF-TP-1-2-Digital-Currencies-and-CBDC-Impacts-on-Least-Developed-Countries-LDCs-EN.pdf


 

36 

 

 5052وقائع المؤتمر العلمي الدولي السنوي الخامس  -    ISSN 2709-2852–مجلة العلوم المالية والمحاسبية 

on effective integration into monetary systems and safeguards like 

holding caps or transaction limits ((Luu et al., 2023)[14]).Ongoing 

research remains essential to grasp how CBDC designs affect 

banking resilience overall. 

5. Quantitative Findings from Analysis  

5.1. Impact on monetary policy effectiveness and transmission 

channels 

Central Bank Digital Currencies (CBDCs) could profoundly 

change how monetary policy operates, especially in emerging 

markets. Zhou and Yang ((Yang & Zhou, 2022)[10]) point out that 

rolling out CBDCs like the e-CNY may streamline payment 

systems, which can alter money demand and speed up how fast 

money moves. This transformation could make managing the 

money supply more precise and allow monetary policy to react 

more swiftly. 

In addition, CBDCs have the potential to boost the power of 

traditional monetary tools by refining the channels through which 

policy takes effect. For example, (Ozili, 2023)[4] explains that if 

CBDC deposit rates move in step with central bank interest rates, 

shifts in these rates will directly influence how commercial banks 

set their own deposit rates. This harmony strengthens the interest 

rate channel and helps financial markets respond faster to 

monetary changes. 

On the other hand, research reveals that CBDCs may introduce 

more fluctuations into commercial bank reserves held with central 

banks. Lukonga et al. ((Lukonga, 2023)[2]) emphasize that as 

more people hold CBDCs, it can disrupt conventional banking and 

make liquidity management trickier for central banks. While some 

studies warn that credit channels might weaken slightly because of 

changes in how the public manages their portfolios, others suggest 

that CBDCs could open up new, efficient ways to allocate 

liquidity ((M'bakob & Tchounga, 2024)[6]). 

These new swings in financial flows mean policymakers must 

keep a close watch to prevent negative side effects on monetary 

stability. When handled properly, CBDCs could not only improve 
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monetary policy’s strength but also make it more flexible to adapt 

as economic conditions evolve. 

5.2. Effects on liquidity and banking stability in emerging 

economies 

Introducing central bank digital currencies (CBDCs) in emerging 

markets offers both promising advantages and notable challenges 

for liquidity and banking system stability. CBDCs provide a safe 

way for individuals and businesses to hold funds directly backed 

by the central bank, reducing the risks tied to commercial bank 

failures. This feature could prove especially valuable during times 

of financial turmoil, when confidence in traditional banks tends to 

falter. Research shows that CBDCs can enhance financial stability 

by lowering leverage and curbing asset risks, which helps maintain 

a sound banking system (Luu, 2023). 

Yet, a swift move toward CBDCs may trigger large withdrawals 

from commercial banks, as customers prefer the perceived security 

of digital currencies. Such shifts can put liquidity strains on banks, 

particularly in periods of economic uncertainty or crisis. Emerging 

economies might face greater systemic risks due to this possible 

disintermediation, where traditional banks lose deposits rapidly. 

The danger becomes acute if the change happens too fast: sudden 

surges in withdrawals could overwhelm banks’ capacity to cope 

(Marthinsen & Gordon, 2024). Without carefully crafted 

regulatory and monetary policies, these pressures might heighten 

instability within the banking sector. 

Moreover, while larger banks could adjust more smoothly due to 

their wider asset bases and resources, smaller banks might find it 

tougher to meet increased liquidity needs following CBDC rollout 

(Luu, 2023). Policymakers therefore need to weigh how CBDC 

introduction affects individual banks and the system at large. 

Finding the right balance between boosting financial inclusion and 

enforcing strong regulatory safeguards will be key to helping 

emerging countries harness CBDC benefits without undermining 

financial stability. 
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See references (Marthinsen & Gordon, 2024)[13] and (Luu et al., 

2023)[14]. 

6. Opportunities Presented by CBDCs 

6.1. Enhancement in financial access for underbanked 

populations 

Central Bank Digital Currencies (CBDCs) offer a valuable 

opportunity to boost financial inclusion for the underbanked, 

especially in emerging economies. They lower barriers by 

allowing digital payments without traditional bank accounts, 

cutting transaction costs, and simplifying identity checks (see 

section 2.2). 

For instance, Nigeria’s eNaira increased financial service access, 

linking CBDC availability to more digital participation among the 

unbanked ((OGUNRINDE, 2023)[15]). Effective design matters: 

low or no fees and relaxed ID rules encourage use by those 

without formal identification while maintaining regulatory 

compliance ((Central Bank Digital Currency (CBDC) - Virtual 

Handbook, 2024)[17]). Offline functionality further extends reach 

to areas with weak internet access. 

Programmable CBDCs let policymakers create tools to promote 

saving or offer micro-loans, helping users build credit histories 

((Chen et al., 2022, pp. 81-85)[9]). This broadens financial product 

access for low-income groups. 

CBDCs also disrupt payments by providing a public, non-profit 

alternative, lowering costs and encouraging innovations that 

benefit the underbanked ((Lannquist & Tan, 2023)[24]). Mobile 

technology plays a key role by enabling people in remote areas to 

transact without bank branches ((Sarto & Ozili, 2025)[25]). 

While CBDCs are not a complete solution—digital literacy 

remains a challenge—they represent a significant step forward 

when thoughtfully designed and combined with broader inclusion 

efforts. 

6.2. Potential for improved inflation management strategies 

Central Bank Digital Currencies (CBDCs) offer new tools for 

central banks to manage inflation, especially in emerging markets. 
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Effective monetary policy is essential for stable prices and 

economic growth, and CBDCs can enhance these efforts by 

improving liquidity control and speeding policy impacts. 

CBDCs balance money supply and demand better than cash. They 

can be programmed to adjust automatically to economic changes, 

allowing quick responses to inflation pressures. For example, 

(Yang & Zhou, 2022)[10] notes how the e-CNY increases money 

circulation while giving central banks tighter control, creating a 

more agile monetary setup. 

They also promote financial inclusion, which stabilizes inflation 

by broadening access to formal financial services. (Shahid & 

Farhan, 2025)[22] highlights that wider inclusion boosts banking 

participation and supports economic stability. 

CBDCs reinforce trust in national currency amid digital 

alternatives. (Das et al., 2023, pp. 6-10)[5] calls CBDCs a 

"monetary anchor" that maintains public confidence, essential for 

stable inflation. 

Programmability opens new policy tools, like adjusting interest 

rates on CBDC balances to encourage saving and control money 

supply during inflation spikes. 

Still, risks exist. Large CBDC shifts could disrupt banks and cause 

liquidity stress, as discussed in section 5. Careful design and 

regulation are vital to integrate CBDCs while supporting inflation 

management. 

7. Challenges Associated with CBDC Implementation 

7.1. Risks related to bank liquidity pressures 

Introducing Central Bank Digital Currencies (CBDCs) poses risks 

linked to bank liquidity pressures, especially in emerging markets 

with fragile banking systems. A key concern is deposit 

disintermediation, where customers shift funds from commercial 

banks to CBDCs. This move can severely strain banks, 

particularly smaller ones reliant on retail deposits. While CBDCs 

may boost overall liquidity, they risk triggering rapid deposit 

withdrawals during economic instability, as noted in section 5.2. 

If CBDCs are adopted quickly, liquidity crunches become more 
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likely. People might transfer large sums from traditional deposits to 

CBDCs suddenly, depleting banks’ reserves. Historically, during 

crises, people hold more cash to protect themselves. (Lukonga, 

2023)[2] explains these effects worsen in systems dominated by non-

interest-bearing demand deposits. 

(Chen et al., 2022, pp. 191-195)[9] highlights how CBDCs’ ease of 

transfer and accessibility can speed money circulation, causing 

frequent and large withdrawals from banks. This strains daily bank 

operations and liquidity. Central banks might have to intervene if 

banks face shortages due to CBDC surges, raising financial stability 

concerns, as (Bindseil et al., 2024, pp. 26-30)[23] points out: banking 

becomes fragile when public preference shifts rapidly to CBDCs. 

Policymakers should consider design choices like limits on CBDC 

conversions and enhanced intraday liquidity support to reduce these 

liquidity risks while promoting digital currency use. 

7.2. Regulatory challenges and considerations 

The regulatory environment for Central Bank Digital Currencies 

(CBDCs) is complex and presents several challenges. Introducing 

CBDCs could significantly change the financial landscape, requiring 

robust frameworks to manage risks like liquidity swings and 

disintermediation. One major concern is that CBDCs might cause 

deposits to shift away from commercial banks, threatening their 

stability during economic stress, as noted in (M'bakob & Tchounga, 

2024)[6]. 

Central banks must align CBDC policies with current monetary laws 

and banking rules. (Foster et al., 2021, pp. 21-24)[19] highlights the 

urgent need for harmonized regulations domestically and 

internationally. Clear standards will benefit both central banks and 

private entities that may issue or manage CBDCs. 

Data privacy and cybersecurity also demand attention. (Marthinsen 

& Gordon, 2024)[13] stresses that stringent protocols are necessary 

to protect consumer data while balancing privacy with transparency 

needs. 

Anti-money laundering (AML) and combating the financing of 

terrorism (CFT) regulations add further complexity. Policymakers 

must ensure CBDCs do not facilitate illicit activities, while 

promoting financial inclusion, as discussed in sections 6.1 and 6.2. 
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Overall, regulations must combine financial oversight, competition 

rules, and consumer protections, using a risk-based framework to 

balance systemic risks and innovation, as suggested in (Foster et al., 

2021, pp. 21-24)[19]. 

8. Recommendations for Policy Makers 

8.1. Guidelines for designing effective CBDC frameworks 
Central Bank Digital Currency (CBDC) frameworks must align with 

existing financial systems to avoid risks like deposit 

disintermediation and improve monetary policy transmission. They 

should serve as reliable digital payment tools without weakening 

banks. Setting flexible interest rates on CBDCs can encourage strong 

financial intermediation and motivate banks to offer competitive 

deposit rates, as outlined in (Heitmann et al., 2025)[11]. This balance 

helps maintain CBDC appeal while supporting financial stability. 

Legal and regulatory frameworks must promote monetary stability, 

competition, and financial inclusion, according to (Chen et al., 2022, 

pp. 96-100)[9]. Engaging diverse stakeholders fosters transparency 

and trust. Universal accessibility is vital: CBDCs should reach 

populations without internet or bank accounts, as noted in section 

6.1, advancing financial inclusion. 

To manage risks, policymakers might limit CBDC withdrawals or 

holdings to prevent sudden losses in bank deposits during stress 

((Lukonga, 2023)[7]). A two-tiered distribution model, where private 

entities handle user interactions and central banks focus on monetary 

policy, protects banks’ roles and encourages innovation ((III. 

CBDCs: an opportunity for the monetary system, 2021)[20]). 

Finally, continuous evaluation of CBDC impacts on monetary policy 

is necessary. Policymakers should monitor how digital currencies 

interact with traditional tools and adapt accordingly, as discussed in 

section 5.1, ensuring frameworks remain effective in a changing 

economy. 

8.2. Strategies for mitigating risks associated with CBDCs 

Policymakers must adopt a comprehensive strategy to manage 

risks linked to Central Bank Digital Currencies (CBDCs). Setting 
withdrawal limits on CBDC accounts, as advised in (Ahnert et al., 

2023, pp. 1-5)[21], helps prevent sudden, large-scale bank runs, 
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especially protecting smaller banks from rapid deposit outflows. 

Strengthening central bank liquidity support is equally important. 

(Kunaratskul et al., 2024)[8] highlights the need for emergency 

liquidity tools, like standing facilities and intraday liquidity, to 

stabilize banks during swift shifts from traditional deposits to CBDC 

balances. 

Regulatory frameworks also matter. (Chen et al., 2022, pp. 186-

190)[9] suggests limits on CBDC holdings by individuals and non-

residents to avoid excessive concentration that could threaten 

traditional banking. Authorities should ensure CBDCs serve 

primarily as a payment method rather than a store of value. 

Monitoring CBDC design features is crucial too. Programmable 

money could allow real-time adjustments to transactions during 

volatile times, protecting financial stability while maintaining 

monetary control. 

Public education plays a vital role. (Foster et al., 2021, pp. 11-

15)[19] emphasizes that understanding CBDCs encourages 

responsible use and reduces panic-driven withdrawals. Finally, 

international cooperation among central banks helps share lessons 

and best practices. In sum, withdrawal limits, liquidity support, 

regulation, thoughtful design, education, and global collaboration can 

guide safer CBDC implementation. 

9. Conclusion 

9.1. Summary of key findings on CBDCs impact 

Research on Central Bank Digital Currencies (CBDCs) and their 

effects on monetary policy has uncovered several key observations. 

To start, CBDCs can boost the effectiveness of monetary policy 

transmission by improving liquidity management throughout the 

financial system, as detailed in Section 4.1. By aligning deposit rates 

more closely with central bank interest rates, CBDCs help traditional 

policy tools respond faster to economic shifts. 

CBDCs also play a role in advancing financial inclusion by making 

banking more accessible to those without previous access. Section 
4.2 highlights examples like Nigeria’s eNaira, which demonstrates how 

digital currencies can open doors to formal banking and help build 

credit records for people who were once excluded. 

When it comes to inflation control, findings in Section 4.3 suggest that 
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CBDCs enable central banks to adjust interest rates and liquidity levels 

more swiftly to keep inflation in check. Yet, these benefits come with 

challenges: one risk is disintermediation, where consumers pull funds 

from commercial banks to hold CBDCs instead, potentially disrupting 

traditional banking. 

Furthermore, Section 5.1 points out that CBDCs could reshape banking 

stability in emerging markets. While large banks may weather liquidity 

pressures well thanks to diversified portfolios, smaller banks could face 

serious difficulties during times of economic turmoil. 

All told, CBDCs offer promising paths to strengthen monetary policy 

and broaden financial access. At the same time, they bring complexities 

around banking stability and regulatory oversight that demand careful 

attention from policymakers crafting rollout strategies. 

See references (Heitmann et al., 2025)[11], (Zhou, 2024)[12], (Le, 

2025)[3], and (Kunaratskul et al., 2024)[8]. 

9.2. Final thoughts on future research directions regarding CBDCs 

As Central Bank Digital Currencies (CBDCs) evolve, more research is 

needed to understand their impact on monetary policy and financial 

systems, especially in emerging markets. One key area is how CBDCs 

affect monetary policy transmission across economic conditions. For 

example, studying their interaction with traditional tools can reveal 

strengths and weaknesses in stabilizing economies during crises, as 

noted in section 5.1. 

It is also important to examine how CBDC design influences banking 

stability and liquidity. Section 7.1 highlights risks like deposit 

disintermediation, which may impact smaller banks most during 

downturns. Future research should develop ways to measure these risks 

and suggest regulatory actions to reduce harm. 

CBDCs could also improve financial inclusion. Section 6.1 shows that 

well-designed CBDCs might remove barriers for the unbanked. Still, 

real-world studies are needed to understand how digital currencies can 

bring more people into formal banking. 

Examining CBDCs’ macroeconomic effects, especially regarding 

inflation, is another area of interest. Section 4.3 indicates CBDCs can 

enhance inflation management, but understanding this relationship will 

help policymakers maintain price stability. 

Comparing countries’ regulatory approaches to CBDCs offers valuable 

lessons for shaping effective policies. 
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See references (Le, 2025)[3], (Zhou, 2024)[12], and (Das et al., 2023, 

pp. 26-30)[5]. 
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Abstract 

This research aims to identify the pivotal role that the interest rate 

variable will play as an mediator or moderator variable in the 

relationship between monetary policy and banking sector 

capitalization. It serves as an intermediate pathway for 

transmitting the impact of monetary policy to the market value of 

the banking sector in the Iraqi Stock Exchange. It affects the cost 

of financing and profit margins, which in turn impacts banks' 

ability to strengthen their capital. When the Central Bank changes 

the interest rate, the volume of lending and deposits is affected, 

and thus bank capitalization levels change. The interest rate also 

interacts with the same relationship, which reinforces the 

importance of its use within interactive standard models to analyze 
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the dynamic relationship between monetary policy and banking 

sector capitalization. Data issued and published by the Central 

Bank of Iraq and the Iraq Stock Exchange were used for a sample 

selected through the deliberate or intentional sampling method for 

the period extending from January 2015 to December 2024, a total 

of 120 observation months. This sample was specifically designed 

for the measures used in this research, namely money supply, 

interest rates, and banking sector capitalization. The data were 

then described and tested using the program Statistical (STATA), 

the study reached the most important conclusion, which is that the 

interest rate has a greater mediating role than an moderator role in 

the relationship between the money supply and the capitalization 

of the banking sector. 

Keywords: 

interest rates,money supply,banking sector capitalization,Iraq 

Stock Exchange  
The introduction 

The interest rate plays a pivotal role as an mediator and modiator 

channel in the relationship between monetary policy, represented 

by the money supply, and banking sector capitalization. The 

interest rate transmits monetary policy changes, such as 

adjustments in the official interest rate, to banks' cost of funding, 

asset and liability structure, and net interest margins, and 

subsequently to their ability to generate retained earnings used to 

strengthen capital and bank capitalization. In contrast, the interest 

rate acts as an interactive variable because its impact on 

capitalization depends on the characteristics of banks (initial 

capitalization level, bank liquidity) and the market context 

(inflation level, yield curve, bank liquidity conditions). This makes 

the relationship nonlinear and time-varying, requiring the use of 

dynamic models to accurately measure it. 

The interest rate, as an intermediate channel, affects bank interest 

margins by adjusting lending and deposit rates. This effect is 

directly reflected in net interest income, which is the main source 

of bank profits in many financial systems. Therefore, any long-
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term erosion in the interest rate or the level of a horizontal yield 

curve reduces banks' ability to accumulate retained earnings for 

capitalization or increases their reliance on external financing or 

capital markets to compensate for the capital gap (Borio et al., 

2015:28) and (Adrian & Shin, 2010:6). As for the effect of interest 

rates as an interactive variable, banks' responses to interest rate 

changes vary according to their internal structure. Highly 

capitalized banks may reduce lending when policy tightens as a 

means of protecting solvency, while weakly capitalized banks may 

be forced to increase risk-taking to compensate for declining 

profits. This leads to different capitalization paths across the sector 

and increases heterogeneity in the overall impact of monetary 

policy (Kashyap & Stein, 2000:21) and (Denis & Serrano-Velarde, 

2012:4) 

Moreover, the interaction of interest rates with high inflation 

levels or exchange rate volatility leads to irregular effects. Interest 

rate hike shocks may contract credit more strongly or more slowly 

than interest rate cut shocks. The short-term effects differ from the 

long-term effects, and vary depending on the direction of the 

shock and the banks' competitive position in the business cycle. At 

the level of capitalization itself, interest rates affect loan loss 

provisions through asset quality channels. In tight monetary 

environments, this increases the debt service burden for borrowers, 

increasing non-performing loans and depleting bank profits 

through higher provisions, putting pressure on vertical 

capitalization ratios. Meanwhile, in periods of moderate interest 

rate increases, interest margins may improve and the flow of 

profits, which supports capitalization, may increase (Peek & 

Rosengren, 2000: 72) and (Borio et al., 2015: 152). In terms of the 

regulatory design and policy of banks, the scope and methods of 

interest rate management, such as the use of money market 

instruments and intervention in the yield curve, affect how these 

changes are transmitted to the banking sector. Capitalization and 

banking supervision rules, such as risk-weighted capital 

requirements, interact with interest rate changes, modifying the 
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dynamics of capital building. Stronger capital may mitigate the 

increased risk-taking behavior of weak banks when returns 

decline, but it may also constrain banks' ability to absorb shocks if 

they lead to a decline in lending at certain stages. (Bernanke & 

Gertler,1995:32) and (Berger et al., 2008:19). The interest rate 

plays a pivotal role as an mediator and modiator channel in the 

relationship between monetary policy, represented by the money 

supply, and banking sector capitalization. The interest rate 

transmits monetary policy changes, such as adjustments in the 

official interest rate, to banks' cost of funding, asset and liability 

structure, and net interest margins, and subsequently to their 

ability to generate retained earnings used to strengthen capital and 

bank capitalization. In contrast, the interest rate acts as an 

interactive variable because its impact on capitalization depends 

on the characteristics of banks (initial capitalization level, bank 

liquidity) and the market context (inflation level, yield curve, bank 

liquidity conditions). This makes the relationship nonlinear and 

time-varying, requiring the use of dynamic models to accurately 

measure it. 

The interest rate, as an intermediate channel, affects bank interest 

margins by adjusting lending and deposit rates. This effect is 

directly reflected in net interest income, which is the main source 

of bank profits in many financial systems. Therefore, any long-

term erosion in the interest rate or the level of a horizontal yield 

curve reduces banks' ability to accumulate retained earnings for 

capitalization or increases their reliance on external financing or 

capital markets to compensate for the capital gap (Borio et al., 

2015:28) and (Adrian & Shin, 2010:6). As for the effect of interest 

rates as an interactive variable, banks' responses to interest rate 

changes vary according to their internal structure. Highly 

capitalized banks may reduce lending when policy tightens as a 

means of protecting solvency, while weakly capitalized banks may 

be forced to increase risk-taking to compensate for declining 

profits. This leads to different capitalization paths across the sector 

and increases heterogeneity in the overall impact of monetary 
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policy (Kashyap & Stein, 2000:21) and (Denis & Serrano-Velarde, 

2012:4) 

Moreover, the interaction of interest rates with high inflation 

levels or exchange rate volatility leads to irregular effects. Interest 

rate hike shocks may contract credit more strongly or more slowly 

than interest rate cut shocks. The short-term effects differ from the 

long-term effects, and vary depending on the direction of the 

shock and the banks' competitive position in the business cycle. At 

the level of capitalization itself, interest rates affect loan loss 

provisions through asset quality channels. In tight monetary 

environments, this increases the debt service burden for borrowers, 

increasing non-performing loans and depleting bank profits 

through higher provisions, putting pressure on vertical 

capitalization ratios. Meanwhile, in periods of moderate interest 

rate increases, interest margins may improve and the flow of 

profits, which supports capitalization, may increase (Peek & 

Rosengren, 2000: 72) and (Borio et al., 2015: 152). In terms of the 

regulatory design and policy of banks, the scope and methods of 

interest rate management, such as the use of money market 

instruments and intervention in the yield curve, affect how these 

changes are transmitted to the banking sector. Capitalization and 

banking supervision rules, such as risk-weighted capital 

requirements, interact with interest rate changes, modifying the 

dynamics of capital building. Stronger capital may mitigate the 

increased risk-taking behavior of weak banks when returns 

decline, but it may also constrain banks' ability to absorb shocks if 

they lead to a decline in lending at certain stages. (Bernanke & 

Gertler,1995:32) and (Berger et al., 2008:19). 

1. Theoretical Review 

1.1 Monetary Policy And Money Supply 

Monetary policy is one of the most important macroeconomic 

policy tools used by countries to achieve economic stability and 

sustainable growth. It is a set of measures and procedures taken by 

the central bank to influence the size of the money supply and the 
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cost of credit in the economy, with the aim of achieving specific 

economic goals such as controlling inflation, achieving full 

employment, and stabilizing economic growth (Mishkin, 2019: 

485). The concept of monetary policy is closely linked to the 

concept of money supply, which is defined as the total stock of 

liquid assets available in the economy at a given time. It is 

measured at different levels according to the degree of liquidity, 

such as M1, which includes currency in circulation in addition to 

demand deposits, and M2, which includes M1 in addition to 

savings deposits and small certificates of deposit (Mankiw, 2022: 

654). The objectives of monetary policy vary, including price 

stability, which is the primary goal of modern central banks, as 

most of them target an inflation rate of around 2% annually as the 

ideal rate that achieves a balance between growth and stability, in 

addition to achieving full employment without creating 

inflationary pressures, which is linked to the concept of the natural 

unemployment rate (Blanchard & Johnson, Monetary policy also 

seeks to reduce cyclical fluctuations in economic activity and 

ensure the stability of financial markets, with central banks 

playing the role of "lender of last resort" to prevent systemic crises 

(Cecchetti & Schoenholtz, 2021:267). Monetary policy is 

classified into two main types: expansionary policy, which is used 

to stimulate economic activity by increasing the money supply and 

lowering interest rates to encourage investment and consumption, 

and contractionary policy, which aims to reduce inflationary 

pressures by reducing the money supply and raising interest rates 

to limit aggregate spending (Hubbard et al., 2020: 598). To 

implement these policies, central banks have a range of 

conventional and unconventional tools. Open market operations 

are the most flexible and widely used tool, where the central bank 

buys or sells government securities to influence bank reserves and, 

consequently, the money supply (Mishkin, 2019: 501-503). The 

discount rate is the interest rate charged by the central bank on 

short-term loans to commercial banks. Changing this rate affects 

the cost of borrowing across the entire economy (Cecchetti & 
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Schoenholtz, 2021: 423). There is also the forward-looking tool, 

where the central bank announces its future intentions regarding 

monetary policy to influence market expectations. In addition, 

negative interest rates are applied to bank reserves to encourage 

banks to lend instead. From hoarding (Cecchetti & Schoenholtz, 

2021:445). The implementation of monetary policy is directly 

linked to the process of money creation in the banking system 

through the money multiplier, which explains how the banking 

system can create more money than the initial monetary base 

through repeated lending operations (Mishkin, 2019:375). 

The effectiveness of monetary policy is determined by multiple 

transmission mechanisms that link central bank decisions to real 

economic activity. The interest rate channel operates through the 

impact of changes in interest rates on investment and consumption 

decisions. Lower interest rates reduce the cost of borrowing and 

stimulate capital investment and consumer spending on durable 

goods (Mishkin, 2019:625). In open economies, the exchange rate 

channel operates. Monetary policy affects the exchange rate of the 

local currency, which in turn affects exports, imports, and the 

trade balance (Blanchard & Johnson, 2021:418). Monetary policy 

also affects the availability of loans through the credit channel by 

impacting banks' balance sheets and their ability to lend, 

especially to small borrowers and medium-sized enterprises 

(Cecchetti & Schoenholtz, 2021:467). Asset prices through the 

impact of monetary policy on stock and real estate prices affect 

household wealth and consumption through the “wealth effect,” 

while the expectations channel through monetary policy signals 

affects economic agents’ expectations about future inflation and 

growth (Hubbard et al., 2020:612-614). (Mankiw, 2022:788-790) 

Modern monetary policy is based on several advanced economic 

theories, most notably the quantity theory of money, which 

assumes a direct relationship between the money supply and the 

price level, expressed by Fisher's equation of exchange: MV = PY, 

where M is the money supply, V is the velocity of money, P is the 

price level, and Y is real output (Mishkin, 2019:650). Friedman 
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and other monetarists developed this theory, emphasizing the 

importance of controlling the growth rate of the money supply to 

achieve stability, considering inflation "always and everywhere an 

unavoidable monetary phenomenon" (Blanchard & Johnson, 

2021:315). John Taylor also proposed a rule for determining the 

appropriate interest rate based on the inflation gap and the output 

gap, and this rule has become an important reference framework 

for central banks (Cecchetti & Schoenholtz, 2021:438). The 

inflation targeting framework has become the dominant approach 

to monetary policy since the 1990s, with central banks announcing 

a specific inflation target and using all available tools to achieve it, 

which enhances Credibility and transparency (Mishkin, 2019:521-

525). 

1.2 Interest Rate 

In modern economic literature, the interest rate is viewed as a 

central tool of monetary policy, influencing consumption 

behavior, investment, and resource allocation over time. 

According to Woodford, the interest rate not only serves as an 

operational tool for the central bank but also serves as a means of 

communication to shape the expectations of economic actors, with 

future signals leading to adjustments in spending and saving 

decisions even before the policy is actually implemented. This 

shift toward "future guidance" is one of the most significant 

developments in monetary thought in the twenty-first century 

(Woodford, 2003:63). 

The interest rate is the opportunity cost of holding money rather 

than interest-bearing assets. It is the rate that balances individuals' 

desire for current versus future consumption (Mankiw, 2022:572). 

In economic terms, the interest rate represents the reward for 

deferring consumption and compensation for the risks associated 

with lending. It also reflects the marginal productivity of capital in 

an economy (Blanchard & Johnson, 2021:278). The nominal 

interest rate differs from the real interest rate. The nominal interest 

rate is defined as the rate stated and agreed upon in financial 
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contracts, while the real interest rate is calculated by subtracting 

the expected inflation rate from the nominal interest rate. This 

distinction is crucial because real economic decisions depend on 

the real interest rate, not the nominal one. Borrowers and lenders 

are concerned with the true purchasing power of money, not just 

its nominal value (Cecchetti & Schoenholtz, 2021:128). 

On the other hand, a study (Borio et al., 2015:12) indicates that 

prolonged low interest rate environments weaken banks' ability to 

generate profits from interest margins, limiting their ability to 

build additional capital and negatively impacting financial 

stability, especially in light of declining demand for credit. This 

highlights the importance of understanding the relationship 

between interest rates and banking sector profitability, particularly 

in contexts of monetary easing. From a financial contract design 

perspective, (Roberts & Schwert, 2020:18) demonstrate that low 

interest rates prompt financial institutions to restructure lending 

contracts using tools such as interest floors to protect returns from 

erosion. This essentially reflects the interaction between monetary 

policy and financial market behavior. Roberts also presents 

Fisher's view that the real interest rate is calculated by subtracting 

the expected inflation rate from the nominal rate, which 

determines the real return on invested capital. This concept is 

essential for understanding the relationship between monetary 

policy and inflation, as ignoring inflation leads to an incorrect 

assessment of returns. In Keynesian theory, The interest rate is 

determined by the balance between liquidity preference and 

money supply, not solely by the interaction between saving and 

investment. It is viewed as a monetary phenomenon that reflects 

individuals' behavior in holding cash versus investing, especially 

in periods of uncertainty. 

In the macro context, Gagnon et al.'s (2011:5) study demonstrates 

that quantitative easing, despite its clear impact on the yield curve 

and increased liquidity buffers, does not always translate into an 

expansion of credit or a rise in the components of the money 

supply unless accompanied by an improvement in real demand for 
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financing. This reflects the limited impact of the interest rate alone 

in recessionary or uncertain environments and emphasizes the 

need for complementary tools. The interest rate also represents the 

cost of capital and influences investment decisions, savings, and 

the behavior of financial institutions. In modern monetary 

literature, the interest rate is viewed as a dynamic variable that 

interacts with inflation expectations, liquidity, and systemic risk. 

Abel's (2020:4) study indicates that the separation between realist 

and monetary analysis of the interest rate has led to a divergence 

in understanding its true role, as he argues that reliance on the 

nominal rate in monetary policy analysis More realistic than 

focusing on the real rate, especially in volatile inflationary 

environments, it suggests that individuals and institutions make 

their decisions based on nominal rather than real interest rates. 

Tymoigne (2006:12) also explained that the traditional theory 

linking interest rates to the balance between savings and 

investment ignores the institutional nature of the modern monetary 

system, where central banks play a direct role in determining 

interest rates through open market instruments, regardless of 

classical market equilibria. The experience of the Hungarian 

Central Bank after the global financial crisis, as cited in Abel 

(2020:9), exemplifies how a central bank can use unconventional 

tools such as foreign exchange swaps to maintain easy monetary 

conditions without changing the official interest rate, reflecting the 

flexibility of this variable in practical application. Accordingly, the 

interest rate is not merely a financial indicator; it represents a 

multifunctional tool in which expectations, liquidity, and risks 

intersect, requiring institutional and time-based analysis to 

understand its impact in different economic contexts. 

1.3 Financial Market Capitalization  

Financial market capitalization is a fundamental concept in 

financial analysis and the evaluation of companies and markets. It 

represents a vital indicator of the size, depth, and development of 

financial markets in any economy. Market capitalization refers to 
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the total market value of a company's shares listed on a stock 

exchange, calculated by multiplying the number of outstanding 

shares by the market price of each share (Mishkin, 2019: 32). At 

the market level as a whole, market capitalization represents the 

sum of the market values of all listed companies and is used as a 

measure of the size of the financial market and its relative 

importance in the economy (Bodie, et al., 2021: 45). Market 

capitalization is of particular importance because it reflects 

investors' collective assessment of a company's value and future 

performance prospects. It is also used in company classification, 

financial indices, and asset allocation decisions (Cecchetti & 

Schoenholtz, 2021: 76). Market capitalization is influenced by 

multiple factors, including macroeconomic performance, corporate 

profitability, interest rates, investor confidence, and regulatory 

policies, making it a dynamic indicator that reflects the state of the 

economy and financial markets (Hubbard et al., 2020: 210). 

Advanced financial markets with large market capitalization 

contribute to promoting economic growth through several 

channels. First, they mobilize savings and direct them toward 

productive investments more efficiently through market 

mechanisms (Ross et al., 2019:308). They also provide an 

alternative and flexible source of financing for companies, 

alongside bank loans, which helps emerging and innovative 

companies grow and expand (Bodie et al., 2021:42). They also 

facilitate the distribution and management of risks through 

investment diversification and securities trading (Mishkin, 

2019:36). They also improve corporate governance through 

market monitoring and hostile takeover mechanisms that put 

pressure on management to improve performance (Cecchetti & 

Schoenholtz, 2021:102). Finally, they provide pricing information 

that reflects the collective market valuation of companies and 

projects, which helps allocate resources efficiently (Brealey et al., 

2020:372). Most major stock indices are based on market 

capitalization-weighted indexes, whereby larger companies are 

given a greater weight in the index proportionate to their market 
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size (Bodie et al., 2021:138). For example, the Standard & Poor's 

500 Index consists of the 500 largest US companies weighted by 

market capitalization, with the stock movements of large 

companies such as Apple and Microsoft having a greater impact 

on the index than smaller ones (Ross et al., 2019:315). This 

approach reflects the fact that larger companies represent a larger 

portion of the total market value and should therefore have a 

greater impact on measuring market performance (Brealey et al., 

2020:378). There are also equal-weighted indices, where all 

companies are given the same weight regardless of their size, and 

price-weighted indices such as the Dow Jones Industrial Average, 

but market capitalization-weighted indexing remains the most 

common and widely used (Mishkin, 2019:40). 

Research Methodology 

3.1 Economic and financial analysis of research measures  

This section presents the results of the financial analysis of the 

variables measures, during the research period extending from 

January 2015 to December 2024, starting with the money supply 

as an independent variable, then the interest rate as an intermediate 

or interactive variable in this research, arriving at an analysis of 

the banking sector capitalization in the Iraqi Stock Exchange as a 

dependent variable, which was represented by the market value 

measure. 

3.1.1 Money Supply 

Table (1) displays the monthly money supply for the period from 

2015 to 2024, with the highest value of money supply within the 

time series (181,092) million in July 2024. The increase in this 

period is attributed to the increase in demand for money, which is 

due to the significant increase in government spending on public 

projects. In contrast, the lowest value of money supply (84,418) 

million was in December 2016. 

Table (1) also displays the averages of money supply over the 

years, which showed an upward trend. The highest average was in 

2024, which amounted to (176,962) million, with a standard 
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deviation of (2,808) million. The lowest average was (88,764) 

million in 2015, with a standard deviation of (2,671) million. 

Table (1) Money supply (million) 
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3.1.2 Interest Rate:  

 Table (2) shows the monthly interest rates for the period from 

2015 to 2024. The highest interest rate value within the time series 

(0.066) was recorded in July 2015, and its increase in this period is 

attributed to the Central Bank of Iraq's attempt to control the 

economy. Conversely, the lowest interest rate value (0.036) was 

recorded in July, September, and December 2024. Table (1) also 

shows the interest rate averages over the years, which showed a 
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downward trend towards 2024. The highest average was in 2015, 

reaching (0.06), with a standard deviation of (0.002). The lowest 

average was (0.04) for 2024, with a standard deviation of (0.003). 

Table (2) Interest Rate 

 

  
  

  
  
  
  

  
  
  
 

Y
e

ar
 

 
 

M
o

n
th

  
  

  
 

  

2
0

1
5

 

2
0

1
6

 

2
0

1
7

 

2
0

1
8

 

2
0

1
9

 

2
0

2
0

 

2
0

2
1

 

2
0

2
2

 

2
0

2
3

 

2
0

2
4

 

J
a

n
. 

0
.0

5
9
 

0
.0

5
8
 

0
.0

5
8
 

0
.0

5
4
 

0
.0

5
2
 

0
.0

4
9
 

0
.0

4
7
 

0
.0

5
0
 

0
.0

5
0
 

0
.0

4
0
 

F
eb

. 

0
.0

5
9
 

0
.0

5
7
 

0
.0

5
8
 

0
.0

5
5
 

0
.0

5
3
 

0
.0

4
9
 

0
.0

4
7
 

0
.0

4
9
 

0
.0

5
0

 

0
.0

4
1

 

M
a

r.
 

0
.0

5
9
 

0
.0

5
8
 

0
.0

5
7
 

0
.0

5
4
 

0
.0

5
2
 

0
.0

4
9
 

0
.0

4
8
 

0
.0

5
0
 

0
.0

5
0
 

0
.0

4
3
 

A
p

r.
 

0
.0

5
9
 

0
.0

5
5
 

0
.0

5
6
 

0
.0

5
4
 

0
.0

5
2
 

0
.0

5
0
 

0
.0

4
8
 

0
.0

5
2
 

0
.0

4
9
 

0
.0

4
4
 

M
a

y
. 

0
.0

6
2

 

0
.0

5
6

 

0
.0

5
6

 

0
.0

5
4

 

0
.0

5
1

 

0
.0

5
0

 

0
.0

4
8

 

0
.0

5
2

 

0
.0

4
9

 

0
.0

4
3

 

J
u

n
 

0
.0

6
0
 

0
.0

5
2
 

0
.0

5
6
 

0
.0

5
5
 

0
.0

5
3
 

0
.0

4
8
 

0
.0

4
9
 

0
.0

5
2
 

0
.0

4
9
 

0
.0

4
0
 

J
u

l 

0
.0

6
6
 

0
.0

5
6
 

0
.0

5
6
 

0
.0

5
4
 

0
.0

5
3
 

0
.0

4
9
 

0
.0

4
9
 

0
.0

5
2
 

0
.0

4
9
 

0
.0

3
6
 



 
 

 

 

 

 

 

 

16 

 

 4045وقائع المؤتمر العلمي الدولي السنوي الخامس  -    ISSN 2709-2852–مجلة العلوم المالية والمحاسبية 

 

3.1.3 Banking Sector Capitalization:  

Table (3) displays the monthly banking sector capitalization for 

the period from 2015 to 2024, which recorded the highest value of 

sector capitalization within the time series (11,687,186) million in 

December 2024, the increase in which was attributed to the 

increase in the number of commercial banks registered within the 

banking sector in the Iraqi Stock Exchange, as well as to the 

Central Bank of Iraq imposing an increase in the banks’ capital to 

reach 400 billion. In contrast, the lowest value of banking sector 
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capitalization was (284,315) million in July 2016. In addition, 

Table (1) displays the averages of banking sector capitalization at 

the annual level, which showed an upward trend, as it reached the 

highest average in 2024, which amounted to (9,953,966) million, 

with a standard deviation of (926,943) million. As for the lowest 

average, it amounted to (2,677,332) million for the year 2016, with 

a standard deviation of (100,000). (781,120) million. 
 

Table (3) Banking sector capitalization (million) 
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3.2 Chain stability tests and autocorrelation tests 

Table (4) presents the results of the Dickey-Fuller time series 

stability and autocorrelation test for the indicators. These results 

indicate a strong correlation between successive values of the 

same variable in the time series within the regression models. This 
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suggests that the problem lies in the value of the random threshold, 

which reveals a single random error that recurs in subsequent 

observations, leading to misleading results. The stability test 

results indicate that the data are stationary, meaning the series data 

lacks a unit root and exhibits an Individual Intercept and Trend. 

Furthermore, the results indicate that the data is free from 

autocorrelation for all research indicators. 

Table (4) Results of Time Series Stability & Autocorrelation 

Tests 

3.3 Testing the impact hypotheses of the mediating and 

moderate role of interest rates 

The research idea was built around testing the nature of the role of 

the interest rate in the relationship between monetary policy and 

the capitalization of the banking sector, and trying to know the 

type of relationship with respect to the interest rate, whether it is a 

mediator, interactive, or both, in addition to knowing the amount 

of interest rate contribution to that relationship and which is better. 

On this basis, the hypotheses of the mediating and interactive role 

will be tested according to the structural equation modeling 

method, as the first three hypotheses are considered a prelude to 

testing the fourth hypothesis represented by the mediating role and 

the fifth represented by the interactive role, according to what 

follows in detail from the test results between the research 

variables. 

The first main hypothesis: The first hypothesis stipulated the 

existence of a significant relationship between the money supply 

index and the interest rate, the results of which are presented in 

Table (4), which resulted in the significance of the money supply 

index (0.27, P=0.0001=β) in the interest rate and the explanatory 

power of the overall model, which is represented by the coefficient 

variable 
Dickey-Fuller Autocorrelation 

t-Statistic P-value AC Q-Stat 

Monetary -9.446789 0.0008 0.003 0.0014 

Interest -12.05637 0.0000 0.087 1.2159 

Capitalization -7.946751 0.0000 -0.031 0.1514 
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of determination, which reached (R2= 0.608) with complete 

significance (P=0.000), meaning that (60.8%) of the variance of 

the interest rate index is explained by the money supply index. 

The second main hypothesis: The second hypothesis stipulated the 

existence of a significant relationship between the money supply 

index and the banking sector capitalization, the results of which 

are presented in Table (), which resulted in the significance of the 

money supply index (52.6, P=0.000=β) in the banking sector 

capitalization, with an explanatory power of (R2= 0.765) with 

complete significance (P=0.000), meaning that (76.5%) of the 

variance of the banking sector capitalization index is due to the 

variance of the money supply index. 

The third main hypothesis: The third hypothesis was designed to 

test the significant relationship between the interest rate index as 

the first independent variable and the banking sector capitalization 

index, with the money supply index as the second independent 

variable. The test results are presented in Table (5), which 

revealed a significant effect of the interest rate index as the first 

independent variable (-1.14, P = 0.000 = β) and the money supply 

index (38.14, P = 0.000 = β) as the second independent variable on 

the banking sector capitalization, with an explanatory power of 

(R2 = 0.802) with complete significance (P = 0.000), meaning that 

(80.2%) of the variance of the banking sector capitalization index 

is due to the variance of the interest rate index and the money 

supply index. 

Fourth Main Hypothesis: The fourth hypothesis focused on testing 

the mediating role of the interest rate in the relationship between 

money supply and banking sector capitalization. The results are 

presented in Table (4), which indicated the presence of a partial 

mediation of the interest rate after proving the significance of the 

direct relationship (the second hypothesis) (-.309, P = 0.000 = β) 

with an explanatory power of (R2 = 0.827) with full significance 

(P = 0.000), meaning that (82.7%) of the variance of the banking 
sector capitalization index is due to the variance of the interest rate 

index as an intervening variable. 
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Fifth Main Hypothesis: The fourth hypothesis was concerned with 

testing the interactive role of interest rates in the relationship 

between money supply and banking sector capitalization, the results 

of which are presented in Table (4), which indicated the presence of 

an interaction of interest rates (-6.68, P = 0.041 = β) in that 

relationship, with an explanatory power of (R2 = 0.809) with 

complete significance (P = 0.000), meaning (80.9%). 

Table (5) Hypothesis Test Results  

Interpretation of the results Although these results are significant 

for the mediating role and the modiating role, the significance of 
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the mediating role of the interest rate between the explanatory 

variable, the quantity of money, and the response variable, the 

capitalization of the banking sector, is more important than its 

interactive role. This is confirmed by the value of the changes that 

occurred in the coefficient of determination during the first three 

stages of the tests, which witnessed an increase in its value 

according to what is shown in Table (4) above. 

4. Conclusions: 

The results indicated the significant effect of the money supply 

index on the interest rate index, which was a strong, positive, and 

proportional relationship based on the coefficient of determination 

value. This means that variations in the money supply lead to a 

corresponding variation in interest rates. The results also 

demonstrated the significant effect of the money supply on 

banking sector capitalization, in addition to the significant effect 

of the coefficient of determination. Regarding the results regarding 

the effect of the interest rate on banking sector capitalization, 

which were also significant, the relationship was inversely 

negative. Regarding the modiating and mediating roles of the 

interest rate, the results confirmed that the interest rate plays a 

better mediating role than the modiating role. This was confirmed 

by the value of the coefficient of determination, which rose higher 

in the mediating role than in the modiating role. 
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 المستخلص 
يـهدف البـحث لمعرفة تأثير تقلـب الإيـرادات النفطيـة فـي المـؤشـر العام لأسعـار الأسهم 

تحليل الإيـرادات مـن خـلال ، (2023-2005)لسـوق العـراق للأوراق الماليـة للمـدة 
تحليل المـؤشـر العـام لأسعـار الأسهم فـي سـوق العـراق للأوراق الماليـة ، و النفطيـة ، 

ولتحـقيق هـدف البحـث تـم استخـدام المنهـج الوصفـي القياسـي لقيـاس أثـر الإيـرادات 
مـج النفطيـة فـي أداء المـؤشـر العـام لسـوق العـراق للأوراق الماليـة وذلك باستخــدام برنا

(EVIEWS 13) ،تقلبـات المفاجئـة فـي حجـم الإيـرادات ال أن وخلـص البحـث الـى  
أظهـرت نتائـج النفطيـة لهـا دور فعـال فـي اداء ســوق العـراق للأوراق الماليـة وهـذا ما 

التحليـل القياسـي أذ بينـت وجـود علاقـة معنويـة ذات أثـر سالـب للإيـرادات النفطيـة فـي 
المـؤشـر العـام للسـوق ، ممـا خلـق وجـود علاقـة عكسيـة الإيـرادات النفطيـة ومـؤشـر 

 وتوصل البحث إلى ضرورة أن تكون هنالك أرادة حقيقيـة السـوق وبشكـل ضعيـف.
لتغييـر وضـع الاقتصاد العراقـي لتحـقيق التـوازن وتقليل الاعتماد بشكل كبيـر على المورد 

mailto:Aqeel.alsharaa@qu.edu.iq
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النفطـي مـن خـلال سـن القوانيـن والأنظمـة التي مـن شئنهـا تحـقيق ضمان قانونـي 
ثمـريـن المحلييـن والدولييـن لحمايـة رؤوس امـوالهـم ، وإعـادة النظـر بـدعـم القطاعـات للمست

الأخـرى للحـدة مـن الأثـار الناتجـة عـن تقلبـات الإيـرادات النفطيـة ، ما يخلـق حالـة مـن 
  الثقـة أتجـاه سـوق العـراق للأوراق الماليـة ويجـذب اليـه الاستثمـارات. 

 المفتاحية : الإيرادات النفطية ، المؤشر العام لأسعار الأسهم .الكلمات 
Abstract 

The research aims to know the impact of oil revenue volatility on 

the general index of stock prices of the Iraqi Stock Exchange for 

the period )2005-2023(, through analyzing oil revenues, and 

analyzing the general index of stock prices in the Iraqi Stock 

Exchange. To achieve the research objective, the standard 

descriptive approach was used to measure the impact of oil 

revenues on the performance of the general index of the Iraqi 

Stock Exchange using the program )EVIEWS 13( . The research 

concluded that sudden fluctuations in the volume of oil revenues 

have an effective role in the performance of the Iraqi Stock 

Exchange, and this is what the results of the standard analysis 

showed, as it showed the existence of a significant relationship 

with a negative impact of point revenues on the general market 

index, which created an inverse relationship between oil revenues 

and the market index, and in a weak way. The research concluded 

that there must be a real will to change the situation of the Iraqi 

economy to achieve balance and greatly reduce dependence on the 

oil resource by enacting laws and regulations that would achieve a 

legal guarantee for local and international investors to protect their 

capital, and reconsider supporting other sectors to reduce the 

effects resulting from fluctuations in oil revenues, which creates a 

state of confidence towards the Iraqi Stock Exchange and attracts 

investments to it. 

Keywords: Oil revenues, Market value , General Stock Price 

Index 
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 المقـدمــة
للنفـط دور فعال في الاقتصـاد منذ اكتشافـه تجاريا مـن حيـث إسهامه في الدخل القومي 
والناتج الإجمالي ، والموازنة العامة وإجمالي الصادرات وتمويل برامج التنمية الشاملة، 
كما يلعب دوراً اساسياً في اقتصاديات الدول الريعيـة ، فعنـد ارتفاع حجـم الايرادات 

يجـة ارتفاع الاسعـار في المـدى القصيـر او زيادة حجم الانتاج في المـدى الطـويل فأن نت
ذلك يــؤدي لارتفاع فـي مستوى النشاط الاقتصادي في هذه الدول وفي حالة الانخفاض 
أن يحدث العكـس ، وتسمـى هـذه الظاهـرة بتبعية الاقتصاد علـى قطـاع النفطـي ، و

نفـط تـؤدي دور فعـال ومحـوري مـن خـلال التأثير علـى الأسـواق التغيـرات في أسعار ال
الماليـة وبالتـحديد أسـواق الأسهـم أي فـي حالـة انخفاض أسعـار النفـط ستنـخفض تكاليـف 
الإنتـاج الأمـر الـذي سينعكـس أيجاباً علـى المستهلكيـن مـن خـلال حصـولهم علـى السلـع 

يـادة الطلـب والانفـاق العـام كما أن الشركات ستجنـي المزيـد مـن بأسعـار جيـدة وبالتالـي ز 
الأرباح مما ينعكـس أيجاباً على أسعـار أسهم الشـركات مما يؤدي الـى ارتفـاع مؤشـرات 
السـوق وتحسيـن أدائها كما أن تحسيـن وزيادة التدفقات النقديـة للشركات سيـؤدي الـى 

ادة الإنتـاج والتوظيـف وبالتالي تحسن أسعـار الأسهم زيادة استثماراتها مما يعني زي
 وزيادة النمـو الاقتصـادي ككـل.

 منـهجيـة البحـث المبحث الاول/ -1
 أهميـة البحـث -1.1
يـستمـد البحـث أهميتـه من خـلال تناول مـدى تأثيـر تقلبـات الايـرادات النفطيـة في أداء  

المؤشر العام لسـوق العــراق للأوراق الماليـة ، ليعطـي تصـور دقيـق وواضح للعـلاقـة بيـن 
فطيـة ، متغيـرات البحـث و يمنـح القـدرة علـى مواجهـة التقلبـات التـي تواجـه الايـرادات الن

ما يعطي الفرصة للحد مـن تأثيرها بالقـدر الممكـن وفقاً للبيانات التي يبـرزها البحث ، 
( 2023-2005)فـي سـوق العـراق للأوراق الماليـة للمـدة 

 مشكلـة البحـث -1.2
 ما أثر تقلب الإيرادات النفطية على أداء يسـة للبحث بالتساؤل تـمثلت المشكلة الرئ -1
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 . الأسواق المالية وكيف ينعكس ذلك على قرارات المستثمر الأجنبي
  -: كلة الفرعيـةالمش -2

 ما طبيعة العلاقة بين اسعار النفط وتقلب الإيرادات النفطية في العراق . أولًا :
 كيف يتأثر المؤشر العام لسوق العراق للأوراق المالية بتقلب الإيرادات النفطية . ثانياً :
 كيف ينظر المستثمر الأجنبي الى المخاطر والفرص الناتجة عن هذه التقلبات .ثالثاً : 

 فرضيـات البحـث  -1.3
هنالك علاقة طردية بين زيادة الإيرادات النفطية وارتفاع مؤشرات سوق الأوراق  اولًا :

 المالية في العراق .
هناك علاقة ذات دلالة احصائية بين تقلب الإيرادات النفطية وأداء سوق العراق  ثانياً :

 للأوراق المالية .
ي والسياسي أكثر من نظرة المستثمر الأجنبي تتأثر بمستوى الاستقرار الاقتصادثالثاً : 

 تأثير العوائد المحتملة .
 هـدف البحـث  -1.4

 لاقة بين الإيـرادات النفطية وأداء سوق العراق للأوراق المالية .تحليـل الع أولًا :
تحديد درجة تأثير أسعار النفط العالمية على سلوك المستثمر الاجنبي في  ثانيـاً :

 السوق العراقي .
مؤشرات اقتراح سياسات اقتصادية ومالية لتقليل أثر الإيرادات النفطية على  : ثالثـاً 

 السوق المالية . 
العـام لأسعـار الأسهـم لسـوق العـراق  قيـاس أثر الإيـرادات النفطيـة فـي المؤشـر : رابعاً 

 للأوراق الماليـة .
 حـدود البحـث -1.5

 الاقتصاد العراقـي )سـوق الأوراق الماليـة( . الحـدود المكانيـة :
 . (2023-2005)تمثلت بالمـدة  الحـدود الزمانيـة :
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 النظـري  الجانب المبحث الثاني/ -2
 مفهـوم وخصائص الإيرادات النفطيـة والاختـلاف بيـن الإيرادات -1.2

 النفطيـة والغيـر نفطيـة 
 مفهـوم الإيـرادات النفطيـة  -1.1.2

هـي المبالغ النقـدية التي تحصل عليها بعض الدول المنتجـة والمصـدرة للنفـط الخام 
مقابل إنتاجـه وتصديـره للـدول التي تحتاج الى هـذا المورد الطبيعـي لذا فأن هذه العوائـد 
تمثل أهـم ركائز اقتصاد الدول المختلفـة كونها تعـد المصدر للموارد الأجنبيـة التي تساهم 

 .تنمية مختلف القطاعات وتسهـل عملية التبـادل التجـاري مـع معظـم دول العالـم فـي 
(Al-Jubouri , 2019 : 770)  

كما عرفهـا محمـد، بأنها تمثـل العوائد المالية التي تحصل عليها الدولة مقابل كمية النفط 
والسعـر فأنها التي تصدرها ولأن حجم هذه الإيرادات يرتبط بشكل مباشر بحجـم الإنتاج 

ترتفـع مع زيادة الأسعار ويحدث العكس في حال الانخفاض ، لذا فهـي عوائد غير 
 (Muhammad, 2009:6) .ضريبيـة ناتجة عن بيع النفـط للمشترين الأجانب

 خصـائـص الإيـرادات النفطيـة -2.1.2
 تتميـز الإيـرادات النفطيـة ببعض الخصـائـص يمكـن تلـخيصـها بالاتـي .

تتمـيز الايرادات النفطية بتقلبات حجمها ارتفاع وهبوط لارتباطها  تقلبـات حجمـها : -1
بأسعار النفط في الاسواق العالمية والتي يصعب التنبؤ بها، وفي ما يتعلق بالمتغيرات 
الخارجية التي تؤثر على أداء الاسواق النفطية والتي تؤخـذ في الاعتبار عند اتخاذ 

رية المتمثلة في اسعـار الصرف ومعدلات التضخـم وعرض النقـد، وقد القرارات الاستثما
تنشأ هذا التقلبات بسبب المخاطر السياسيـة وتكاليـف المدخـلات وتذبذب حجـم الانتاج 
ولأن الإيرادات النفطية تعتمد على اقتصاديات الدول المستهلكة وأسعار الصرف 
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فط والتطورات التكنولوجيـة والطاقـة البديلة والمضاربة والمنافسـة بين الدول المصدرة للن
وغيرها من العوامل الدولية السياسيـة والاقتصاديـة والاجتماعيـة التـي قـد تؤثـر فـي 

 , Hussein)الإيرادات النفطية جعلـت منها عوائد تفتقر للاستقرار وتمتاز بالتذبذب. 

2010 : 6) 
طية نفقات ضخمة جداً منها للآلات تتطلب المشاريع النفارتفـاع تكاليفـها :  -2

وغيرها و هذه النفقات يتحملها المستثمرون مقدماً وبعد انتهاء والمعدات والمكائن والنقل 
المشروع لا يمكن استردادها أذ إن ميزان القوة التفاوضية يتحول بصورة كبيرة من 

لتي لديها نوايا المستثمر الى البلد المضيف بمجرد تكبد تلك التكاليف وبما أن الدول ا
حسنة سيكون لها حافـزاً لتقديـم شروط مالية جذابة قبـل بـدأ المشاريع ، وبعد أن كبر 
الوعاء الضريبي ويدرك المستثمر هذا ، الإمر الذي يمكن أن يحد من الاستثمار ويضر 

 (Al-Shammari, 2014 : 93)  . بالجانبين ويقلص حجم الإيرادات
تمثل الإيرادات النفطية مصدراً للدول المصدرة أمكانيــة نشـوء إيـرادات ريعيــة :  -3

للنفط وتعد هذه الإيرادات ريعية خارجية لأنها لا تتـولد من العمليات الإنتاجيـة للاقتصاد 
 ت الأرضــــــــــــزء من المورد الطبيعـي تحالوطنـي كونها تأتي من الخارج مقابل تصديـر ج

) النفط ( ، وتمثـل هـذه الإيـرادات مصدراً جذب بشكل خاص للإيـرادات العامـة كونـه 
تمثل المورد الرئيس للدولـة المصدرة ولاعتماد بشكـل كبيـر عليـه جعلها تمتاز بالريعية 
وأنعكس  تأثيره على باقي القطاعات الاقتصادية ما عرضها لتقلبات أسعار النفط أثر 

 (Yasser, 2013 : 7) د ككـل. على بنية الاقتصا
 الاختـلاف بيـن الإيـرادات النفطيــة والغيـر نفطيــة : -2.1.2

تمثـل الإيرادات الغير النفطية مـن إيرادات الدولة الناتجة من المصادر التي تم جمعها 
لتغطية النفقات العامة ، وتختلف مصادر الحصول عليها من دولة إلى أخرى وتتنوع 
حسب النظام الاقتصادي والسياسي والمالي السائد في كل بلد وتتحدد أهمية تلك 



 

7 

 

 4045وقائع المؤتمر العلمي الدولي السنوي الخامس  -    ISSN 2709-2852–مجلة العلوم المالية والمحاسبية 

الدولة السياسية والاقتصادية والاجتماعية وتتكون المصادر بمدى تحقيقها لأهداف 
 الإيرادات العامة من عدة مصادر أهمها .

المحلية التي تم تحصيلها من مصادر محلية مختلفـة تشمل )الضرائب ، والغرامات  -1
 ، وإيجـار ممتلكات الدولة ، ورسـوم خدمات الدوائر الحكومية( .

تلجأ اليه الدولة في حالة العجـز أو لغرض  الاقتراض الداخلـي والخارجـي الذي -2
تمول مشاريعها الاستثمارية، فضـلًا عن أقساط القروض المستردة التي منحتها الحكومة 

  للمؤسسات والهيئات المحلية .
الإعانات والمنح وتنقسم إلى إعانات داخلية من الأفراد والمؤسسات الوطنية الغير  -2 

 ي إما مؤسسـات أو دولـة أجنبيـة .منتظمة ، وإعانات خارجيـة وه
 (Tendon , 2017:6) 

 وتختلـف الإيـرادات النفطيـة عـن غيـرها فـي عـدة نواحـي أهمهـا ما يأتــي:
إن ارتفاع مقدار الإيرادات النفطية يعتمد الى حد كبيرة على تطور تقنيات  -1

الاستكشاف والاستغلال في المجال النفطي، وتتميز الصناعة النفطية بنوع من الخطورة 
خاصة في جانب الاستكشاف، كونها تحتاج لرؤوس أموال ضخمة دون إعطاء التأكيد، 

قة بينما ارتفاع الايرادات الغير النفطية يرتبط ويقابله شكوك حول وجود النفط في المنط
 بالتطورات الاقتصادية والمالية وخطط التنمية الوطنية في البلد .

إن الإيرادات النفطية تخضع لقواعد وأعراف تتخطى إرادة الدولة وترتبط بالقواعد  -2
في الدول  العامة التي تتبعها الدول المصدرة للنفط في هذا الشأن والممارسة الضريبية

الصناعية على استهلاك الطاقة ، كما أنها تتأثر بالكميات المنتجة ونسبة الطلب عليها 
على المستوى العالمي ، في حين تخضع الإيرادات غير النفطية للقواعد والأعراف 

 Alaa, 2009:5) ) والقوانين التي يتم صياغتها بإرادة وطنية .
 نحه الدولة ـــــــــــــــــريبة مقابل الترخيص الذي تمــــــأساس الإيرادات النفطية بأنها ض يعد -3

 جني مقابل ذلك إيرادات مالية تعد ــــــــالمضيفة لاستغلال الأرض التابعة ملكيتها للدولة وت
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مصدراً من مصادر الإيرادات العامة ، في حين أن أساس الإيرادات غير النفطية ، بما 
 دف من وراءـــــــــــــدولة ، والهـــــــــــعباء العامة للاهمة في الأـــــــــرائب هي المســــــــــــــها الضــــــــفي
 ( (Al-Rishani, 2010:126 

 أهمية مؤشر السوق بالنسبة للمستثمر الأجنبي -2.1.2
 قياس الأداء العام للسوق  -1

يعطي المؤشر صورة سريعة عن اتجاهات السوق صعوداً وهبوطاً مما يساعـد المستثمر 
 الأجنبي في تقييم مـدى جاذبية السوق .

 تقييم المخاطر  -2
التقلبات الشديدة في المؤشر قد تعني مخاطر اعلى وان المستثمر الاجنبي ينصب 

 اهتمامه بشكل كبير بمدى استقرار المؤشر .
 قياس معنويات المستثمر -3
أن حركة مؤشر السوق تعكس ثقة المستثمرين المحليين واقبالهم مما يعد مؤشراً نفسياً  

 لهم .
 المقارنة بين الأسواق -4

في الغالب يقارن المستثمر الاجنبي بين عدة دول لذلك يستعمل المؤشرات لقياس الأداء 
 النسبي .

 الألية التي يستخدم فيها المستثمر الأجنبي مؤشر السوق 
 قياس مستوى المخاطر  -1
 في المؤشر يعد مؤشراً مباشراً على مخاطر السوق . (volatility)التقلب  )أ(

 )ب( المستثمر الأجنبي يفضل الأسواق ذات التذبذبات المعقولة والاتجاهات الواضحة .
 تقييم الأداء الكلي للسوق  -2

 )ا( أن ارتفاع المؤشر يدل على نشاط اقتصادي ونمو في ارباح الشركة .
 )ب( قد يشير هبوط المؤشر الى تباطؤ اقتصادي أو ضعف ثقة المستثمرين .

 المقارنة بين الأسواق الدولية -3
 ؤشر للمقارنة من ـــــــــــــغالباً ما يقارن المستثمر الأجنبي بين سوقين أو اكبر ويستخدم الم
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 تباط المؤشر بالاقتصاد العالمي(حيث ) النمو السنوي ، الاستقرار ، ار 
 تحليـل الإيـرادات النفطيــة والمـؤشـر العام لسـوق العـراق للأوراق الماليــة -2.2

  )2023-2005( تحليـل الإيـرادات النفطيــة العراقيــة للمــدة -1.2.2
د على تـمثل الايـرادات النفطيـة أهميـة كبيرة للاقتصـاد العراقـي لاسيما وأن العـراق يعتم

الصادرات النفطيـة بدرجة كبيـرة لتكوين دخلـه القومي ، أذ تعتمـد موازنـة البلد بشكل 
رئيـس علـى حجم الإيـرادات ، ولا تشكل مصادر الدخل الأخرى سواء نسبة بسيطـة 
مقارنة بالإيرادات النفطية، وذلك لأن اقتصاد البلد ريعـي يفتقر للتنوع ، أذ تسهم 

في الموازنة العامة ويعود السـبب في ذلك الـى  %(90)بحوالي  الايرادات النفطية
المشاكل التي يعاني منها )القطاع الصناعي والزراعي( مما حد من مساهمتها في 
الإيرادات ، وبما أن حجم الايرادات النفطية مرتبطة بأسعار النفط في الأسواق العالمية 

جم الإيرادات بشكل سلبي لوجود لذ فأن أي انخفاض في أسعار النفط سينعكس على ح
علاقة طردية بينهما أذ تنخفض الايرادات بانخفاض الأسعار وترتفع بارتفاعه ، وأهم ما 
يؤثر على الإيـرادات هو تقلـب أسعـار النفـط الخام فـي الأسـواق العالمية وكمية الإنتاج 

الطلـب العالمـي  والتصدير لدول الاستهـلاك وحجـم الاحتياطيـات العالميـة فضلًا عن
 Al-Gharibawi, 2021:48) ) .على النفط 
 حجـم الإيـرادات النفطيـة ومعـدل النـغيــر السنـــوي طـول مـدة البحـث (1) الجـدول

 (2023 -2005)الممتـدة 

 السنـة
الإيرادات النفطيـة العراقيـة 

 (مليـار دولار)
 معـدل التـغيــر السنــوي 

)%( 

2002 934,004093 21.009 

2009 ,9430040,9 10.01, 

2002 2941924232 19.999 

2000 2341914222 ,0.0,0 

2003 2142134023 (9,.9,1) 

2010 9940134920 23.132 

2011 304030421, ,9.230 

2012 11942324029 10.092 
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2019 110492242,2 (2.029) 

201, 3240224,10 (12.232) 

2012 2149124921 (,2.193) 

2019 ,,42924099 (19.290) 

2012 9240214323 ,9.330 

2010 3249134020 ,9.3,, 

2013 3342194910 9.291 

2020 2,4,,0421, (,2.121) 

2021 3242204230 2,.329 

2022 1124,994223 214130 

2029 3242934232  (124,33) 

 المصـدر من إعـداد الباحثـان بالرجـوع الـى :
 المركزي العراقي / التقارير الإحصائية السنوات متفرقةالبنك 

 منظمة الأقطار العربية أوبك المصدرة للنفط / تقارير لسنوات متفرقة
 معدل ألتـغيــر من احتساب الباحثان بناءً على المعادلة 

 100× ( السنة السابقة/ السنة السابقة –السنة الحالية )
يتضح أن حجم الايرادات النفطية خلال مدة البحث قد شهدت  (1) من بيانات الجدول

حالة من عدم الاستقرار بين الارتفاع والانخفاض وهذا يعود الى عوامل عدة أثرت 
وبشكل مباشر على مقدار قيمة الايرادات النفطية وأهما أسعار النفط الخام وحجم 

يار دولار في بداية مرحلة مل (934,004093)الإنتاج والتصدير، أذ بلغ حجم الايرادات 
عوام التالية ، ثم أخذت تزداد وبشكل تدريجي  خلال الأ (2002)البحث عام 

 النفطية لهذه الفترة على التواليوكانت الايرادات  (2000(،)2002، )(2009)
مليار دولار وبمعدلات تغــير  (2341914222)(،2941924232، ) (9430040,9,)

ويرجع ،(%0.0,0,)(،%19.999)%(،,10.01)سنوية موجبة وعلى النحو الآتي 
سبب ذلك الى تحسن الأوضاع الاقتصادية وارتفاع أسعار النفط مدعوماً بزياد الطلب 
العالمي في الأسواق العالمية ، فضلًا عن نمو الطاقة التصديرية للعراق والتي ناهزت 

مليون برميل عام  (02,.1)بعد ما كانت  2000ين برميل يومياً في ختام عام المليون
، بتالي ساهم ذلك في زيادة حجم الايرادات لهذه الفترة ، ولاكن تراجع الطلب  2002
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العالمي وتراكم المخزون النفطي أدى الى تراجع اسعار النفط الخام وبشكل كبير أذ بلغ 
العام السابق ، ( 0040)ل لهذا العام بعد ما كان دولار للبرمي (20.39)سعر النفط 

فضلًا عن انتقال تأثير الأزمة المالية العالمية من الدول الكبرى الى باقي اقتصادات 
العالم ومن بينها العراق بالرغم أنه ليس مرتبطاً بشكل كبير بالاقتصاد العالمي إلا أن 

أذ  (2003)لنفطية وذلك في عام اقتصاده قد تأثر بالأزمة نتيجة انخفاض الايرادات ا
مليار دولار وبمعدل تغــير  (2142134023)بلغت الايرادات من تصدير النفط الخام 

، ومن ثم عادة لترتفع مرة أخرى  2000عن العام  %(9,1.,9)سنوي سالب 
وبمعدل تغـير سنوي  (2010)مليار دولار عام  (9940134920)الايرادات إلى 

 (2011)يرادات النفطية للعامين، واستمر هذا التغير في الا %(23.132)موجبا
مليار دولار وبمعدلات تغــير  (11942324029)و  (,304030421)لتبلغ  (2012)و

، وبما أن ارتباط الايرادات النفطية  %(9.230,)و  %(9.230,)سنوية موجبة 
دته الأسعار خلال بأسعار النفط في الاسوق العالمية فأن الارتفاع القياسي الذي شه

دولار للبرميل وهو أعلى  (10949)الذي وصل الى  (2012)الى ( 2011)الفترة من 
سعر بلغه برميل النفط خلال مدة البحث أدى الى تعظيم الايرادات النفطية وتسجيلها 

متأثر بالعقوبات التي فرضت على أيران ، أما بالنسبة  لأرقام قياسية خلال ذات الفترة
فقد شهدت الايرادات النفطية تراجعاً حاد وبشكل  (2019)الى  (2019)للفترة من 

مستمر خلال هذه الفترة وبصورة تدريجية أذ هبطت الايرادات النفطية من 
مليار دولار في  (42924099,,)الى  (2019)، مليار دولار عام  (110492242,2)

، %(19.290)الى  (%2.029)وبمعدل تغـير سنوي سالب من  (2019)ختام عام 
 وكان ذلك نتيجة انخفاض أسعار النفط الخام بشكل قياسي أذ انخفضت الاسعار من

وهو أدنى  (2019)دولار للبرميل عام  (99)الى  (2019)دولار للبرميل عام  (109)
سعر وصل اليه برميل النفط الخام خلال مدة البحث ، وهي الفترة التي شهدت سيطرة 

احات واسعة من الأراضي العراقية فكان له تأثير مباشر الجماعات الإرهابية على مس
على أسعار النفط عالمياً بتالي تأثرت إيرادات العراق النفطية ، فضلًا عن عودة أيران 
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الى تصدير النفط بعد الاتفاق الذي أبرمته مع الغرب والذي يتيح لها استئناف 
مليار دولار  (9240214323)التصدير، ثم شهد عودة ارتفاع الايرادات الى 

، ليستمر الارتفاع للأعوام  (%9.330,)وبمعدل تغـير سنوي موجبا   (2012)عام
 (3249134020)أذ بلغت الايرادات على التوالي  (2013)و (2010)
 (%,,9.3,)مليار دولار وبمعدلات تغـــير سنوية موجبة  (3342194910)و
، بالقضاء على العصابات الإرهابية ، كان نتيجة تحسن الاوضاع الامنية (%9.291)و

وزيادة الطلب على النفط ما اسهم في رفع الأسعار ، فضلًا عن تحسن حجم الانتاج 
والتصدير والذي بلغ ما يقارب  الأربعة برميل في اليوم وهو أعلى معدل تصدير وصل 

رتفاع الايرادات النفطية ، ثم شهدت اليه العراق خلال مدة البحث ما أسهم في ا
وبمعدل  (2020)مليار دولار عام  (,0421,,2,4)الايرادات النفطية تراجعاً حاد بلغ 

، وكان ذلك نتيجة أنتشار وباء كورونا أذ توقفت على  (24121,)%تغـير سنوي سالب 
انخفضت أثره معظم الأسواق العالمية ما أثر وبصورة مباشرة على أسعار النفط بتالي 

عن  (924910)%دولار للبرميل لتسجل معدل تغــير سالب بلغ  (0493,)الأسعار الى 
عادة الايرادات إلى الارتفاع لتبلغ  (2022)و (2021)العام السابق ، وفي العامين 

مليار دولار على التوالي وبمعدلات تغــير  (1124,994223)و  (3242204230)
، نتيجة انحسار تأثير وباء كورونا وزيادة  (214130)%و  %(329.,2)موجبة 

الطلب على النفط في الأسواق العالمية ما أسهم في عودة أسعار النفط إلى الارتفاع أذ 
دولار للبرميل فضلًا عن عودة قطاع الانتاج للارتفاع ما زادة  100قاربت الأسعار الـ

ت النفطية ، وبعد انحسار من كميات النفط المصدرة وبالتالي أنعكس على زيادة الايرادا
الوباء وعود الحياة الى وضعها الطبيعي بعد التحرر من القيود التي فرضت بسبب 
الوباء أندلع الخلاف بين روسيا و أوكرانيا  ما نتج عنه اجتياح روسي للأراضي 
الأوكرانية تسبب بأزمة اقتصادية أثرت على القطاع النفطي بصورة مباشرة وذلك لأن 

حد كبار مصدري النفط عالمين وبسبب القيود التي فرضت عليا بسبب هذه روسيا هي أ
الأزمة انخفضت أسعار النفط في الأسواق العالمية وبالتالي أثر على حجم الايرادات 
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وبمعدل تغــير سنوي سالب  (2029)مليار دولار عام  (3242934232)والتي بلغت 
%(124,33). 

 
 (2023 - 2005)اتجاهـات حجـم الإيـرادات للنفـط الخـام العراقـي للمـدة  (1)الشكـل 

 (1)المصـدر: مـن إعـداد الباحثـان بالرجـوع الـى بيـانات الجـدول 

 تحليـل المؤشـر العـام لأسعـار الأسهـم فـي سـوق العـراق للأوراق الماليـة -2.2.2
 )2023-2005(للمـدة 

ئي يستخـدم لقياس الأداء العام هو مؤشـر إحصاالمـؤشـر العـام لأسعـار الأسهـم : 
للسوق الذي يحسب له المؤشـر، ويتكون المؤشـر من مجموعة اسهم يفترض أنها تعكـس 
حالة السـوق بأكمله. ويحظـى المؤـشر العام لأسعـار الأسهـم بأهميـة كبيـرة لدى مختلـف 

سـوق مما يساعـد المتعامليـن فـي السـوق الماليـة إذ يمكـن أن يعطـي تلميـح مهـم حول ال
المستثمـرين علـى تحديـد قراراتهـم الاستثماريـة سـواء للشـراء أو البيـع. ومـن خـلال هذا 
المؤشـر يتـم تحقيـق التـوازن بيـن كفـاءة الأسـواق ودرجـة تطـورها مما يعطـي صـورة 

ى توجيـه أموالهـم للمستثمـرين عـن أوضاع استثماراتهـم بالتالـي يسهـم فـي زيـادة قدرتهـم علـ
نحـو الأسـواق الأكثـر استقـرار وكفـاءة ،اذ يفتـرض بالسـوق ككـل ان يكـون مرتفعـاً فـي 
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حلـة ارتفـاع هـذا المؤشـر وينخفـض السـوق ككـل عـندما يكـون المؤشـر فـي حالـة 
 Hisham, 2016:258) ) . انخفـاض

يوضح معدل التـغيــر السنـوي وحـركة المؤشـر العام لأسعـار الأسهـم في  (2) الجدول
 وكما يلـي : (2029 - 2002)سوق العـراق للأوراق الماليـة للمـدة 

 المؤشـر العـام لأسعـار الأسهـم في سـوق العـراق للأوراق الماليـة (2) جــدول
 ( 2023 - 2005) للمـدة  

 السنـة
 لأسعـار الأسهـمالمؤشـر العـام 

 )نقطـة  (
 معــدل التـغيــر السنــوي 

)%( 

2002 ,2.9,,  (20.23) 

2009 224200 (,,.23) 

2002 9,4230 99.20 

2000 204990 90.21 

2003 100409 22.02 

2010 100430 0.11 

2011 199409 9,.20 

2012 122402 (0.03) 

2019 119412 (3.,3) 

201, 32400 (10.93) 

2012 290429 93,.00 

2019 9,34,0 (11.03) 

2012 20042,0 (10.91) 

2010 2104120 (12.19) 

2013 ,394290 (9.20) 

2020 2004090 2.03 

2021 2934200 12.0, 

2022 2024320 2.3, 

2029 0394120 22.,2 

الماليـة المصـدر: مـن إعـداد الباحثان اعتمـادا على تقاريـر سـوق العـراق للأوراق 
 السنوية )سنوات متعددة(.



 

15 

 

 4045وقائع المؤتمر العلمي الدولي السنوي الخامس  -    ISSN 2709-2852–مجلة العلوم المالية والمحاسبية 

 تم حسـاب معدل التـغيــر من قبـل الباحـثان بواسطـة المعادلـة الأتيـة :
 ( 100 ×السنـة السابقـة ÷ السنـة الحاليـة ــ السنـة السابقـة  )

تأرجح المؤشر العام لأسعار الأسهم  (2)يـلاحظ مـن خـلال البيانات الواردة في الجـدول 
 في سوق العراق للأوراق المالية بين الارتفاع والانخفاض طوال مدة البحث ، أذ بدأ بـ

نقطة وبمعدل  (224200)ثم أنخفض ليصل الى  (2002)نقطة عام  (,,249,)
، ويرجع سبب ذلك إلى تلكؤ في  (2009)عام  (232.,,)%تغيــير سنوي سالب بلغ 

شركات المساهمة فضلًا عن الانخفاض في نشاط عدد من القطاعات الزراعية أداء ال
أخذ المؤشر بالارتفاع ليصل الى   (2002)والصناعية ، بعد ذلك و في العام 

، واستمر على هذه الوتيرة  (,99.20)%نقطة وبمعدل تغــير سنوي موجبا (9,4230)
 (2000)نقطة في عام  (204990)في الارتفاع للأعوام اللاحقة وبشكل تدريجي ليبلغ 

، ويرجع ذلك الى تطبيق قانون (90.213)% وبمعدل تغــير سنوي موجبا
، والذي يتيح لغير العرقيين من المستثمرين التداول في  (2002) لسنة (19)الاستثمار

سوق العراق للأوراق المالية مما عزز فرص النمو والتداول فيه ، ثم شهد المؤشر في 
و  (1004090)ارتفاع ملحوظ ليبلغ  (2011)و (2010)و (2003)الأعوام 

تغــير سنوية نقطة على التوالي وبمعدلات  (199409) و (100430)
ويعود الارتفاع في قيمة المؤشر  (203.,9)% و (0.11)% و (22.029)%موجبا

خلال هذه المدة الى تحسن حالة النشاط الاستثماري في الأوراق المالية و زيادة حجم 
مما أنعكس بالإيجاب  شركة (31)التداول وكذلك زيادة عدد الشركات المسجلة أذ بلغت 

أخرى على قيمة المؤشر العام لأسعار الأسهم ، بعد ذلك عاد المؤشر للانخفاض مرة 
،  (,0.03)%وبمعدل تغــير سنوي سالب  (2012)نقطة عام  (122402)ليبلغ 

على التوالي أذ بلغ  (,201)و (2019)ليواصل المؤشر الانخفاض للأعوام 
و  (3,.3)%نقطة وبمعدلات تغــير سنوية سالبة  (32400)و (119412)

وكان هذا الانخفاض للسنوات الثلاثة نتيجة هبوط عدد الشركات  (10.032)%
شركة خلال هذه المدة نتيجة خروج بعض الشركات الأجنبية ،  (29)المسجلة أذ بلغت 
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بسبب التوقعات المتشائمة التي كونتها الأزمات الاجتماعية والسياسية فضلًا عن ظهور 
يات عسكرية ، وفي بداية العام الجماعات الإرهابية المتطرفة وما لحقها من عمل

نقطة وبمعدل تغيــر سنوي  (290429)شهد عودة المؤشر للارتفاع ليبلغ  (2012)
، نتيجة دخول قطاعات جديدة متمثلة بقطاع الاتصالات فضلًا  (00.,93)%موجبا

عن التحسن الطفيف في الوضع الأمني ، ما أدى لزيادة ثقة المستثمرين في السوق 
عاد المؤشر للانخفاض ليصل الى  (2019) اع قيمة المؤشر ، أما عاموبالتالي ارتف

نتيجة تدهور الأوضاع  (11.03)%نقطة وبمعدل تغــير سنوي سالب بلغ  (9,34,00)
الأمني في البلد وما صاحبه من تراجع القطاع الصناعي والزراعي و قطاع التأمين ، 

أستمر  ت العرض والطلب ،فضلًا عن تأثر المؤشر العام لأسعار الأسهم بتغيرا
على التوالي ليبلغ  (2013)و (2010)و (2012)الانخفاض للأعوام الثلاثة 

نقطة وبمعدلات تغيــير سنوية سالب  (394290,) و (2104120)و (20042,0)
، وكان ذلك نتيجة ارتفاع التكاليف التي  (9.20%)و  (21.19)%و (10.91)%

تحملتها الدولة لإعادة النازحين الى مناطقهم المحررة من الجماعات الإرهابية واعادة 
أعمار المناطق المتضررة نتيجة العمليات العسكرية التي صاحبت عملية تحرير، فضلّا 

ية ، ثم عاد المؤشر عن هبوط أسعار النفط الخام مما أدى الى انخفاض الإيرادات النفط
نقطة بمعدل تغــير سنوي موجبا  (2004090)ليبلغ  (2020) للارتفاع مرتاً اخرى عام

نقطة وبمعدل  (2934200) فقد بلغ المؤشر (2021)، أما في عام  (2.030)%بلغ 
و  (2022)استمر المؤشر في الارتفاع للأعوام  (12.0,0)%تغــير سنوي موجبا

نقطة وبمعدلات تغــير سنوية  (0394120)و  (202432) غعلى التوالي ليبل(2029)
، ويرجع هذا الارتفاع في المؤشر إلى وزيادة  (49.25)%و  (,2.3)% موجبة بلغت

 عدد الشركات المسجلة في سوق العراق للأوراق المالية .
في المؤشـر العام ( 2029 -2002)ويمكـن ملاحظـة التطـور الذي حصل خـلال المـدة 

 (.2)لأسعـار الأسهم بيانياً من خـلال الشكـل 
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مؤشـر العـام لأسعـار الأسهـم فـي سـوق العـراق للأوراق الاتـجاهات  (2الشكـل )

) 2023 - 2005(الماليـة للمـدة 

 (2) المصـدر : مـن إعـداد الباحثـان بالرجـوع الـى بيـانات الجـدول

 المبحث الثالث/ الجانب العلمي -2
قيـاس علاقـة اثر الإيـرادات النفطيـة فـي أداء المـؤشـر العـام لأسعـار الأسهـم   -1.2

 (2023-2005)لسـوق العـراق للأوراق الماليـة للمـدة 
يعــــــــــد نمـــــــــوذج الانحــــــــــدار الخطــــــــــي ســــــــــواء كـــــــــان البســـــــــيط ام المتعـــــــــدد واحـــــــــد مـــــــــن   

اهــــــــــــم النمــــــــــــاذج القياسيـــــــــــــة المستخدمــــــــــــة لقيـــــــــــــاس علاقـــــــــــــة الأثــــــــــــر بيـــــــــــــن المتغيـــــــــــــر 
ــــــــــن  ــــــــــر بي ــــــــــاس الأث ـــــــــم استخــــــــــدام هـــــــــذا النمــــــــــوذج لقي ــــــــــل وت ــــــــــر المستق ــــــــــع والمتغي التاب

 (IMI) والمؤشـــــــــــــــــر العـــــــــــــــــام لأسعـــــــــــــــــار الأسهـــــــــــــــــم (RIO)الإيـــــــــــــــــرادات النفطيـــــــــــــــــة 
وتـــــــــــــم تقديــــــــــــــر العلاقـــــــــــــة بيـــــــــــــن المتغيــــــــــــــرين وكمــــــــــــا فــــــــــــــي ( 2029-2002) للمـــــــــــــدة
 (:9)الجدول 
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 نتائـج تقديـر معادلـة المؤشـر العـام لأسعـار لأسهـم للسـوق  (3)جـدول 
Dependent Variable: MV 

Method: Least Squares 

Sample: 2005Q1 2023Q4 

Included observations: 76 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

OIR -2.577294 0.963708 -2.674351 0.0466 

C 373.2186 34.53149 10.80806 0.0003 

R-squared 0.888133 Mean dependent var 334.3533 

Adjusted R-

squared 

0.875810 S.D. dependent var 284.0606 

S.E. of 

regression 

273.0811 Akaike info criterion 14.08338 

Sum squared 

resid 

5518422. Schwarz criterion 14.14471 

Log likelihood -533.1684 Hannan-Quinn criter. 14.10789 

F-statistic 7.152152 Durbin-Watson stat 2.056833 

Prob (F-

statistic) 

0+.009210    

 Eveiws13 جـج برنامـى نتائـاد علـبالاعتم الباحثـان إعـدادن ـمدر: ـالمص

ان نتائج التقدير تشير الى الأثر السلبي للإيرادات  (9)يتضح من خلال الجدول 
بلغت قيمة معلمة متغير  أذالنفطية في المؤشر العام لسوق العراق للأوراق المالية 

اقل من القيمة   P-Valueوكانت معنوية باحتمالية  (,2.22223-) الإيرادات النفطية 
هذه النتيجة تعني ان زيادة الإيرادات  .(0.0032)اذ بلغت  (0.02)المعيارية وهي 
 (2.22)%تؤدي الى انخفاض قيمة المؤشر العام للسوق بنسية  (1)%النفطية بنسبة 

 أسعار ارتفاعزيادة الإيرادات النفطية نتيجة  حال فيوهذه النتيجة تتفق مع الرأي القائل 
 تكاليف انتاج زيادة خلال من الشركات أداء على سلبا سينعكس الارتفاع هذا فأن النفط
ينعكس سلبا على حركة مؤشر السوق المالي الذي يعتمد  مما أسعارها وارتفاع السلع

 على الموقف المالي للشركات المسجلة في السوق .



 

19 

 

 4045وقائع المؤتمر العلمي الدولي السنوي الخامس  -    ISSN 2709-2852–مجلة العلوم المالية والمحاسبية 

اما قيمة الحد الثابت فقد كانت معنوية أيضا أذ كانت القيمة موجبة بلغت حوالي 
R. اما قيمة (26,513,36)

أي ان الإيرادات النفطية تفسر ما  (8.00)فقد بلغت  2
من التغيرات التي تحدث في المؤشر العام للسوق اما النسبة المتبقية  (00)%نسبته 

فهي غير مفسرة بسبب عوامل أخرى خارج النموذج . كما ان النتائج تشير ان  (12)%
. اما (0.00321) التي كانت معنوية بقيمة احتمالية Fالنموذج معنوي من خلال قيمة 

 على عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي في النموذج . 1بلغت حوالي  D.Wقيمة 

 

 النفطيـة والمؤشـر العـام لأسعـار الأسهـمالعلاقـة بيـن الإيـرادات  (3)الشكـل 
 Eveiws13مـن إعـداد الباحثـان بالاعتمـاد علـى نتائـج برنامـج المصـدر: 
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ـــــــة والمؤشـــــــر العــــــام لأسعـــــــار -2.2 ـــــــرادات النفطي ـــــــن الإي ـــــــرا بي التكامـــــــل المشت
 الأسهـم

ــــــــر الجـــــــدول   جيســــــــي لـــــــوس  –الـــــــى نتائــــــــج اســـــــتخدام اختبــــــــار جوهانســــــــون  (,)يشي
ـــــى الأقــــل متجــــه واحــــد للتكامـــــل المشـــــترك  ـــــذي يوضــــح وجـــــود عل ـــــرك وال للتكامـــــل المشت

 بين المتغيرين وحسب إحصائيـة الأثـر والقيمة العظمى .
يمـــــــــــــــــــة الإحصـــــــــــــــــــائية للمتجـــــــــــــــــــه الأول فبحســــــــــــــــــــب قيمـــــــــــــــــــة الأثـــــــــــــــــــر نجــــــــــــــــــــد ان الق

ـــــر مـــــن القيمـــــة الحرجـــــة لهـــــا والبالغـــــة  (,21419140)بلغـــــت  (124,3,421)وهـــــي اكب
وجـــــــاءت القيمـــــــة  (0.0099) فضـــــــلا عـــــــن القيمــــــــة الاحتماليـــــــة التـــــــي كانــــــــت معنويـــــــة

العظمـــــى متوافقــــــة مـــــع الأثـــــر أذ كانــــــت القيمـــــة الإحصـــــائية اكبـــــر مـــــن القيمـــــة الحرجـــــة 
ـــــت لمتجــــــه  ـــــر مـــــن القي (20422393)قيمتهـــــا للمتجـــــه التكامــــــل أذ كان مـــــة وهـــــي اكب
ـــــــة  (90.,1,429)الحرجـــــــة  ـــــــة معنوي ـــــــى  (0.0,1)وباحتمالي ـــــــائج ال وتشـــــــير هـــــــذه النت

وجــــــود علاقـــــــة تكامــــــل مشتـــــــرك بــــــين المتغيـــــــرات أي وجـــــــود علاقـــــــة توازنيـــــــه قصيـــــــرة 
 وطويلـة الاجـل بيـن المتغيـرات المدروسـة.

العاـم لأسعـار نتائـج التكامـل المشتـرا بيـن الإيـرادات النفطيـة و المؤشـر   (4)جـدول 
 الأسهـم

Sample (adjusted): 2005Q4 2023Q4 

Included observations: 73 after adjustments 

Trend assumption: Linear deterministic trend 

Series: GMI OIR 

Lags interval (in first differences): 1 to 2 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.247516 21.16104 15.49471 0.0063 

At most 1 0.005487 0.401645 3.841465 0.5262 

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
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Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.247516 20.75939 14.26460 0.0041 

At most 1 0.005487 0.401645 3.841465 0.5262 

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

 Eveiws1مـن أعـداد الباحثـان بالاعتمـاد علـى نتائـج برنامـج المصـدر: 
 المبحث الرابع/ الاستنتاجات والتوصيات -2

 الاستنتاجات -1.2
 للإيرادات النفطية في أظهر التحليل القياسي وجود علاقة معنوية ذات أثر سالب  -1

النفطية ومؤشر المؤشر العام للسوق ، مما تبين وجود علاقة عكسية بين الإيرادات 
 السوق وبشكل ضعيف .

أن دور ســــــــــــــوق الاوراق الماليــــــــــــــة فــــــــــــــي المســــــــــــــاهمة فــــــــــــــي تنميــــــــــــــة الاقتصــــــــــــــاد  -9
العراقـــــــــــي ضـــــــــــعيفاً نتيجـــــــــــة لعوامـــــــــــل كثيـــــــــــرة منهـــــــــــا عـــــــــــدم ارتبـــــــــــاط ســـــــــــوق العـــــــــــراق 
ــــــــي  ــــــــه ف ــــــــة للاســــــــتفادة مــــــــن خبرات ــــــــة والإقليمي ــــــــة مــــــــع الأســــــــواق العالمي ــــــــلأوراق المالي ل

 كافة المجالات الفنية والتقنية .
ــــــــــــة لهــــــــــــا دور كــــــــــــذلك  -3 ــــــــــــرادات النفطي ــــــــــــي حجــــــــــــم الإي ــــــــــــة ف ــــــــــــات المفاجئ أن التقلب

ــــــــــلأوراق الماليــــــــــة لمحدوديــــــــــة وضــــــــــعف الهيكــــــــــل  مــــــــــؤثر فــــــــــي اداء ســــــــــوق العــــــــــراق ل
 الاقتصادي وصعوبة التكيف الاقتصادي مع هذه التقلبات .

ـــــــــي يعتمـــــــــد عليهـــــــــا المســـــــــتثمر  -5 يعـــــــــد مؤشـــــــــر الســـــــــوق مـــــــــن أهـــــــــم المؤشـــــــــرات الت
 الاستثمار في سوق الأوراق المالية من عدمه. الأجنبي في اتخاذ قرار

ــــــــــى  -4 تعــــــــــد أســــــــــعار الــــــــــنفط الخــــــــــام مهمــــــــــة للــــــــــدول التــــــــــي يعتمــــــــــد اقتصــــــــــادها عل
الإيـــــــــرادات النفطيـــــــــة الناتجـــــــــة مـــــــــن انتـــــــــاج  وتصـــــــــدير الـــــــــنفط الخـــــــــام وهـــــــــذا ينطبـــــــــق 
علــــــــى العــــــــراق ، وقــــــــد فرضــــــــت هــــــــذه التبعيــــــــة حالــــــــة مــــــــن عــــــــدم الاســــــــتقرار والتقلــــــــب 

ـــــــــنفط اتجـــــــــاه الصـــــــــدمات التـــــــــي تشـــــــــهد ـــــــــة المرتبطـــــــــة بأســـــــــعار ال ها الإيـــــــــرادات النفطي
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فــــــــــي الأســــــــــواق العالميــــــــــة وبمــــــــــا ان ســــــــــوق العــــــــــراق لــــــــــلأوراق الماليــــــــــة قــــــــــائم علــــــــــى 
الاســــــــــتقرار الاقتصــــــــــادي فــــــــــأن اي اخــــــــــتلال يحــــــــــدث فــــــــــي بنيــــــــــة الاقتصــــــــــاد الكلــــــــــي 

 سيكون تأثيره مباشر على أداء مؤشرات السوق.
 التوصيات -2.2
ـــــــــــــــ  -1 ـــــــــــــــوعي الاســـــــــــــــتثماري للتعري ـــــــــــــــع ال ـــــــــــــــة كأحـــــــــــــــد  رف بأهميـــــــــــــــة الأوراق المالي

ـــــــــــي  ـــــــــــوطني ليتشـــــــــــجع المســـــــــــتثمر المحل الخيـــــــــــارات الاســـــــــــتثمارية فـــــــــــي الاقتصـــــــــــاد ال
 والأجنبي للدخول والاستثمار في سوق العراق للأوراق المالية.

 ية وذلك من خلال ـــــــــــــــــعلى الحكومة تقليل الاعتماد الشبه كلي على الإيرادات النفط -9
بالقطاعات الأخرى )الزراعية والصناعية( لتكون رافد تنويع مصادر الدخل بإعادة النظر 

 مهم للموازنة العامة .
ــــــــة فــــــــي  -3 ــــــــلأوراق المالي ــــــــروع لســــــــوق العــــــــراق ل ــــــــتح عــــــــدد مــــــــن الف ــــــــى ف العمــــــــل عل

ـــــــــر مـــــــــن  ـــــــــه مجموعـــــــــة كبي ـــــــــاقي المحافظـــــــــات ليســـــــــهل عمـــــــــل الســـــــــوق ويجـــــــــذب الي ب
 المستثمرين والشركات .

ــــــــــــق  -5 ــــــــــــي مــــــــــــن شــــــــــــئنها تحقي ــــــــــــوانين والأنظمــــــــــــة الت ــــــــــــانوني ســــــــــــن الق ضــــــــــــمان ق
 للمستثمرين المحليين والدوليين لحماية رؤوس اموالهم .
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 المستخلص
تكمن اهمية موضوع القواعد المالية كونه من المواضيع التي حضيت باهتمام واسع لدى 
كافة الدول على حد سواء نامية او متقدمة بوصفه مؤشرا رئيسا للترابط بين السياسات 
الاقتصادية ومنها السياسة المالية وأداء الاقتصاد الكلي بشكل عام , فضلًا عن انه 

تتخذها الحكومات من أجل تقليل درجة الاعتماد على  يركز على الإجراءات التي
الموارد الناضبة أو الاعتماد على المساعدات الخارجية، وايلاء تنويع مصادر الدخل 
واعطاء دور اكبر للموارد الذاتية بغية تخفيض عجز الموازنة العامة وحسن ادارتها 

لقواعد المالية بشكل مثالي، وقد توصل البحث الى انه عند ضمان حسن تطبيق ا
بمفهومها العام ومنها قاعدة الموازنة فمن خلالها تضمن الدولة في هذه الحالة انها 
ستكون قادرة على الاستمرار في سياساتها الانفاقية والايرادية في المدى الطويل دون 

mailto:Khawlah.alshemary@qu.edu.iq
mailto:Khawlah.alshemary@qu.edu.iq
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خفض ملاءتها المالية لاسيما التعرض لمخاطر الافلاس أو عدم الوفاء بالتزاماتها 
 لمستقبلية.المالية ا

 : قاعدة الموازنة ، التوازن المالي ، العراق.الكلمات المفتاحية
Abstract 
The study addresses the topic of fiscal rules, a topic that has received 

widespread attention in both developed and developing countries. It 

serves as a key indicator of the interconnectedness between 

economic policies, including fiscal policy, and overall 

macroeconomic performance. Furthermore, it focuses on the 

measures taken by governments to reduce reliance on depleting 

resources or foreign aid, and to diversify sources of income and give 

greater importance to domestic resources in order to reduce the 

general budget deficit and manage it optimally. The study concludes 

that ensuring the proper application of fiscal rules in their general 

sense, including the budget rule, ensures that the state will be able to 

continue its spending and revenue policies in the long term without 

reducing its financial solvency, particularly the risk of bankruptcy or 

failure to meet future financial obligations. 

Keywords: Fiscal rules, budget rule, fiscal balance, Iraq. 

 المبحث الاول/ منهجية البحث -1
 أهمية البحث -1.1

يركزززززززززززز البحزززززززززززث علزززززززززززى تحقيزززززززززززق التزززززززززززوازن المزززززززززززالي فزززززززززززي العزززززززززززراق باسزززززززززززتخدام  قاعزززززززززززدة 
 الموازنة لملائمتها في تحقيق الاستقرار المالي في العراق.

 مشكلة البحث -1.1
 الموازنة لها دور في تحقيقتكمن المشكلة من خلال التساؤل الاتي )هل  تطبيق قاعدة 

 الاستقرار المالي في العراق(
 فرضية البحث -1.1

يفترض البحث تطبيق قاعدة الموازنة المالية لها دور مهم في تحقيق الاستقرار المالي في 
 العراق.
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 أهداف البحث  -1.1
الاستقرار يهدف البحث الى القواعد المالية ودورها في تحقيق الاستقرار المالي وتحقيق 

 الاقتصادي والمجتمعي في  العراق.
 المبحث الثاني / الجانب النظري  -1

 الإطار المفاهيمي للقواعد المالية وقاعدة الموازنة العامة  -1.1
 المطلب الأول: مفهوم القواعد المالية  -1.1.1

ان مفهزززززززززززوم القواعزززززززززززد الماليزززززززززززة حدزززززززززززي باهتمزززززززززززام واسزززززززززززع لزززززززززززدى البلزززززززززززدان المتقدمزززززززززززة 
بوصززززززززززفه مؤشززززززززززرا رئيسززززززززززا للتززززززززززرابط بززززززززززين السياسززززززززززات  والناميززززززززززة علززززززززززى حززززززززززد سززززززززززواء

الاقتصزززززززززززادية ومنهزززززززززززا السياسزززززززززززة الماليزززززززززززة وأداء الاقتصزززززززززززاد الكلزززززززززززي بشزززززززززززكل عزززززززززززام , 
فضززززززززلًا عززززززززن انززززززززه يركززززززززز علززززززززى الإجززززززززراءات التززززززززي تتخززززززززذها الحكومززززززززات مززززززززن أجززززززززل 
تقليززززززززززززززززل درجززززززززززززززززة الاعتمززززززززززززززززاد علززززززززززززززززى المززززززززززززززززوارد الناضززززززززززززززززبة أو الاعتمززززززززززززززززاد علززززززززززززززززى 

ادر الزززززززززززدخل واعطزززززززززززاء دور اكبزززززززززززر المسزززززززززززاعدات الخارجيزززززززززززة، وايزززززززززززلاء تنويزززززززززززع مصززززززززززز
للمززززززززوارد الذاتيززززززززة بغيززززززززة تخفززززززززيض عجززززززززز الموازنززززززززة العامززززززززة وحسززززززززن ادارتهززززززززا بشززززززززكل 

, وعنززززززززززززد ضززززززززززززمان حسززززززززززززن تطبيززززززززززززق القواعززززززززززززد الماليززززززززززززة بمفهومهززززززززززززا العززززززززززززام 1مثززززززززززززالي
فتضزززززززززمن الدولزززززززززة فزززززززززي هزززززززززذه الحالزززززززززة انهزززززززززا سزززززززززتكون قزززززززززادرة علزززززززززى الاسزززززززززتمرار فزززززززززي 

دون خفززززززززززززض ملاءتهززززززززززززا  سياسززززززززززززاتها الانفاقيززززززززززززة والايراديززززززززززززة فززززززززززززي المززززززززززززدى الطويززززززززززززل
الماليززززززززززززة لاسززززززززززززيما التعزززززززززززززرض لمخززززززززززززاطر الافززززززززززززلاس أو عزززززززززززززدم الوفززززززززززززاء بالتزاماتهزززززززززززززا 

, وفززززززززي ضززززززززوء قلززززززززل فززززززززان تطبيززززززززق القواعززززززززد الماليززززززززة لابززززززززد لهززززززززا 2الماليززززززززة المسززززززززتقبلية
الاخززززززززززذ بالاعتبززززززززززار التوقعززززززززززات المسززززززززززتقبلية عنززززززززززد القيززززززززززام بتقززززززززززدير النفقززززززززززات العامززززززززززة 

مرارية قلزززززززززل لابزززززززززد مزززززززززن تعزززززززززديل والإيزززززززززرادات العامزززززززززة، ولكزززززززززي تضزززززززززمن الدولزززززززززة اسزززززززززت
                                                 
1. Buiter, W, fiscal sustainability. Paper presented at the Egyptian Center for 

Economic Studies in Cairo on 19 October 2003.p4. 

2 . ايوب انور حمد سماقه , سردار عثمان باداوه, تحليل الاستدامة المالية في إقليم كوردستان, مجلة  
.1, ص2132,  7, المجلد 31العدد الاقتصادية والادارية , جامعة الانبار للعلوم  
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تلززززززززززل النفقززززززززززات والإيززززززززززرادات وفززززززززززق هززززززززززذه التوقعززززززززززات التززززززززززي ترسززززززززززم مسززززززززززتقبلها وفززززززززززق 
، 3البززززززززززززرامم الاحصززززززززززززائية ومززززززززززززا يتززززززززززززوفر لهززززززززززززا مززززززززززززن بيانززززززززززززات ومعلومززززززززززززات سززززززززززززابقة

فضزززززززززززلًا عزززززززززززن ضزززززززززززرورة تزززززززززززوفر البي زززززززززززة القانونيزززززززززززة والاقتصزززززززززززادية والإرادة السياسزززززززززززية 
بمزززززززززا يخزززززززززدم  أو أن تنمزززززززززو  وتزززززززززوافر والعمزززززززززل علزززززززززى ترشزززززززززيد نمزززززززززو النفقزززززززززات العامزززززززززة

وفقززززززززززاً لموائمتهززززززززززا مززززززززززع الإيززززززززززرادات العامززززززززززة المتوقعززززززززززة, أ لزززززززززز  البلززززززززززدان تلجزززززززززز  فززززززززززي 
الغالززززززززز  إلزززززززززى تعمزززززززززد علزززززززززى الالتززززززززززام فزززززززززي تطبيزززززززززق القواعزززززززززد الماليزززززززززة وقلزززززززززل تجنبزززززززززا 
لحصززززززززززززول العجززززززززززززز فززززززززززززي موازنتهززززززززززززا العامززززززززززززة وتحسززززززززززززبا مززززززززززززن الوقززززززززززززوع فززززززززززززي فزززززززززززز  

تدانة مسزززززززززتقبلا, الاسزززززززززتدانة , ويخزززززززززلاف قلزززززززززل يصزززززززززع  علزززززززززى هزززززززززذه البلزززززززززدان الاسززززززززز
فغالبززززززززززا مززززززززززا تفززززززززززرض البلززززززززززدان الدائنززززززززززة أو مؤسسززززززززززات الإقززززززززززراض الدوليززززززززززة شززززززززززروطا 
صززززززززعبة ومقيززززززززدة فززززززززي عمليززززززززة  الإقززززززززراض ممززززززززا يسززززززززب  مشززززززززاكل جمززززززززة ينززززززززتم عنهززززززززا 
مديونيزززززززززة مرتفعززززززززززة وخزززززززززدمات ديززززززززززن باهدززززززززززة لاسزززززززززيما فززززززززززي البلزززززززززدان الناميززززززززززة التززززززززززي 

مصززززززززلحتها تعجزززززززززعن تسززززززززديد أصززززززززل الززززززززدين والفوائززززززززد المترتبززززززززة عليززززززززه, لززززززززذلل فمززززززززن 
ان تطبزززززززززق قواعزززززززززد الاسزززززززززتدامة الماليزززززززززة, وعلززززززززززى أيزززززززززة حزززززززززال فززززززززز ن مفهزززززززززوم القواعززززززززززد 
الماليززززززززززة هززززززززززو الكيفيززززززززززة التززززززززززي تزيززززززززززد مززززززززززن خلالهززززززززززا الحكومززززززززززة الفززززززززززائض ا ساسززززززززززي 
لززززززززيل فززززززززي ا جززززززززل القصززززززززير فحسزززززززز , و نمززززززززا فززززززززي ا جززززززززل الطويززززززززل الملائززززززززم ايضززززززززا 

القزززززززززدرة , أو انهزززززززززا  امزززززززززتلا  4ويشزززززززززكل كبيزززززززززر لتحقيزززززززززق التزاماتهزززززززززا مزززززززززع دول العزززززززززالم
علزززززززززززى الحفزززززززززززا  علزززززززززززى البزززززززززززرامم الحكوميزززززززززززة أو دعمهزززززززززززا فزززززززززززي المسزززززززززززتقبل, بعبزززززززززززارة 
اخزززززززززززززرى ان القواعزززززززززززززد الماليزززززززززززززة تشزززززززززززززير الزززززززززززززى مقزززززززززززززدرة الحكومزززززززززززززة بالحفزززززززززززززا  علزززززززززززززى 
السياسززززززززززات الحاليززززززززززة دون إجززززززززززراء تعززززززززززديلات كبيززززززززززرة فززززززززززي المسززززززززززتقبل, وعلززززززززززى هززززززززززذا 
الاسززززززززاس فهززززززززي تعمززززززززل مززززززززن اجززززززززل الحفززززززززا  علززززززززى سياسززززززززاتها الماليززززززززة  فززززززززي المززززززززدى 

ل دون التزززززززززز يير سززززززززززلبا فززززززززززي المززززززززززلاءة الماليززززززززززة للحكومززززززززززة أو عنززززززززززد التخلزززززززززز  الطويزززززززززز

                                                 
3  . Izquierdo and panizza :FiscaL Sustainability:''ISSues for emerging market   countries'', Egyptian of Economic 

studies, Wp.No,95, Cairo Egypt ,2014,p6. 

4
. Olivier Blanchard, The Sustainability of Fiscal Policy: New Answers to An 

Old Question, Article in OECD Economic Studies, April 1991,p1.               
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عززززززززززززززززن سززززززززززززززززداد بعززززززززززززززززض التزاماتهززززززززززززززززا الماليززززززززززززززززة, وحسزززززززززززززززز  رؤيززززززززززززززززة الاقتصززززززززززززززززادي 
(Tanner)2  بززززززززززززززززززان الحكومززززززززززززززززززة لكززززززززززززززززززي تفززززززززززززززززززي بجميززززززززززززززززززع التزاماتهززززززززززززززززززا الحاليززززززززززززززززززة

والمسززززززززززتقبلية ، يجزززززززززز  أن تكزززززززززززون تززززززززززدفقات إيراداتهززززززززززا كافيزززززززززززة لتعززززززززززويض التزاماتهزززززززززززا 
, ويعبزززززززززززززززارة اخزززززززززززززززرى ان 6لمنزززززززززززززززع التقصزززززززززززززززير أو اللجزززززززززززززززوء الزززززززززززززززى إعزززززززززززززززادة الهيكلزززززززززززززززة

الاسزززززززززززتدامة الماليزززززززززززة هزززززززززززي القزززززززززززدرة علزززززززززززى تجنززززززززززز  الاسزززززززززززتدانة بززززززززززز فرا  مزززززززززززن قبزززززززززززل 
ول إلزززززززززى اسزززززززززتمرار اسزززززززززتدامتها الماليزززززززززة وقلزززززززززل مزززززززززن الحكومزززززززززة, ولهزززززززززذا تسزززززززززعى الزززززززززد

خزززززززززلال إمكانيتهزززززززززا فزززززززززي خفزززززززززض تكزززززززززالي  تمويزززززززززل ديونهزززززززززا ويمزززززززززا يضزززززززززمن تحقيزززززززززق 
 .7الاستقرار الاقتصادي

وقد وضح صندوق النقد الدولي ب ن القواعد المالية هي الوضع الذي يستطيع المقترض 
النفقات أن يستمر في خدمة ديونه دون الحاجة الى إحداث تغيير جوهري في 

والإيرادات العامة مستقبلا (, أي أنها تقتضي عدم وجود عجز تراكمي في موازنة الدولة 
هيكلة وترتي  أولويات الإنفاق واليات تمويل العجز في المستقبل من  يجبرها على اعادة

أجل تمويل أعباء مديونتها. ولذلل ف ن منهجية الصندوق تراعي في هذا المفهوم نسبة 
إلى الناتم المحلي الإجمالي عند مستوى معين، أو تحديد نسبة معينة من  الدين العام

الناتم المحلي الإجمالي يتم استهدافها, لكنه تر  الباب مفتوحا لهذه النسبة ويحيث يتم 
صيا ة الإصلاحات المالية بما يساعد على بلوغ هذه النسبة ويحيث تعتبر فرضية 

ت يتوافق عليها لمدة معينة، عادة خمل يبنى عليه توقع المستقبل في ظل سياسا
سنوات. وفي هذه الحالة، تعتبر السياسات المالية ، إقا استطاعت تحقيق الاستقرار في 

   8نسبة الدين العام إلى الناتم المحلي الإجمالي أو خفضه.
                                                 
5.

 
Antonio Afonso   , Fiscal Sustainability: the Unpleasant European Case, University of Lisbon, ISEG, June 2004,p4. 

6. Tanner. E ; Fiscal Sustainability: A 21st Century Guide for the Perplexed International Monetary Fund 

WP/13/89,2013,p3
.                                                                                   

7
 . Lobna and Shehat  Abdallah, Fiscal Sustainability and the Role of the 

State: A New Analytical Framework, 2014,p3. 
8

. امحمد مزززززززوعي, منهجيزززززززة احتسزززززززاب مؤشزززززززر الاسزززززززتدامة الماليزززززززة, حالزززززززة تطبيقيزززززززة لزززززززبعض الزززززززدول  
.4ص 2121العريية, صندوق النقد العريي,  
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 المطلب الثاني : انواع القواعد المالية -1.1.1
ن الاسززززززتقرار الاقتصزززززادي وتحقيززززززق إن الهزززززدف مزززززن إتبززززززاع القواعزززززد الماليززززززة هزززززو ضزززززما

الانضزززززززبا  المزززززززالي واحتزززززززواء التحيزززززززز الزززززززذي يدهزززززززر فزززززززي إدارة السياسزززززززة الماليزززززززة مزززززززن 
 خززززززززلال العجززززززززز المسززززززززتمر فززززززززي الموازنززززززززة فضززززززززلًا عززززززززن تحقيززززززززق الاسززززززززتدامة الماليززززززززة,

ويزززالندر لتعزززدد القواعزززد الماليزززة فززز ن قاعزززدة ضزززبط الإنفزززاق العزززام تعزززد مزززن أهزززم القواعزززد 
لمززززززا تحققززززززه مززززززن مزايززززززا وايززززززار علززززززى مجمززززززل المتغيززززززرات الكليززززززة  التززززززي يجزززززز  تطبيقهززززززا

ا خزززززززرى، فضزززززززلًا عزززززززن امكانيزززززززة ريطهزززززززا مزززززززع القواعزززززززد ا خزززززززرى, مثزززززززل قاعزززززززدة تزززززززوازن 
الموازنززززة, وقاعززززدة نسززززبة الززززدين العززززام إلززززى النززززاتم المحلززززي الإجمززززالي. ويمكززززن توضززززيح 

بالشززكل  للدولززة الماليززة الاسززتدامة تحقيززق تسززتهدف التززي العامززة الماليززة قواعززد
  :9الاتي 

 Balanced Budget Rule   قاعدة الموازنة أولاً:

تززززززنا هززززززذه القاعززززززدة علززززززى ضززززززرورة تسززززززاوي الإيززززززرادات العامززززززة النفقززززززات العامززززززة فززززززي 
الموازنززززززة العامززززززةذ إق تشززززززتر  هززززززذه القاعززززززدة أن يكززززززون العجززززززز الحاصززززززل فززززززي الموازنززززززة 
العامزززززة نتزززززاا عزززززن ظزززززروف اسزززززتثنائية يززززززول بزوالهزززززا، وعليزززززه لا يعزززززد تحقيزززززق التسزززززاوي 

ي حالزززززة تزززززوازن إبزززززان الزززززدورات للموازنزززززة شزززززرطا فزززززي أوقزززززات الركزززززود، مزززززا أن الموازنزززززة فززززز
الاقتصززززززززادية ومززززززززن يززززززززم توجززززززززه الفززززززززوائض الماليززززززززة التززززززززي تتحقززززززززق أوقززززززززات الانتعززززززززا  
الاقتصززززادي إلزززززى تمويزززززل العجزززززز الحاصزززززل خززززلال أوقزززززات الكسزززززاد الاقتصزززززادي, وتركزززززز 
هزززززذه القاعزززززدة علزززززى الرصزززززيد الكلزززززي للميزانيزززززة أو الهيكليزززززة المعزززززدل دوريزززززا، تسزززززهم هزززززذه 

الميزانيززززززة وتززززززدعم تقززززززارب نسززززززبة الززززززدين إلززززززى النززززززاتم  القاعززززززدة فززززززي خفززززززض العجززززززز فززززززي
المحلززززي الإجمزززززالي إلزززززى المسززززتوى المطلزززززوب فتسزززززاعد صززززناع السياسزززززة الماليزززززة بتحديزززززد 

                                                 
9 . مززززروة فتحززززي البغززززدادي، ،مؤشززززرات الاسززززتدامة الماليززززة والمخززززاطر التززززي تهززززددها فززززي مصززززر،كلية  

.424, ص2131جامعة المنصورة، -الحقوق   
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المتغيززززر الززززذي يحتززززوي علززززى العجززززز والززززتحكم فيززززه بشززززكل متكززززرر ,تمتززززاز قاعززززدة تززززوازن 
 : 31الموازنة بمجموعة من الميزات هي

تمتزززززاز بكونهززززززا بسززززززيطة وشززززززفافةذ إق تكززززززون قزززززادرة علززززززى معالجززززززة الززززززديون مباشززززززرةذ  .1
 ويذلل يمكن ان   تستوع  الصدمات الكبيرة اقا كان الدين تحت سق  محدد 

تفززززززرض قيززززززودا علززززززى قواعززززززد الإيززززززرادات بهززززززدف احتززززززواء حجززززززم العزززززز ء الضززززززريبي  .3
 على القطاع العام وتخصيا إيرادات  ير مسبوقة.

ريبيزززززة للزززززديون، كمزززززا أنهزززززا يمكزززززن أن تقلزززززل مزززززن الإنفزززززاق العزززززام تشزززززديد الخزززززواص التق .2
 .في أوقات الرواا الاقتصادي

 ثانياً :  قاعدة ضبط الانفاق

إن قاعدة ضبط الإنفاق العام تؤدي إلى ضبط المالية العامة بشكل يتفق مع تحقيق 
ا لا هدف ا نضبا  المالي إقا كانت مصحوية بقاعدتي الدين وتوازن الموازنة، إلا إنه

تحد من جان  الإيرادات ولهذا فهي لا ترتبط بهدف القدرة على تحمل الديون، فضلًا 
عن قلل ان قاعدة ضبط الإنفاق لا تقيد وظيفة السياسة المالية في تحقيق الاستقرار 
الاقتصادي في حال الصدمات السلبية  نها لا تحتاا إلى تعديلات في الإيرادات 

على هذه القاعدة هو أنها قد تؤير على هيكل الإنفاق تلبية  الضريبية. إلا أن ما يؤشر
وهذا يتطل  ضبط الإنفاق العام بحدود  للسق  المحدد له أو أن الإنفاق قد يمل ف ات,

الإيرادات العامة. ويندرا مفهوم ضبط الانفاق في السيطرة على أو تقليل النفقات العامة 
بالمرونة الكافية لمواجهة الصدمات السلبية لاسيما أوقات الرواا الاقتصادي مع التمتع 

التي قد يتعرض لها الاقتصاد أوقات الكساد أو ا زمات، فقد عملت أ ل  الدول لاسيما 
( الذي يشير Fiscal disciplineدول الاتحاد ا ورويي إلى اعتماد الانضبا  المالي )

العامة أو أن لا يتجاوز  إلى عدم تجاوز الانفاق العام الكميات المقررة له في الموازنة
                                                 
10

 . Sustainability in Small States and other. Financial Rules: Towards a new 

Model of Finance Inter-American Development Bank University of the 

West Indies. University of the West Indies. 2017 p12.  
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العجز المالي نسبة معينة من الناتم المحلي الإجمالي، إق يكون تقدير الانفاق العام في 
ضوء الإمكانات المتاحة وليل بحس  الحاجات المالية التي تتقدم بها الوحدات 

ية وتتفق قواعد الانفاق مع التخفيضات الدورية والتقدير  33والهي ات الإدارية المختلفة(.
في إيرادات الضرائ ، إلا أنها لا تسمح عادة بحوافز الانفاق التقديرية في أوقات الركود 

، ويتم انشاء قواعد الانفاق في الدول النامية بشكل أكثر شيوعا من خلال 32الاقتصادية
القواعد القانونية لتساعد صناع السياسة في اتخاق قرارات قصيرة إلى متوسطة ا جل مع 

التقلبات الدورية كي توفر ظروفا ملائمة الاستدامة الديون، في حين  السماح ببعض
 .31تكون قاعدة الإنفاق أكثر اندماجا في أطر الانفاق المتوسط ا جل

 Revenue control base ثالثاً: قاعدة ضبط الايرادات

مزززززن خزززززلال هزززززذه القاعزززززدة يزززززتم تحديزززززد القيزززززود العليزززززا والزززززدنيا ل يزززززرادات المتوقعزززززة بغيزززززة 
مززززززن ا عبززززززاء الضززززززريبية المفرطززززززة التززززززي قززززززد تفززززززرض او كانززززززت مفروضززززززة علززززززى  الحززززززد

، والعمززززززل علززززززى تحسززززززين وتجديززززززد الطريقززززززة التززززززي يززززززتم فيهززززززا تحصززززززيل 34الافززززززراد سززززززابقاً 
الإيزززززرادات الفعليزززززة للموزانزززززة العامزززززة للبلزززززد كنسزززززبة إلزززززى النزززززاتم المحلزززززي الإجمزززززالي،إق إن 

كماشزززززاً، قزززززد يكزززززون مزززززن الصزززززع  طابعهزززززا الزززززدوري يتبزززززع الزززززدورة الاقتصزززززادية رواجزززززاً وان
 فرض قيود لتنميتها.

                                                 
11 عمزززززرو هشزززززام محمد، عمزززززاد حسزززززن حسزززززين، ترشزززززيد الانفزززززاق العزززززام ودوره فزززززي تحقيزززززق الاسزززززتدامة . 

.4,ص22المالية في العراق، مجلة  المستنصرية للدراسات العريية والدولية, العدد   
12 .Carlo Coutarelli, Financial Rules - Consolidation of Sustainable Public 

Finance Outlook, Financial Affairs Administration In consultation with 

other departments, International Monetary Fund, 2009,P6. 
13

  . Till Cordes and other, Expenditure Rules: Effective Tools for Sound 

Fiscal Policy: IMF Working Paper, FiscalAffairs Department Authorized 

for distribution by Julio Escolano, 2015.p6. 

14  .  Hou, Yilin , Fiscal Discipline as a capacity Measure of Financial 

Management by Sub- National Government,University of Georgia, 

Miami. 2003, p129. 
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 Golden Ruleالذهبية   القاعدة رابعاً :

 ثماريةزززززالنفقزات الاست تمويل حالة في إلا للاقتراض اللجوء ف نه لا يتم القاعدة لهذه وفقاً 
 خزلال من النفقات الجارية تمويل ) أن لا يتجاوز الاقتراض الاستثمار العام ( بينما يتم

, وتعتمززد علززى قززدرة الحكومززة علززى الاقتززراض 32والايززرادات الجاريززة الايززرادات الضززريبية
بشززززكل كبيززززر  أينززززاء فتززززرات الركززززود , يززززم تقززززوم بسززززداد الززززديون أينززززاء فتززززرات والانتعززززا  
الاقتصززادي. ويهزززذا المعنززى دعزززا بعززض الاقتصزززاديين إلززى الاقتزززراض لتمويززل الاسزززتثمار 

التزززي تزززنا علزززى أنزززه يمكزززن اسزززتخدام الزززديون لتمويزززل  العزززام علزززى أنزززه القاعزززدة الذهبيزززة.
الاستثمار فقط، وهذا ما يطمزح  إليزه صزناع السياسزة الماليزة الزذين يعملزون علزى الزيزادة 
في الدين العام مزن أجزل خفزض الانفزاق الجزاري لصزالح الانفزاق الرأسزمالي ويزذلل يمكزن 

 . 36تحقيق معدلات نمو اقتصادية ملموسة
 العام  خامساً: قاعدة الدين

 مستويات عند الاجمالي المحلي الناتم الى العام الدين نسبة باستمرار القاعدة تسمح هذه
 وفقا النسبة هذه وتتحدد ،37الاقتصادية الدورة خلال والحذر شرو  الحيطة فيها تتوافر

والتي تهدف الى تحقيق   خرى  الدولة من تختل  التي والمتغيرات المحددات لعدد من
وتعتبر هذه القاعدة اكثر كفاءة وفاعلية من  ،المالي من خلال الاستثمارالاستقرار 

القواعد الاخرى من حيث المراقبة والمتابعة مع ضمان التقرب الى مستويات الدين 
المر وية مع قلل فان مستويات الدين تستغرق وقتاً للت يير على الموازنة العامة ولا توفر 

عي السياسات وتت ير بعوامل خارجية ك سعار توجيهات واضزحة قصيرة ا مد لصان
الصرف واسعار الفائدة ,وتسعى هذه القاعدة الى ضبط الدين العام وعدم تجاوزه النسززبة 
                                                 
15 أحمد النعيمي, عادل صبحي عبد القادر الباشا, أير استعمال الاستدامة المالية في الحد  . مقداد 

.262-264,ص2138من مشاكل إعداد الموازنة العامة للدولة,مجلة الدنانير,العددالثالث عشر ,  
20. . wilder Daniel Gregory, to what extent do the Financial rules of Spending 

affect Create A budget?, European Commission, Joint Research Center, 

Italy,2018,p4. 

17  .  Fatas Antonio& Mihov Ilian ()"Fiscal Discipline ,Volatility and Growth" Insead and CEPR2004, p 49.
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%( من الناتم المحلي الاجمالي والمحددة ضزمن معاهدة ماستريخت, التي تم 61الآمنة)
 مؤقت عجز بتحقيق ةالقاعد هذه ظل في للحكومة التطرق لها انفاً, ويذلل ف نه يسمح

 الذي الزمني والاطار المؤقت اسباب العجز توضيح معينة، مع حدود في الموازنة في
 خلال العودة مرة أخرى الى وضع التوازني في الموازنة العامة. من يتم
 المبحث الثالث/ الجانب العملي -1

 تطبيق قاعدة الموازنة المالية في العراق -1.1
 المطلب الثالث: تحليل الموازنة المالية في العراق 

تتميزززززز الموازنزززززة العامزززززة فزززززي العزززززراق ب نهزززززا تتغيزززززر وتتززززز ير بشزززززكل كبيزززززر فزززززي الاوضزززززاع 
الاقتصززززززادية العامززززززة التززززززي تمززززززر بززززززالعراق ومززززززن أهززززززم هززززززذه المتغيززززززرات هززززززي المتغيززززززرات 

اجزززززع حجزززززم الهيكليززززة او الخلزززززل الهيكلزززززي فززززي البنيزززززة التحتيزززززة للاقتصزززززاد بشززززكل عزززززام وتر 
القطاعزززززات ودورهزززززا فزززززي انعزززززا  الاقتصزززززاد وتنوعزززززه, كمزززززا انزززززه  البزززززاً مزززززا يكزززززون حجزززززم 
بززززالل بززززه بشززززكل عززززام ولا يتناسزززز  مززززع مززززا تحققززززه الدولززززة مززززن ايززززرادات عامززززة,  الانفززززاق مغ
فززززي نفززززل السززززنة ويالتززززالي فزززز ن حجززززم الانفززززاق الحقيقززززي لا يتناسزززز  مززززع حجززززم المبززززالل 

لسززززززززنة، إق ان العززززززززراق هززززززززو بلززززززززد متلقززززززززي الماليززززززززة المؤمززززززززل الحصززززززززول عليهززززززززا خززززززززلال ا
( ان الموازنززززززة العامززززززة فززززززي 3, ويبززززززين الشززززززكل )38للتغيززززززرات ولا يمكززززززن لززززززه ان يصززززززنعها

, ويزززز تي قلززززل نتيجززززة 2118الززززى  2114العززززراق قززززد حققززززت فززززائض سززززنوي للمززززدة مززززن 
لرفزززززززع العقويزززززززات الاقتصزززززززادية المفروضزززززززة علزززززززى العزززززززراق منزززززززذ اكثزززززززر مزززززززن عقزززززززد, وتزززززززم 

نفط الخزززززام العراقزززززي الزززززى الاسزززززواق العالميزززززة ممزززززا ادى الزززززى السزززززماح لاعزززززادة تصزززززدير الززززز
نمزززززو كبيزززززر فزززززي حجزززززم الايزززززرادات العامزززززة بلغزززززت اضزززززعاف حجزززززم النفقزززززات العامزززززة فزززززي 

مليزززززون  78080801فقزززززد بلزززززل حجزززززم الفزززززائض السزززززنوي  2116تلزززززل السزززززنة امزززززا عزززززام 
% وقلززززززل بسززززززب  ارتفززززززاع حجززززززم النفقززززززات 44.9-بتراجززززززع عززززززن العززززززام الماضززززززي بنسززززززبة

مليززززززززززون عززززززززززام  50912712مليززززززززززون بعززززززززززد ان كانززززززززززت  90080013العامززززززززززة الززززززززززى 

                                                 
  . يندر: وزارة التخطيط ، الجهاز المركزي ل حصاء، العراق ارقام ومؤشرات, 2118, ص 18.29
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, امزززززا الايزززززرادات فقزززززد ظلزززززت محافدزززززة علززززززى نمزززززو طفيززززز  فقزززززد ارتفعزززززت مززززززن 211239
ويززززززز تي  2116مليزززززززون عزززززززام  53075100الزززززززى  2112مليزززززززون عزززززززام  52303552

قلززززززل نتيجززززززة لقيززززززود الطاقززززززة التصززززززديرية السززززززنوية وعززززززدم القززززززدرة علززززززى رفززززززع التصززززززدير 
نتيجزززززززة لتقزززززززادم وانزززززززديار المنشززززززز ت النفطيزززززززة العراقيزززززززة اينزززززززاء بالسزززززززرعة المر زززززززوب بهزززززززا 

فزززززززرض الحصزززززززار ومنزززززززع ادامتهزززززززا وتزويزززززززدها بزززززززالادوات والمسزززززززتلزمات الحديثزززززززة لزيزززززززادة 
الاسزززززززتخراا النفطزززززززي والخززززززززن والتصزززززززدير للخزززززززارا, الا ان ر بزززززززة العزززززززراق مزززززززع الزززززززدول 

ة الاخززززززززرى بتحسززززززززين وزيززززززززادة القززززززززدرة التصززززززززديرية مسززززززززتمرة لخدمززززززززة الاطززززززززراف المتعززززززززدد
ايضزززززززا  2117دوليزززززززاً, لزززززززذلل نجزززززززد الموازنزززززززة اسزززززززتمرت بتحقيزززززززق فزززززززائض سزززززززنوي لعزززززززام 

ويرجزززززززع العامزززززززل الاسزززززززاس لهزززززززذا الفزززززززائض هزززززززو الارتفزززززززاع الكبيزززززززر فزززززززي حجزززززززم  2118و
الايززززرادات الماليززززة العامززززة فززززي حززززين كززززان نمززززو حجززززم النفقززززات اقززززل مززززن نمززززو الايززززرادات 

ويسززززززب  تزززززز ير   2131و 2119العامززززززة لززززززنفل المززززززدة, امززززززا عنززززززد الندززززززر الززززززى عززززززامي 
فقززززززد حقززززززق نمززززززو سززززززال  عززززززام  2118العززززززراق با زمززززززة الماليززززززة العالميززززززة نهايززززززة عززززززام 

امزززززا حجزززززم النفقزززززات فقزززززد ظزززززل علزززززى مسزززززتوى مرتفزززززع نتيجزززززة لبطززززز  الاسزززززتجابة  2119
للتغيزززززززرات العالميزززززززة والالتزامزززززززات الماليزززززززة وكزززززززان هزززززززذا السزززززززب  المباشزززززززر فزززززززي تحقيزززززززق 

, نلاحززززت ارتفززززاع حجززززم النفقززززات 2131م العجززززو فززززي الموازنززززة العامززززة  للعززززراق, امززززا عززززا
العامزززة اكثزززر مزززن حجزززم الايزززرادات العامزززة ومزززن يزززم ادى قلزززل الزززى تحقيزززق عجزززز مزززالي 

فقززززد حقززززق العززززراق فززززائض مززززالي بعززززد ارتفززززع حجززززم الايززززرادات الماليززززة  2133امززززا عززززام 
ومزززززع اسزززززتمرار ارتفزززززاع حجزززززم الايزززززرادات العامزززززة فقزززززد تراجزززززع حجزززززم العجزززززز المزززززالي فزززززي 

فقززززززد انخفزززززززض حجززززززم الايززززززرادات الماليزززززززة ن  2131العززززززام, امزززززززا عززززززام  الموازنززززززة لززززززنفل
بسزززززب  سزززززوء الادارة والتخطزززززيط فزززززي اداة النفقزززززات العامزززززة والسزززززيطرة علزززززى الاسزززززتيرادات 
ممزززا ادى الزززى تفززززاقم حجزززم العجزززز المززززالي وهزززو مؤشززززر سزززلبي يزززدل علززززى مزززدى ضززززع  

ومززززززع  2134الادارة الماليزززززة فزززززي معدزززززم الاجهزززززززة المختصزززززة فزززززي العززززززراق, وفزززززي عزززززام 

                                                 
  . يندر: وزارة التخطيط ، الجهاز المركزي ل حصاء، التقرير المالي للعراق 2131, ص 19.16
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تعززززززرض العززززززراق الززززززى الارهززززززاب واحززززززتلال بعززززززض محافدززززززات العززززززراق والسززززززيطرة علززززززى 
مقزززززدراتها الماليزززززة والمنافزززززذ الحدوديزززززة والمنشززززز ت النفطيزززززة فقزززززد تراجزززززع حجزززززم الايزززززرادات 

وهززززو مززززا أيززززر بشززززكل مباشززززر علززززى  2137الززززى  2134الماليززززة فززززي العززززرق للمززززدة مززززن 
بزززززنفل حجززززم الانفزززززاق العززززام وقلزززززل تقززززديرات الموازنززززة العامزززززة فززززي العزززززراق والتززززي ظلززززت 

لسزززززززد متطلبزززززززات القضزززززززاء علزززززززى الارهزززززززاب وتعزيزززززززز القزززززززدرات ا منيزززززززة للزززززززتخلا مزززززززن 
الارهزززززاب امزززززا بعزززززد تحريزززززر المحافدزززززات المحتلزززززة مزززززن الارهزززززاب فقزززززد حققزززززت الايزززززرادات 

 2138الماليزززززة نمزززززواً جيزززززداً مزززززدعوماً بارتفزززززاع اسزززززعار الزززززنفط الخزززززام مجزززززدداً, امزززززا عزززززام 
ات للاعمزززززار والامزززززن بشزززززكل خزززززاص فقزززززد ارتفزززززع حجزززززم النفقزززززات ويسزززززب  زيزززززادة المتطلبززززز

واسززززززززتمر  12514517-عزززززززن الايززززززززرادات ممززززززززا سزززززززب  عجززززززززز فززززززززي الموازنزززززززة بمقززززززززدار 
بعززززززد ان واجززززززه أزمززززززة  2123وعززززززام  2121العجززززززز المززززززالي فززززززي الموازنززززززة حتززززززى عززززززام 

 , تطلبت زيادة في حجم الانفاق على الصحة.39-صحية وهي كوفيد

 

 الباحث اعتماداً علىمن اعداد المصدر: 
 .وزارة التخطيط ، الجهاز المركزي ل حصاء، المجموعة الإحصائية لسنوات متعددة -
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 البنل المركزي العراقي, دائرة الإحصاء وا بحاث, التقارير السنوية لسنوات مختلفة. -

المطلب الأول: تحليل مؤشر قاعدة الموازنة وأثرها في تحقيق التوازن المالي في 
 العراق

تنطلززززززززق هززززززززذه القاعززززززززدة مززززززززن معيززززززززار واضززززززززح وممكززززززززن التطبيززززززززق وهززززززززو مبززززززززدأ تسززززززززاوي 
ا يزززززززززرادات العامززززززززززة مزززززززززع النفقززززززززززات العامزززززززززة فززززززززززي العزززززززززراق وتتضززززززززززمن هزززززززززذه القاعززززززززززدة 
مبزززززززززادخ محزززززززززددة أخزززززززززرى يمكزززززززززن ا خزززززززززذ بهزززززززززا فزززززززززي الاقتصزززززززززاد العراقزززززززززي مزززززززززع مبزززززززززدأ 
التسزززززززززززاوي بزززززززززززين الايزززززززززززرادات والنفقزززززززززززات العامزززززززززززة والتزززززززززززي سزززززززززززمحت بوجزززززززززززود اسزززززززززززتثناء 

ي قلززززززززل وهززززززززو حصززززززززول العجززززززززز فززززززززي بعززززززززض السززززززززنوات التززززززززي يمززززززززر بهززززززززا العززززززززراق فزززززززز
نتيجزززززززززززة لضزززززززززززروف خزززززززززززارا الارادة ولا يمكززززززززززززن للعزززززززززززراق السزززززززززززيطرة عليهزززززززززززا لوحززززززززززززده , 
وهزززززززو مزززززززا لمسزززززززناه فزززززززي بعزززززززض السزززززززنوات التزززززززي حصزززززززل فيهزززززززا عجزززززززز مزززززززالي ويمكزززززززن 
اعتبزززززززاره مزززززززن الدزززززززروف التزززززززي لزززززززيل للعزززززززراق يزززززززداً فزززززززي افتعالهزززززززا مزززززززع  زززززززض الندزززززززر 

كلزززززززززززززي المسزززززززززززززتقر فزززززززززززززي الاقتصزززززززززززززاد العراقزززززززززززززي, فززززززززززززززنلاحت ان عزززززززززززززن الاخزززززززززززززتلال الهي
العززززززززراق مززززززززرت عليززززززززه يززززززززلاث حززززززززالات اسززززززززتثنائية امتززززززززدت ايارهززززززززا مززززززززن سززززززززنتين الززززززززى 

( والززززززززززذي يبززززززززززين ان العززززززززززراق قززززززززززد 3أريززززززززززع سززززززززززنوات وهززززززززززي كمززززززززززا يبينهززززززززززا الجززززززززززدول )
, بسززززززززب  2131الززززززززى  2119عززززززززانى مززززززززن عجززززززززز مززززززززالي فززززززززي الفتززززززززرة ا ولززززززززى مززززززززن 

, امززززززززززززززا الفتززززززززززززززرة 21ا مززززززززززززززن العوامززززززززززززززلانخفززززززززززززززاض اسززززززززززززززعار الززززززززززززززنفط عالميززززززززززززززاً و يرهزززززززززززززز
الاسززززززززتثنائية الثانيززززززززة التززززززززي تعززززززززرض لهززززززززا العززززززززراق فقززززززززد أمتززززززززدت  ريززززززززع سززززززززنوات مززززززززن 

, وكانززززززززززت جزززززززززززء منهززززززززززا ر ززززززززززم القززززززززززول انززززززززززه اسززززززززززتثنائي وخززززززززززارا 2136الززززززززززى  2131

                                                 
20 . يندر: وزارة التخطيط , الجهاز المركزي للاحصاء , المجموعة السنوية  لسنوات مختلفة ضمن  

ي, ) باب الاحوال الصحية , التعليم , باب القطاع الزراع 2123-2114مدة الدراسة 
 الصناعي..( صفحات متعددة. 



 

38 

 

 5052وقائع المؤتمر العلمي الدولي السنوي الخامس  -    ISSN 2709-2852–مجلة العلوم المالية والمحاسبية 

سزززززززززززززززيطرة الدولزززززززززززززززة متمزززززززززززززززثلًا بالتزززززززززززززززدهور ا منزززززززززززززززي واحزززززززززززززززتلال الارهزززززززززززززززاب لزززززززززززززززبعض 
ت ايضزززززززززاً  ريزززززززززع سزززززززززنوات المحافدزززززززززات العراقيزززززززززة, , امزززززززززا المزززززززززدة الثالثزززززززززة فقزززززززززد كانززززززززز

أيضززززززززززززز , وجزززززززززززززاءت بسزززززززززززززب  انخفزززززززززززززاض اسزززززززززززززعار الزززززززززززززنفط الخزززززززززززززام عالميزززززززززززززاً وهزززززززززززززي 
المصززززززززززززدر الززززززززززززرئيل للايززززززززززززرادات للعززززززززززززراق, فضززززززززززززلًا عززززززززززززن انتشززززززززززززار ويززززززززززززاء كورونززززززززززززا 

( والتزززززززززززي ادت الزززززززززززى توقززززززززززز  الحركزززززززززززة التجاريزززززززززززة ومزززززززززززن يزززززززززززم توقززززززززززز  39-)كوفيزززززززززززد 
المصززززززززززززززانع والمنشزززززززززززززز ت الانتاجيززززززززززززززة ويالتززززززززززززززالي الا ززززززززززززززلاق التززززززززززززززام, امززززززززززززززا السززززززززززززززب  

رئيل الثزززززززززاني فهزززززززززو ارتفزززززززززاع حجزززززززززم النفقزززززززززات فزززززززززي العزززززززززراق والتزززززززززي جزززززززززاءت لسزززززززززد الززززززززز
المتطلبزززززززززززززززات والاحتياجزززززززززززززززات الصزززززززززززززززحية لموجزززززززززززززززه الويزززززززززززززززاء, ويزززززززززززززززذلل نلاحزززززززززززززززت ان 
العززززززززززراق مززززززززززرت عليززززززززززه يمانيززززززززززة سززززززززززنوات اسززززززززززتثنائية مززززززززززن مجمززززززززززوع يمانيززززززززززة عشززززززززززر 
سزززززززززززززنة وهزززززززززززززي مزززززززززززززدة الدراسزززززززززززززة المحزززززززززززززددة, ولا يوجزززززززززززززد معيزززززززززززززار لمعرفزززززززززززززة هزززززززززززززل ان 

مجمززززززززززززوع نسززززززززززززبة معينززززززززززززة ام لا, بعززززززززززززد ان وصززززززززززززلت فززززززززززززي للسززززززززززززنوات الاسززززززززززززتتثنائية ك
 % من مجموع سنوات الدراسة.    22.2العراق نسبة السنوات الاستثنائية 

( مؤشر قاعدة الموازنة العامة في العراق ) السنوات الإستثنائية( ضمن مدة 1جدول )
 الدراسة 

مدة السنوات 
 طول  المدة الاستثنائية

نسبة السنوات 
الاستثنائية الى 
 مدة الدراسة %

 السبب الرئيس  المؤشر

 انخفاض اسعار النفط عالمياً  - عجز % 33.3 سنتان 1002-1010
 زيادة النفقات العامة دون مبرر -

اريع   1011-1012
 عجز % 22.2 سنوات

تزززززدهور الوضزززززع ا منزززززي واحزززززتلال  -
 الارهاب لبعض المحافدات العراقية 

 انخفاض اسعار النفط عالمياً  -
 العامة دون مبررزيادة النفقات  -
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 عجز  % 22.2 أريع سنوات 1011- 1012

 انخفاض اسعار النفط عالمياً  -
-انتشار وياء كورونزا عالمياً)كوفيزد -

39) 
الإ ززززلاق التجززززاري التززززام بززززين دول  -

 العام
زيززززززززادة النفقززززززززات العامززززززززة للقطززززززززاع  -

 الصحي
الجززززززززززدول مززززززززززن اعززززززززززداد الباحززززززززززث, اعتمززززززززززاداً علززززززززززى التحليززززززززززل والمصززززززززززادر المصدددددددددددر: 

 العلمية المعتمدة والتقارير الرسمية.
امززززززززا عنززززززززد الندززززززززر الززززززززى هززززززززذه القاعززززززززدة مززززززززن خززززززززلال السززززززززماح بوجززززززززود فززززززززاض مززززززززالي 
بشزززززززر  ان يزززززززتم اسززززززززتخدامه فزززززززي تحقيززززززززق التزززززززوازن فززززززززي السزززززززنوات التززززززززي يكزززززززون فيهززززززززا 
عجززززززززز مززززززززالي فزززززززز ن العززززززززراق لززززززززم يحقززززززززق اسززززززززتفادة مززززززززن هززززززززذه الميزززززززززة بشززززززززكل كبيزززززززززر 
وقلزززززززززل بسزززززززززب  انخفزززززززززاض حجزززززززززم الفزززززززززائض المزززززززززالي المتحقزززززززززق بشزززززززززكل عزززززززززام فضزززززززززلًا 

نوت كانززززززززت تحقززززززززق عجززززززززز ولززززززززيل فززززززززائض كمززززززززا اسززززززززلفنا, وقززززززززد عززززززززن ان معدززززززززم السزززززززز
%  44.2بلغززززززززززززت نسززززززززززززبة السززززززززززززنوات التززززززززززززي حقززززززززززززق العززززززززززززراق فائضززززززززززززاً ماليززززززززززززاً بهززززززززززززا 

بمجمزززززززززوع يمانيزززززززززة سزززززززززنوات فقزززززززززط مزززززززززن يمانيزززززززززة عشزززززززززر سزززززززززنة وهزززززززززي مزززززززززدة الدراسزززززززززة 
قزززززززززززد  2118الزززززززززززى  2114(, والزززززززززززذي يبزززززززززززين ان المزززززززززززدة مزززززززززززن 2ويبينهزززززززززززا الجزززززززززززدول )

لحصزززززززززار الاقتصزززززززززادي بالدرجزززززززززة حقزززززززززق العزززززززززراق فزززززززززائض مزززززززززالي يرجزززززززززع الزززززززززى رفزززززززززع ا
ا ولززززززززززى فضززززززززززلًا عززززززززززن تحقيززززززززززق ايززززززززززرادات ماليززززززززززة نفطيززززززززززة مززززززززززن بيززززززززززع الززززززززززنفط الززززززززززى 
الاسززززززززززواق العالميززززززززززة, وقززززززززززد كانززززززززززت هزززززززززززذه الفتززززززززززرة لمززززززززززدة خمززززززززززل سززززززززززنوات واحتلزززززززززززت 

% هززززززززززززززي سززززززززززززززنوات الفززززززززززززززائض المززززززززززززززالي المتحققززززززززززززززة ضززززززززززززززمن مززززززززززززززدة  27.8نسززززززززززززززبة 
ن فقززززززززط الدراسززززززززة التززززززززي اعتمززززززززدها الباحززززززززث, امززززززززا المززززززززدة الثانيززززززززة فقززززززززد كانززززززززت لسززززززززنتي

, وحقززززززززززززق العززززززززززززراق فيهززززززززززززا فززززززززززززائض مززززززززززززالي  2132و 2133وكانززززززززززززت فززززززززززززي عززززززززززززامي 
% مزززززززززززن مجمزززززززززززوع سزززززززززززنوات الفزززززززززززائض  33.3بنسزززززززززززبة جيزززززززززززدة وقزززززززززززد احتلزززززززززززت نسزززززززززززبة 
حقزززززززززق فززززززززززائض مزززززززززالي خززززززززززلال هززززززززززذه  2137المزززززززززالي فززززززززززي العزززززززززراق, كمززززززززززا ان عززززززززززام 
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% فقزززززززززززط مزززززززززززن مجمزززززززززززوع سزززززززززززنوات الفزززززززززززائض  2.6السزززززززززززنة والتزززززززززززي احتلزززززززززززت نسزززززززززززبة 
 المالي التي حققها العراق.

مؤشر قاعدة الموازنة العامة في العراق ) سنوات الفائض المالي(  (1ل)جدو
 1011-1001ضمن مدة الدراسة 

سنوات الفائض 
 المالي

طول  
 المدة
 سنة

نسبة السنوات 
الاستثنائية الى مدة 

 الدراسة %
 السبب الرئيس  المؤشر

2114 - 
2118 

 فائض % 27.8 2

رفع الحصار الاقتصادي عزن  -
 العراق

ايززززززرادات نفطيززززززة مززززززن تحقيززززززق  -
 البيع في الاسواق العالمية

2133 -
2132  

 فائض % 33.3 2

الاسزززززتقرار ا منزززززي فزززززي معدزززززم  -
 محافدات العراق 

 ارتفاع اسعار النفط عالمياً  -
زيادة القدرة والحصزة التصزديرية  -

 للنفط العراقي 

 فائض  % 2.6 3 2137
 ارتفاع اسعار النفط عالمياً  -
تحريززززر محافدززززات العززززراق مززززن  -

 الارهاب والاستقرار ا مني

الجزززززززززدول مزززززززززن اعزززززززززداد الباحزززززززززث, اعتمزززززززززاداً علزززززززززى التحليزززززززززل والمصزززززززززادر  المصددددددددددر:
 العلمية المعتمدة والتقارير الرسمية.

 المبحث الرابع/ الاستنتاجات والتوصيات -1
 توصل الباحث الى مجموعة من الاستنتاجات والتوصيات كان اهمها ما ي تي
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 الاستنتاجات  -1.1
تطبيزززق القواعزززد الماليزززة بمفهومهزززا العزززام ومنهزززا قاعزززدة الموازنزززة سزززيمنع  التعزززرض ان  .3

 لمخاطر الافلاس أو عدم الوفاء بالتزاماتها المالية المستقبلية.
ان تطبيق القواعد المالية ومنها قاعدة الموازنة ستضمن الحكومة في هذه الحالة انها  .2

الانفاقيززة والايراديززة فززي المززدى الطويززل دون سززتكون قززادرة علززى الاسززتمرار فززي سياسززاتها 
 خفض ملاءتها المالية.

تحاول الحكومة الاستناد على قاعدة الموازنة في تحقيق التزوازن قلزل خصوصزاً انهزا  .1
%. وهو ما يثير  22.2% فقط فائض في حين كانت نسبة العجز  44.2حققت نسبة 

للمعززايير الدوليززة التززي تعتمززدها  التسززاؤول عززن مززدى اعتبززار هززذه السززنوات اسززتثنائية وفقززاً 
 قاعدة توازن الموازنة وتطبيقها في العراق

ن الفززائض المتحقززق كززان لا يززوازي مقززدار العجززز والحاجززة الفعليززة لززردم هززذه الفجززوة  .4
المالية, لذلل مزن الصزع  تقزدير ان سزنوات الفزائض المزالي تسزاهم كمزا مخطزط لهزا فزي 

 معالجة العجز المالي.
ليززة بشززكل عززام, وقلززة عززدد سززنوات الفززائض المززالي بالمقارنززة مززع ضززع  الادارة الما .2

 سنوات العجز المالي
ان العراق لم يصل الى النتيجة المرجوة بشكل كبير وهي الاستفادة من سنوات  .6

 الفائض المالي لسد العجز في السنوات الاخرى 

 التوصيات -1.1
نة العامة وضمان الشفافية تفعيل جميع انواع الرقابة المستقلة على تنفيذ بنود المواز  .3

 ومنع الفساد...
 ضرورة التنسيق بين السياسة المالية والسياسة النقدية في العراق. .2
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 ضرورة تجن  التمويل العشوائي للعجز المالي ويدون دراسة او تخطيط .1
من المهم اصلاح البي ة التشريعية وتحديثها بما يتلائم مع المتغيرات الاقتصادية  .4

 والسياسة 
 من الاقتراض الخارجي الا بحدود البرامم الاستثمارية والتنموية للعراقالحد  .2
تعزيز العدالة المجتمعية من خلال تشغيل الايدي  العاملة وتوجيه الانفاق نحو  .6

 التعليم والصحة.
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 المستخلص

   الأسيكودالنظام  (Ripple Effect) تهدف هذه الدراسة إلى تحليل الأثر المتسلسل
(ASYCUDA)   في تعزيز الوعاء الضريبي، مع التركيز على الدور الاستراتيجي

للمدققين في تحسين كفاءة النظام وضمان دقته في بيئات العمل الضريبية. تم تنفيذ 
في المملكة الأردنية الهاشمية مع الإشارة إلى التجربة العراقية، بهدف  الدراسة تطبيقيا  
 .مقارنة بين البلدين في تطبيق النظام وتأثيره على الأداء الضريبيالاستفادة من ال

اعتمدت الدراسة على البيانات الإحصائية الفعلية والتقارير المالية الرسمية الصادرة عن 
دائرة الكمارك الأردنية، ودائرة ضريبة الدخل والمبيعات، ووزارة المالية للفترة الممتدة بين 

(، إضافة إلى بيانات موازية من الهيئات المالية العراقية. تم تحليل هذه 8182–8102)
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ات باستخدام أساليب التحليل الكمي والوصفي لقياس أثر تطبيق نظام الأسيكودا البيان
ايجابا  على مؤشرات التحصيل في الوعاء الضريبي، ومن جانب أخر انعكاسها على 
الالتزام في الهيئة العامة للكمارك العراقية، والامر الذي سوف تقليص فجوة التهرب 

 .الضريبي
ساهم بشكل ملموس في زيادة الإيرادات  اسيكودا امأظهرت النتائج أن تطبيق نظ

الضريبية والكمركية وتحسين كفاءة إدارة الضرائب من خلال أتمتة الإجراءات وتكامل 
قواعد البيانات. كما تبين أن الدور الاستراتيجي للمدققين تمثل في تحليل البيانات 

 .التقارير المالية الضريبية، واكتشاف حالات عدم التطابق، وتعزيز الشفافية في
وتخلص الدراسة إلى أن توظيف نظام الأسيكودا كأداة تحليلية ورقابية يدعم جهود 
الإصلاح المالي ويُسهم في توسيع الوعاء الضريبي، مع التوصية بتطوير أنظمة 
البيانات وتدريب المدققين على التحليل الإحصائي المتقدم، والاستفادة من التجربة 

 .البنية الرقابية في العراق الأردنية لتقوية
(، الدور الاستراتيجي للمدققين، ASYCUDAنظام الأسيكودا ) :الكلمات المفتاحية

  تحصين الوعاء الضريبي الأردن، العراق.
Abstract 

This study aims to analyze the ripple effect of the ASYCUDA 

system in fortifying the tax base, with a focus on the strategic role 

of auditors in enhancing system efficiency and ensuring accuracy 

within tax administration environments. The study was applied in 

the Hashemite Kingdom of Jordan, with reference to the Iraqi 

experience, in order to benefit from a comparative analysis 

between the two countries regarding system implementation and 

its impact on tax performance. 

The study relied on actual statistical data and official financial 

reports issued by the Jordan Customs Department, the Income and 

Sales Tax Department, and the Ministry of Finance for the period 

2018–2024, in addition to comparable data from Iraqi financial 

authorities. These data were analyzed using quantitative and 

descriptive analysis methods to measure the impact of ASYCUDA 
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implementation on indicators such as tax collection efficiency, 

customs compliance, and the reduction of tax evasion gaps. 

The results revealed that the implementation of the ASYCUDA 

system has significantly contributed to increasing tax and customs 

revenues and enhancing tax administration efficiency through 

process automation and database integration. Furthermore, the 

strategic role of auditors was evident in analyzing tax data, 

detecting discrepancies, and promoting transparency in financial 

reporting. 

The study concludes that employing ASYCUDA as an analytical 

and supervisory tool supports financial reform efforts and 

contributes to expanding the tax base. It recommends developing 

data systems and training auditors in advanced statistical analysis, 

as well as leveraging Jordan’s experience to strengthen the 

regulatory framework in Iraq. 

Keywords: ASYCUDA system, strategic role of auditors, 

fortifying the tax base, Jordan, Iraq. 

 المقدمة:
في المشهد الاقتصادي المعاصر، لا غنى عن الأنظمة الضريبية القوية لتحقيق 

ودعم الخدمات العامة، وتعزيز التنمية الاجتماعية والاقتصادية. الاستدامة المالية، 
وتؤثر كفاءة وفعالية تحصيل الضرائب بشكل مباشر على قدرة أي بلد على تعبئة 
الموارد، وخفض العجز في الميزانية، وضمان التوزيع العادل للثروة. وفي هذا السياق، 

إدارة الضرائب. ومن بين هذه التدخلات برزت التكنولوجيا الحديثة كأداة تحويلية لتعزيز 
التكنولوجية، اكتسب النظام الآلي للبيانات الكمركية )أسيكودا( اعترافا دوليا لقدرته على 
تبسيط الإجراءات االكمركية والضريبية والرقابية، خصوصا  في الحد من الأخطاء 

 .البشرية، وتحسين كفاءة تحصيل الإيرادات
لا يعمل أسيكودا كأداة للمعاملات فحسب، بل كنظام استراتيجي يدمج إدارة المعلومات 
وتقييم المخاطر ومراقبة الامتثال. ومن خلال رقمنة وأتمتة العمليات الضريبية والكمارك 
حيث يسمح النظام بتتبع المعاملات في الوقت الفعلي، وتحسين دقة البيانات، فضلا  

لهذه القدرات أهمية خاصة في البلدان التي تسعى إلى توسيع قاعدتها تعزيز الشفافية. و عن 
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الضريبية )لتعظيم ايراداتها(، ومكافحة التهرب الضريبي، والمواءمة مع المعايير الدولية في 
  .إدارة المالية العامة

ل غير أن فعالية أسيكودا ترتبط ارتباطا  وثيقا  بالدور الاستراتيجي لمراجعي الحسابات. يعم
المدققون كوسطاء بين النظام ومستخدميه، مما يضمن سلامة البيانات، ويكشف عن 
ا"،  الحالات الشاذة، ويفرض الامتثال. إن أحكامهم وتدخلاتهم المهنية تخلق "تأثير ا مضاعف 
حيث تنتشر التحسينات في ممارسات التدقيق عبر مستويات مختلفة من النظام الضريبي، 

نظامية. ومن الممكن أن يتجلى هذا التأثير المضاعف في تقارير  مما يؤدي إلى تحسينات
أكثر دقة، وتخصيص أفضل للموارد الضريبية، وفي نهاية المطاف سوف ينعكس الامر 

 .على زيادة القاعدة الضريبية المحصنة
تركز هذه الدراسة على التأثير التطبيقي لنظام أسيكودا في الأردن، ودراسة كيفية مساهمة 

قين بشكل استراتيجي في تحسين أداء النظام. ومن خلال دمج رؤى مقارنة من المدق
العراق، يسلط البحث الضوء على أوجه التشابه والاختلاف السياقية في اعتماد النظام، 
والتحديات التي تمت مواجهتها، وأفضل الممارسات. وتهدف الدراسة إلى توفير فهم شامل 

، إلى جانب التدقيق الاستراتيجي، بتعزيز إدارة الضرائب لكيفية قيام الحلول التكنولوجية
 .بشكل كبير، والمساهمة في نمو الإيرادات الوطنية والتنمية المستدامة

علاوة على ذلك، تتناول هذه الدراسة فجوة خطيرة في الأدبيات المحاسبية، من خلال ربط 
جعي الحسابات، مع التركيز الاعتماد التكنولوجي لنظام أسيكودا بالممارسات المهنية لمرا

على تأثيرهم المشترك على الوعاء الضريبي. ومن المتوقع أن تقدم النتائج توصيات قابلة 
للتنفيذ لواضعي السياسات والسلطات الضريبية ومؤسسات التدقيق في الأردن والعراق وربما 

 دول أخرى تسعى إلى إصلاحات مماثلة.
 المبحث الاول/ منهجية البحث -1

                                  البحث مشكلة -1.1
 تكمن مشكلة البحث في التحديات التي تواجه تعزيز الوعاء الضريبي في الأردن، حيث

تبرز الحاجة إلى تحسين كفاءة الأنظمة الضريبية الرقمية وضمان دقة العمليات المالية. 
والتجارة الإلكترونية، إلا أن تأثيره  الكماركلإدارة  اسيكوداعلى الرغم من اعتماد نظام 
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الفعلي على زيادة الإيرادات الضريبية وتعزيز الشفافية ما يزال يحتاج إلى تقييم علمي. 
وتبرز أهمية دور المدققين في ضمان دقة المعلومات المالية، والكشف عن الثغرات في 

 استكشافإلى  الدراسة تسعىالنظام، وتعزيز القدرة الرقابية على العمليات الضريبية. لذلك، 
تعزيز الوعاء الضريبي، مع التركيز  في اسيكودا( لنظام Ripple Effect) وجيالأثر الم

على الدور الاستراتيجي للمدققين، مع الإشارة إلى التجربة العراقية لمقارنة أفضل 
ظام ن مما سبق يمكن تلخيص مشكلة البحث بإثارة التساؤل الاتي: ما هو دور الممارسات.

الدور الاستراتيجي للمدققين: دراسة تطبيقية في و  الوعاء الضريبي تعظيمالأسيكودا في 
 ؟ الأردن مع الإشارة إلى العراق

 البحثأهمية ا -1.1
 في عدة محاور: الدراسةتتجلى أهمية 

في إثراء الدراسات المتعلقة بتكنولوجيا المعلومات الضريبية  تسهم الدراسةأكاديمي ا:  .0
 ودور المدققين في تعزيز كفاءة الأنظمة المالية.

عملي ا: يقدم توصيات للجهات الضريبية الأردنية لتحسين الأداء وزيادة الإيرادات من  .8
 .اسيكوداخلال استغلال إمكانات نظام 

فافية والعدالة الضريبية، مما ينعكس إيجاب ا سياسي ا واقتصادي ا: يساعد في تعزيز الش .3
 على تحصيل الإيرادات وتحسين إدارة الموارد العامة.

مقارنة إقليمية: يتيح الاستفادة من التجربة العراقية لتبني أفضل الممارسات وتقليل  .2
 المخاطر في عمليات التطبيق المحلي.

 أهداف البحث -1.1
 الحالي الى تحقيق الاتي:  تهدف الدراسة

مع الإشارة الى  تعزيز الوعاء الضريبي في الأردن في اسيكودانظام  دوردراسة  .0
 .العراق

 تحديد الدور الاستراتيجي للمدققين في تحسين كفاءة ودقة النظام. .8
 على الإيرادات الضريبية. اسيكودا نظام أثرتحليل  .3
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مقارنة التجربة الأردنية بالتجربة العراقية للاستفادة من الدروس المستفادة وتطوير  .2
 .فاعلةسياسات 

 تقديم توصيات عملية لتعزيز دور المدققين وتحسين كفاءة النظام الضريبي. .5
 التعريفات الإجرائية  -1.1

 يحاول البحث دراسة العلاقة بين المتغيرات الاتية: 
 ASYCUDA (Automated System forنظام المتغير المستقل  .0

Customs Data):  يقاس من خلال مدى استخدام النظام في تسجيل ومتابعة
والمالية، وعدد المعاملات المسجلة عبر النظام خلال الفترة الزمنية  الكمركيةالعمليات 

للدراسة، بالإضافة إلى فعالية النظام في إنتاج بيانات دقيقة للإيرادات الضريبية وتقليل 
 الأخطاء البشرية في التسجيل المالي.

يقاس بدورهم في مراجعة  :(Auditorsالمدققون ) المتغير الوسيط/الاستراتيجي .8
، وعدد التقارير الرقابية التي أعدّوها، اسيكوداوتدقيق العمليات المالية المسجلة في نظام 

ونسبة اكتشاف المخالفات أو الأخطاء المالية، ومدى مساهمتهم في تحسين كفاءة 
 التحصيل الضريبي ودقة البيانات المالية.

تمثل مجموع الإيرادات الضريبية  (:Tax Baseالمتغير التابع الوعاء الضريبي ) .3
والتجارية، وتقاس بإحصاءات وزارة المالية  الكمركيةالمحصلة من خلال العمليات 

 اسيكوداالأردنية للفترة الزمنية المعنية، مع مقارنة الإيرادات قبل وبعد تطبيق نظام 
 ي.لتحديد الأثر المباشر للنظام ودور المدققين في تعزيز الوعاء الضريب

 فرضيات البحث -1.1
 الحالي مجموعة من الفرضيات تتمثل في الاتي:  دراسةلل

 .والعراق في الأردنوعاء الضريبي على تعزيز ال اسيكودايوجد تأثير إيجابي لنظام  .0
يلعب المدققون دور ا استراتيجي ا في تحسين كفاءة النظام وضمان دقة البيانات  .8

 المالية.
 توفر مؤشرات لممارسات فعالة يمكن تطبيقها في الأردن.يمكن للتجربة العراقية أن  .3
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 مجتمع وعينة البحث -1.1
 يتمثل مجتمع وعينة البحث في الاتي: 

مجتمع البحث: الجهات الضريبية في الأردن، بما في ذلك وزارة المالية والمدققين  .0
 التجربة العراقية.العاملين في المراكز الكمركية، مع الإشارة إلى البيانات المقارنة من 

رسمية للفترة المالية الحصاءات الإبيانات و تتمثل عينة البحث في العينة البحث:  .8
 ، لضمان شمولية النتائج وموثوقيتها.(8182-8102) الزمنية المدروسة

 أساليب جمع البيانات -1.1
عن البيانات الكمية: الاعتماد على الإحصاءات الرسمية والتقارير المالية الصادرة  .0

 الجهات الضريبية الأردنية والعراقية.
 .اسيكوداتحليل بيانات الإيرادات الضريبية قبل وبعد تطبيق نظام  .8
 استعراض التقارير المالية السنوية والموازنات الحكومية ذات الصلة. .3
جمع بيانات من استبيانات موجهة للمدققين لمعرفة تقييمهم لأداء النظام ودورهم  .2

 فيه.
 الجانب النظري /الثانيالمبحث  -1

 نظام اسيكودا والدور الاستراتيجي للمدققين-1.1
 تمهيد 

ا متين ا لدراسة الديناميكيات بين التحديث التكنولوجي  يوفر هذا الإطار النظري أساس 
. ومن خلال دمج نظريات من الكماركوأداء الإيرادات والحوكمة المؤسسية في إدارة 

نظم المعلومات والمالية العامة والإدارة التنظيمية، يتجاوز هذا الإطار النموذج المبسّط 
الذي يفترض أن "التكنولوجيا تُؤدي إلى التحسين" ويقدم فهم ا دقيق ا لكيفية نجاح نظام 

ح، مع كون أسيكودا في تعزيز الوعاء الضريبي والظروف التي تُحقق فيها هذا النجا
 التطور الاستراتيجي لوظيفة التدقيق حلقة وصل محورية في هذه السلسلة السببية. 

 مفهوم الاسيكودا  -1.1
 علومات ــــــــنولوجيا المــــــــــــــــــــــ( هو نظام لتكالكمارك)النظام الآلي لبيانات  اسيكودانظام 
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. ومن المتوقع أن يؤثر اعتماده بشكل ةوالاتصالات مصمم لتحديث العمليات الكمركي
إيجابي على الوعاء الضريبي من خلال تحسين الكفاءة والشفافية والامتثال، مما يؤدي 
بدوره إلى زيادة تحصيل الإيرادات )وهو مقياس مباشر لفعالية الوعاء الضريبي على 

 .(Nyondo, & Arulanandam, 2022: 257) الحدود(
لإدارة الكمارك طورته الأونكتاد لأتمتة وتبسيط العمليات أسيكودا هو نظام محوسب 

. من الناحية النظرية، يمكن تأطير نظام أسيكودا ضمن نظرية نظم المعلومات ةالكمركي
ونماذج قبول التكنولوجيا، والتي تفسر كيف يحسن تبني التكنولوجيا الكفاءة التشغيلية 

 . (abd Eldaim, 2023: 151) ةودقة البيانات والامتثال في العمليات الكمركي
التحديث التكنولوجي للإجراءات الكمركية. ويستند أساسه النظري  اسيكودايمثل نظام 
 (Seturidze, 2023: 71) إلى ما يلي:

(: يشير هذا النموذج إلى أن الفائدة المتصورة وسهولة TAMنموذج قبول التكنولوجيا)
ن اللذان يحددان مدى تبنيها واستخدامها. الاستخدام المتصورة للتكنولوجيا هما العاملا

في تحسين الأداء على مدى إدراك موظفي  اسيكودافي هذا السياق، يعتمد نجاح نظام 
الكمارك وأصحاب المصلحة )مثل الوسطاء والمستوردين( لفائدته في تسريع عملية 

 التخليص الكمركي وسهولة استخدامه دون تعقيدات مفرطة.
(: تشرح هذه النظرية كيفية انتشار التكنولوجيا الجديدة DOIالابتكارات)نظرية انتشار 

عبر النظام الاجتماعي. وتُعدّ سمات رئيسية مثل الميزة النسبية )مقارنة  بالأنظمة 
اليدوية(، والتوافق)مع الممارسات القانونية والتجارية الحالية(، والتعقيد، وإمكانية التجربة، 

في كل من  اسيكوداها، عوامل حاسمة لنجاح انتشار نظام وإمكانية ملاحظة فوائد
العراق والأردن. وستؤثر مراحل التنمية الاقتصادية المختلفة والاستقرار المؤسسي في 

 البلدين على معدل وعمق هذا الانتشار.
متكامل يقوم بأتمتة الإجراءات  كمركينظام معلومات يعرف الاسيكودا على انه "

 والتصنيف التعريفي والتقييم وإدارة المخاطر وإعداد التقارير للتجارة الكمركية والوثائق 
 .(Denysenko, 2020: 26) "عبر الحدود
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 أهمية نظام الاسيكودا -1.1
 (abd Eldaim, 2023: 153) تبرز أهمية الاسيكودا في الاتي:

 يعزز نظام أسيكودا كفاءة وشفافية التخليص الكمركي، ويقلل من الأخطاء البشرية، .0
  ويسهل جمع البيانات بشكل أفضل لإحصاءات الضرائب والتجارة.

يدعم النظام أتمتة حساب الوعاء الضريبي من خلال التقاط بيانات  .8
 الاستيراد/التصدير بدقة، وهو أمر بالغ الأهمية لتحصيل الإيرادات وإنفاذ القوانين.

 ةلسلطات الكمركييتوافق اعتماد نظام أسيكودا مع النظرية المؤسسية، حيث تتبنى ا .3
 أفضل الممارسات الدولية والتكنولوجيا لتحسين الحوكمة والامتثال.

 ابعاد نظام اسيكودا  -1.1
ويعزز كما  ة،هو نظام محوسب لإدارة الكمارك يسهل معالجة الإقرارات الكمركي اسيكودا

على نموذج  اسيكودايمكن بناء الإطار النظري لنظام و . ةالعمليات الكمركي اداء كفاءة
ديلون وماكلين لنجاح نظم المعلومات، والذي يحدد عدة أبعاد رئيسية تساهم في نجاح 

 (.(Aljarrah, 2020: 227 نظم المعلومات:
 .اسيكوداجودة النظام: تشير إلى أداء وموثوقية نظام  .0
 .اسيكوداجودة المعلومات: تشمل دقة وملاءمة البيانات التي يعالجها نظام  .8
 .اسيكوداجودة الخدمة: تتعلق بالدعم والخدمات المقدمة لمستخدمي نظام  .3
 .اسيكودارضا المستخدمين: يقيس مدى رضا المستخدمين عن نظام  .2
يعزز أداء  اسيكوداالفائدة المتصورة: تقيّم ما إذا كان المستخدمون يعتقدون أن نظام  .5

 عملهم.
 مفهوم الدور الاستراتيجي للمدققين -1.1

ق ـــــــــــيين أو الخارجيين/وظائف التدقيــــــــــــــــــالدور الاستراتيجي للمدققين )سواء الداخليتمثل 
مانات بشأن سلامة ــــــــــــــــــــــــــــاللاحق للتخليص الكمركي داخل هيئة الكمارك( في توفير ض

 ريبي ويحسنهاـــــــــــــمي الوعاء الضــــــــــــــــــــودقة البيانات التجارية، مما يح ةالعمليات الكمركي

(Lillis, & Lane, 2007: 192).  
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الوظائف الفعالة التي يؤديها المدققون بما يعرف الدور الاستراتيجي للمدققين على انه 
ضمان سلامة البيانات، وتقييم ضوابط النظام )بما  -يتجاوز مجرد فحص السجلات 

علومات(، وتقييم المخاطر، والتوصية بتحسينات في ذلك ضوابط تكنولوجيا الم
 .(Dowling, & Leech, 2014: 233) العمليات، ومتابعة إجراءات التنفيذ

 نظريات دور المدققين  -1.1
لا يقتصر دور المدققين على مجرد اكتشاف الأخطاء بعد إتمام الإجراءات، بل يتعداه 

ويستند هذا الدور إلى الأسس النظرية إلى أداء وظيفة استراتيجية تضمن سلامة النظام. 
 (Karim, et al, 2020: 11) التالية:

متمثلة  نظرية الوكالة: تتناول هذه النظرية مشكلة مواءمة مصالح الموكل )الدولة .0
 دافعي الضرائبو  سلطة الكمارك( مع مصالح الوكيل )موظفي الكمارك/في 

الوكلاء بما يخدم مصالحهم (. ويوجد خطر يتمثل في احتمال تصرف )المكلف(
والتواطؤ(. يعمل المدققون كآلية مراقبة ورقابة للتخفيف من  ،الشخصية )مثل الفساد

"تكلفة الوكالة". ويتطور دورهم الاستراتيجي من مجرد البحث عن الأخطاء إلى اتباع 
لاستهداف  اسيكودانهج قائم على المخاطر، باستخدام البيانات المستخرجة من نظام 

 المعاملات والكيانات عالية المخاطر.
النظرية المؤسسية: تفسر هذه النظرية كيف تكتسب المنظمات الشرعية والاستقرار  .8

من خلال الامتثال للضغوط المؤسسية )القسرية، والمحاكاة، والمعيارية(. ويتشكل الدور 
ادئ منظمة الكمارك الاستراتيجي للمدققين وفق ا لأفضل الممارسات الدولية )مثل مب

 العالمية( والإصلاحات الإقليمية. 
 مفهوم الوعاء الضريبي  -1.1

القاعدة الاقتصادية الكلية الخاضعة للضريبة، يعرف الوعاء الضريبي على انه  
وضريبة  الكمركية،والخاضعة للرسوم الكمركية ومصادر الإيرادات المرتبطة بها )الرسوم 
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تُقاس  -عند الاقتضاء(  الكمركيةالمضافة على الواردات عند الحدود، والرسوم القيمة 
بمبالغ الإيرادات، ونطاق التغطية، والقيمة التجارية المُعلنة مقارنة  بالنشاط الاقتصادي 

 .(Lohvyn, 2021: 8) المُقدر
فرض  شير الوعاء الضريبي إلى إجمالي الأصول أو الإيرادات التي يمكن للحكومةكما ي

، تشمل جميع السلع والخدمات الخاضعة للضريبة الكماركضرائب عليها. في سياق 
 ..(Belahouaoui, & Attak, 2024: 172)البلادالتي تدخل 

 نظريات الوعاء الضريبي  -2.1
يشير الوعاء الضريبي في الكمارك إلى القيمة الإجمالية للسلع المستوردة والرسوم 

 Petersone, et) يتم التصريح عنها وتحصيلها بشكل صحيحوالضرائب المطبقة التي 

al, 2016: 15):يستند الأساس النظري إلى ما يلي . (Emughedi, et al, 2024: 

38)  
)إطار "المنحدر الزلق"(: يفترض هذا الإطار أن الامتثال  نظرية الامتثال الضريبي .0

 الضريبي يعتمد على كل من سلطة الجهات المختصة وثقة دافعي الضرائب بها.
  سلطة الكمارك من خلال تحسين تحليل البيانات وإدارة  اسيكوداالسلطة: يعزز نظام

تي يصدرها النظام المخاطر وقدرات الكشف )على سبيل المثال، من خلال التنبيهات ال
 في حالات التقييم المنخفض(. وهذا يدفع إلى الامتثال.

  ن فرص  من خلال الحد م الشفاف والفعال بناء الثقة اسيكوداالثقة: يمكن لنظام
ا للامتثال طواعية.  السلوك التعسفي والفساد، مما يجعل الشركات أكثر استعداد 

درة الدولة على تحصيل الإيرادات. ويُعدّ : تتعلق هذه النظرية بقنظرية القدرة المالية .8
وجود قاعدة ضريبية أوسع وأكثر دقة مؤشر ا مباشر ا على قوة القدرة المالية. ويعمل نظام 

، من خلال تحسين التقييم والتصنيف وتحديد المنشأ، على تعزيز القدرة المالية اسيكودا
ي الفرق بين الضرائب وه -للدولة بشكل مباشر عن طريق تقليل "الفجوة الضريبية" 

 المستحقة والضرائب المحصلة.
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 الجانب العملي/المبحث الثالث -1
 تطبيق نظام الاسيكودا في عينة البحث

 تنفيذ اسيكودا في الأردن والعراق  -1.1
 انطلاقة نظام اسيكودا في الأردن والعراق ( 1)جدول رقم 

 المصدر السنة اسيكوداالمعالم الرئيسية لنظام  البلد

 الأردن 

المرحلة التجريبية الأولية؛ 
التحديث التدريجي؛ استكمال 
النشر على مستوى البلاد ونظام 
النافذة الواحدة / نظام 

ASYHUB  الترقية الرقمية(
 الأخيرة(

بدأ المشروع في أواخر 
الثمانينيات )أول طرح عام 

(؛ واكتملت عملية 1821
الحوسبة الرئيسية بحلول 

ن تقريبًا؛ وم 1212عام 
المقرر إطلاق نظام 

ASYHUB  في يوليو
1211. 

معلومات أساسية حول 
منظمة التجارة العالمية 
ومؤتمر الأمم المتحدة 

للتجارة والتنمية 
)الأونكتاد( وأخبار برنامج 

 .اسيكودا

 العراق

تم اعتماد نظام 
ASYCUDAWorld  وإدخال

وحدات نمطية تدريجية كجزء 
من عملية تحديث الكمارك؛ وتم 

بلاغ مؤخرًا عن التوسع الإ
الأخير ووحدات الإعلان 

 المسبق المخطط لها.

مدرجة ضمن برنامج توسيع 
)تقارير  اسيكودانظام 
(؛ عمليات 1211-1211

نشر وتحديث مستمرة خلال 
 .1211-1211الفترة 

تقارير برنامج 
 الأونكتاد/أسيكودا.

 من اعداد الباحث بالاستناد الى التقارير الرسمية
إن عملية التحديث في الأردن مستمرة منذ فترة طويلة )مراحل الحوسبة بلغت  ملاحظة:

وتوسع نطاقه في العراق  اسيكودا(، في حين أن اعتماد نظام 8101ذروتها حوالي عام 
 .8185-8181كان ملحوظ ا في الفترة و 
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  اسيكودالمحة فنية موجزة عن نظام  -1.1
الكمركية ( هو منصة تكنولوجيا المعلومات الكمركية)النظام الآلي للبيانات  اسيكودانظام 

المعيارية التابعة لمؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية )الأونكتاد(، ويشمل معالجة 
، ، وإدارة المخاطر، وإعداد التقاريرالكمركية، وتصنيف التعريفات الكمركيةالإقرارات 

ة الشريكة وخدمات النافذة الواحدة. الإحصاءات التجارية، والربط مع الوكالات الحكوميو 
 إلى  ASYCUDA Classicمن  )تختلف تطبيقات النظام من بلد لآخر

ASYCUDAWorld/ASYHUB  ولكن الآثار الإيجابية الملموسة التي يتم الإبلاغ ،)
، وتحسين جودة البيانات الكمركيعنها دوليا  تشمل: تسريع إجراءات التخليص ا

للإحصاءات التجارية، وتعزيز إدارة المخاطر، والأهم من ذلك، زيادة تحصيل الرسوم 
 وتحسين الشفافية للسلطات الضريبية. الكمركية

الأردن  -الإحصاءات المالية )إيرادات الكمارك وحصة الإيرادات الضريبية(  -1.1
 وبيانات استرشادية للعراق

 مجموعة من المؤشرات حول اعتماد الاسيكودا في الأردن ( 1)جدول رقم 

 التعليق )المصدر( القيمة )السنة( المؤشر

 )النصف الأول(الكمارك إيرادات 
مليون دينار أردني  211.1

 (1211)النصف الأول من عام 

 الكماركزيادة ملحوظة في إيرادات 
 1211خلال النصف الأول من عام 

)ملخص صحيفة جوردان تايمز لبيان 
 الأردنية(. الكماركدائرة 

ورسوم الاستيراد  الكمركيةالرسوم 
نسبة مئوية من عائدات  -الأخرى 

 الضرائب

من الإيرادات الضريبية % 1.22
 ، بيانات البنك الدولي(1211)

سلسلة بيانات البنك الدولي/صندوق 
 .GC.TAX.IMPTي )النقد الدول

ZS )-  الكمركية تُظهر أن الرسوم
تمثل نسبة صغيرة )أحادية الرقم( من 
إجمالي عائدات الضرائب في السنوات 

 الأخيرة.
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اتجاهات إيرادات الضرائب الوطنية 
 )موجزة(

ارتفعت عائدات الضرائب في أوائل 
)بيانات البنك  1211عام 

المركزي الأردني: تُظهر الأشهر 
 1211لأولى من عام الخمسة ا

% على أساس 11زيادة بنسبة 
 سنوي في عائدات الضرائب(.

التقرير الدوري للبنك المركزي الأردني 
 )ملخص(.

 تعليق )المصدر( القيمة / البيان العراق )مختار، إرشادي( -ب 

على  اسيكوداتأثيرات اعتماد نظام 
 الإيرادات.

تشير تقارير مؤتمر الأمم المتحدة 
للتجارة والتنمية وصندوق النقد 
الدولي والتقارير الوطنية إلى 

إضافية بعد  كمركيةتوليد إيرادات 
نشر نظام أسيكودا؛ وأفادت 

السلطات الوطنية بزيادات كبيرة 
في الإيرادات مرتبطة بتحديث 

 الكمارك

 اسيكوداتوسيع نطاق برنامج 
نقد الدولي التي وتعليقات صندوق ال

تشير إلى أن تطبيقات هذا البرنامج 
إضافية على  كمركيةقد ولّدت إيرادات 

مستوى العالم؛ وتشير التقارير 
الإخبارية العراقية إلى زيادات كبيرة 
حديثة مرتبطة بالتحديث. يُرجى 

الرجوع إلى البيانات المالية الوطنية 
للحصول على أرقام سنوية دقيقة 

 دني/الدينار العراقي.بالدينار الأر 

 من اعداد الباحث بالاستناد الى التقارير الرسمية
على السلاسل الرقمية  للكماركتحتوي ميزانيات الدول والتقارير السنوية  ملاحظة:

الأردنية تقارير سنوية تتضمن إيرادات مفصلة؛ وتنشر العراق  الكماركالرسمية )تنشر 
(. بالنسبة للأردن، تُعد التقارير الهيئة العامة للكمارك بيانات صادرة عن وزارة المالية

( ومنشورات البنك المركزي/صندوق 8183-8102السنوية لدائرة الكمارك الأردنية )
 النقد الدولي مصادر رئيسية.

 الجداول والتفسير -الإحصائيات التي توضح العلاقات بين المتغيرات  -1.1
 (الأردن للقياس القابلة العلاقة يوضح لجدول مثال) الكمارك إيرادات ←نظام أسيكودا 

الأمثلة أدناه مبنية  -استخدامها  تم)حيثما تتوفر أرقام دقيقة قبل وبعد تطبيق النظام، 
 ( على نقاط البيانات المتاحة
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 ( تبني نظام الاسيكودا1) جدول رقم

 اسيكوداحالة  الفترة
إيرادات الكمارك 

 )دينار أردني(
 % التغير السنوي 

ملاحظات / 
 المصدر

)قبل  1228
 الانتهاء(

 التحديث الجزئي

)استخدم تقرير 
JCD  لعام

1228) 
- 

بلغ برنامج 
التحديث في 
الأردن ذروته 

حوالي عام 
1212. 

1212-1218 

نظام 
ASYCUDAWorld 

يعمل بكامل طاقته 
 )العمليات مستقرة(.

)التقارير السنوية 
: JCDلشركة 

 انظر السلسلة(
- 

استخدم التقارير 
السنوية لشركة 

JCD  للحصول
على السلسلة 

 الدقيقة.

النصف الأول من 
)بعد  1211عام 

 الترقيات المتتالية(

ومكونات  اسيكودانظام 
 النافذة الواحدة

مليون  211.1
دينار أردني 

)النصف الأول من 
 (1211عام 

+ )مقارنة 
بالنصف الأول 

، 1211من عام 
انظر التقرير 

 السنوي(

الرقم المبلغ عنه 
 .JCDمن قبل 

 من اعداد الباحث بالاستناد الى التقارير الرسمية
في السنوات التي تلي مباشرة   الكماركحساب النسب المئوية للزيادات في إيرادات 

)باستخدام تحليل فرق المتوسطات أو تحليل  اسيكوداعمليات التحديث الرئيسية لنظام 
السلاسل الزمنية المتقطعة(. تدعم الأدبيات الصادرة عن مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة 

المنفذة بشكل جيد  اسيكوداوالتنمية وصندوق النقد الدولي فكرة أن عمليات تطبيق نظام 
والإبلاغ وتقليل  ترتبط بزيادة في إيرادات الكمارك )بسبب تحسين عمليات الكشف

 حالات التهرب الكمركي(.
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ملخص العلاقة بين نظام أسيكودا والوعاء الضريبي والدور الاستراتيجي  -1.1
 للمدققين في الأردن مع الإشارة إلى العراق

( دور ا محوري ا في تعزيز الوعاء اسيكودالعب تطبيق النظام الآلي للبيانات الكمركية )
، اسيكوداالضريبي وتحسين إدارة الإيرادات في كل من الأردن والعراق. يعمل نظام 

، وتعزيز دقة البيانات، وضمان الكمركيةالذي طورته الأونكتاد، على أتمتة الإجراءات 
الامتثال،  الشفافية في عمليات الاستيراد والتصدير. في الأردن، ساهم النظام في تحسين

والحد من التهرب الضريبي، وتوسيع الوعاء الضريبي من خلال التقييم الدقيق وإجراءات 
إلى تحديث  اسيكوداالتخليص الأسرع. وبالمثل، يهدف اعتماد العراق التدريجي لنظام 

 ودمج البيانات المالية لدعم تحصيل الضرائب. الكمركيةالعمليات 
بأنه القيمة الإجمالية للدخل والأصول والمعاملات  فو المعر - يستفيد الوعاء الضريبي

. فمن خلال تقليل المعالجة اسيكودابشكل مباشر من قدرات نظام  -الخاضعة للضريبة
اليدوية والتقدير البشري، يحد النظام من فرص التهرب الضريبي والاحتيال. ويؤدي ذلك 

ين الأنشطة التجارية المعلنة إلى زيادة في إيرادات الضرائب الفعلية وتحسين التوافق ب
والفعلية. علاوة على ذلك، يعزز تبادل البيانات في الوقت الفعلي بين السلطات 

 والضريبية التنسيق ومراقبة امتثال دافعي الضرائب. الكمركية
من خلال ضمان موثوقية عملياته  اسيكودايكمل الدور الاستراتيجي للمدققين نظام 

وشفافيتها ونزاهتها. يعمل المدققون في الأردن والعراق كجهات رقابية تقوم بتقييم 
، والتحقق من الامتثال للأطر التنظيمية، والكشف عن اسيكوداالضوابط الداخلية لنظام 

الجمهور أي مخالفات أو أنشطة احتيالية. ويعزز دورهم المساءلة المؤسسية ويعزز ثقة 
في أنظمة إدارة الضرائب. كما تساعد الرؤى التحليلية للمدققين صانعي السياسات على 

  تعديل السياسات المالية وتحسين أداء النظام.
والوعاء الضريبي والمدققين إطار ا متكاملا  للنزاهة  اسيكودايشكل التفاعل بين نظام 

مثل الوعاء الضريبي النتيجة ينولوجية، و البنية التحتية التك اسيكوداالمالية. يوفر نظام 
المالية، ويضمن المدققون الحوكمة والاستدامة. في الأردن، أدى هذا التفاعل الثلاثي 
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بالفعل إلى تحسينات ملموسة في كفاءة الضرائب والامتثال، بينما تُظهر تجربة العراق، 
فوائد مالية وإدارية على الرغم من أنها لا تزال في مراحلها الأولى، إمكانية تحقيق 

  مماثلة.

 والاستنتاجات والتوصيات /المبحث الرابع-1
 مناقشة النتائج -1.1

، من خلال الأتمتة وتوحيد اسيكودايُقلل نظام  الوعاء الضريبي   اسيكودانظام 
البيانات، من التدخل البشري، ويزيد من القدرة على الكشف )عبر وحدات إدارة 

التقييم، ويُقصّر أوقات المعالجة، وكل ذلك يُوسّع الوعاء المخاطر(، ويُحسّن دقة 
 الضريبي ويحميها عن طريق الحد من التهرب الضريبي والتهريب والتلاعب في التقييم.

يزيد المدققون من احتمالية الكشف الفعال والإبلاغ الصحيح من خلال عمليات التدقيق 
إلى حالات قابلة للتنفيذ وتحسينات والمطابقة والتحقق. فهم يُحوّلون بيانات النظام 

 ملموسة، مما يُعزز الامتثال ويزيد من الإيرادات المحصلة.
على الوعاء الضريبي أقوى عندما يكون الدور  اسيكودايكون التأثير الإيجابي لنظام 

الاستراتيجي للمدققين فعالا  )أي عندما يقوم المدققون بتفسير مخرجات النظام، والتحقق 
من صحة القواعد، واتخاذ الإجراءات اللازمة بشأن الاستثناءات(. بعبارة أخرى، تتطلب 

 كامل فوائد الإيرادات/الحماية. إشراف المدققين لتحقيق اسيكوداالتحسينات التقنية لنظام 
قابلية التدقيق وجودة البيانات، مما يسمح  اسيكودافرضية الوساطة: يُحسّن نظام 

للمدققين بأن يكونوا أكثر فعالية، وبالتالي فإن فعالية المدققين تُعدّ وسيطا  لجزء من 
 على الوعاء الضريبي. اسيكوداتأثير نظام 

حلقة التغذية الراجعة )تحسين الأنظمة(: تُستخدم نتائج المدققين كمدخلات في قواعد 
ومعايير المخاطر، مما يُولّد تحسينا  مستمرا  ويزيد من حماية الوعاء  اسيكودانظام 

 الضريبي.
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 لاستنتاجاتا -1.1
وحماية ( على تعزيز اسيكوداتناولت الدراسة تأثير النظام الآلي للبيانات الكمركية )

الوعاء الضريبي، مع التركيز على الدور الاستراتيجي للمدققين في ضمان كفاءته 
وموثوقيته. وبناء  على تحليل البيانات والمراجعة المقارنة بين الأردن والعراق، تم 

 التوصل إلى الاستنتاجات التالية:
، وتقليل ةكيإلى تحسين كبير في كفاءة العمليات الكمر  اسيكودالقد أدى تطبيق نظام  .0

. وقد ساهم ذلك ةالأخطاء اليدوية، وتعزيز الشفافية في الإجراءات الضريبية والكمركي
بشكل مباشر في توسيع الوعاء الضريبي وزيادة الإيرادات الحكومية، لا سيما في 

 الأردن، حيث يتمتع النظام بنضج أكبر.
وقت الفعلي، قلل نظام من خلال التقاط البيانات تلقائي ا ومراقبة المعاملات في ال .8

من التهرب الضريبي وممارسات التلاعب في الإقرارات الضريبية. وقد سهّل  اسيكودا
النظام تتبع الواردات والصادرات والالتزامات الضريبية بشكل أفضل، مما أدى إلى 

 تحسين الامتثال وزيادة دقة تدفق الإيرادات.
بيانات المعالجة من خلال نظام يلعب المدققون دور ا حيوي ا في ضمان سلامة ال .3

 ة. وتعزز رقابتهم مصداقية التقارير المالية وتضمن خلو البيانات الكمركياسيكودا
والضريبية من التلاعب. في الأردن، قام المدققون بدمج أدوات التدقيق الرقمي بفعالية 

ه يُظهر لمراقبة أداء النظام، بينما لا يزال هذا الدور في العراق قيد التطوير ولكن
 إمكانات نمو واضحة.

تحديات تتعلق بصيانة النظام،  اسيكوداعلى الرغم من فوائده، يواجه تطبيق نظام  .2
وتكامل البيانات بين الوكالات، ومحدودية الخبرة الفنية، لا سيما في العراق. وتعيق هذه 

 التحديات الاستخدام الكامل لإمكانات النظام في تعزيز الوعاء الضريبي.
بتحقيق  اسيكودامحت تجربة الأردن الأطول وإطاره المؤسسي المستقر لنظام لقد س .5

نجاح ملموس في تعزيز الإيرادات ومراقبة الامتثال. أما العراق، فرغم إحرازه تقدم ا، لا 
  ساق تطبيقــــــــــــــــــــــــــيزال يعاني من فجوات في البنية التحتية، ومحدودية التدريب، وعدم ات
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 السياسات، مما يحد من فعالية النظام بشكل عام.
 التوصيات: 1-1

 بناء  على الاستنتاجات أعلاه يتم تقديم التوصيات ادناه: 
يُعد التدريب المستمر للمدققين على تقنيات التدقيق الرقمي وتحليل البيانات أمر ا  .0

بالغ الأهمية. وسيعزز تقوية قدراتهم من قدرتهم على تقييم البيانات الناتجة عن نظام 
 وضمان دقة الامتثال. اسيكودا

رى إنشاء منصة بيانات متكاملة بين الكمارك والضرائب والهيئات التنظيمية الأخ .8
سيمكن من تحسين التنسيق، وتقليل الازدواجية، وتعزيز نهج موحد لإدارة الإيرادات. 

 الترقية المنتظمة للأنظمة والدعم الفني:
ينبغي على الحكومات، وخاصة في العراق، الاستثمار في التحديثات الدورية  .3

ا المعلومات للأنظمة، وإجراءات الأمن السيبراني، والبنية التحتية الموثوقة لتكنولوجي
 بكفاءة وأمان. اسيكودالضمان تشغيل نظام 

يتعين على كل من الأردن والعراق تعزيز الأطر القانونية لفرض الامتثال الرقمي  .2
الكامل، وشفافية البيانات، وإجراءات التدقيق الموحدة في جميع عمليات الكمارك 

 والضرائب.
على نمو الإيرادات،  اسيكودام سيساعد إنشاء إطار لتقييم الأداء لقياس تأثير نظا .5

والامتثال الضريبي، والكفاءة الإدارية في تحديد مجالات التحسين وتوجيه الإصلاحات 
 المستقبلية.

يمكن للعراق الاستفادة من تجربة الأردن من خلال برامج التعاون الفني، ومبادرات  .6
تخدام نظام التدريب المشتركة، وورش العمل الإقليمية التي تهدف إلى تحسين اس

 لتعزيز الوعاء الضريبي. اسيكودا
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 المصادر والمراجع: 
 المصادر العربية

إيرادات الضرائب )% من إجمالي الناتج المحلي(،  -البنك الدولي / اقتصاد التجارة  .0
 ورسوم الكمارك والاستيراد )% من إيرادات الضرائب(.

)بيانات حول  ISTDتقارير الإصلاح الصادرة عن صندوق النقد الدولي / تادات / 
 توسيع الوعاء الضريبي / تحديث الإدارة الضريبية(.

التقارير السنوية والنشرات الصحفية )إيرادات  –تقارير البنك المركزي العراقي .8
 (.8185لغاية ، 8102الكمارك للنصف الأول من عام 

تأثيرات  –( 8182ونشرة أسيكودا الإخبارية )ديسمبر  8188/83تقرير أسيكودا  .3
 البرنامج وزيادة الإيرادات التجريبية في العراق.

التقارير السنوية والنشرات الصحفية )إيرادات الكمارك  –دائرة الكمارك الأردنية  .2
 (.8183/8182، إجمالي 8188للنصف الأول من عام 

)زيادة الإيرادات  8183المالية الكلية لعام التوقعات  –وزارة المالية الأردنية  .5
ومذكرة الإصلاحات  8188مليون دينار أردني في عام  280الضريبية بقيمة 
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 المستخلص
تلعب كل من السياسات المالية والنقدية أدواراً حيوية في إدارة الاقتصاد، وتترتب على 

النظام المصرفي . تشمل السياسة المالية كل منهما تأثيرات مباشرة وغير مباشرة على 
قرارات الحكومة حول الايرادات والنفقات، كما أنها تؤثر على سيولة المصارف والطلب 

 . على القروض وعرض النقد
أما السياسة النقدية، فهي يتم تحديدها من قبل البنك المركزي وتساعد في تعزيز تمويل 

ما يجعل التمويل أرخص، مما يؤثر بشكل المصارف من خلال خفض أسعار الفائدة، م
مباشر على قدرة المصارف على الاقتراض و تمويل احتياطيات راس مال المصارف 
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ها تشكل إدارة الاقتصاد وتوجه النمو الاقتصادي في المستويات الوطنية المصرفي، اذ ان
 .والشخصية على حد سواء

يستند البحث إلى فرضية مفادها أن طبيعة العلاقة التكاملية بين النظام المصرفي  
والبنك المركزي العراقي والحكومة عن طريق عقد اجتماعات منتظمة ,وتعد مسألة 

مركزي من أكثر القضايا إثارة للجدل بخصوصية اتخاذ القرارات الاستقلالية البنك ال
المستقلة فيما يتعلق بسياسته النقدية التي يجب أن تكون منسجمة وتعمل بالتنسيق مع 
السياسة الاقتصادية العامة للدولة , وتزداد قدرة البنك المركزي على التأثير في النشاط 

خضع بصورة أكبر إلى البنك المركزي المصرفي والاقتصادي كلما كانت المصارف ت
سواء بنص القانون الذي يعده المسئول الأول عنها في الدولة أم عن طريق كونه الملجأ 

 . الأخير للإقراض
وتوصل البحث إلى مجموعة من الاستنتاجات كان أهمها إنَّ سياسات التوسع 

, فالانكماش يقلل من والانكماش في السياسة النقدية والمالية تؤثر على سيولة المصارف
نشاط المصارف . كما توصل البحث إلى مجموعة من التوصيات كان أهمها: تحليل 
أثر المتغيرات المالية والنقدية على سيولة المصارف في العراق للتعرف أكثر فيما إذا 

 كان هناك اختلاف للآثار التي تخلفها تلك المتغيرات على المصارف.
 المفتاحية:الكلمات 

 السياسة النقدية, المالية  ةالسياسالنظام المصرفي , 
Abstract 

Both fiscal and monetary policies play vital roles in the 

management of the economy, and both have direct and indirect 

effects on the banking system . Fiscal policy includes government 

decisions about revenues and expenditures, and it also affects the 

liquidity of banks, the demand for loans and the supply of cash . 

As for monetary policy, it is determined by the central bank and 

helps to strengthen the financing of banks by lowering interest 

rates, which makes financing cheaper, which directly affects the 

ability of banks to borrow and finance banks ' capital reserves, 

granting loans and increasing the supply of cash . 
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Thus, it can be said that fiscal and monetary policies have 

profound effects on the banking system, as they shape the 

management of the economy and guide economic growth at both 

the national and personal levels. 

The research is based on the hypothesis that the nature of the 

complementary relationship between the banking system ,the 

Central Bank of Iraq and the government by holding regular 

meetings , and the issue of independence of the central bank is one 

of the most controversial issues with the specificity of independent 

decision-making regarding its monetary policy, which must be 

consistent and work in coordination with the general economic 

policy of the state, and the ability of the central bank to influence 

banking and economic activity increases the more banks are 

subject to the central bank, whether by the text of the law prepared 

by the first official in the state or by being the last resort for 

lending . 

The research reached a set of conclusions, the most important of 

which was that the policies of expansion and contraction in 

monetary and fiscal policy affect the liquidity of banks, as 

deflation reduces the activity of banks . The research also came up 

with a set of recommendations, the most important of which was: 

analyzing the impact of financial and monetary variables on the 

liquidity of banks in Iraq to learn more about whether there is a 

difference in the effects of these variables on banks. 
Keywords: 

banking system  , fiscal policy monetary policy . 
 :المقدمة

السياسات المالية والنقدية تعد من السياسات الاقتصادية المهمة التي لها دور اساسي 
في التأثير على النشاط الاقتصادي والنظام المصرفي وذلك لما تمتلكه هذه السياسة من 
ادوات وعناصر ومدى قدرتها على إدارة تلك العناصر من حيث كيفية الحصول على 

الموارد الممكنة للحصول على هذا الايرادات وكذلك  الإيرادات وعرض النقد وتقدير
تقدير حجم النفقات اللازمة لضمان تحقيق الاستقرار الاقتصادي وبالتالي الاستقرار في 
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النشاط المصرفي كونه جزءا لا يتجزأ من النشاط الاقتصادي وكذلك قدرة السياسة 
قها على اوجه الإنفاق وايضاً المالية على الموازنة بين الإيرادات المتحصلة وطريقة انفا

قدرة السياسة النقدية في التحكم بالكتلة النقدية بما يتناسب مع النشاط الاقتصادي 
 . وبالأخص النشاط المصرفي

اكتسبت المصارف دوراً كبيراً ومهماً وريادياً من خلال عملها كوسيط مالي وقدراتها على 
ا نحو الانشطة الاقتصادية المختلفة تعبئة المدخرات الموجودة لدى المجتمع وتوجيهه

الاستثمارات التسهيلات المصرفية النقدية منها الائتمان التعهدي، وغيرها من أنشطة 
النظام المصرفي مما يمكنها من التأثير في اقتصاديات الدول وخاصة الدول النامية 

داثة ومنها ودعم وتطوير اقتصاد تلك الدول. تأثر القطاع المصرفي بمراحل التطور والح
احداث أدوات مصرفية جديدة وخدمات متطورة وسريعة ، كما أن استقرار النظام 
المصرفي مرتبط بحركة المؤشرات المالية في المصارف والمؤسسات المالية الأخرى 
ومن تلك المؤشرات راس المال المصرفي والائتمان التعهدي من حيث معدلات نموها او 

 . تذبذبها
لسياسات المالية والنقدية للمصارف يتطلب تفعيل دور هذه المصارف إن مساندة ودعم ا

بتوفير البيئة الاقتصادية المناسبة والصالحة لممارسة مختلف انشطتها بشكل فعّال 
تماشياً مع الظروف السائدة للبلد والحفاظ على استقرار مؤشراتها وعلى وجه الخصوص 

وضوع البحث وضمان تخطيها مؤشر راس المال المصرفي والائتمان التعهدي م
 للظروف الاستثنائية أو الطارئة.

 المبحث الاول/ منهجية البحث -1
: تتمثل مشكلة البحث في تحليل ما مدى تأثر النظام المصرفي  مشكلة البحث -1.1

بالمتغيرات الاقتصادية للسياسات المالية والنقدية ، و أثر المتغيرات المالية والنقدية في 
النظام المصرفي وتحديد أي من تلك المتغيرات أكثر تأثيرا على الظاهرة المدروسة 

 .واستبعاد المتغيرات التي ليس لها تأثير 
 يسعى هذا البحث بغرض تحقيق اهدافه من فرضيتين هما:  فرضية البحث : -2.1
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 هنالك علاقة تكاملية بين النظام المصرفي مع متغيرات السياسات المالية والنقدية .ا( 
 إن تكامل النظام المصرفي يتأثر ببعض متغيرات السياسات المالية والنقدية .ب( 
: تــــــأتي أهميــــــة البحــــــث فــــــي مــــــدى تــــــأثير المتغيــــــرات الماليــــــة  اهميةةةةةةة البحةةةةةةث -1.1

)الايـــــــرادات والنفقـــــــات( والمتغيـــــــرات النقديـــــــة المباشـــــــرة والغيـــــــر مباشـــــــرة )ســـــــعر الفائـــــــدة 
ـــــــوا... ( فـــــــي أهـــــــم مؤشـــــــرات النظـــــــام المصـــــــرفي وهـــــــو )راس  وعمليـــــــات الســـــــوق المفت

 المال المصرفي والائتمان التعهدي( .
ـــــهةةةةةدف البحةةةةةث -1.1 ـــــة : يهـــــدف البحـــــث ال ـــــرات المالي ـــــع المتغي ـــــى واق ى التعـــــرف عل

)الايــــــــــرادات والنفقــــــــــات ( والمتغيــــــــــرات النقديــــــــــة )ســــــــــعر الفائــــــــــدة وعمليــــــــــات الســــــــــوق 
والتغييـــــر السياســـــي  ۳۰۰۲المفتـــــوا... ( فـــــي العـــــراق بعـــــد المـــــدة التـــــي أعقبـــــت حـــــرب 

ــــــرادات العامــــــة خــــــلال المــــــدة مــــــن  ــــــرات الاي ــــــل المتغي ــــــذي حــــــدث ، مــــــن خــــــلال تحلي ال
ايضـــــاً يهـــــدف البحـــــث الـــــى التعـــــرف علـــــى نشـــــاط تكامـــــل نظـــــام (. و 4044 - 4002)

ـــــــل الائتمـــــــان  ـــــــرة الدراســـــــة مـــــــن خـــــــلال تحلي ـــــــة خـــــــلال فت ـــــــة العراقي المصـــــــارف الحكومي
ـــــة  ـــــرات المالي ـــــر المتغي ـــــل أث ـــــك المصـــــارف، فضـــــلًا عـــــن تحلي التعهـــــدي وراس المـــــال لتل
علــــــــــى راس المــــــــــال المصــــــــــرفي والائتمــــــــــان التعهــــــــــدي للمصــــــــــارف ومعرفــــــــــة العلاقــــــــــة 

ــــــــــ ــــــــــرادات والنفقــــــــــات ( و )ســــــــــعر الفائــــــــــدة التكاملي ــــــــــين المتغيــــــــــرات المســــــــــتقلة )الاي ة ب
ـــــات الســـــوق المفتـــــوا... (المـــــؤثرة علـــــى المتغيـــــر التـــــابع )راس المـــــال المصـــــرفي  وعملي

 والائتمان التعهدي(.
: مــــــن أجــــــل الوصــــــول إلــــــى هــــــدف البحــــــث أســــــتند الباحــــــث منهجيةةةةةةة البحةةةةةةث -1.1

 والدراسات الاقتصادية. على المنهج الاستنباطي المستند على الفرضيات
: تضـــــمنت هيكليـــــة البحـــــث المقدمـــــة وثـــــلاث مباحـــــث وخاتمـــــة هيكليةةةةةة البحةةةةةث -1.1

مــــــــن اســــــــتنتاجات وتوصــــــــيات, اذ يتنــــــــاول المبحــــــــث الأول الجانــــــــب النظــــــــري للنظــــــــام 
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المصـــــرفي والسياســـــات الماليـــــة والنقديـــــة المبحـــــث الثـــــاني الجانـــــب التحليلـــــي للمتغيـــــرات 
امــــــا المبحــــــث الثالــــــث فتنــــــاول الاطــــــار النظــــــري الاليــــــات النقديــــــة والمصــــــرفية والماليــــــة 

ـــــة والنقديـــــة وخـــــتم البحـــــث  المقترحـــــة للتكامـــــل مـــــع النظـــــام المصـــــرفي والسياســـــات المالي
 بجملة من الاستنتاجات والتوصيات المتعمقة بموضوع البحث.

للنظام المصرفي والسياسات المالية والنقدية في المبحث الثاني/ الجانب النظري  -2
 قالعرا
 المطلب الأول: مفهوم النظام المصرفي والسياسة المالية والنقدية في العراق .    -1.2

النظام المصرفي : مفهوم النظام المصرفي /  هو النظام الذي يقوم بتحويل  -1.1.2
الأموال الفائضة لدى الافرا د او المؤسسات الحكومية او القطاع الخاص الى من هم 

العجز حيث يقوم القطاع المصرفي بالتوسط بين المودعين بحاجة اليها أي وحدات 
والمقترضين ، والمصرف هو المنظمة التي يكون تعاملها بالنقود سواء كانت بصورة نقود 
او بصور أخرى للنقود واهم وظائف المصرف قبول الودائع النقدية من الزبائن على شكل 

ئل السحب الشيكات او غيرها من ايداعات وتسمح لهم بسحبها كلها او بعضها بإحدى وسا
  . وسائل الدفع التي يتعامل بها المصرف

يعرف النظام المصرفي: بانه المؤسسات والقوانين والأنظمة التي تتألف منها وتعمل في  
ظلها المصارف. ويعرف ايضاً بأنه منظمة مالية تتولى قبول الودائع من جهة وتقديمها 

 استثمار من جهةٍ أخرى .كقروض او استثمارها في مجالات 
او هو المنظمة التي تقوم بقبول الودائع ومنح الائتمان والاستثمار في استثمارات تعود عليه 

,  احمد محمد فهمي سعيد البرزنجي)  بالأرباا وكذلك تقوم بتقديم الخدمات المالية الأخرى .
 (  00-9, ص  4002

د والطلب عليها ، فيما عرفت كونها المصارف : هي مؤسسات مالية يلتقي فيها عرض النق
) السيد الهواري, .  منشأت هدفها الرئيسي قبول الودائع والاقتراض وتقديم خدمات أخرى 

يتضح من التعريف بان المصارف منشأت تقبل النقود كودائع وتحترم  ( 0, ص  0960
 طلبات مودعيها في سحبها ، وتمنح القروض او استثمار الودائع الفائضه .
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ية القطاع المصرفي/ شهد الاقتصاد العالمي انفتاا وتحرر مالي ولكنه شهد ايضاً أهم
المصرفي  أزمات وتوترات ونتيجة لذلك اصبح للقطاع المصرفي أهمية كبيرة واصبح القطاع

المتطور والكفوء عنصر أساسي في تحقيق الاستقرار وقد ارتبط نجاا السياسات المالية 
سسات المالية والمصرفية وذلك كون تنفيذ إجراءات هاتين والنقدية بنجاا وتطور المؤ 

 P2 ,3002  , Stanley )  السياستين يحتاج الى مؤسسات مصرفية كفؤة ومتطورة .

Fischer) 
 -وتبرز أهمية القطاع المصرفي بما يأتي : 

استقرار الاقتصاد / يعتبر القطاع المصرفي احد عوامل نجاا السياسات الاقتصادية  - 0
في دول العالم وذلك كونه يؤدي الى جذب الاستثمار الأجنبي وأدى الى زيادة الإنتاجية 
حيث يعمل وسيطاً في توجيه الاستثمار وخصوصاً الاستثمار الأجنبي في التنمية 

 .( Laura Alfaro ,other,2010 , P243- 244الاقتصادية ) 
وسيط في المعاملات المالية / يعمل القطاع المصرفي بالوساطة المالية بين وحدات  - 4

العجز ووحدات الفائض في الاقتصاد وتتمثل بالشركات والافراد والحكومات حيث يعمل 
القطاع المصرفي على توفير نظم ادخارية تناسب تفضيلات المدخرين ويعمل القطاع 

 . المصرفي على قبول الودائع واستخدام إجراءات من شأنها أ ن تؤدي الى جذب الودائع

(Rose , S . Peter , 2008 , P89 .  )  
منشطاً لحركة السوق المالية / يعمل القطاع المصرفي على تنشيط حركة السوق المالية -3

ؤسسات الاقتصادية وذلك عن طريق عمليات الاكتتاب بالأسهم والسندات التي تصدرها الم
او الحكومية لأول مرة وايضاً تدخل المصارف الى الأسواق الثانوية بعَدِها بائعاً او مشترياً 

 Dirk) . للأوراق المالية وايضاً تقوم بإدارة المحافظ الاستثمارية لحساب عملائها

Harmans other , 2011, P559 .  ) 
الفائضة دون أ ن تفقد من قيمتها / يقوم منح المستثمرين فرصة لاستثمار أموالهم  - 2

القطاع المصرفي بإصدار سندات تسمى شهادات الاستثمار لصالح الحكومة مقسمة الى 
أنواع مختلفة شبيهة بسندات الخزانة الامريكية حيث توفر فرصة للمستثمرين لشراء هذه 

ة خلال مدة السندات مقابل الحصول على فوائد قد تكون شهرية او نصف سنوية او سنوي
 احتفاظهم بالسندات .
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تعزيز التأثير التنموي الاقتصادي / يساهم القطاع المصرفي بالنمو الاقتصادي من  - 5
 خلال تحويل الأموال الفائضة الى وحدات العجز او المقترضين حيث يُعد القطاع

كلا المصرفي هو مصدر الأموال الطويلة الاجل لكلا القطاعين العام والخاص اذ يعتمد 
القطاعين على التمويل طويل الاجل في تطوير البنى التحتية وتوسيع الاعمال مما يؤدي 

 . الى زيادة الإنتاجية وتعزيز النمو الاقتصادي
تنفيذ اهداف السياسات المالية والنقدية / يُعد القطاع المصرفي قناة أساسية في تحقيق  - 7

لسياسات بالاستقرار والنمو حيث يقوم اهداف السياسات الاقتصادية حيث تتمثل اهداف ا
القطاع المصرفي عن طريق وزارة المالية والبنك المركزي بالتأثير على المتغيرات 
الاقتصادية الايرادات والنفقات وعمليات السوق المفتوحة وغيرها من أدوات السياسة المالية 

 .(02، ص  4009شجي، والنقدية لتحقيق اهداف السياسات الاقتصادية . ) إبراهيم نافع قو 
السياسة المالية : عرف مايكل ابدجمان السياسة المالية بأنها" برنامج حكومي  -4.0.4

يقوم بعـدة وظائف أساسية هي التخصيص ، التوزيـع ، الاستقـرار،أي هي تعبر عن دور 
الحكومة في توفير السلع العامة التي تختلف منافعها الاجتمـاعية الصافيـة عن المنافع 
الخاصة الصافيـة وتتضمن هـذه السلع الدفـــاع الوطني والتعليم الاساسي وتنفيذ العقود بينما 
تتصل وظيفة التوزيع بتوزيع الدخل والثروة عندما يفشل اقتصاد السوق في التوزيع العادل 
لهما ،في حين تعبر وظيفة الاستقرار عن استعمال اداة الموازنة العامة في تحقيق 

لكامل واستقرار الاسعار والنمو الاقتصادي وتوازن ميزان المدفوعات") مايكل الاستخدام ا
 (.506, ص 0999ابدجمان , 

( بانها التدخل المتعمد والمباشر من السلطة المالية الحكومية لادارة colanderكما عرفها )
ل الذي النشاط المالي لتحقيق هدف تمويلي وللتأثير في مستوى الفعاليات الاقتصادية بالشك

يؤثر في مستويات الدخل والاستخدام والناتج القومي عن طريق استخدام ادوات السياسة 
 , Diveid C. colander, 2010المالية والمتمثلة بالنفقات العامة والإيرادات العامة) 

P260) 
: السياسة النقدية:تعرف السياسة النقدية بأنها الأداة التي تمكن الحكومة او البنك  3.4

المركزي )السلطة النقدية ( في أي بلد او دولة من السيطرة على كمية النقود المعروضة 
 وتوفير النقود وتكلفتها من اجل تحقيق اهداف يسعى اليها البنك المركزي وتتمثل هذه
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) الأهداف في استقرار الأسعار والنمو الاقتصادي وانخفاض معدل البطالة والتضخم . 

Mirak Hor ,Prof . dr. abbas, 2012 , p 8 ). 
، 0994منير صالح هندي ، )   وتتمثل وظائف البنك المركزي )السياسة النقدية( بالاتي

 (56ص
  اصدار العملة( 0
  الرقابة على النشاط المصرفي( 4
  انه يعمل مستشاراً للدولة( 3
 إنه المقرض الاخير للجهاز المصرفي( 2
 إنه بنك البنوك( 5
 لاحتياطيات البنوكإنه مجمع ( 7

: اتجاه العلاقة بين السياسة النقدية)البنك المركزي( والسياسة الثانيالمطلب  -2.2
      ونظام المصارف. المالية )الحكومة(

يكون تحديد طبيعة العلاقة بين البنك المركزي العراقي والحكومة عن طريق عقد  
اجتماعات منتظمة بين ممثلي البنك المركزي والحكومة للتشاور وتبادل المعلومات والآراء 
حول مدى تناسق السياسات النقدية والمالية، كلًا ضمن مجال مسئولياته وحول قضايا ذات 

وتعد مسألة   ( . 4002) قانون البنك المركزي العراقي  مسئوليات ومصالح مشتركة
الاستقلالية من أكثر القضايا إثارة للجدل وتعدد للأراء ومن ثم التعارض بين السياستين 
المالية والنقدية في مختلف دول العالم ومن ضمنها العراق، والتي تحضى بها البنوك 

الحكومية عن قرارات السياسة النقدية،  المركزية عن الحكومة، تتمثل في إبعاد التأثيرات
بالرغم من ذلك يرى العديد من الاقتصاديين إن البنك المركزي كمؤسسة مستقلة يمارس 
وظائفه ضمن الاطار العام للدولة مع تمتعه بخصوصية اتخاذ القرارات المستقلة فيما يتعلق 

لسياسة الاقتصادية بسياسته النقدية التي يجب أن تكون منسجمة وتعمل بالتنسيق مع ا
 (  4، ص4009فلاا حسن ثويني، ) .العامة للدولة

كما إن له الصلاحية في اتخاذ كافة الإجراءات اللازمة لمنح ترخيص إجازة ممارسة  
لما  الاعمال المصرفية داخل العراق وتنظيم ممارسة الرقابة على المصارف وفروعها، ووفقاً 

( لسنة 92وقانون المصارف رقم ) 4002( لسنة 57نص عليه قانون البنك المركزي رقم )
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، ويشمل ذلك الصلاحية بإجراء رقابة خارجية وتدقيق التراخيص الممنوحة 4002
للمصارف وفروعها، ولا تعد الإجراءات الصادرة عن أي كيان حكومي آخر عدا البنك 

طة المركزي العراقي المتعلقة بتنظيم نشاطات الإقراض والائتمان للمصارف ذات سل
قانونية، وإن البنك المركزي يؤدي دوراً مهماً عن طريق توجيه سياسته النقدية سواء كانت 
توسعية أم انكماشية والتي يمكن له إن يحقق أهداف سياسته النقدية عن طريقها، وتزداد 
قدرة البنك المركزي على التأثير في النشاط المصرفي والاقتصادي كلما كانت المصارف 

كبر إلى البنك المركزي سواء بنص القانون الذي يعده المسئول الأول عنها تخضع بصورة أ
في الدولة أم عن طريق كونه الملجأ الأخير للإقراض )بلسم حسين رهيف السهلاني، 

 (.046، ص 4002
لنظام المصرفي والسياسات المالية والنقدية في ل يتحليلال المبحث الثالث/ الجانب -1

 العراق
 : تحليل النظام المصرفي والسياسة النقدية في العراق .الأول المطلب  -1.1

ان اسعار الفائدة في الاقتصاد  ( م :2022 -2001سعر الفائدة للمدة )  -0.0.3
اتجهت بالتغير لخضوعها لقوى السوق وانخفضت بشكل واضح  4003العراقي بعد عام 

في الاقتصاد المحلي الذي  استجابةً لانخفاض معدلات التضخم وايضاً لتشجيع الاستثمار
يعاني من تشوه كبير في القطاع الحقيقي المتمثل بالناتج او الاجراءات النقدية المرتبطة 

 . بالقطاع المصرفي المشوه والغير متطور
وعلى الرغم من التغيرات التي حصلت بعد النظام ومحاولة التحول الى ألية السوق الا ان 

المستوى المرغوب الذي يجعل منه مؤثراً في الاقتصاد عمل سعر الفائدة لم يصل الى 
المحلي , ويرجع سبب عدم تأثير سعر الفائدة في الاقتصاد الى الكثير من الاسباب 

 .الاقتصادية والسياسية
وفي ظل توجه الاقتصاد العراقي باتجاه اقتصاد السوق , لجأت السلطة النقدية ) البنك 

الى اصدار قرار بتحرير أسعار الفائدة , ومنح  4002 المركزي ( واعتباراً من شهر اذار
الجهاز المصرفي الحرية في تحديد أسعار الفائدة الدائنة والمدينة من خلال تفاعل قوى 
العرض والطلب ) باستثناء إشارة سعر فائدة السياسة النقدية ( وهي بذلك أنهَت عهد 
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ى الائتمان المصرفي الممنوا الإجراءات القسرية التي كانت معتمدة مثل وضع سقوف عل
-025, ص  4004وتحديد الائتمان وفرض معدلات فائدة إدارية ) مظهر محمد صالح , , 

027. ) 
يوضح تطور النظام المصرفي والسياسة النقدية في العراق خلال  ( 1جدول رقم ) 

 ( م      )مليون دينار(2022 - 2001الفترة) 
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المصدر :  التقرير والنشرات التي تصدر من وزارة التخطيط و المالية  وهيئة البنك المركزي 
 لسنوات متفرقة  

كقاعدة تجعل من سعر السياسة سعراً يتكيف  (Tayler) اعتمدت السياسة النقدية قاعدة تايلر
-034, ص 4006, محمود داغرطردياً لفجوة الناتج المحلي الإجمالي وفجوة الأسعار ) 

(. والتي تسعى من خلال هذا الهدف إلى تبني سياسة انكماشية مضادة للتوسع الحاصل 033
في الإنفاق الحكومي بشقية الجاري والاستثماري بهدف احتواء وتقييد الضغوط التضخمية 

 .الناتجة من ارتفاع معدلات الانفاق الحكومي
ق هذا الهدف حدد البنك المركزي سعر الفائدة بمعدل (، ومن اجل تحقي0نلحظ من الجدول )

ان سعر الفائدة على الائتمان بالرغم من انخفاضه لم يشجع على  4002( عام 7)%
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الاستثمار من خلال طلب الائتمان لسبب عدم وجود بيئة جاذبة للاستثمار وعدم توفر نظام 
 . مؤسساتي وبنى تحتية سليمة وضعف الاستقرار السياسي

%( , واستمر هذا الارتفاع في سعر 6ليصبح ) 4005ود سعر الفائدة الارتفاع في عام ثم عا
%(, وهذا الارتفاع في أسعار الفائدة كان نتيجة سعي 40وبلغ )  4006الفائدة حتى  عام 

البنك المركزي للوصول إلى أسعار فائدة توازنية فضلا عن التأثير في مستويات التضخم التي 
 4004, صاد العراقي بسبب التقلبات في القطاع الحقيقي)نبيل مهدي الجنابييعاني منها الاقت

(.ويعود ارتفاع الفائدة لجعل سعر الفائدة بمستوى موجب للمقرض وبما يحفز الادخار  52ص
الايداعات لدى المصارف، فضلًا عن تأثيرها في   المصرفي والحفاظ على مستوى عوائد

بما يخدم أهداف السياسة النقدية واولوياتها  معدلات السيولة المصرفية الفائضة
والاستقرار الاقتصادي بشكل عام، فضلًا عن مساهمته في تخفيض أعباء الإنفاق العام. 
الأمر الذي دفع المصارف إلى اعتماد هيكل انكماشي لأسعار الفائدة على مختلف 

تفاع سعر الفائدة (، مؤدياً إلى ار 0الودائع الدائنة والمدينة وكما موضح في الجدول )
، في حين  4002و  4006( وهي اعلى قيمة حققت في عامي 43.5الحقيقي إلى )

هذا الاجراء أدى إلى آثار سلبية في القطاع الخاص إذ أدى  إلى احجام المستثمرين 
 . عن الاقتراض بسبب الفوائد المرتفعة فضلًا عن تردي الاوضاع الامنية

%( , واستمر البنك المركزي 07.65إلى ) 4002وقد انخفض سعر الفائدة عام 
%( 7.45, ثم انخفض إلى )  4009%( في عام 2.23بتخفيض أسعار الفائدة إلى ) 

, ومن ثم لجأت السلطة النقدية إلى تخفيضات متتالية ومتسارعة في  4000في عام 
محققاً النجاا في  4000%( عام 7سعر الفائدة ، والذي وصل سعر الفائدة إلى )

الائتمان المصرفي وخاصة في المجالات الاستثمارية للقطاع الخاص لتعويض  تحفيز
النقص الحاصل في الانفاق الحكومي بفعل تراجع القدرات التمويلية للدولة، وابقى البنك 

وبسبب هذا الاستقرار خلال هذه الاعوام  4005المركزي سعر الفائدة ثابتاً حتى عام 
نمو الاقتصادي عن طريق توفير الائتمان المصرفي هو سعي البنك المركزي لتحفيز ال

 ) وخاصة في المجالات الاستثمارية للقطاع الخاص المطلوب بأسعار فائدة متدنية
 ( 37,ص4002, البنك المركزي العراقي
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%( وجاء 2فقد شهد سعر الفائدة انخفاضا اذ بلغ ) 4009- 4007أما خلال اعوام 
سياسة النقدية واستجابتها ذات المرونة العالية هذا الانخفاض انسجاما مع توجهات ال

المتبعة في اسناد التنمية الاقتصاديّة وهذا الانخفاض كان له دور كبير في جذب 
الاستثمارات الى داخل البلد , من اجل توفير بيئة ملائمة لتحفيز النشاط الائتماني 

قطاع الخاص للجهاز المصرفي الحكومي والخاص وزيادة معدلات منح الائتمان لل
والمتوسطة الامد الذي عزز من تحسين القوة الشرائية  لتعزيز وتمويل المشاريع الصغيرة

، صفحات متفرقة (. واستمر سعر 4009-4007 البنك المركزي, للعملة العراقية )
نتيجة الزيادة في  4044- 4040%( خلال الاعوام 2الفائدة بالاستقرار اذ بلغ )

رض النقد وقيام البنك المركزي باتّباع بعض السياسات السيولة المحلية لنمو ع
والإجراءات التي تحفز المصارف على التوجه نحو جذب الودائع والسيطرة على الكتلة 
النقدية خارج الجهاز المصرفي التي تحد من كفاءة وفاعلية السياسة النقدية أثناء 

 . ( 44,ص 4044,الأزمات. )البنك المركزي العراقي
( أن 0يلاحظ من جدول )  تطلبات نسبة الاحتياطي القانوني )الإلزامي( :م -4.0.3

 4002القيمة المطلقة لرصيد متطلبات الاحتياطي القانوني أخذت في التزايد منذ عام 
 4005. فقد بلغت قيمة متطلبات الاحتياطي القانوني من عام 4044ولغاية عام 

ثم أخذت  4002مقارنة مع عام % 22.24( مليون دينار وبمعدل نمو )4,975,547)
( مليون دينار عامي 09,993,204( )04,022,220هذه القيمة بالتزايد حتى بلغت )

%( اي تطبيق سياسة نقدية 75.25%( )097.34وبمعدل نمو) 4002و  4006
انكماشية بهدف سحب اكبر قدر من السيولة ولمنع المصارف من الاستثمار في 

 (06, ص  4006, مركزي العراقيالبنك ال)  الودائع الحكومية
إن الزيادة المطلقة لرصيد متطلبات الاحتياطي القانوني تنعكس بشكل مباشر في 
انخفاض قيمة مضاعف الائتمان نتيجة لانخفاض رصيد الاحتياطيات الفائضة لدى 
المصارف والمستخدم لإغراض ائتمانية. فقام البنك المركزي بعد ذلك بتخفيض نسبة 

نتيجة لتحسن  4009( عام -54.90القانوني الالزامي بلغ معدل نمو ) الاحتياطي 
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البنك المركزي ) الظروف الامنية والاقتصادية للبلاد ولغرض تشجيع الاستثمار
 ( 34ص 4009,العراقي

( فقد انخفضت معدلات النمو للاحتياطيات الفائضة المعدة 4007 -4002اما المدة )
(. وهذا بدوره يوضح أن السياسة -9.07( )-09.42%( )-23.97للإقراض لتبلغ )

النقدية المتبعة من قبل البنك المركزي تهدف إلى تقليص العرض الفائض من السيولة 
العامة بهدف الحد من الضغوط التضخمية لتحقيق الاستقرار في المستوى العام 
للأسعار ، ومن جانب اخر يرجع سبب ذلك الى تشجيع المصرف على الاستثمار ، 

غرض شراء حوالات الخزينة بهدف تمويل عجز الموازنة )نتيجة الظروف التي مر ول
بها الاقتصاد العراقي من انخفاض اسعار النفط العالمية والى جانب التحديات الاخرى 
المتمثلة بارتفاع تكاليف الحرب على جماعات الارهاب داعش الذي انعكس سلباً على 

 .(33,ص 4007البنك المركزي العراقي )الموازنة 
و استمرت السلطة النقدية بتطبيق سياساتها التوسعية وذلك عن طريق الاستمرار 

( اذ بلغ معدل نمو ) 4009- 4006بتخفيض نسبة الاحتياطي النقدي القانوني للمدة )
( على التوالي ، يرجع سبب ذلك لاسناد عملية التنمية 6.96-( ) -45.49

ز المصرفي من حيث توفير السيولة و تشجيع الاقتصادية ولغرض دعم سياسة الجها
(.  وفي عام   30,ص 4009,المصارف على الاستثمار )البنك المركزي العراقي

-قيام السلطة النقدية بتخفيض نسبة الاحتياطي القانوني الى معدل بلغ ) 4040
( بهدف توفير السيولة للمصارف نتيجة تعرض الاقتصاد العراقي الى ازمة 2.02

صحية ومالية ( تمثلت بانخفاض اسعار النفط عالمياً وجائحة كورونا ألا ان مزدوجة )
هذا الارتفاع يعد ضمن المستويات المطلوبة نتيجة نجاا البنك المركزي في ادارة سعر 

(. مع عودة النشاط الاقتصادي في 30,ص4040,الصرف  ) البنك المركزي العراقي
لى حالة الانتعاش مع التحسن الحاصل وخروج العراق من دائرة الركود ا 4040عام 

في اسعار النفط العالمية ، فضلًا عن ارتفاع مناسيب السيولة التي تم ضخها في 
الاقتصاد لتنشيط كافة القطاعات الاقتصادية والتي ياتي في مقدمتها قطاع الاسكان فقد 
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لالزامي فبلغ بزيادة نسبة الاحتياطي القانوني ا 4040قام البنك المركزيالعراقي في عام 
 4040,البنك المركزي العراقي) (19.81)( مليون دينار بمعدل نمو00,002,920)

 ( 09ص
( 025,420,792فبلغ ) 4044واستمر بزيادة نسبة الاحتياطي القانوني الالزامي عام 

( بسبب السياسة النقدية التشددية 0402.52مليون دينار  سجل اعلى معدل نمو بلغ )
المركزي العراقي بهدف ادارة افضل للسيولة المحلية ) السيطرة  التي اتبعها البنك

والتحكم بعرض النقد( وضمان استقرار النظام المالي من خلال تقليل المخاطر 
الناجمة  4044المرتبطة بالائتمان ، وللحد من الضغوط التضخمية التي شهدها عام 

 4044,نك المركزي العراقيعن الحرب الروسية الاوكرانية وتعثر سلاسل الإمداد ) الب
 ( .45,ص

لقد عمل البنك المركزي في العراق  تطور راس مال )احتياطيات( المصارف : -1.1.1
على دعم احتياطيات المصارف لتفعيل دور القطاع المصرفي بما يضمن تحقيق 
الاستقرار الاقتصادي وتنشيط القطاعات الاقتصادية الحقيقية لدفع وتعجيل عجلة 

( ان الاحتياطي المصرفي والذي 0الوطني. ولذلك يلاحظ من خلال الجدول )الاقتصاد 
يمنح ائتمان المقدم من المصارف كافة يسير باتجاه الارتفاع خلال مدة البحث ، 
وشكلت السلف والقروض السكنية والاستهلاكية للقطاع الخاص الجزء الاكبر من 

 . اجمالي الائتمان
 -4007بالارتفاع والانخفاض خلال اعوام  يتضح تذبذب رؤوس أموال المصارف

ويرجع هذا التذبذب الى اختلاف نمو القروض وراس المال الممتلك ، بالإضافة  4000
الى السياسات الاقتصادية لمحاولة كبح حالة التضخم الاقتصادي وكذلك ارتفاع سعر 

 بتزايد مستمر في رؤوس أموال 4003-4004صرف الدينار العراقي . وسجل عامي 
المصارف ويرجع سبب زيادة النمو الى استجابة المصارف لتعليمات ولوائح البنك 
المركزي والمتضمنة زيادة رؤوس اموالها فضلًا عن تحويل شركات التحويل المالي الى 
مصارف ، وكذلك رغبة المصارف في توسيع اعمالها للحصول على أعلى تصنيف 



 

84 
 

 2025وقائع المؤتمر العلمي الدولي السنوي الخامس  -    ISSN 2709-2852–بية مجلة العلوم المالية والمحاس

لتصل الى  4005ارف عام ائتماني ممكن ،وقد ارتفعت رؤوس أموال المص
( مليون دينار في عام 09636429( مليون دينار بعد ان كانت )40053420)

، وهذه الارقام تعد متدنية مما يشير الى أن رؤوس أموال المصارف ما زالت لا  4002
تفي باحتياجات المشاريع الاستثمارية الكبيرة التي يحتاجها الاقتصاد العراقي ) البنك 

 4040( ، وارتفعت رؤوس أموال المصارف عام 25,ص 4005راقي ,الع المركزي 
( مليون دينار 43540057( مليون دينار بعد ان كانت )20067207لتصل الى )

، وذلك نتيجة ارتفاع عدد فروع المصارف ، فضلًا عن التزام  4009في عام 
,  4040 ,يالمصارف بتعليمات البنك المركزي برفع راس المال )البنك المركزي العراق

 4040( ، حين سجل إجمالي رؤوس اموال المصارف في العراق خلال عام 32ص
( مليون دينار ، وذلك لتلبية لقرار البنك المركزي العراقي 25406034ارتفاعاً بلغ )

( مليار دينار )البنك المركزي 450الذي يلزم المصارف بزيادة رؤوس أموالها الى )
مر إجمالي رؤوس اموال المصارف بالارتفاع فبلغ ( ، واست 39, ص 4040العراقي, 

، نتيجة التعليمات الصادرة من البنك  4044( مليون دينار ، عام 50554009)
( 450المركزي العراقي الذي يلزم المصارف بزيادة سقف راس المال للمصارف من )

 (.39, ص 4044( مليار دينار ) البنك المركزي العراقي, 200مليار دينار الى )
ــــــة مــــــن خــــــلال  عةةةةةةرد النقةةةةةةد الواسةةةةةة  : -1.1.1 ــــــى صــــــعيد المؤشــــــرات النقدي وعل

ــــــــــــاع مــــــــــــن 0الجــــــــــــدول ) ــــــــــــد اخــــــــــــذ بالارتف ــــــــــــد الواســــــــــــع ق ( نلاحــــــــــــظ ان عــــــــــــرض النق
ـــــــــون دينـــــــــار عـــــــــام 00292022) ـــــــــى ) 4002( ملي ( مليـــــــــون دينـــــــــار 32940765ال

، ويعــــــــود هــــــــذا الارتفــــــــاع نتيجــــــــة زيـــــــادة عــــــــدد فــــــــروع المصــــــــارف لعــــــــام  4002عـــــــام 
ــــــــرغم مــــــــن حــــــــدوث الازمــــــــة الاقتصــــــــاد 4002 ــــــــى ال ــــــــرهن ، عل ــــــــة )ازمــــــــة ال ية العالمي

بلــــــغ  4009الا ان عــــــرض النقــــــد لــــــم يتراجــــــع فــــــي عــــــام  4002العقــــــاري ( فــــــي عــــــام 
( مليـــــون دينـــــار بســـــبب زيـــــادة الارصـــــدة النقديـــــة مـــــن العملـــــة الاجنبيــــــة 25232902)

التـــــي كانـــــت بحـــــوزة البنـــــك المركـــــزي العراقـــــي ، اســـــتمرت الزيـــــادة بعـــــرض النقـــــد للعـــــوام 
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ـــــــــغ ) ـــــــــار فـــــــــي عـــــــــام  (70327027اللاحقـــــــــة اذ بل ـــــــــون دين ـــــــــي عـــــــــام  4000ملي ، وف
( مليــــــــــون دينــــــــــار ، ولمــــــــــا كــــــــــان البنــــــــــك 64020950بلــــــــــغ عــــــــــرض النقــــــــــد ) 4000

المركـــــزي العراقـــــي المســـــؤول عـــــن تنظـــــيم وإدارة عـــــرض النقـــــد ، فانـــــه يســـــعى فـــــي ذلـــــك 
باتجــــــاه الحفــــــاظ علــــــى الاســــــتقرار النقــــــدي مــــــن خــــــلال الحفــــــاظ علــــــى المســــــتوى العــــــام 

ـــــل ـــــي,  للأســـــعار والتوجـــــه نحـــــو تفعي ـــــك المركـــــزي العراق ـــــة ) البن ,  4000الادوات النقدي
ــــــى عــــــام 06ص ــــــاع حت ــــــد بالارتف ــــــغ ) 4003(. واســــــتمر عــــــرض النق ( 26769502بل

مليــــون دينــــار وهــــذا يعــــود الــــى ارتفــــاع العائــــدات النفطيــــة الــــذي يــــنعكس بصــــورة تلقائيــــة 
ــــي الانفــــاق الحكــــومي ، وإعــــلان الميزانيــــات الضــــخمة مــــن الحكومــــة . امــــا فــــي عــــام  ف

( مليــــــون دينــــــار علــــــى 24595293نلاحــــــظ انخفــــــاض عــــــرض النقــــــد اذ بلــــــغ ) 4005
ـــــــى الازمـــــــة مزدوجـــــــة )  ـــــــي ال ـــــــى تعـــــــرض الاقتصـــــــاد العراق ـــــــوالي والبســـــــبب يعـــــــود ال الت
ــــة )داعــــش( علــــى عــــدد مــــن  ــــة ( تمثلــــت فــــي ســــيطرة الجماعــــات الارهابي الامنيــــة والمالي

مـــــا موجــــــود محافظـــــات العراقيــــــة وســـــيطرتها علــــــى المصـــــارف الموجــــــودة فيهـــــا وســــــلب 
ـــــة واصـــــول وكـــــذلك الانخفـــــاض الحـــــاد والســـــريع لأســـــعار  فـــــي خزائنهـــــا مـــــن مـــــوارد مالي
الــــــنفط العالميــــــة  الــــــذي ادى الــــــى انخفــــــاض الموجــــــودات الاجنبيــــــة وتراجــــــع الايــــــرادات 
النفطيـــــة للعـــــراق ، والتـــــي تمثـــــل المـــــورد الـــــرئيس لـــــه ، ممـــــا ترتـــــب عليـــــه اتبـــــاع سياســـــة 

ى تــــــأخر اقــــــرار الموازنــــــة العامــــــة ) البنــــــك تقشــــــفية مــــــن قبــــــل الحكومــــــة  بالإضــــــافة الــــــ
فقـــــد ارتفـــــع عـــــرض النقـــــد  4007( ، امـــــا فـــــي عـــــام 2, ص 4005المركـــــزي العراقـــــي, 

( مليـــــون دينـــــار ، ويعـــــزى هـــــذا الارتفـــــاع نتيجـــــة انخفـــــاض الودائـــــع 22024993بلـــــغ )
الجاريــــــة مقابــــــل ارتفـــــــاع العملــــــة فــــــي التـــــــداول وهــــــذا بســــــبب قيـــــــام الافــــــراد بالاحتفـــــــاظ 

واجهــــــــة الركــــــــود الاقتصــــــــادي بالإضــــــــافة الــــــــى تبنــــــــي البنــــــــك المركــــــــزي بالمــــــــدخرات لم
اجــــــراءات مختلفــــــة منهــــــا اقتصــــــادية واخــــــرى ماليــــــة بهــــــدف  4007العراقــــــي فــــــي عــــــام 
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دعــــم الاقتصــــاد المحلــــي فــــي ضــــوء ظروفــــه انــــذاك مــــن جهــــة ، وتبنــــي البنــــك المركــــزي 
ـــــــة وســـــــعيه نحـــــــو اعتمـــــــا ـــــــي مجـــــــال السياســـــــة النقدي ـــــــداً ف د العراقـــــــي ايضـــــــاً اطـــــــاراً جدي

ـــــــة فـــــــي الامـــــــد المتوســـــــط وبهـــــــدف تـــــــوفير الســـــــيولة النقديـــــــة  ـــــــول عاجل اســـــــتراتيجية لحل
الاســـــتقرار المـــــالي النقـــــدي ، حتـــــى انعكســـــت لتجـــــاوز الازمـــــة الماليـــــة المســـــتمرة وتعزيـــــز 

ـــــــك المركـــــــزي العراقـــــــي  ـــــــذي تبنـــــــاه البن ـــــــانطلاق المشـــــــروع التنمـــــــوي ال ـــــــك التوجيهـــــــات ب تل
يـــــــل المشـــــــروعات الصـــــــغيرة منهـــــــا ( تريليـــــــون دينـــــــار لتمو  7بتخصـــــــيص مبلـــــــغ نحـــــــو ) 

 4006(. وفـــــــــي عـــــــــام 47-45, ص 4007والمتوســـــــــطة ) البنـــــــــك المركـــــــــزي العراقـــــــــي, 
ـــــــغ ) ( مليـــــــون دينـــــــار . اســـــــتمر عـــــــرض 29220332نلاحـــــــظ ارتفـــــــاع عـــــــرض النقـــــــد فبل

ـــــــــــــــد بالزيـــــــــــــــادة خـــــــــــــــلال الاعـــــــــــــــوام ) ـــــــــــــــى التـــــــــــــــوالي اذ بلغـــــــــــــــت 4009-4002النق ( عل
رض النقــــــــــــــــد وبلـــــــــــــــــغ ( مليــــــــــــــــون دينــــــــــــــــار ، ازداد عــــــــــــــــ003220030 –95390650)
يرجــــــــع ذلــــــــك الــــــــى الازمــــــــة المزدوجــــــــة )  4040( مليــــــــون دينــــــــار عــــــــام 009907470)

الصـــــحية والماليـــــة ( تمثلـــــت بجائحـــــة فـــــايروس كورونـــــا وانخفـــــاض اســـــعار الـــــنفط نتيجـــــة 
ــــب المعامــــل والصــــناعات  ــــى تعطيــــل اغل ــــك ال ــــدول لحــــدودها ممــــا ادى ذل اغــــلاق معظــــم ال

ـــــــن ـــــــى ال ـــــــب عل ـــــــى انخفـــــــاض الطل ـــــــك ال ـــــــذي ســـــــبب ذل ـــــــى دون ال فط لتـــــــنخفض اســـــــعاره ال
النصـــــــف ، عملـــــــت الحكومـــــــة علـــــــى زيــــــــادة التخصيصـــــــات الصـــــــحية وارتفـــــــاع النفقــــــــات 
الصـــــحية مـــــن اجـــــل الوقايـــــة مـــــن الفـــــايروس وتـــــوفير كافـــــة المســـــتلزمات لـــــذلك ، واســـــتمر 

يرجــــــع ســــــبب  4040( مليــــــون دينــــــار عــــــام 039227062ارتفــــــاع عــــــرض النقــــــد فبلــــــغ )
ــــادة النفقــــات العامــــة خصو  ــــى زي ــــك ال ــــى ذل ــــنفط والســــيطرة عل صــــاً بعــــد التحســــن باســــعار ال

ســـــــــجل عـــــــــرض النقـــــــــد اكبـــــــــر رقـــــــــم فبلـــــــــغ   4044فـــــــــايروس كورونـــــــــا  ، وفـــــــــي عـــــــــام 
ـــــى 072490200) ( مليـــــون دينـــــار ، ويعـــــزى الســـــبب فـــــي ارتفـــــاع حجـــــم عـــــرض النقـــــد ال

عوامـــــــل عــــــــدة اهمهــــــــا الانفتــــــــاا التجــــــــاري وزيـــــــادة كميــــــــات الــــــــنفط المصــــــــدرة ، والزيــــــــادة 
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ــــاق ــــي الانف ــــه زيــــادة الرواتــــب لمــــوظفي الدولــــة وزيــــادة  المســــتمرة ف الجــــاري الحكــــومي ويمثل
 الانفاق الاستثماري وكذلك الانفاق العسكري للتدريب والتطوير .

المطلب الثاني: تحليل السياسة المالية وبعض المتغيرات الاقتصادية في  -2.1
 العراق.
 ( :2022-2001تطور الناتج المحلي الاجمالي بالأسعار الثابتة للمدة )-1.2.1

( ان الناتج المحلي الاجمالي بالأسعار الثابتة ارتفاع لسنة 4ويتضح من بيانات جدول )
م الى 4002( مليون دينار عام 027450925.22م من )4006

- 4009م ، في حين شهدت أعوام )4040( مليون دينار عام 022594222.70)
عار الثابتة , ويعود م( انخفاض الناتج المحلي الاجمالي بالأس 4040 – 4002

م بسبب تداعيات الازمة المالية العالمية 4009انخفاض الناتج المحلي الاجمالي لعام 
 . وتباطؤ النشاط الاقتصادي وانخفاض أسعار السلع ومنها المستوردة

م فيعود انخفاض الناتج المحلي الاجمالي بسبب تراجع أسعار النفط  4002اما عام 
تردي الاوضاع الامنية المتمثلة بالأحداث التي جرت في المصدر بشكل كبير فضلا 

العراق بسبب احتلال تنظيم داعش بعض محافظات العراق وسيطرته على بعض 
. ( , وسجل عام  4، ص  4006الحقول النفطية )جمهورية العراق , وزارة التخطيط , 

سعار النفط انخفاض الناتج المحلي الاجمالي اذ كان لجائحة كورونا وانخفاض ا 4040
نتائج سلبية عديدة على اجمالي الناتج المحلي   (  OPEC) العالمية ومقررات

 ( 03,  ص  4040البنك المركزي العراقي ,  ) بالأسعار الثابتة
يواصل الاقتصاد العراقي انتعاشه نتيجة ارتفاع إنتاج النفط مع رفع القيود وزيادات 

( وتعافي أسعار النفط الخام العالمية جرَاء  OPECالحصص الشهرية لمقرارت ) +
، إذ أثّر انخفاض الإصابات بجائحة  4040زيادة الطلب العالمي مقارنة مع عام 
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مية ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــكورونا نتيجة زيادة تلقي اللقاحات وارتفاع أسعار النفط الخام العال
ابي في إجمالي الناتج المحلي سواء بالأسعار ( بشكل إيج OPECومقرارت ) +

( مليون دينار بالأسعار الثابتة 430072522.59فبلغ ) 4044الجارية أم الثابتة لعام 
 ( 03,  ص  4044) البنك المركزي العراقي ,  .

الايرادات والنفقات والموازنة  ويوضح تطور الناتج المحلي الاجمالي  (  4جدول رقم ) 
م بالأسعار الجارية والثابتة  (4044-4002للاقتصاد العراقي للمدة )والتضخم العامة 
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التقرير والنشرات التي تصدر من وزارة التخطيط و المالية وهيئة البنك المصدر :  
.المركزي لسنوات متفرقة   
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 (  . 4006تم توحيد الارقام القياسية على أساس ) 
(م : تميزت السياسة 4044-4002العجز/الفائض في الموازنة بالعراق للمـدة ) - 3.3

المالية في العراق بكونها مسايرة لاتجاه الدورة الاقتصادية فمع زيادة معدلات التبادل 
التجاري الناجمة عن ارتفاع الايرادات النفطية تقوم السلطات المالية برفع مستوى 

فيما يتعلق بزيادة الرواتب والاجور والمخصصات وكذلك الإنفاق ولا سيما الجاري منه 
على المشاريع الاستثمارية وان كانت نسبتها قليلة قياساً الى النفقات الجارية كما هو 

م عندما ازدادت الايرادات النفطية ومن ثم قيمة الصادرات فان 4002حاصل في عام 
م حصلت 4009وفي عام  النفقات العامة استمرت بالتزايد حتى بعد مرور عامين ،

صدمة سلبية في معدل التبادل التجاري الّا ان النفقات أستمرت بالزيادة حتى عام 
م اذ انخفضت في العام المذكور اي بعد مرور عامين ايضاً انخفضت ، و 4002

( ان الايرادات العامة بالأسعار الثابتة بلغت من 4يتضح من الجدول )
م ثم اخذت بالانخفاض الى 4002 ( مليون دينار عام90700940.33)
م ثم استمرار الانخفاض نتيجة للازمة 4002( مليون دينار عام 60402769.72)

م ثم بعدها واصلت 4009( مليون دينار عام 25407505.34المالية العالمية الى )
 ( مليون دينار.96005566.62م اذ بلغت )4044الارتفاع حتى عام 

ت العامة للعراق تتكون من عائدات النفط ، فخلال المدة وان الجزء الأكبر من الإيرادا
%( من إجمالي الإيرادات ، 20.2م شكّلت عائدات النفط في المتوسط )4005-4004

%( فقط من الإيرادات العامة ، والوضع المالي في 4بينما شكّلت الضرائب حوالي )
بقاء على حالة انخفاض العراق يرتبط ارتباطاً وثيقاً مع مستويات أسعار النفط فبعد الا

م كنتيجة لانخفاض 4009%( من الناتج المحلي الاجمالي عام 4.04الموازنة بــــــ)
%( من الناتج 5.73اسعار النفط العالمية ، انتقل العراق إلى تحقيق فائض مالي قدره )

م بسبب ارتفاع عائدات النفط بأعلى مما تم رصده في 4004المحلي الاجمالي في عام 
زنة وبسبب قلة ما تم تنفيذه في الموازنة الرأسمالية ، ان الاعتماد الكبير على النفط الموا

يُخضع الإيرادات وبالتالي النفقات الى تقلبات اسعار النفط العالمية ، كما ان اعتماد 
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الحكومة على عائدات النفط )والمساهمة الضئيلة من الإيرادات الضريبية( في تمويل 
لسلطات تواجه حافزاً قليلًا أو حتى لا يوجد حافز لبناء مؤسسات الموازنة يعني أن ا

موازنيه قوية وشفافة ، مما يشجع بدلًا من ذلك سياسة مالية من القمة الى القاعدة حيث 
التدقيق العام للإنفاق والمساءلة يكون ضعيفاً وهو ما يمثل تحدياً رئيسياً للسياسة المالية 

اضعاً لتقلبات كبيرة في عائداته النفطية ، على سبيل في العراق ، فقد كان العراق خ
م ، فان اسعار النفط 4002( دولار للبرميل في عام 94المثال بعد ذروته عند )

م ، قبل بدأ الانتعاش التدريجي 4009( دولار للبرميل في عام 57انخفضت بمقدار )
عائدات العراق م ، ان التأثير على 4004( دولار في عام 006حيث بلغ في المتوسط )

وبالتالي على اقتصاده كان مدمراً فضلًا عن تدهور الميزان المالي في العراق  ) 
Republic of Iraq 3002 ,P5-19-21 ( من فائض مقداره)كنسبة من 03.46 )%

%( و عجز مقداره  4.04م الى انخفاض مقداره )4002الناتج المحلي الاجمالي عام 
م على 4000و 4009محلي الاجمالي في عامي %( كنسبة من الناتج ال-0.362)

( مليون دينار 22432275.32التوالي، وارتفعت النفقات العامة بالأسعار الثابتة من )
( 60425992.59م وتذبذبت اقيامها بين ارتفاع وانخفاض الى ان بلغت )4002عام 

( . وهو ما أوجد حالات فائض في  4م ، ) انظر جدول 4044مليون دينار عام 
 4007-4003و 4000م باستثناء اعوام 4044-4002لموازنة العراقية طول المدة ا
م الذي تميزت بحالات عجز في الموازنة العراقية  كما مرّ ذكره في 4040-4009و

 . ( 4)الجدول 
واما بالأسعار الجارية فقد ارتفعت كل من الايرادات والنفقات على حدٍ سواء ، فارتفعت 

( 070796236م الى )4002( مليون دينار عام 34924639)الايرادات العامة من 
( مليون 34006290م ، فيما ارتفعت النفقات العامة من )4044مليون دينار عام 

م ، فيما ارتفع 4044( مليون دينار عام 007959520م الى )4002دينار عام 
( 22636257م الى)4002( مليون دينار عام 275422الفائض في الموازنة من )

ويعزى ذلك الى ارتفاع اسعار النفط التي تشكل النسبة الاكبر  4044يون دينار عام مل
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م أستطاع العراق وبالتعاون 4003(، ومنذ عام  4من الايرادات العامة . )انظر جدول 
مع البنك الدولي تحقيق بعض التقدم في إصلاا ادارة النفقات العامة وهو ما كان له 

فيذ الموازنة الاستثمارية والتي ارتفعت نسب انجازها من تأثير ايجابي على معدلات تن
م، أن الانضباط المالي هو الأساس 4006%( عام 70م الى )4005%( عام 29)

الذي من دونه لا يتم التخصيص الاستراتيجي للموارد ولا تكون الكفاءة التشغيلية ممكنة 
الحكومة العراقية من توليد  ، ولبضع سنوات فان اسعار النفط العالمية المرتفعة قد مكّنت

عائدات أعلى بكثير من تلك المرصودة في موازنته العامة، وبالتالي وخلال تلك الفترة 
م لم تواجه الحكومة العراقية صعوبة في 4002التي انتهت في النصف الثاني من عام 

لى تمويل مستويات متزايدة من الإنفاق العام بل على العكس من ذلك فقد كانت قادرة ع
مراكمة احتياطيات كبيرة من العملات الاجنبية من خلال فوائض موازنتها بينما ابقاء 
اسعار النفط منتعشة مع عدم القدرة في الحفاظ على الانضباط المالي الكلي قد فرض 
بعض المشاكل ولكن فيما بعد تغير الوضع بشكل جذري حتى قبل انهيار اسعار النفط 

النفقات المتكررة وتحقيق مستوى مرتفع من تنفيذ الموازنة  والتدابير اللازمة لاحتواء
(، وكما سبق ذكره فان الانفاق في  David Biggs ,2010 ,p20-21الاستثمارية )

العراق هو مساير للاتجاهات الدورية ويتصاعد مع كل ارتفاع في أسعار النفط ، وترتبط 
يرادات العامة ، اذ مالت انماط قرارات الإنفاق الحكومي ارتباطاً وثيقاً باتجاهات الإ

الإنفاق الى مسايرة مستويات الإيرادات ، وفيما يتعلق بتركيب الانفاق فان الاوضاع 
الاقتصادية في العراق تبرّر انفاق الكثير من عائدات النفط الإضافية على مدى السنوات 

لاقتصاد كانت القليلة القادمة على رأس المال المحلي وذلك لان الاحتياجات التنموية ل
كبيرة وان العائد على رأس المال هو عالي جداً . وقد أنفقت الحكومة العراقية بين عامي 

%( من انفاقها على الموازنة الجارية ، 24م بالمتوسط حوالي )4005-4000
%( على صافي اقتناء الأصول غير المالية ، 0%( على الموازنة الرأسمالية و )06و)

%( من إجمالي 07اق على الدفاع والأمن رقماً كبيراً اذ مثلت )وقد مثلتّ فقرة الإنف
%( من الناتج المحلي الاجمالي نظراً للظروف الأمنية الصعبة التي 9.4الإنفاق أو )
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(. كما يعد التوظيف  Republic of Iraq ,2014, P21-23-40يعيشها العراق )
%( هو من أكبر مجالات الإنفاق الجاري ويمثل تراكم رأس المال العام 30الحكومي )

%( ويُعد 35%( والتحويلات والإعانات )02%( والادخار في الاصول الأجنبية )06)
الإنفاق على التوظيف الحكومي مرتفع بسبب ارتفاع الرواتب والاجور وكذلك ارتفاع 

%( 33ي المؤسسات الحكومية ، أذ يمثل قطاع العمل في الحكومة )حجم التوظيف ف
م، ويضم رأس المـــــــــال العــــــــام غالباً خزين رأس المال 4006من القوى العاملـــــــة في عام 

العراقـــــي ويخضع لجهود أعادة الاعمار بعد عقود من الحرب وتشير التقارير الصادرة 
%( من تكوين رأس المال عام 99.5لسياسة الاقتصادية بأن )من اللجنة العراقية ل

م كان رأس المال العام ، وتشير هذه الاحصائية الى أن غالبية رأس المال في 4006
 (  Rick Van der Ploeg , 2012,P4. )الصناعات الرئيسية هي مملوكة للحكومة 

معدل التضخم : وقد شهدت ( م 2022-2001تطور معدل التضخم للمدة ) -1.1.1
( فائضاً متزايداً وتغير النظام السياسي والاقتصادي , اذ بلغ 4007 – 4002اعوام )

( والسبب  4007%( يتضح اعلى معدل عام ) 53.0%(  )47.2معدل التضخم )
يعود الى جملة من العوامل اهمها الصدمات التي حدثت في القطاع الحقيقي ولاسيما 

د والطاقة مع ارتفاعاً في أسعار الوقود بسبب انقطاع قطاع النقل والمواصلات والوقو 
الدعم عنه وعن بعض السلع الاخرى مثل زيادة اسعار ايجارات الدور والاراضي السكنية 
الذي انعكس على ارتفاع في تكاليف النقل وتكاليف الإنتاج ) سعد زغلول بشير , 

الحكومية التي تؤدي  .( , فضلًا عن ظاهرة تزايد المستمرللنفقات 5 -0, ص   4004
.(. 0،ص4002إلى زيادة الطلب الكلي وخاصة الاستهلاكي ) مظهر محمد صالح قاسم، 

%( , 4.5%( و)30.29( بلغت )4000 - 4006لكنها شهدت تراجعاً مستمر اعوام )
والسبب يعود إلى السياسة النقدية المتبعة من البنك المركزي في سوق الصرف 

ة الدينار العراقي عن طريق أسعار الفائدة ومن اجل تحقيق لاستهداف التضخم ورفع قيم
الاستقرار في سعر صرف الدينار العراقي تجاه العملات الاجنبية) جمال طارق محمد 

.( , بالاضافة الى الازمة المالية العالمية ) ازمة الرهن 203، ص4006صبري ، 
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بعض أسعار العقاري ( في حصول انكماش اقتصادي عالمي انعكس في انخفاض 
الاستيرادات , اذ ان العراق بلد مستورد يعتمد على الاستيرادات لتلبية النقص الحاصل 
في مجموع الطلب الكلي , لذا فان الازمة العالمية لها دور فعال في انخفاض أسعار 

, ص 4009لبنك المركزي العراقي, االعديد من المجاميع السلعية المستوردة من الخارج )
 4002-4000عاودت معدلات التضخم النمو وبمعدلات متفاوتة للمدة من . (. ثم  22

%( , بسبب الاختلالات الهيكلية وانعدام فرص 0.2) 4002فقد بلغ معدل التضخم عام 
الاستقرار في البنية الاقتصادية المتمثلة بالاعتماد على القطاع النفطي في توليد الموارد 

قيقية مما بدّد فرص تعبئة المدخرات الوطنية المالية , وعدم وجود قطاعات انتاج ح
(  4009المتأتية من انتاج النفط الخام وتشجيع فرص الاستثمار . ولكن في عام ) 

,  4040% ( , في حين شهد عامي  )  - 0.40اختلف التضخم بمعدل سالب وبلغ )
( 4044%( . وشهد عام ) 7.0%(  )0.2( ارتفاع معدل التضخم فبلغ )4040

%( وذلك بفضل ثبات أسعار صرف عملاتها مقابل 2.9عدل التضخم فبلغ )انخفض م
لبنك االدولار ودعم الوقود، تمكن العراق من الإبقاء على التضخم عند مستوى أدنى ) 

 (. 9, ص 4044المركزي العراقي, 
: الاليات المقترحة للعلاقة التكاملية بين النظام المصرفي  الراب المبحث  -1

 والسياسات المالية والنقدية في العراق
 ( 2, ص 4007مظهر محمد صالح ,  )تنسيق السياسات النقدية والمالية -1.1
  : دعم وتعزيز الاستقرار النقدي والمالي  -2.1

الاستقرار النقدي من خلال اتخاذ  ان البنك المركزي العراقي بادر في تعزيز دوره بتحقيق
القرارات التي تسهم في دعم وتحقيق الاستقرار في أسعار الصرف، وتقليل الفجوة بين 
السعر الرسمي للبنك المركزي وسعر السوق الموازية، وتحقيق الاستقرار للاقتصاد الكلي 

فظة على نسبة والجزئي. فضلًا عن ذلك، ان البنك المركزي يتخذ القرارات اللازمة للمحا
التضخم، وتقليل أسعار الفائدة، وإدارة الاحتياطيات بما يتفق مع أفضل الممارسات 
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الدولية، وذلك من خلال التنويع في الأدوات الًستثمارية وتنمية احتياطيات العملة 
 .الأجنبية والذهب

 :ويتضمن الهدف اربعة اهداف فرعية وهي
 . ا ( استقرار المستو العام للأسعار

 . ( استقرار اسعار الصرفب 
 . ج ( إدارة الاحتياطيات وفق أفضل الممارسات

 . د ( تحسين جودة وهيكلة العملة العراقية
تعزيز التحول الرقمي وتنشيط الدف  الالكتروني وتدعيم الامن السيبراني في  -1.1

الخطة الاستراتيجية الثالثة للبنك ) وزارة المالية والبنك المركزي والقطاع المصرفي
 .   (  40 - 4, ص  4047- 4042المركزي العراقي, 

ان البنك المركزي العراقي يسعى لتعزيز التحول الرقمي وتنشيط الدفع الالكتروني، 
وتعزيز الأمن السيبراني في وزارة المالية والبنك المركزي والنظام المصرفي بوصفه 

لرقمية ودورها الرئيسي في توفير بيئة عمل متقدمة للنظام يدرك أهمية التكنولوجيا ا
المالي ، لذا يضع البنك في اولوياته دائماً تطوير البنية التحتية التقنية له ، وتنمية 
البنية التحتية في النظام المصرفي، وتعزيز نضوج الأمن السيبراني و حماية البيانات. 

وتقليل المخاطر السيبرانية من خلال  يهدف ذلك إلى ضمان حماية متقدمة للبيانات
تطبيق أنظمة الكشف والاستجابة للتهديدات الأمنية المعلوماتية والسيبرانية والشبكية، 
ووضع السياسات والضوابط الخاصة بالامتثال للمعايير العالمية وإطارات العمل 

البنك المركزي القياسية في مجالات أمن المعلومات والأمن السيبراني في وزارة المالية و 
 .العراقي والنظام المصرفي

 .تعزيز الشمول المالي -1.1
ان البنك المركزي العراقي يسعى لتحقيق تطور في مجال الشمول المالي من خلال 

بالتعاون مع المنظمات الدولية ،  (NFIS) إعداد الاستراتيجية الوطنية للشمول المالي
المواطنين وزيادة مؤشر الشمول المالي بهدف ضمان وصول الخدمات المالية لجميع 
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بالتعاون مع النظام المصرفي والشركة العراقية لضمان الودائع. في الوقت نفسه، يسعى 
البنك المركزي العراقي لتعزيز البنية التحتية التقنية وتبني أفضل الممارسات العالمية، 

عال في تحقيق فضلًا عن السعي المستمر لتبني أنظمة دفع متطورة تساهم بشكل ف
 . الاستراتيجية وتوفير خدمات مالية متنوعة للجمهور

 : ويتضمن الهدف هدفين فرعيبن وهما
 . ا ( تعزيز الشمول المالي وتحسين مؤشراته

 . ب (  التثقيف المالي
 .الحفاظ على نظام مالي رصين يضمن حقوق المتعاملين فيه -1.1

ام مالي متطور يدعم السياسة النقدية ان البنك المركزي العراقي يعمل على بنا نظ 
ويسعا جاهدًا لتحويله إلى واحد من الأنظمة الرائدة في المنطقة. يتم ذلك من خلال 
تطوير نظام مصرفي مستدام ماليًا، وذلك عبر زيادة الوعي وبنا القدرات في النظام 

التدفقات المصرفي، وإدارة مخاطر الحوكمة البيئية والسياسية والاجتماعية، وتعزيز 
المالية المستدامة، وتوفير وسائل الأمان والشفافية اللازمة لتحقيق انضباط السوق. و 
التركيز أيضًا على حماية الجمهور المالي إذ يسهم هذا النظام بشكل فعال في تعزيز 
نمو الاقتصاد العراقي فضلًا عن ذلك، يسعى البنك المركزي العراقي إلا بنا قطاع 

ر مصرفية رصين ومتكامل، ليكون داعمًا أساسيًا للقطاع المالي في مؤسسات مالية غي
 .العراق

 :ويتضمن الهدف اربعة اهداف فرعية وهي
 . ا (  تطوير القطاع المصرفي 

 .ب ( تطوير المؤسسات المالية غير المصرفية
 . ج ( حماية حقوق المستهلكين الماليين
 .د ( الاستدامة المالية للقطاع المصرفي
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تطوير البنية التنظيمية وتنمية قدرات الموارد البشرية في وزارة المالية  -1.1
)الخطة الاستراتيجية الثالثة للبنك المركزي العراقي, المصارف والبنك المركزي العراقي

 . (43 -40, ص4047- 4042
ان إدارة البنــــــك المركــــــزي تــــــدرك أهميــــــة الــــــدور التنظيمــــــي وتــــــأثيره المباشــــــر علــــــى أداء 

ــــــك،  ــــــق المعــــــايير البن ــــــة مــــــن خــــــلال تطبي ــــــة التنظيمي وتســــــعى باســــــتمرار لتطــــــوير البني
الدوليــــــة والالتــــــزام بهــــــا، وتبســــــيط الإجــــــراءات الإداريــــــة، ومراجعــــــة الهيكــــــل التنظيمــــــي، 
فضــــــلًا عــــــن المراجعــــــة المســــــتمرة للتعليمــــــات والتشــــــريعات ، ويرُكــــــز البنــــــك المركــــــزي 

المخـــــــاطر مـــــــن خـــــــلال أيضـــــــا علـــــــى ممارســـــــات إدارة المخـــــــاطر وتطـــــــوير نظـــــــم إدارة 
وضــــــــع إطـــــــــار عمـــــــــل لإدارة المخـــــــــاطر التشـــــــــغيلية، وتــُـــــــولي الإدارة اهتمامـــــــــاً خاصـــــــــاً 
ــــــــد  ــــــــيم الأداء وتحدي ــــــــق لتقي ــــــــاءة المــــــــوظفين مــــــــن خــــــــلال بنــــــــاء نظــــــــام دقي بتعزيــــــــز كف
ــــــة للمــــــوظفين، ممــــــا يســــــهم  ــــــامج للشــــــهادات المهني ــــــة، وإعــــــداد برن الاحتياجــــــات التدريبي

 .يادة الخبرةفي زيادة الكفاءة وتحسين الأداء وز 
 :ويتضمن الهدف ثلاث اهداف فرعية وهي

 . ا (  تطوير الموارد البشرية 
 . ب ( تطوير البنية التنظيمية والتحتية
 . ج ( تعزيز ممارسات إدارة المخاطر

تعزيز مكانة البنك المركزي محلياً ودولياً من خلال تفعيل وتكامل العلاقات  -4.1
 .المركزي الداخلية والخارجية للبنك 

تعطي إدارة البنك أولوية كبيرة لبناء علاقات قوية مع المؤسسات الدولية، نظرا لتأثيرها  
الاستراتيجي على أعمال البنك اذ يسعى البنك إلى تعزيز العلاقات الدولية من خلال 
تعزيز التواصل مع البنوك المركزية الدولية ، وزيادة عدد البنوك المراسلة، والانخراط في 

منظمات الدولية من خلال بناء شراكات فعَالة معها لتنفيذ المشاريع الاستراتيجية، كما ال
يولي البنك اهتماماً خاصاً بتعزيز مستوى الامتثال للمتطلبات والمعايير الدولية، وتعزيز 
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مستوى الافصاا والشفافية، فضلًا عن ذلك، يدعم البنك المركزي العراقي المشاريع 
 يسعى لدعم التنمية المستدامةالصديقة للبيئة و 

 : ويتضمن الهدف هدفين فرعيبن وهما
 . ا ( تعزيز العلاقات المحلية 

 . ب ( تعزيز مكانة البنك الدولية
تعزيز امتثال القطاع المصرفي وقطاع المؤسسات المالية غير المصرفية بما   -4.1

 .ينسجم م  تطور المعايير الدولية
البنك المركزي لدعم وتعزيز امتثال النظام المالي  يأتي هذا الهدف في إطار رؤية

العراقي وتعزيز الثقة فيه على المستوى الوطني والدولي ، يتطلب تحقيق هذا الهدف 
تبني القوانين والتشريعات المالية التي تتماشى مع المعايير الدولية، وتطوير الأنظمة 

دولية إذ يسعى البنك المركزي إلى والإجراءات المصرفية والمالية وفقا لأعلى المعايير ال
تعزيز الاستقرار المالي والاقتصادي في العراق، وتحسين بيئة الأعمال والاستثمار، 
وتعزيز مكانة العراق في الساحة المالية العالمية ويعتبر تعزيز امتثال القطاع المصرفي 

حقيق الاستدامة والمؤسسات المالية غير المصرفية للمعايير الدولية خطوة أساسية نحو ت
المالية والتنمية الاقتصادية في البلاد لذلك يعد هذا الهدف استراتيجيا مهما للبنك والذي 
يعكس التزامه بالتحول نحو نظام مالي متقدم ومتوافق مع المعايير العالمية. وبالتالي 

 .يساهم في تعزيز الاستقرار والازدهار الاقتصادي في البلاد
 :داف فرعية وهيويتضمن الهدف ثلاث اه

 . ا ( تعزيز امتثال القطاع المصرفي 
 . ب ( تعزيز امتثال المؤسسات المالية غير المصرفية

 ج ( تعزيز الاطر التنظيمية والرقابية الميدانية والمكتبية.
 / الاستنتاجات والتوصياتالخامسالمبحث  -1

 الاستنتاجات -1.1
 والسياسة النقدية والمالية ، يعتبر امرا   ضعف العلاقة التكاملية بين النظام المصرفي( 0
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ضروريا لانسياب النشاط الاقتصادي وحمايته من العواقب الاقتصادية والاجتماعية وذلك 
 .بالنظر الى دور النظام المصرفي المهم في الاقتصاد الحديث

سيولة إنَّ سياسات التوسع والانكماش في البنك المركزي والموازنة العامة تؤثر على (  4
المصارف, فالانكماش يقلل من نشاط المصارف ، واظهرت المؤشرات المالية والنقدية 

 . خلال مدة الدراسة زيادة في الإيرادات العامة والنفقات العامة وبعض المتغيرات النقدية
ضعف أدوات السياسة النقدية )البنك المركزي العراقي ( وأدوات السياسة المالية ( 3

يعود بسبب محدودية سوق بغداد للأوراق المالية إذ لايزال غير مكتمل )الحكومة( ذلك 
الشروط كسوق ثانوي يسهم بتوسيع حركة التداول للأوراق المالية وعدم سرعة وصول 
المعلومة للمستثمر وهو ما يشكل عبئاً على استخدام الادوات غير المباشرة للبنك المركزي 

حة وسعر إعادة الخصم ، في حين ضعف أدوات العراقي ولاسيما عمليات السوق المفتو 
السياسة المالية لاسباب منها عدم عمل مضاعف الانفاق في داخل الاقتصاد والذي يوجه 

 . نحو خارج الاقتصاد
ضعف تأثير ادوات السياسة النقدية والمالي على النظام المصرفي وذلك بسبب (   2

العراقي ومحدودية السوق المالية  تضخم مقدار الكتلة النقدية وضيق الجهاز المصرفي
والنقدية وارتفاع الانفاق الاستهلاكي وارتفاع معدلات البطالة ، كل هذه المعوقات ادت الى 

 . ضعف تأثير اجراءات السياسة النقدية والمالية على النظام المصرفي
ضعف نظام المصارف العراقية وذلك بسبب ضعف الدور الاشرافي والرقابي من قبل (  5

الادارة العليا في المصارف وارتفاع معدل  الديون المعدومة  وعدم استخدام  التكنلوجية 
 الحديثة  مما ادى الى تراجع  نظام المصارف العراقية .   

 التوصيات :  -2.1
ينبغي العمل على نشر الوعي المصرفي بين افراد المجتمع عن طريق عقد الندوات ( 0

الاوعية  ذأن تأخلممكن ا نومبهدف تشجيع الادخارات ، والحلقات النقاشية واللقاءات
أوعية ادخارية يجاد ايمكن كما تها فئا، بمختلف الادخارية شكل شهادات الاستثمار 

 انبمعنى  (indexation) سة التقييرعلى فك نولكمحددة ة ئدعلى اسعار فا تستندلا
 مقرالاوعية على اساس اله ذهفي ات رخلمدة اصدأر مباعادة تقييلمصرفي ام اظم النويق
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ا بفعل ھمنع تآكلات ورخمدلا تلكئية لارلشاة وة على القظفلمحاالقياسي للأسعار يكفلا
 .وتوجيه الادخارات نحو الاستثمارات المنتجة تضخملا

تحليل أثر المتغيرات المالية والنقدية في سيولة المصارف في العراق للتعرف أكثر فيما  ( 4
 .إذا كان هناك اختلاف للآثار التي تخلفها تلك المتغيرات على المصارف

في ة رشلمبااير غ الاساليبوالاعتماد على العراقي ي زكلمرا البنكإستقلالية  مدع( 3
الفنية  باث الأساليدمع استحسياسة المالية المتناوبة,و اتباع الة يدإدارة السياسة النق

البنك المركزي العراقي ة أداء يووتق ريطووتوالمالية,ة يدإدارة السياسة النقفي ية جولووالتكن
لمصرفي،وضع انظمة أكثر تطوراً لتقييم ام اظالنتكامل ة على يواف ورقابة قرأجل إش نم

عطاء الوضعية الحقيقية للمصرف، وعبور مرحلة الاداء المالي والنقدي للنظام المصرفي لإ
 . الصيرفة الشاملة التي لا تزال المصارف تمارسها الى الان

تحفيز النظام المصرفي بالتوجه نحو السوق لإسناد اتجاهات السياسة النقدية والمالية ( 2
جمالي في توفير الائتمان والتمويل المصرفي الذي تقتضيه حالة استهداف الناتج المحلي الا

الحقيقي والتصدي لأوجه البطالة والركود الاقتصادي وتوسيع النظام المصرفي العراقي 
امام انتقال اثار السياسة النقدية والمالية مما يساعد على تعزيز العلاقة  قاالذي يشكل عائ

 . التكاملية للنظام المصرفي للبلاد
 ث,حيفي العراق العاملة المصارف جميع ك فيه ردائع تشتوعلى الين للتأمء نظام إنشا(  5
ز لجهاافي الثقة  معدويلمالي ح الأصلاح انجادائع وعلى الين التأم نظام نمؤي
وجه روخالمصارف  دخسارة أحين حير كبلمالي لخلل ام اظض النرتع وعدملمصرفي,ا
رة وفية بصلمصرر الأعمال اطوتبغد ة خاصة يرفسة الكبلمنابفعل المالي ام اظالن نم
والالتزام بنظام محدد يتمتع بالشفافية الكافية التي تعكس وضع السيولة الحقيقية ، ة يركب

وهذا من خلال وجود بيانات ومعلومات دقيقة عنها ، ووضع استراتيجيات لمعالجة أزمة 
 السيولة بخطط موضوعة لمواجهة الطوارئ .

 المصادر والمراج :
 المصادر العربية :

 الكتب 
 برزنجي ، مدخل في إدارة المصارف والعمليات المصرفية ، دار احمد محمد فهمي سعيد ال (0
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النقدية مع إشارة الى البنك المركزي العراقي ، بحث تطبيقي مقدم الى مجلس المعهد العالي 

 .  4002للدراسات المحاسبية والمالية ، جامعة بغداد ، 
السياسة النقدية بناء الاستقرار الاقتصادي الكلي والحفاظ على نظام مظهر محمد صالح ,  (9

 .4004مالي سليم , الطبعة الأولى , بيت الحكمة , العراق , بغداد , 
محمود داغر، أبحاث في السياسة النقدية المعاصرة في العراق، الطبعة الأولى، مؤسسة  (00

 . 4006ثائر العصامي للنشر، بغداد، 
 (st.louis ) ي، نماذج السياسات النقدية والمالية: مع تطبيق معادلةنبيل مهدي الجناب (00

(, مجلة الغري للعلوم الاقتصادية والادارية, 4000-4003على الاقتصاد العراقي للمدة )
 . 4004, 44, العدد2المجلد 

البنك المركزي العراقي, المديرية العامة للإحصاء والابحاث, التقرير الاقتصادي السنوي,  (04
 . 4002قرير الاقتصادي السنوي, الت

البنك المركزي، تقرير السياسة النقدية للبنك المركزي العراقي، دائرة الإحصاء والأبحاث،  (03
 ، صفحات متفرقة4007-4009
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البنك المركزي العراقي، المديرية العامة للإحصاء والابحاث، التقرير الاقتصادي السنوي   (02
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 .   4009، والابحاث
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 المستخلص

تؤديه السياسات المالية في تحقيق هدف البحث إلى توضيح الدور الذي يمكن أن 
التكامل داخل النظام المصرفي العراقي وتعزيز الاستقرار الاقتصادي، وإلى تحليل 
العلاقة بين أدوات السياسة المالية وأداء القطاع المصرفي، لمعرفة مدى تأثير الإنفاق 

المشاريع  العام والضرائب والإيرادات الحكومية في نشاط المصارف وقدرتها على تمويل
تتسم السياسة المالية العراقية بغياب الاستقرار والرؤية . ومن أهم النتائج: ودعم التنمية

الاستراتيجية. إن اعتمادها شبه الكامل على الإيرادات النفطية يجعلها تتأرجح باستمرار 
 بين فوائض مالية استثنائية وعجز مزمن، مما يفقدها أي قدرة على أداء دورها التثبيتي

علاقة تفاعلية واضحة بين أداء السياسة المالية  كما توجد أو التحفيزي في الاقتصاد.
وكفاءة النظام المصرفي. تراجعت مؤشرات الربحية المصرفية )العائد على الأصول 

mailto:Ikrambasil-t57@uomosul.edu.iq
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وحقوق الملكية( بشكل ملحوظ في سنوات الأزمات المالية، وتحسنت نسبياً فقط في 
رار المالية العامة هو شرط مسبق لفعالية وقوة الجهاز سنوات الفوائض.هذا يؤكد أن استق

تنويع مصادر الإيرادات العامة عبر تفعيل الضرائب ومن أهم التوصيات:  المصرفي.
غير النفطية وتحسين إدارة الجباية، مع تشجيع الاستثمار بقوة في القطاعات غير 

 .النفطية لتقليل الاعتماد الريعي وتحقيق استقرار مالي دائم
 :المفتاحيةالكلمات 

 .الاستقرار الاقتصادي -العراق  - تكامل النظام المصرفي -السياسات المالية 
Abstract 

The research aims to clarify the role fiscal policies can play in 

achieving integration within the Iraqi banking system and 

enhancing economic stability. It also aims to analyze the 

relationship between fiscal policy tools and banking sector 

performance, to determine the extent to which public spending, 

taxes, and government revenues impact banking activity and their 

ability to finance projects and support development. Among the 

most important findings: Iraqi fiscal policy is characterized by a 

lack of stability and strategic vision. Its almost complete 

dependence on oil revenues causes it to constantly fluctuate 

between exceptional financial surpluses and chronic deficits, 

depriving it of any ability to perform its stabilizing or stimulating 

role in the economy. There is also a clear interactive relationship 

between fiscal policy performance and the efficiency of the 

banking system. Bank profitability indicators (return on assets and 

equity) declined significantly during years of financial crises and 

improved relatively only during years of surpluses. This confirms 

that public finance stability is a prerequisite for the effectiveness 

and strength of the banking system. Among the most important 

recommendations: diversifying sources of public revenue by 

activating non-oil taxes and improving collection management, 
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while strongly encouraging investment in non-oil sectors to reduce 

rent dependence and achieve lasting financial stability. 

Keywords: 

Financial policies - Banking system integration - Iraq - Economic 

stability. 

 المبحث الاول/ منهجية البحث -1
تُعدّ السياسات المالية من الأدوات الرئيسة التي تعتمدها الحكومات في  : . المقدمة1

إدارة النشاط الاقتصادي وتحقيق التوازن بين متطلبات النمو والاستقرار، إذ تمارس تأثيراً 
اق العام والإيرادات والضرائب مباشراً في هيكل الاقتصاد الكلي من خلال آليات الإنف

والدين العام. وتبرز أهمية هذه السياسات في الاقتصادات النامية، ولا سيما في العراق، 
الذي يواجه تحديات بنيوية في بنيته المالية والمصرفية نتيجة لتقلبات الإيرادات النفطية، 

 .وضعف التنويع الاقتصادي، وتذبذب بيئة الاستثمار
ر، يمثل النظام المصرفي العراقي أحد الركائز الحيوية لتمويل التنمية وفي هذا الإطا

وتحفيز النشاط الاقتصادي، إذ يشكل الوسيط الأساس في تعبئة المدخرات وتوجيهها 
نحو القطاعات الإنتاجية. غير أنّ محدودية التكامل بين وحداته المصرفية )العامة 

ة والسياسة النقدية قد أضعفا من قدرته والخاصة( وضعف التنسيق بين السياسة المالي
على أداء دوره التنموي بالشكل المطلوب. ومن ثمّ، فإن دراسة دور السياسات المالية في 
تعزيز تكامل النظام المصرفي العراقي تُعدّ خطوة أساسية لفهم مدى قدرة الأدوات المالية 

 .ية أكثر تماسكاً وكفاءةالحكومية على تحقيق الاستقرار الاقتصادي وتطوير بيئة مصرف
كما تكتسب هذه الدراسة أهميتها من الحاجة إلى إعادة بناء العلاقة التفاعلية بين المالية 
العامة والجهاز المصرفي في ضوء التحولات الاقتصادية الراهنة، وتوجّه الدولة نحو 

على إدارة إصلاح مؤسساتها المالية والمصرفية. فالسياسات المالية الرشيدة، القائمة 
الإنفاق بفعالية وتوسيع قاعدة الإيرادات غير النفطية، يمكن أن تساهم في تحقيق 
الاستقرار النقدي والمالي، وتعزيز الثقة بالنظام المصرفي المحلي، بما ينعكس إيجاباً 

 .على مستويات الاستثمار والنمو
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 أهمية البحث: -1.1
العلاقة بين السياسة المالية والنظام  ىعلتكمن أهمية هذا البحث في أنه يسلط الضوء 

المصرفي، وهي علاقة غالباً ما تُهمل عند تحليل أسباب ضعف النمو الاقتصادي وعدم 
الاستقرار المالي؛ فالسياسات المالية التي تنفذها الدولة من خلال الموازنة العامة 

تمويل الأنشطة  والإنفاق والإيرادات لها تأثير مباشر في أداء المصارف وقدرتها على
الاقتصادية المختلفة. كما أن هذا البحث يساهم في توضيح الأساليب التي يمكن أن 
تعتمدها الحكومة لتحسين بيئة العمل المصرفي وتعزيز الثقة به، الأمر الذي يساعد في 
دعم الاستقرار الاقتصادي وتقليل تأثير الصدمات الخارجية، خاصة في ظل اعتماد 

 .قي على النفط كمصدر رئيسي للإيراداتالاقتصاد العرا
 مشكلة البحث: -1.1

تواجه السياسة المالية في العراق مجموعة من التحديات التي أثرت على عمل النظام 
المصرفي وقدرته على المساهمة في تحقيق الاستقرار الاقتصادي؛ فبالرغم من الجهود 

نتائج محدودة الا انه لا يزال هنالك  لتطوير القطاع المالي والمصرفي التي تبذلها الدولة
في دعم النمو الاقتصادي، كما أن اعتماد الموازنة العامة بشكل كبير على العائدات 
النفطية يجعل الوضع المالي للدولة غير مستقر، وينعكس ذلك على أداء المصارف في 

 .مجالات الإقراض والاستثمار وإدارة السيولة
 الاساسية في الاتي : البحث ومن هذا الواقع، تظهر مشكلة

 يتمخض عنه التقليل  النظام المصرفي العراقي والسياسات المالية  ضعف التنسيق بين 
 من قدرة الطرفين على تحقيق الاستقرار الاقتصادي؟
 ويتفرع من التساؤل الرئيس التساؤلات الفرعية الآتية:

ى مؤشرات أداء النظام ما أثر التغير في الإنفاق العام والإيرادات الحكومية عل .1
اذ ان هذه الفترة تمثل بداية تشكل  (0202–0212المصرفي العراقي خلال المدة )

 ملامح  السياسة المالية بوضوح اكبر
 كيف تؤثر السياسات المالية التوسعية أو الانكماشية في الاستقرار المالي  .0
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 والمصرفي المتمثل في السيولة وكفاية رأس المال وجودة الأصول؟
ما طبيعة العلاقة بين العجز المالي في الموازنة العامة والربحية المصرفية والنمو  .2

 الاقتصادي في العراق؟
 فرضية البحث: -1.1

إن السياسات المالية المتبعة في العراق تؤثر بشكل مباشر في مستوى تكامل النظام 
التنسيق المصرفي وقدرته على تحقيق الاستقرار الاقتصادي، كما تفترض أن ضعف 

بين السياسة المالية والسياسة النقدية يقلل من فاعلية الإجراءات الحكومية في دعم النمو 
 وتنشيط العمل المصرفي.

 أهداف البحث: -1 .4
يهدف البحث إلى توضيح الدور الذي يمكن أن تؤديه السياسات المالية في تحقيق 

ر الاقتصادي، ويسعى إلى التكامل داخل النظام المصرفي العراقي وتعزيز الاستقرا
تحليل العلاقة بين أدوات السياسة المالية وأداء القطاع المصرفي، لمعرفة مدى تأثير 
الإنفاق العام والضرائب والإيرادات الحكومية في نشاط المصارف وقدرتها على تمويل 

 .المشاريع ودعم التنمية
 لبحثمنهجية ا -1.1

التحليلي من خلال جمع المعلومات والبيانات اعتمد البحث على المنهج الوصفي 
المتعلقة بالسياسات المالية والنظام المصرفي في العراق، وتحليلها لمعرفة طبيعة العلاقة 
بينهما وتأثيرها في تحقيق الاستقرار الاقتصادي. كما تم استخدام المنهج الاستقرائي 

ضوع السياسة المالية ودورها عبر مراجعة الأدبيات والدراسات السابقة التي تناولت مو 
في دعم النشاط المصرفي، بهدف تحديد أوجه القصور والفجوات البحثية التي يسعى 

 هذا البحث إلى معالجتها.
 هيكلية البحث: -1.1

 اشتمل البحث على المباحث والمطالب التالية:
 المبحث الأول: الإطار المفاهيمي
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 المطلب الأول: ماهية السياسة المالية
 المطلب الثاني ماهية النظام المصرفي العراقي

: السياسة المالية كأداة لتعزيز التكامل المصرفي وتحقيق الاستقرار المبحث الثاني
 الاقتصادي

: دور السياسات المالية في تعزيز تكامل النظام المصرفي وتحقيق ولالأ المطلب
 الاستقرار الاقتصادي

المالية ودورها في تعزيز التكامل النظام  : مسار أدوات السياساتثانيال المطلب
 المصرفي العراقي وتحقيق الاستقرار الاقتصادي

 المفاهيميالإطار  :ثانيالمبحث ال -1
 :ماهية السياسة المالية -1.1

 :تعريف السياسة المالية وتمييزها عن السياسة النقدية -1.1.1
    التي تعني حافظة النقوداشتَق مفهوم السياسة المالية أصلا من الكلمة الفرنسية 

"FiSC"   أو الخزانة. وقد بقي مفهوم السياسة المالية مرادفا لمفهوم المالية العامة
وميزانية الدولة لمدة زمنية طويلة نسبيا، إلا أنه مع تطور الحياة الاقتصادية وظهور 

اختلفت دور الدولة الفعال كان لابد من تحديد تعريف دقيق ومحدد للسياسة المالية. وقد 
هذه التعاريف باختلاف المراحل الزمنية والظروف الاقتصادية والفكرية والاجتماعية. 
ويرد بالسياسة المالية )هو الطريق الذي تنتهجه الحكومة لتخطيط نفقاتها وتدبير وسائل 

وقد عرفها البعض بأنها )مجموعة السياسات المتعلقة بالإيرادات العامة . تمويلها(
 .(192، ص 0210)بخيت ومطر،  ة بقصد تحقيق أهداف محددة(والنفقات العام
الأداة التي تستخدمها الدولة من خلال الإنفاق العام  بأنهاالسياسة المالية ويمكن تمييز 

فهي تعبّر عن تدخل  ،والضرائب بهدف توجيه الاقتصاد وتحقيق الاستقرار والنمو
يرادات والنفقات العامة بما الحكومة في النشاط الاقتصادي لضبط التوازن بين الإ

ينعكس على مستويات التشغيل والدخل والأسعار. بينما السياسة النقدية تمثل الجانب 
الآخر من أدوات الضبط الاقتصادي، إذ يتولاها البنك المركزي وتركّز على التحكم في 
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 عرض النقد وأسعار الفائدة وسعر الصرف لتحقيق الاستقرار النقدي والمالي. ويكمن
التمييز بينهما في أن السياسة المالية ترتبط مباشرة بالموازنة العامة للدولة وبقرارات 
الحكومة المتعلقة بالضرائب والإنفاق، في حين تتعلق السياسة النقدية بإدارة السيولة 

 Mario et)) والائتمان في النظام المصرفي عبر أدوات نقدية لا تمسّ الموازنة مباشرة

al, 2015ذلك، فإنّ كلا السياستين تتكاملان في التأثير على الاقتصاد، إذ  . ومع
يمكن للسياسة المالية أن تدعم أهداف السياسة النقدية من خلال ترشيد الإنفاق أو زيادة 

 .الاستثمار العام بما يسهم في تحقيق الاستقرار الاقتصادي العام
 :خصائص السياسة المالية -1.1.1

المالية بعدد من الخصائص التي تجعلها أداة فعالة في توجيه النشاط تتميز السياسة  
فهي ليست مجرد إجراءات محاسبية  ،الاقتصادي وتحقيق التوازن بين الاستقرار والنمو

تتعلق بالموازنة العامة، بل نظام متكامل يعكس توجه الدولة في إدارة مواردها وإنفاقها 
 .وفق أهداف اقتصادية واجتماعية محددة

تتسم السياسة المالية بالمرونة، أي بقدرتها على التكيف مع التغيرات الاقتصادية  :أولاً 
فالحكومة يمكنها تعديل مستويات الإنفاق أو الضرائب تبعاً لظروف  ؛الداخلية والخارجية

إلى أن فعالية  (2012) السوق أو الأزمات الاقتصادية. وقد أشار بخيت ومطر
عراق ارتبطت بمدى قدرتها على الاستجابة السريعة لتقلبات أسعار السياسة المالية في ال

 .النفط، وهو ما يجعلها أداة مهمة لمواجهة الدورات الاقتصادية
تتصف السياسة المالية بالشمولية، إذ تشمل جميع الأنشطة الاقتصادية التي  :ثانياً 

، ص 0202، محمد)ى تمارسها الدولة سواء في مجال الإيرادات أو النفقات العامة. وير 
أن هذه الشمولية تجعل من السياسة المالية وسيلة لإدارة الاقتصاد الوطني ككل، لا  (8

سيما في الدول التي يعتمد فيها التمويل العام على مصادر محدودة، حيث تكون 
 .الموازنة أداة رئيسية للتخطيط الاقتصادي

ى أنها لا تقتصر على قرارات سنوية، بل تمتاز السياسة المالية بالاستمرارية، بمعن :ثالثاً 
، 0202، عبد الهادي وعباس)من سياسة اقتصادية طويلة الأجل. ويشير  تشكّل جزءاً 
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إلى أن نجاح السياسة المالية في تحقيق الاستقرار النقدي يتطلب استمرار  (02ص 
تطبيقها ضمن إطار مؤسسي منسّق يربط بين أهداف المدى القصير والمتوسط 

 .يلوالطو 
تتميز بالثنائية في الأثر، أي أنها تؤثر في الاقتصاد الحقيقي من جهة، وفي  :رابعاً 

فالإنفاق العام مثلًا لا يؤثر فقط على الطلب الكلي  ؛الجانب النقدي من جهة أخرى 
 & Furceri)والناتج المحلي، بل يمتد أثره إلى عرض النقد وأسعار الفائدة. وقد أوضح 

Zdzienicka, 2012, p809)   أن التنسيق بين السياسة المالية والسياسة النقدية
 .يمثل شرطًا أساسيًا لتحقيق استقرار مالي طويل الأمد في الاقتصادات المتكاملة مالياً 

أن فعالية السياسة المالية تعتمد   (Bertella et al, 2015, p19)كما تؤكد دراسة 
فكلما كانت منسقة مع أدوات السياسة النقدية على طريقة توجيهها ضمن النظام المالي، 

، ص 0202، كاظم) ازداد تأثيرها الإيجابي في النمو والاستقرار. وهذا ما أكده أيضاً 
عند تحليله لتجربة العراق، حيث بيّن أن تشتت القرارات المالية وضعف التنسيق  (922

 .وقع للسياسة الماليةبين المؤسسات المصرفية والمالية يقللان من فعالية الأثر المت
السياسة المالية الطابع المزدوج بين كونها وسيلة اقتصادية واخر ما تتصف به خامساً:

وأداة اجتماعية، فهي لا تقتصر على تحقيق الاستقرار الكلي، بل تهدف كذلك إلى 
تحسين توزيع الدخل وتقليل الفوارق الطبقية عبر الضرائب والإنفاق الاجتماعي. وقد 

إلى أن البعد الاجتماعي للسياسة المالية في العراق ظلّ محدودًا  (0218زيز )أشار ع
بسبب هيمنة البعد المالي على القرارات الحكومية، مما جعلها تركز على معالجة العجز 

 .بدل معالجة الاختلالات التنموية
وبناءً على ما سبق، يمكن القول إن خصائص السياسة المالية من مرونة وشمولية 

استمرارية وتكامل مع السياسة النقدية تجعلها ركيزة أساسية لتحقيق الاستقرار و 
الاقتصادي، شرط أن تُدار وفق رؤية متوازنة تراعي خصوصية الاقتصاد الوطني 

 .والظروف الهيكلية التي يمر بها
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 ادوات السياسة المالية -1.1.1
مة لتحقيق أهدافها الاقتصادية، تُعد أدوات السياسة المالية الوسائل التي تعتمدها الحكو 

من خلال التأثير في مستوى النشاط الاقتصادي والاستقرار العام. وتشمل هذه الأدوات 
كلاا من الإنفاق العام والضرائب والاقتراض العام، إضافةً إلى سياسات فرعية أخرى 

 .ترتبط بإدارة العجز والفائض في الموازنة العامة
إلى أن الإنفاق العام يمثل أحد أهم الأدوات التي تؤثر  (2012) يشير بخيت ومطرو 

في النشاط الاقتصادي، إذ يمكن للحكومة من خلاله تحفيز الطلب الكلي وزيادة الإنتاج 
والتشغيل في فترات الركود، أو الحد من الضغوط التضخمية في فترات الانتعاش عن 

أن توجيه  (01، ص 0202، عبد الهادي وعباس)طريق تقليص الإنفاق. كما أوضح 
الإنفاق نحو القطاعات المنتجة والبنى التحتية يسهم في رفع كفاءة الاقتصاد وزيادة 

 .قدرته التنافسية، مما ينعكس إيجابًا على الاستقرار النقدي
أما الضرائب، فتُعد الأداة الرئيسة الثانية، إذ تسهم في تحقيق الإيرادات العامة من جهة، 

، ص 0202، محمد)تويات الطلب والدخل من جهة أخرى. ويرى وفي التأثير على مس
، بحيث تضمن ن السياسة الضريبية الفعالة يجب أن تراعي العدالة والكفاءة معاً أ (12

للعبء الضريبي دون الإضرار بالاستثمار أو النشاط الإنتاجي. كما أن  منصفاً  توزيعاً 
اجهة التقلبات الاقتصادية؛ فرفع تعديل نسب الضرائب أو أنواعها يُستخدم وسيلةً لمو 

الضرائب يقلل الطلب الكلي في فترات التضخم، بينما تخفيضها يشجع الاستهلاك 
 .والاستثمار في فترات الركود

وتأتي الاقتراضات العامة كأداة ثالثة تستخدمها الدولة لتمويل العجز أو تنفيذ المشاريع 
، فإن للاقتراض (922، ص 0202، ظمكا)التنموية عندما لا تكفي الإيرادات. وبحسب 

مزدوجة؛ فقد يسهم في تنشيط الاقتصاد إذا استُخدم في الإنفاق الاستثماري المنتج،  آثاراً 
 .لكنه قد يرفع عبء الدين العام إذا وُجّه للإنفاق الجاري غير المنتج

أن التوازن بين هذه الأدوات هو ما  (02، ص0218، عزيز)من جهة أخرى، يؤكد و 
فعالية السياسة المالية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي، إذ إن الاستخدام المفرط يحدد 
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 & Furceri)لأي منها قد يؤدي إلى اختلالات مالية ونقدية. كما يشير 

Zdzienicka, 2012, p816)   إلى أن التفاعل بين أدوات السياسة المالية والسياسة
نامية، حيث يتأثر الأثر الكلي للسياسة النقدية يكتسب أهمية خاصة في الاقتصادات ال

 .المالية بقدرة النظام المصرفي على تمويل العجز وضبط السيولة
وبذلك يمكن القول إن أدوات السياسة المالية، رغم اختلافها في الأثر والآلية، تعمل 
مجتمعة على تحقيق هدف مشترك يتمثل في دعم النمو الاقتصادي، وتثبيت الأسعار، 

وزيع عادل للدخل، شرط أن تُدار وفق رؤية متوازنة تراعي الظرف الاقتصادي وتحقيق ت
 .العام والانسجام مع السياسة النقدية

 ماهية النظام المصرفي العراقي: -1.1
  تعريف النظام المصرفي وسماته العامة: -1.1.1

الوساطة يُقصد بالنظام المصرفي العراقي مجموعة المؤسسات المالية التي تتولى مهمة 
بين أصحاب الفوائض المالية والمحتاجين إلى التمويل، من خلال تجميع المدخرات 
وتوجيهها نحو الاستثمار والإنتاج، بما يسهم في تحقيق التنمية والاستقرار الاقتصادي. 
ويُعد البنك المركزي العراقي الركيزة الأساسية في هذا النظام، إذ يتولى تنظيم السياسة 

شراف على عمل المصارف وضمان استقرار العملة الوطنية، وفقًا لما نصّ النقدية والإ
الذي منح البنك استقلالية في  0222( لسنة 22عليه قانون البنك المركزي العراقي رقم )

إدارة السياسة النقدية ووضع التعليمات التنظيمية التي تضبط عمل المصارف العاملة 
 .في البلاد

العراقي من مصارف حكومية ومصارف أهلية وخاصة وفروع يتكون النظام المصرفي و 
لمصارف أجنبية، تعمل تحت إشراف البنك المركزي. وتُعد المصارف الحكومية مثل 
الرافدين والرشيد والمصرف الزراعي والصناعي من أقدم المؤسسات التي مارست النشاط 

في إنشاء  ملحوظاً  توسعاً  0222المصرفي في العراق، فيما شهدت مرحلة ما بعد عام 
الذي  0222( لسنة 92إلى قانون المصارف رقم ) المصارف الأهلية والخاصة، استناداً 
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سمح بدخول رؤوس أموال محلية وأجنبية إلى القطاع المصرفي بهدف تعزيز المنافسة 
 .وتحسين كفاءة الخدمات المالية

كس طبيعة الاقتصاد ويتميز النظام المصرفي العراقي بعدد من السمات العامة التي تع
الوطني وظروف تطوره. فهو نظام ريعي التأثر، يعتمد في نشاطه بدرجة كبيرة على 
السياسة المالية العامة للدولة، لكون الإيرادات النفطية تمثل المصدر الرئيس للسيولة في 

(. كما يتسم النظام بوجود فجوة 192، ص 0210السوق المصرفية )بخيت ومطر، 
مصارف الحكومية والمصارف الأهلية، حيث ما تزال الأولى تستحوذ على هيكلية بين ال

الحصة الأكبر من الودائع والقروض، بينما تواجه الثانية تحديات تتعلق بالثقة، وضعف 
 .(922، ص 0202رأس المال، ومحدودية الوصول إلى التمويل الخارجي )كاظم، 

التنوع في الخدمات المصرفية ومن السمات الأخرى للنظام المصرفي العراقي ضعف 
مقارنة بالأنظمة المتقدمة، إذ يتركز النشاط المصرفي في الودائع والقروض التقليدية، 
مع بطء في تبنّي التقنيات الحديثة في الدفع الإلكتروني والخدمات الرقمية، رغم 

(. كما يتأثر 02، ص 0202التطورات الأخيرة في هذا المجال )عبد الهادي وعباس، 
لنظام بدرجة عالية بالتقلبات المالية والسياسية، ما يجعله عرضة لمخاطر السيولة ا

والائتمان، ويحدّ من دوره في دعم الاستقرار الاقتصادي الشامل )حمزة وآخرون، 
 .(02، ص 0202

وبصورة عامة، يمكن القول إن النظام المصرفي العراقي يتمتع بإطار قانوني متطور 
، لكنه ما يزال بحاجة إلى تعزيز بنيته المؤسسية والرقابية، وزيادة 0222نسبياً بعد عام 

التنسيق بينه وبين السياسة المالية لتحقيق التكامل المالي المنشود، وجعل المصارف أداة 
 .فاعلة في تحقيق النمو والاستقرار الاقتصادي في العراق

 مراحل تطور النظام المصرفي: -1.1.1
العراقي بمراحل متعددة من التطور، ارتبطت ارتباطاً وثيقاً  مرّ النظام المصرفي

بالتغيرات السياسية والاقتصادية التي شهدها العراق منذ تأسيس البنك المركزي العراقي 
، الذي مثّل الانطلاقة الرسمية للسياسة النقدية 1920( لسنة 00بموجب القانون رقم )
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مهام البنك المركزي في تنظيم إصدار العملة المستقلة في البلاد. وقد حدد هذا القانون 
الوطنية )الدينار العراقي( وإدارة الاحتياطي النقدي والإشراف على المصارف، بما 

 .يضمن استقرار النظام المالي
في المراحل الأولى، اتسم النظام المصرفي بطابعٍ بسيط وهيمنة المصارف الحكومية، 

محدودة في تمويل التجارة والزراعة والصناعة،  حيث كانت البنوك الوطنية تؤدي أدواراً 
بينما اعتمدت الدولة على سياسة مالية مركزية لتوجيه الائتمان. ومع التحولات 
الاقتصادية في سبعينيات القرن الماضي، توسع دور المصارف الحكومية، خصوصاً 

طة المالية ، ما أدى إلى تركّز الأنش1922( لسنة 122بعد قانون تأميم المصارف رقم )
 .(0210في مؤسسات الدولة وانخفاض مساهمة القطاع الخاص )بخيت ومطر، 

غير أنّ مرحلة التسعينيات مثّلت نقطة انحدار كبيرة بسبب العقوبات الاقتصادية التي 
فُرضت على العراق، إذ تراجع الأداء المصرفي وتدهورت الثقة بالقطاع المالي نتيجة 

، بدأت عملية إعادة هيكلة 0222لمالي الدولي. بعد عام انقطاع العراق عن النظام ا
( لسنة 22النظام المصرفي من خلال إصدار قانون البنك المركزي العراقي رقم )

، الذي منح البنك استقلالية في رسم السياسة النقدية، وإصدار قانون المصارف 0222
ية داخل العراق، الذي سمح بإنشاء المصارف الأهلية والأجنب 0222( لسنة 92رقم )

وأرسى مبادئ المنافسة والشفافية في العمل المصرفي. وقد شكّل هذان القانونان الإطار 
 .التشريعي الأساس لتحديث القطاع المصرفي العراقي بما يتوافق مع المعايير الدولية

في هذه المرحلة، تم تشجيع المصارف الأهلية على ممارسة أنشطة التمويل و 
نشئت مصارف خاصة مثل مصرف آشور الدولي، والمصرف الأهلي، والاستثمار، وأُ 

ومصرف الخليج التجاري، ما أسهم في تنويع الخدمات المصرفية وتوسيع قاعدة 
الزبائن. وقد شهدت تلك الفترة أيضاً دخول التكنولوجيا المصرفية الحديثة وتزايد الاعتماد 

 .(29، ص 0202لهادي وعباس، على الأنظمة الإلكترونية في التحويل والدفع )عبد ا
في دراستها تطور النظام المصرفي في العقدين الأخيرين،  (2025) كما تناولت كاظم 

مبيّنةً أن هذا القطاع اتجه تدريجياً نحو الانفتاح المالي، مع ظهور مصارف ذات 
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رؤوس أموال أجنبية ومساهمة فاعلة في تمويل مشاريع التنمية. ومع ذلك، ما يزال 
م يعاني من مشكلات هيكلية تتمثل في ضعف الكفاءة التشغيلية وتدنّي نسب النظا

الإقراض الإنتاجي وضعف الرقابة الائتمانية، ما يحدّ من دوره في تحقيق التكامل 
 .المالي والمصرفي المنشود
، شكّلت قوانين الموازنة العامة السنوية أداةً مهمة في توجيه  ومن الناحية المالية العامة

ياسة المالية نحو دعم القطاع المصرفي. فمثلًا، تضمنت قوانين الموازنات العامة الس
تخصيصات استثمارية لدعم رأس مال المصارف  0202، و0212، 0212للأعوام 

الحكومية وتشجيع القروض التنموية، كما أُدرجت بنود خاصة بتحفيز الإقراض 
مثّل قانون ضريبة الدخل رقم  للقطاعات الإنتاجية. أما على جانب الإيرادات، فقد

المعدّل أحد أدوات السياسة المالية التي تؤثر في النشاط  1980( لسنة 112)
المصرفي، من خلال تنظيم العلاقة بين الأرباح المصرفية والالتزامات الضريبية، 

 .وتشجيع الاستثمار المصرفي في القطاعات المنتجة عبر الإعفاءات الضريبية الجزئية
إلى ذلك دور التعليمات التنظيمية الصادرة عن البنك المركزي العراقي بشأن ويُضاف 

معايير كفاية رأس المال والسيولة والملاءة المالية للمصارف، والتي جاءت انسجاماً مع 
لضمان الاستقرار المالي وتقليل المخاطر النظامية )حمزة  III متطلبات اتفاقية بازل

 .(02، ص 0202وآخرون، 
التجربة العراقية الحديثة تُظهر أن تطور النظام المصرفي لا يرتبط فقط بالبنية إن 

بمدى انسجام التشريعات الاقتصادية  المؤسسية أو حجم الموجودات المالية، بل أيضاً 
فالإصلاحات القانونية، كتحديث قوانين  ؛والمصرفية مع متطلبات التكامل المالي الدولي

ة وتطوير أدوات الإنفاق العام والضرائب، أسهمت في المصارف والموازنات العام
تحسين كفاءة النظام المالي العراقي ورفع مستوى الشفافية والرقابة. ومع ذلك، ما يزال 
الطريق طويلًا نحو تحقيق التكامل الكامل بين المصارف المحلية والعالمية، بما يضمن 

 .لشاملدعم السياسة المالية وتحقيق الاستقرار الاقتصادي ا
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السياسة المالية كأداة لتعزيز التكامل المصرفي  : / الجانب العلميالمبحث الثالث -1
 وتحقيق الاستقرار الاقتصادي

دور السياسات المالية في تعزيز تكامل النظام المصرفي وتحقيق الاستقرار  -1.2
الاقتصادي لأي تلعب السياسات المالية دوراً حاسماً في تحقيق الاستقرار  الاقتصادي

من خلال تحديد كيفية جمع الأموال وإنفاقها، تسهم السياسات المالية في إدارة ف ؛بلد
تعتبر السياسات المالية أحد . كما النمو الاقتصادي، مكافحة التضخم، وتجنب الركود

الأدوات الرئيسية لتحقيق الاستقرار الاقتصادي من خلال إدارة الإنفاق الحكومي وجمع 
من خلال تطبيق استراتيجيات مثل الميزانية المتوازنة، إدارة ف ؛ات بشكل فعالالإيراد

الديون العامة، وإصلاح النظام الضريبي، يمكن للحكومات تحقيق نمو اقتصادي 
مستدام، مكافحة التضخم، وتعزيز ثقة المستثمرين. رغم التحديات المرتبطة بالسياسات 

ازن بين النمو والاستدامة تساهم في تحقيق استقرار المالية، فإن القدرة على التكيف والتو 
، 0202)عبد الهادي وعباس،  اقتصادي طويل الأمد وضمان تحقيق الأهداف التنموية

 .(02ص 
وفي الحالة العراقية، واجهت السياسة المالية تحديات كبيرة ناجمة عن تقلبات الإيرادات  

درته على تحقيق التكامل مع الأسواق النفطية، ما أثر على استقرار النظام المصرفي وق
المالية الإقليمية والدولية، فقد أدى الاعتماد شبه الكامل على النفط إلى جعل السياسة 
المالية شديدة التأثر بتقلبات الأسعار العالمية، مما انعكس على الإنفاق الحكومي 

غياب إلى أن  (18 - 10، ص 0202، محمد)والسيولة في المصارف. كما أشار 
التنسيق بين السياسة المالية والنقدية أسهم في ضعف قدرة الجهاز المصرفي على دعم 
الاستقرار الاقتصادي، إذ غالباً ما كانت الموازنة العامة تتسم بالعجز المزمن والإنفاق 

 .غير المنتج، ما تسبب في ضغوط تضخمية وأربك السياسة النقدية
تعزيز التكامل المصرفي يتطلب إدارة رشيدة أن  (2025) من جهة أخرى، بينت كاظم

للسياسة المالية، بحيث يتم توجيه النفقات العامة نحو القطاعات الإنتاجية والبنى التحتية 
الداعمة للنشاط المصرفي، كالتكنولوجيا المالية وتوسيع الخدمات البنكية الإلكترونية. 
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ادر الإيرادات وتخفيض العجز، كما أن تبني سياسة مالية متوازنة، تقوم على تنويع مص
، 0202يسهم في تعزيز ثقة المصارف والمستثمرين على حد سواء )حمزة وآخرون، 

 .(02ص 
 ,Furceri & Zdzienicka, 2012)أما على المستوى الدولي، فقد أوضحت دراسة 

p813)    أن السياسات المالية المنضبطة تعمل على تعزيز التكامل المالي من خلال
لفجوات بين الأسواق وتقوية الروابط بين النظامين المصرفي والمالي. كما بيّن تقليص ا

(Fornaro, 2022, p8 - 9)   أن الاتحاد النقدي والتكامل المالي لا يمكن أن يتحققا
من دون سياسات مالية داعمة تضمن استقرار العجز والدين العام ضمن مستويات 

وسع والاستثمار. وفي هذا السياق، يشير آمنة، مما يمنح المصارف بيئة آمنة للت
(Boscá et al, 2025, p15)   إلى أن الجمع بين السياسات المالية والاحترازية الكلية

 .يسهم في تقليل المخاطر النظامية ويمنع انتقال الأزمات بين القطاعات المالية المختلفة
ن الاستقرار المالي أ  (Giraldo et al, 2024, p18 - 19)كما تؤكد نتائج دراسة   

في الاقتصادات النامية مرتبط بمدى فعالية السياسة المالية في إدارة الإنفاق العام 
وتوزيعه بشكل يحد من التذبذبات في النشاط المصرفي. فحين تكون السياسة المالية 
متوقعة ومنضبطة، يقل خطر التعثر المصرفي وتتحسن قدرة المصارف على التوسع 

فقد أشاروا إلى أن   (Bertella et al, 2015, p27)لاستثمار. أما في التمويل وا
العلاقة بين السياسة المالية والنظام المصرفي ليست خطية؛ إذ يمكن للإنفاق الحكومي 
المفرط أن يؤدي إلى اختلالات في ميزانيات المصارف إذا لم يكن مدعوماً بسياسات 

 .نقدية منسقة
السياسات المالية والنظام المصرفي يسهم في تحقيق استقرار إن التفاعل الإيجابي بين 

اقتصادي أشمل، من خلال ضبط الدورة الاقتصادية وتقليل التقلبات، وتحسين كفاءة 
استخدام الموارد المالية. لذلك، فإن تعزيز التكامل المصرفي في العراق لا يتحقق إلا 

الاستثمار والإنتاج، وتدعم عبر سياسة مالية متوازنة وشفافة، تركز على تحفيز 
 .الاستقرار الكلي بوصفه شرطاً ضرورياً للنمو المستدام والاندماج المالي الدولي
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مسار أدوات السياسات المالية ودورها في تعزيز التكامل النظام المصرفي  -0.2
 العراقي وتحقيق الاستقرار الاقتصادي:

 المالية السياسة مسار أدوات -1.1.1
 الوصولتعزيز كامل النظام المصرفي و  في الاساسية العوامل احد المالية السياسة تمثل
 من التضخم معدلات ضبط على قدرتها خلال من ،واستدامته الاقتصادي الاستقرار إلى

 السياسة ادوات اهممن . لها المتاحة الأدوات بفضل هذا أخرى  ناحية من والبطالة ناحية
 استعراض يلي وفيما العامة والموازنة العامة والايرادات العامة النفقات:  هي المالية

 (. 0202 – 0212) من للمدة العراق في الادوات لهذه حدثت التي للتغيرات
(1214 – 1212(: أدوات السياسة المالية في العراق للمدة )1الجدول )  

 وزراة المالية، قسم الموازنة المفتوحة، الموازنة العامة للعراق، سنوات متفرقة. المصدر:

 السنوات
النفقات العامة 

 )مليار دينار(

معدل نمو 
النفقات العامة 

% 

 الايرادات
 العامة

)مليار  
 دينار(

معدل نمو 
الايرادات العامة 

% 

 رصيد الموازنة
العامة )مليار 

 دينار(

معدل نمو 
الموازنة العامة 

% 

0212 823220 
 

023201 
 

(123821)  
 

0211 923222 8 923999 22 (13221)  -88  
0210 1103122 21 1193810 02 03200 -022  
0212 1193108 12 1123822 -2  (23088)  -098  
0212 1123202 -2  1223280 -0  (83280)  22 
0212 023298 -28  223291 -20  (23220)  -22  
0212 203220 -2  223229 -18  (103228)  012 
0210 023292 12 093211 22 23201 -108  
0218 823802 0 1223202 12 023290 222 
0219 1113002 28 1203220 10 (23120)  -112  
0202 023280 -20  223022 -21  (103880)  012 
0201 1203829 20 1293280 22 23020 -128  
0200 1103002 10 1213202 22 223822 222 
0202 1203802 01 1223281 -12  (03192)  -112  
0202 1223200 2 1223002 2 (93022)  22 
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( صورة تحليلية واضحة لتطور أدوات السياسة المالية في العراق 1يوضح الجدول رقم )
. التذبذب الحاد في مؤشرات النفقات والإيرادات العامة 0202و  0212بين عامي 

 .بنيوية متأصلة في المالية العامة العراقيةورصيد الموازنة يكشف عن هشاشة 
بالنظر إلى الإيرادات العامة، يتضح أن نموها لا يرتبط بأي تنوع في مصادر الدخل، 

هذا الارتباط الوثيق ظهر جلياً في  .بل يعتمد كلياً على تقلبات أسعار النفط العالمية
)بزيادة  0200و %( 22)بزيادة  0211الارتفاعات الكبيرة للإيرادات، مثل عام 

%( 21-)بانخفاض  0202%(، والتي سرعان ما تلاها هبوط مفاجئ في عام 22
%(. هذا النمط يؤكد غياب أي استراتيجية مالية مستدامة 12-)بانخفاض  0202وعام 

متوسطة أو طويلة الأجل، ويشدد على أن الاقتصاد العراقي لا يزال محصوراً في 
دائمة للصدمات الخارجية، ويفقده القدرة على الإطار الريعي، مما يجعله عرضة 

 .التخطيط المالي الفعال
أما بالنسبة لـ النفقات العامة، فقد اتسم سلوكها بأنه تكيفي وقصير الأجل، وغير متسق 

و  0219و  0210مع أولويات التنمية الاقتصادية. ففي سنوات الفائض النفطي )مثل 
% على 10% و 28% و 21)بنسب (، ارتفع الإنفاق بشكل مبالغ فيه 0200

التوالي(، وكان هذا الإنفاق موجهاً في الغالب نحو النفقات الجارية أو الرواتب، بدلًا من 
 .توجيهه نحو الاستثمار في البنية التحتية والمشاريع الرأسمالية

( انخفاضات حادة في 0202و  0212في المقابل، شهدت سنوات الأزمات )مثل 
%(، الأمر الذي يعكس بوضوح غياب آليات التمويل البديلة 20-% و 28-الإنفاق )

أو صناديق الطوارئ القادرة على الحفاظ على استمرارية الإنفاق التنموي خلال فترات 
الركود. هذا السلوك التكيفي يُضعف كثيراً من فاعلية السياسة المالية كأداة للتحفيز أو 

دات، بدلًا من أن تكون أداة مستقلة وفعالة التثبيت، ويجعلها مجرد انعكاس لحالة الإيرا
 .لإدارة الدورة الاقتصادية

أكثر المؤشرات دلالة هو تذبذب رصيد الموازنة العامة، الذي يتأرجح بين عجز مزمن 
( 0202–0202، 0202–0219، 0212–0212، 0212)كما حدث في أعوام 
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ل العراق في عام (. على سبيل المثال، سج0200و  0218وفائض استثنائي )كما في 
تريليون دينار، وهو ما كان نتيجة لارتفاع العائدات  22.8فائضاً قياسياً بلغ  0200

 .النفطية لا لكفاءة في الإدارة المالية
المثير للقلق هو أن هذا الفائض لم يتم استثماره في إنشاء صناديق ادخار أو لخفض 

 0.0( ليسجل عجزاً بقيمة 0202الدين العام. بل عاد الاقتصاد في العام التالي )
تريليون دينار. هذا  9.8ليصل إلى  0202تريليون دينار، ثم اتسع هذا العجز في عام 

المصحوب بمعدلات نمو عالية في بعض السنوات )مثل  التقلب الهائل في الرصيد
عن غياب الضوابط المؤسسية  يكشف (0200% في 222و + 0218% في 222+

ؤكد أن التوازن المالي يُدار وفق منطق الظرفية والسيولة وآليات ضبط الإنفاق، وي
 .المتاحة، وليس وفق مبادئ الاستدامة المالية

 تأثير السياسة المالية في تعزيز تكامل النظام المصرفي في العراق -1.1.1
( تأثير السياسة المالية في تعزيز تكامل النظام المصرفي في العراق للمدة 0الجدول )

(0212 – 0202) 

 السنوات
النفقات العامة 

 )مليار دينار(
الايرادات العامة 

 )مليار دينار(

رصيد الموازنة 
 العامة 

 )مليار دينار(

العائد على 
 الأصول )%(

العائد على حقوق 
 الملكية )%(

0212 823220 023201 (123821)  2.8 2.2 
0211 923222 923999 (13221)  2.9 0 
0210 1103122 1193810 03200 1 0.2 
0212 1193108 1123822 (23088)  2.9 0.1 
0212 1123202 1223280 (83280)  2.0 2.8 
0212 023298 223291 (23220)  2.2 2.0 
0212 203220 223229 (103228)  2.2 2.8 
0210 023292 093211 23201 2.2 2 
0218 823802 1223202 023290 2.2 2.2 
0219 1113002 1203220 (23120)  2.0 2.8 
0202 023280 223022 (103880)  2.2 2.0 
0201 1203829 1293280 23020 2.0 2.8 
0200 1103002 1213202 223822 1.1 8.0 
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0202 1203802 1223281 (03192)  1.2 9 
0202 1223200 1223002 (93022)  0.1 12.2 

 وزراة المالية، قسم الموازنة المفتوحة، الموازنة العامة للعراق، سنوات متفرقة. -المصدر:
 المصارفمن اعداد الباحث بالاعتماد على تقارير سوق العراق للأوراق المالية وقوائم 

 (0202-0212للسنوات)
( مؤشرات كمية ترسم صورة تفاعلية حية بين أدوات السياسة المالية 0يقدم الجدول رقم )

)مثل النفقات والإيرادات ورصيد الموازنة( ومؤشرات أداء النظام المصرفي الأساسية، 
، خلال (ROE) والعائد على حقوق الملكية (ROA) وتحديداً العائد على الأصول

. يظهر التحليل كيف أن استقرار أو تقلب المالية العامة 0202و  0212الفترة ما بين 
وتماسك النظام المصرفي. هذه النتائج تدعم  ينعكس بشكل مباشر على مدى كفاءة
السياسات المالية تؤثر بشكل مباشر في مستوى "الفرضية الرئيسية للبحث التي تؤكد أن 

 ."تكامل النظام المصرفي وقدرته على تحقيق الاستقرار الاقتصادي
ة خاص—من الواضح أن الفترات التي شهدت فائضاً مالياً أو انخفاضاً نسبياً في العجز

صاحبها تحسن ملحوظ في —0200، وخصوصاً 0218، 0210، 0210في أعوام 
، عندما سجل العراق فائضاً قياسياً في الموازنة بقيمة 0200في عام فربحية المصارف. 

تريليون دينار نتيجة ارتفاع الإيرادات النفطية، ارتفع العائد على الأصول إلى  22.8
تفع العائد على حقوق الملكية إلى (، وار 0202% في 2.2% )بعد أن كان 1.1
(. يُفسر هذا التحسن بكون السيولة العالية الناتجة عن 0202% في 2.0% )من 8.0

الفائض سهّلت حركة التمويل، ووسعت قاعدة الودائع، وحسّنت جودة المحافظ 
الائتمانية. كل هذا يقوي قدرة المصارف على تحقيق أرباح مستدامة، وهي ركيزة أساسية 

 .سك النظام المصرفيلتما
خلال  ROE و ROA الأمر الأكثر إثارة للاهتمام هو استمرار الارتفاع في مؤشري 

%، 0.1% إلى 1.1، حيث قفز العائد على الأصول من 0202و  0202عامي 
%، وذلك على الرغم من عودة 12.2% إلى 8.0والعائد على حقوق الملكية من 
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تريليون في  9.8-و 0202ريليون دينار في ت 0.0 (-  الموازنة لتسجيل عجز متزايد
0202(. 

فقد استفاد القطاع  .يُعزى هذا التناقض الظاهري إلى وجود أثر تأخيري للسياسة المالية
، إلى جانب 0200المصرفي من البيئة الغنية بالسيولة التي تركها الفائض الكبير لعام 

ت هيكلية داخلية، مثل التحول تحسن كفاءة إدارة المصارف نفسها نتيجة لتبنيها إجراءا
الرقمي، وتحسين إدارة المخاطر، وزيادة الاعتماد على الخدمات غير الائتمانية. هذا 
يشير إلى أن السياسة المالية، حتى لو تحسنت لفترة قصيرة، يمكن أن تخلق زخماً 
إيجابياً يستمر حتى بعد زوال الفائض، مما يعزز فرص بناء نظام مصرفي أكثر 

 .راً وتكاملاً استقرا
في المقابل، تظهر السنوات التي شهدت انهياراً في الإيرادات وانكماشاً حاداً في الإنفاق 

( تراجعاً واضحاً في مؤشري الأداء المصرفي، حيث 0202و  0212-0212)مثل 
%، وانخفض العائد على حقوق 2.2% و 2.2هبط العائد على الأصول إلى ما بين 

هذا التراجع يعكس حقيقة أن الصدمات المالية العامة  %.2الملكية إلى أقل من 
فانكماش النشاط الاقتصادي يقلل الطلب على الائتمان،  .تضعف بيئة العمل المصرفي

ويزيد من مخاطر التعثر، ويخفض جودة الأصول، مما يضر بربحية المصارف 
تماسك  ويصعب عليها تلبية متطلبات رأس المال. في نهاية المطاف، هذا كله يهدد

 .النظام المصرفي بأكمله
  تأثير السياسة المالية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي في العراق: -1.1.1

( تأثير السياسة المالية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي في العراق للمدة 1الجدول )
(1212 – 1214) 

 السنوات
النفقات العامة 

 )مليار دينار(
الايرادات العامة 

 دينار()مليار 

رصيد الموازنة 
 العامة

 )مليار دينار(

 معدل
 لبطالةا

)%( 

معدل 
التضخم 

)%( 

إجمالي الناتج المحلي 
)بالأسعار الثابتة مليار 

 دينار (
0212 823220 023201 (123821) 8.2 2 1203280 
0211 923222 923999 (13221) 8.0 2.2 1203022 
0210 1103122 1193810 03200 8.2 2 1203288 
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وزراة المالية، قسم الموازنة المفتوحة، الموازنة العامة للعراق، سنوات  -المصدر: 
 متفرقة.

بحاث، نشرات سنوية لسنوات البنك المركزي العراقي، المديرية العامة للإحصاء والأ -
 .0202 – 0212    مختلفة

أن السياسة المالية في العراق لم تؤدّ  دورها المتوقع  ( بوضوح2يكشف الجدول رقم )
كأداة فعالة لتحقيق الاستقرار الاقتصادي. لقد ظلت هذه السياسة رهينة التقلبات الدورية 
للإيرادات النفطية، مما أدى إلى تذبذب حاد في الإنفاق العام ورصيد الموازنة، وهو ما 

 .على مؤشرات الأداء الكلي للاقتصاد اً انعكس سلب
طوال الفترة المشمولة بالدراسة، يظهر أن السياسة المالية كانت تفتقر إلى الرؤية 

فقد تحولت من وسيلة لضبط الدورة الاقتصادية إلى  .الاستراتيجية والانضباط المؤسسي
زدهار النفطي مجرد أداة تكيفية قصيرة الأجل تتأرجح بين التوسع المفرط في سنوات الا

و  0212-0212( والانكماش الحاد في سنوات الأزمات )مثل 0200و  0210)مثل 
(. هذا السلوك غير المنتظم أضعف من قدرة الاقتصاد على تحقيق توازن 0202

 .مستدام بين النمو، وتوفير فرص العمل، والحفاظ على استقرار الأسعار
ارتفع معدل —0202و  0212مثل عامي —في السنوات التي سجلت عجزاً مالياً كبيراً 

0212 1193108 1123822 (23088) 9.0 0 1023992 

0212 1123202 1223280 (83280) 12.2 0.2 1083921 
0212 023298 223291 (23220) 12.8 0 1823212 
0212 203220 223229 (103228) 12.8 2.2 023892 
0210 023292 093211 23201 12.2 2.0 0213229 
0218 823802 1223202 023290 12.2 2.2 0123222 
0219 1113002 1203220 (23120) 12.1 -2.0 0003121 
0202 023280 223022 (103880) 12.8 2.2 1923222 
0201 1203829 1293280 23020 12.0 2.2 1983290 
0200 1103002 1213202 223822 12.2 2.2 0123102 
0202 1203802 1223281 (03192) 12.2 2.2 0123020 
0202 1223200 1223002 (93022) 12.2 -10.2 0113922 
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% على التوالي(، وانكمش الناتج 12.8% و 12.8البطالة إلى مستويات قياسية )
المحلي الإجمالي الحقيقي. هذا دليل على أن الانكماش المالي لم يقابله أي سياسات 

يتحمل تبعات الصدمة دون أي شبكة أمان داعمة للطلب الكلي، بل تُرك الاقتصاد 
الذي  0200مثل عام —على الجانب الآخر، لم تُترجم فترات الفائض المالي .فعالة

إلى تحسن ملموس في سوق العمل أو دعم —تريليون دينار 22.8سجل فائضاً بلغ 
%(، مما يشير إلى أن الإنفاق 12.2) اً مستدام للإنتاج. فقد ظل معدل البطالة مرتفع

لحكومي، حتى مع توفر السيولة، لا يوجه بكفاءة نحو القطاعات الإنتاجية أو مشاريع ا
 .البنية التحتية التي تخلق فرص عمل حقيقية

الذي تراوح بين —فيما يخص الاستقرار السعري، فإن التقلب الحاد في معدل التضخم
يبرز بوضوح  0202% )انكماش( في 10.2ليصل إلى  0201و  0210% في 2

 .ب التنسيق بين السياسة المالية والسياسة النقدية، كما أشارت فرضية البحثغيا
، رغم ارتفاع النفقات العامة، 0202الذي سُجّل في  (Deflation) التضخم السلبي

يعكس حالة من الركود في الطلب الفعال وضعفاً في آليات نقل الأثر المالي إلى 
الية مصداقيتها كأداة لتحفيز النشاط الاقتصاد الحقيقي. هذا يُفقد السياسة الم

مقارنة بعام  0202الاقتصادي. ومما يعزز هذا التفسير هو تراجع الناتج المحلي في 
، رغم زيادة الإنفاق الحكومي، مما يدل على هدر في الموارد أو سوء توجيه لهذا 0202
 .الإنفاق

الاستقرار الاقتصادي لا  بناءً على ما سبق، يقدم الجدول دليلًا تجريبياً قوياً على أن
يتحقق بمجرد وجود فوائض مالية أو توسع في الإنفاق، بل يتطلب سياسة مالية رشيدة، 

 .منضبطة، وقائمة على التخطيط الاستراتيجي
السياسة المالية الفعالة يجب أن تساهم في تقليل التقلبات الدورية، ودعم الطلب في 

ت الازدهار. هذا الدور لم يتحقق في الحالة فترات الركود، وامتصاص الفوائض في فترا
العراقية، وغيابه يُضعف من قدرة الاقتصاد على تحقيق التوازن بين النمو، 

والاستقرار السعري، ويُعقّد من مهمة النظام المصرفي في أداء وظائفه التمويلية التشغيل،
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وتوسيع نطاق طويل الأجل  لافتقاره إلى بيئة اقتصادية مستقرة تمكنه من التخطيط
 .خدماته

من هذا المنطلق، فإن تحقيق الاستقرار الاقتصادي في العراق يتطلب إعادة هيكلة 
جوهرية للسياسة المالية، تتجاوز الاعتماد الريعي، وتعزز من تنويع الإيرادات، وترشّد 

ة الإنفاق، وتعتمد آليات ضبط مالي فعالة، بما يحقق توازناً دائماً بين الأهداف التنموي
 .وأهداف الاستقرار الكلي، ويدعم بالتالي بيئة مواتية لتكامل وفعالية النظام المصرفي

 المبحث الرابع: الاستنتاجات والتوصيات 
يُظهر البحث أن السياسة المالية في العراق تعاني من هشاشة بنيوية ناتجة عن 

فوائض استثنائية اعتمادها شبه الكلي على الإيرادات النفطية، ما يجعلها تتأرجح بين 
وعجز مزمن، ويُفقدها القدرة على أداء دورها التثبيتي أو التحفيزي. وقد تبيّن وجود 
علاقة تفاعلية واضحة بين استقرار المالية العامة وأداء النظام المصرفي، حيث تراجعت 
مؤشرات الربحية المصرفية )كالعائد على الأصول وحقوق الملكية( في سنوات الأزمات، 

نت نسبياا في فترات الفوائض. كما فشلت السياسة المالية في دعم الاستقرار وتحسّ 
، حتى في اً مستدام اً الاقتصادي الشامل، إذ لم تُخفّض البطالة المرتفعة أو تُحقّق نموا 

سنوات الوفرة، بسبب سوء توجيه الإنفاق وغياب التنسيق مع السياسة النقدية. ومن ثم، 
 اً جذريً  اً للنظام المصرفي واستقرار اقتصادي دائم يتطلب إصلاحفإن تحقيق تكامل فعّال 

للسياسة المالية عبر تنويع الإيرادات، ترشيد الإنفاق، واعتماد آليات مؤسسية للشفافية 
 .والتنسيق بين وزارة المالية والبنك المركزي 

 والتوصيات الاستنتاجاتالمبحث الرابع/ -4
  الاستنتاجات -1.4

إن اعتمادها  .الاستقرار والرؤية الاستراتيجية بغيابتتسم السياسة المالية العراقية  -1
شبه الكامل على الإيرادات النفطية يجعلها تتأرجح باستمرار بين فوائض مالية استثنائية 

 .وعجز مزمن، مما يفقدها أي قدرة على أداء دورها التثبيتي أو التحفيزي في الاقتصاد
 اعلية واضحة بين أداء السياسة المالية وكفاءة النظام المصرفي. هناك علاقة تف   -0
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بشكل  (العائد على الأصول وحقوق الملكية) تراجعت مؤشرات الربحية المصرفية
ملحوظ في سنوات الأزمات المالية، وتحسنت نسبياً فقط في سنوات الفوائض. هذا يؤكد 

 .ة الجهاز المصرفيأن استقرار المالية العامة هو شرط مسبق لفعالية وقو 
تنجح السياسة المالية في المساهمة بفعالية لتحقيق الاستقرار الاقتصادي الشامل.   -2

في  %16.2(، ارتفعت معدلات البطالة )لتصل إلى 0202في سنوات العجز )مثل 
( في 0200وانكمش الناتج المحلي. وفي المقابل، فشلت فترات الفائض )مثل  (0201

أو خفض مستدام للبطالة، مما يشير إلى سوء توجيه حاد في  خلق نمو اقتصادي شامل
 .الإنفاق العام

هناك ضعف مزمن في التنسيق بين السياسة المالية والسياسة النقدية. الدليل على  -2
، وهذا (%12.3-% إلى انكماش 2ذلك هو التقلب الحاد في معدل التضخم )من 

ويعقّد مهمة النظام المصرفي التذبذب يضعف مصداقية جميع السياسات الاقتصادية 
 .في إدارة السيولة والمخاطر

تؤثر السياسات المالية بشكل مباشر وحاسم في مستوى تكامل النظام المصرفي   -2
وقدرته على دعم الاستقرار الاقتصادي، ويُعد غياب الانضباط المالي عاملًا أساسياً 

 .يُضعف من فاعلية القطاع المصرفي كشريك في التنمية
 التوصيات: -1.4

تنويع مصادر الإيرادات العامة عبر تفعيل الضرائب غير النفطية وتحسين إدارة  -1
الجباية، مع تشجيع الاستثمار بقوة في القطاعات غير النفطية لتقليل الاعتماد الريعي 

 .وتحقيق استقرار مالي دائم
والبنية ترشيد الإنفاق العام والتركيز عليه بشكل خاص في المشاريع الإنتاجية  -0

التحتية التي تدعم النشاط المصرفي )مثل مشاريع التحول الرقمي، والشمول المالي، 
 .وتطوير التكنولوجيا المالية(، بدلًا من الإفراط في النفقات الجارية غير المنتجة

اعتماد قواعد مالية صارمة )كقاعدة التوازن الهيكلي أو وضع سقف للعجز( لضبط  -2
 ندوق الثروة ـــــــــــــــــــناديق ادخار وقائي )مثل صــــــــــــــافة إلى إنشاء صالموازنة العامة، بالإض
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 .السيادي( لامتصاص الصدمات النفطية وتأمين المستقبل المالي
تعزيز التنسيق المؤسسي بين وزارة المالية والبنك المركزي العراقي من خلال    -2

أهداف إنشاء آلية مشتركة دائمة لتقييم السياسات الاقتصادية الكلية وتوحيد الرؤى حول 
 .النمو، التضخم، والتشغيل

دعم تكامل النظام المصرفي بتحسين الإطار الرقابي، وتوحيد المعايير المحاسبية،  -2
وتشجيع الشراكة بين المصارف العامة والخاصة، بما يعزز كفاءة التمويل ويقلل التجزئة 

 .في السوق المالية
دامة، وذلك بإدماج مؤشرات ربط السياسة المالية بشكل مباشر بـأهداف التنمية المست -2

الأداء المصرفي )مثل العائد على الأصول، نسبة القروض المتعثرة، ومؤشرات الشمول 
 .المالي( في تقييم فاعلية الموازنة العامة
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السياسة المالية في العراق ودورها في  ،خيت، حيدر نعمة & مطر، فريق جيادب .1

مجلة الغري للعلوم الاقتصادية  ،0229-1902المدة  عرض النقد خلال التأثير على
 .002-189(، ص ص 02)8،(0210والإدارية، )

دور البنك المركزي العراقي في قيادة السياسة النقدية  ،محمد، عبد الحسين كامل .0
والإستقرار المالي والإقتصادي فى العراق: دراسة تحليلية فى التشريعات الاقتصادية. 

 . 22-1(3 ص ص 89)12،(0202ت العليا، )مجلة أبحاث الدراسا
أثر السياسة المالية في  ،ي حسون عبد الهادي، آية علاء الدين & عباس، صبح .2

مجلة الإدارة ،0202-0222دراسة تحليلية للمدة  تحقيق الاستقرار النقدي في العراق:
 . 09-22(3 ص ص 122)22(، 0202)،والاقتصاد

تأثير السياسة المالية على التنمية الاقتصادية في العراق للفترة  ،عزيز، سامي .2
 2)، ,(JCES)9 ( 0218)،. مجلة البحوث الاقتصادية والاجتماعية0222-0212

 . 22-02الجزء الثاني(، ص ص



 

132 

 

 1015وقائع المؤتمر العلمي الدولي السنوي الخامس  -    ISSN 2709-2852–مجلة العلوم المالية والمحاسبية 

تحليل واقع السياسة المالية في الاقتصاد العراقي للمدة ،كاظم، إيمان مظفر يوسف .2
-908(، 22)12(، 0202)، قتصاد والعلوم الإدارية. مجلة الكوت للا0222-0200

922. 
(. السياسة 0202حمزة، خالد حسين، سلّال صاحب ميامي، حيدر علي الدليمي. ) .2

المالية ودورها في تحفيز التنويع الاقتصادي في العراق. مجلة الإدارة والاقتصاد3 
 . 81-01(، ص ص 120)22

7. Furceri, D., & Zdzienicka, A. “Financial Integration and Fiscal 

Policy”. Open Economies Review, Vol. 23, 2012 ،pp  508-588 . 

8. Fornaro, Luca. “A Theory of Monetary Union and Financial 

Integration”. Review of Economic Studies, Vol. 89 ،Issue 4  ،8088 .  

9. Bertella, Mario A., Henio A. Rego, Celso Neris Jr., Jonathas N 

Silva, Boris Podobnik, H. Eugene Stanley. “Interaction between 

Fiscal and Monetary Policy in a Dynamic Nonlinear Model”. PLoS 

One, 2015.  

10. “Financial development, financial instability, and fiscal policy 

volatility: International evidence”. The North American Journal of 

Economics and Finance, Vol. 64, January 2023.  

11. Boscá, J. E., Ferri, J., & Rubio, M. “Fiscal and macroprudential 

policies in a monetary union”. Review of Quantitative Finance and 

Accounting, 2025.  

12. Giraldo, Carlos; Iader Giraldo; Jose E. Gomez-Gonzalez; Jorge 

M. Uribe. “Financial integration and banking stability: A post-global 

crisis assessment”. Economics Modelling, Vol. 139, 2024. 

13. Ray Barrell; Tatiana Fic; Iana Liadze. “Fiscal Policy 

Effectiveness in the Banking Crisis”. National Institute Economic 

Review, 2009.  

14. Lipton, Alexander. “Modern Monetary Circuit Theory, Stability 

of Interconnected Banking Network, and Balance Sheet Optimization 

for Individual Banks”. arXiv preprint, 2015. 



 

 
 
 

133 
 

 

المؤتمر  مجلة العلوم المالية والمحاسبية
 العلمي الدولي السنوي الخامس 

 351 –311الصفحات 

 -8102تحليل مؤشرات السلامة المالية للقطاع المصرفي العراقي للمدة )
8182)  

Analysis of Financial Soundness Indicators for the 

Iraqi Banking SectorFor the period (2018-2023) 

م.م ناظم حمد الشمري                         م جيهان علي الابراهيمي .م             
 جامعة الكوفة / كلية الادارة والاقتصاد                 جامعة الكوفة كلية اربية البنات 

jihana.alibrahimi@uokufa.edu.iq                                                    

nazimh.albouamran@uokufa.edu.iq                        

 

 ISSN 2709-2852رقم التصنيف الدولي  
 

 

 
 المستخلص

لمؤشرات السلامة المالية في القطاع المصرفي العراقي  يقدم هذا البحث تحليلا شاملا
(، مع التركيز على أربعة مؤشرات رئيسية: كفاية رأس 8182-8102خلال الفترة )

المال، جودة الموجودات، الربحية، والسيولة. أظهرت النتائج تحسناً ملحوظاً في مؤشر 
غم بعض التقلبات السنوية. كفاية رأس المال الذي تجاوز المعايير الدولية والمحلية، ر 

%، مما يعكس تحسناً في جودة 8.0% إلى 4كما انخفضت نسبة الديون المتعثرة من 
الموجودات سجلت المصارف الخاصة أداءً أفضل من الحكومية في معظم المؤشرات، 

%. كما حافظ القطاع 0.21% إلى 2..1حيث ارتفع العائد على الموجودات من 
، مما يعكس سياسة تحوطية 8182% عام 44جيدة بلغت  المصرفي على نسب سيولة

فعالة. توضح الدراسة أهمية هذه المؤشرات في تعزيز استقرار النظام المالي وتجنب 

mailto:nazimh.albouamran@uokufa.edu.iq
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يوصي البحث بضرورة تعزيز الرقابة على المصارف الحكومية، وتحسين إدارة  .الأزمات
دة الشفافية وتطوير آليات المخاطر، ومواكبة المعايير الدولية. كما يؤكد على أهمية زيا

 متخصصة لإدارة الديون المتعثرة. 
 الكلمات المفتاحية 
 ربحية( المال،كفاية رأس  المالية،)مؤشرات السلامة 

Abstract 

This research provides a comprehensive analysis of financial 

soundness indicators in the Iraqi banking sector during for the 

period (2018-2023), focusing on four key metrics: capital 

adequacy, asset quality, profitability, and liquidity. The results 

showed significant improvement in capital adequacy ratios that 

exceeded both international and local standards, despite some 

annual fluctuations. The ratio of non-performing loans also 

decreased from 4% to 2.1%, reflecting enhanced asset quality. 

Private banks outperformed government banks in most indicators, 

with return on assets increasing from 0.53% to 1.30%. The 

banking sector maintained healthy liquidity ratios of 47% in 2023, 

demonstrating effective precautionary policies. The study 

highlights the importance of these indicators in strengthening 

financial system stability and preventing crises. The research 

recommends enhancing supervision of government banks, 

improving risk management practices, and aligning with 

international standards. It also emphasizes the need for greater 

transparency and specialized mechanisms for managing non-

performing loans.  

Keywords:  

Financial Soundness Indicators, Capital Adequacy, Profitability 

 المقدمة
يشهد القطاع المصرفي تحولات جذرية في ظل التطورات الاقتصادية العالمية 
المتسارعة، مما يجعل موضوع السلامة المالية محوراً أساسياً لضمان استقرار الأنظمة 
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الجوانب النظرية والعملية  المالية. تبرز أهمية هذا البحث في كونه يسلط الضوء على
للسلامة المالية في القطاع المصرفي العراقي، الذي يواجه تحديات متعددة في ظل بيئة 

تنبع مشكلة الدراسة من غياب أدوات قياس دقيقة لمؤشرات السلامة  .اقتصادية متقلبة
الوقت المالية، مما يعيق القدرة على التنبؤ بالأزمات واتخاذ الإجراءات الوقائية في 

المناسب. لذلك، يهدف هذا البحث إلى تحليل هذه المؤشرات وتقييم مدى فعاليتها في 
الدراسة على المنهج الوصفي التحليلي  دتعتم .العراقيتعزيز متانة القطاع المصرفي 

لفحص المفاهيم النظرية للسلامة المالية ومؤشراتها الرئيسية، مع التركيز على أربعة 
محاور أساسية: كفاية رأس المال، جودة الموجودات، الربحية، والسيولة. كما تتناول 

يتم  .العراقيةالبحث التحديات التي تواجه تطبيق هذه المؤشرات في البيئة المصرفية 
بينما يتناول الثاني  البحث،تقسيم البحث إلى ثلاثة مباحث رئيسية، يبدأ الأول بمنهجية 

الإطار النظري للسلامة المالية، ، ويختتم الثالث بالتحليل التطبيقي للمؤشرات السلامة 
 المالية.

 منهجية البحث المبحث الأول / -0
 مشكلة البحث -0.0

فعالية مؤشرات السلامة المالية في قياس متانة واستقرار تتمثل مشكلة البحث في قصور 
(، اذ لم تظهر هذه المؤشرات 8182–8102القطاع المصرفي العراقي خلال المدة )

قدرة كافية على الكشف المبكر عن المخاطر المصرفية او التنبؤ بالازمات المالية 
 .المحتملة

، III ة الدولية مثل مقررات بازلويعزى هذا القصور الى ضعف تطبيق المعايير الرقابي
وتباين مستويات الاداء بين المصارف الحكومية والخاصة، فضلا عن محدودية 
الشفافية في عرض البيانات المالية وصعوبة تقدير مؤشرات المخاطر الائتمانية 

اي  الى :الاتيوبناء على ذلك، يطرح البحث التساؤل الرئيس  .والسيولة بدقة عالية
مؤشرات السلامة المالية المتمثلة بكفاية راس المال، وجودة الموجودات، مدى تعبر 
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والربحية، والسيولة عن درجة السلامة والاستقرار في القطاع المصرفي العراقي خلال 
 (؟8182–8102الفترة )

 أهمية البحث -8.0
لمؤشرات السلامة المالية في تعزيز كفاءة القطاع  الكشف عن الدور الاستراتيجي .0

 .المصرفي العراقي
 .وتحديد آليات الحماية من الأزمات المالية المستقبلية تحليل المخاطر المحتملة .8
إطار عملي يشمل إجراءات وقائية لمراقبة المخاطر مبكرًا، وإجراءات علاجية وضع  .2

 بهدف تعزيز استقرار القطاع المصرفي. رفلمعالجة تعثر المصا
 أهداف البحث -2.0
 .العلمي للسلامة المالية وأبرز مؤشراتها القياسيةتحديد المفهوم  .0
 .تحليل واقع مؤشرات السلامة المالية وتشخيص أدائها في البيئة المصرفية العراقية .8

  فرضية البحث -1.0
تستند فرضية البحث إلى أن مؤشرات السلامة المالية تُعد أداة قياس أساسية وفعالة 

ة المخاطر التنظيمية المحتملة، كما تسهم في لتقييم قدرة القطاع المصرفي على مجابه
 تعزيز كفاءته التشغيلية من خلال تحسين موقفه المالي.

 الحدود المكانية والزمانية -1.0
 .(2023 - 2018) رفي العراقي للسنواتصاقتصر البحث على القطاع الم

  الدراسات السابقة -1.0

1- Chang, Y. (2016). Financial Soundness Indicator, Financial 

Cycle, Credit Cycle and Business Cycle: Evidence from Taiwan. 

تبحث الدراسة في العلاقة بين مؤشرات السلامة المالية والدورات الاقتصادية في تايوان، 
استخدمت الدراسة بيانات مالية  .مثل الدورة المالية ودورة الائتمان والدورة الاقتصادية

ى تزامن هذه الدورات مع بعضها. وتوصلت إلى أن دورة الائتمان تتحرك بقوة لقياس مد
مع الدورة المالية أكثر من ارتباطها بالدورة الاقتصادية. كما أثبتت أن مؤشرات السلامة 
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وتؤكد الدراسة أن  .المالية لها قدرة جيدة على التنبؤ بفترات الانكماش أو التوسع المالي
 .يساعد في اكتشاف الأزمات مبكرًا والحد من المخاطرمراقبة هذه المؤشرات 

حنان جمعة، وحيدة جبر خلف، تحليل مؤشرات السلامة المصرفية، مجلة  -8
 .8180الدراسات الاقتصادية، 

–8101هدفت الدراسة إلى تحليل سلامة المصارف التجارية العراقية خلال المدة ) 
( من خلال دراسة أهم المؤشرات المالية مثل كفاية رأس المال، جودة الأصول، 8181

الربحية، والسيولة، وذلك لمعرفة مدى قوة المصارف وقدرتها على مواجهة المخاطر، 
 دوث أزمات مصرفية مستقبلية.وتحديد نقاط الضعف لمعالجتها ومنع ح

 المبحث الثاني /الجانب النظري  -8
 مفهوم السلامة المالية -0.8
عد مراحل تطور القطاعات المصرفية انعكاسًا واضحًا لتطور الاقتصاد، حيث يعتمد ت

تنمية الوضع الاقتصادي والحفاظ عليه على سلامة أدائه. وهذا يتطلب مراقبة وتقييمًا 
إلى ظهور الحاجة إلى مراقبته من قبل المنظمين أو جهات خارجية دوريًا، مما أدى 

تحدث الأزمة المالية  .تستخدم المؤشرات لتحليل ومقارنة السلامة المالية للمصارف
عندما ينخفض الطلب على الأصول المالية لقطاع واحد أو أكثر، مما قد يجعل النظام 

أو جذب تمويل جديد أو تجديد المصرفي غير قادر على تلبية التدفقات الخارجية 
الالتزامات قصيرة الأجل. في هذا السياق، تُعتبر السلامة المالية ذات أهمية بالغة، 
خاصة بعد الأزمة المالية العالمية، حيث تُقدم مؤشرات حول احتمالية انتقال المشكلات 

عد من توعرفها شبيب   )Seyedi et al, 2019, p.208(المالية إلى الاقتصاد الحقيقي
المفاهيم الحديثة نسبياً في القطاع المصرفي، خاصة بعد الأزمات المالية والمصرفية 
التي شهدها. تُعرف السلامة المالية بأنها الحالة التي تكون فيها المؤسسة المالية قادرة 
على مواجهة الأزمات المالية، والوفاء بالتزاماتها، وسداد الديون حتى في الظروف 

( وعرفها باغة  السلامة المالية من جهة 800:8184عبة )شبيب, فيصل ,الطارئة والص
الاستقرار المالي بانها وهي الحالة التي يكون فيها النظام المالي قادراً على الوفاء 
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يمكن (. 440: 8180باغة ,بمتطلباته ومن ثم تعزيز الأداء الاقتصادي وتراكم الثروة )
المصارف على إدارة عملياتها في ظل الأحداث تعريف السلامة المالية بأنها قدرة 

الطارئة، مما يعكس قدرتها على الوفاء بالديون في الظروف الاقتصادية الصعبة من 
  . )p, 2020, al Almahadinet .221( خلال رأس المال والاحتياطيات التي تمتلكه

 أهمية السلامة المالية -8.8
يعد القطاع المالي من اهم القطاعات الاقتصادية وأكثرها حساسية ويمثل القطاع 

 المصرفي 
قلب النظام المالي خاصة في اقتصاديات المتقدمة، فالمؤسسات المالية تتولى عمليات 
الإقراض والوساطة المالية وتوجيهه الاستثمارات فأنها بحاجة إلى نظام مالي سليم و 

مساعدتها في القيام بهذه الأعمال لذلك تتضح أهمية السلامة المالية في وكفوء من اجل 
 (:.54: 8182النقاط التالية )حواس ,

سهم مؤشرات السلامة المالية في تعزيز مبدأ الشفافية والإفصاح، وتوفير جميع ت -0
 .المعلومات المالية للجمهور

 .الأسواق الماليةسهم في الحد من انتشار مخاطر الأزمات المالية عبر ت -8
سهم المؤشرات الخاصة بالسلامة المالية في تقديم رؤية واضحة حول أداء ت -2

المؤسسات، مما يساعد المؤسسات التجارية على توجيه أدائها وتصحيح مسارها قبل 
 .حدوث الأزمات

تعمل على بناء قطاع مالي ومصرفي قوي من خلال تصميم مؤشرات موضوعية  -4
 .وتحديد نقاط القوة والضعف في النظام المالي لتقييم القطاع المالي،

أثبتت الأزمات المالية والمشكلات المصرفية الحاجة إلى تطبيق لوائح خاصة  -.
 (800:8184)شبيب, فيصل , بالسلامة المالية للمصارف

 معوقات أو التحديات التي تواجهه السلامة المالية -2.8
تواجه العديد من التحديات ومن ( أن السلامة المالية p772: 2014,Fatima(أشار

 -هذه التحديات :
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 البنية التحتية المالية للبنوك التي تكون قادرة على مواجهه التحديات. -0
 الفعال للموارد المالية أي نقل الأموال من المدخرين إلى المستثمرين. التخصيص -8
 المخاطر المالية ودرجة خطورتها للبنوك. -2
 ية بكفاءة وفعالية.إدارة المخاطر المالية والغير مال -4

 مؤشرات السلامة المالية -1.8
في الدول المختلفة  من اجل تجنب المشاكل والأزمات المالية التي تصيب النظم المالية

والتي تترك اثأرا سلبية كبيرة على اقتصاديات تلك الدول بدأت المنظمات المالية والدولية 
سلامة مالية على مستوى اقتصاد كصندوق النقد الدولي بالعمل على اشتقاق مؤشرات 

الكلي لتكون إنذار مبكر عن حساسية تعرض القطاعات المالية للازمات وتشمل هذه 
المؤشرات جوانب عديدة مثل جودة الأصول وكفاية راس المال والربحية والسيولة، بدأ 

من قبل صندوق  8111الاهتمام بموضوع المؤشرات السلامة المالية في أوائل سنه 
الدولي وذلك نتيجة استجابة لازمات السوق المالية التي حدثت في التسعينيات من  النقد

القرن العشرين وقد تم زيادة نشاطه في تحليل الأنظمة المالية والمصرفية لإيجاد  
stability inancial مؤشرات السلامة كلية لتقويم النظام المالي الدولي)

104,Review2020عريف مؤشرات السلامة المالية وفق (.وعلى هذا الأساس يمكن ت
(بانها مجموعه من المؤشرات التي تستخدم لصحة وسلامة  Chang,166:2016رأي )

النظم المالية للمؤسسات والشركات والأسواق المالية وتتمثل هذه المؤشرات بمجموعه من 
 البيانات الإجمالية حول هذه المؤسسات والأسواق المالية التي تعمل بها, وتساعد
المؤشرات على مدى قابلية القطاع المالي للتأثير بالأزمات المالية والاقتصادية وهي 

 تعمل كأداة للإنذار المبكر في حالة تعرض الجهاز المصرفي المالي للخطر.
 وتهدف مؤشرات السلامة مالية إلى تحقيق النقاط التالية في مؤسسات المالية

(336: 2010,Zabdanu&Cociuba: ) 
المؤسسات ذات الخدمات المالية في جعل أنظمتها أكثر شفافية لاسيما في مساعدة  -0

 البلدان الناشئة والنامية.
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على  والمخاطر بناءتحسين الوقاية من الأزمات من خلال التقييم المنتظم للوضع  -8
 هذه المؤشرات.

الهدف الأساسي لمؤشرات السلامة المالية المساهمة في زيادة شفافية النظام المالي  -2
للدولة وللحصول على صورة أكثر وضوحاً لنقاط القوة والضعف في نظام المالي 

 للمؤسسات المالية.
 مؤشر كفاية راس المال -0.1.8

يعد مؤشر كفاية رأس المال من المعايير الدولية لقياس درجة المخاطر الائتمانية 
حماية ومخاطر السوق والمخاطر التشغيلية لدى المصارف. يُستخدم هذا المؤشر ل

المودعين وتعزيز استقرار وكفاءة النظام المالي. تكمن أهمية هذه المؤشرات في أنها 
تأخذ في الاعتبار أهم المخاطر المالية، مثل مخاطر أسعار الصرف، إضافة إلى 
مخاطر أسعار الفائدة والائتمان عند تقدير مخاطر البنود خارج الميزانية كالمتاجرة 

كنسبة أساسية هي النسب  %1كحد أدنى و %01 بر نسبةتُعت .بالمشتقات المالية
) المقبولة دولياً من أجل حماية أموال المودعين في البنوك والنظام المالي ككل

.), p.22013l, et a Petersen., F, Gideon) 
 مؤشر جودة الموجودات  -8.1.8

الأساسي لقياس جودة الهدف  .جودة الموجودات تعد جانبًا مهمًا لتقييم القوة المالية للبنك
كنسب مئوية من  )NPA(الموجودات هو تحديد مكونات الموجودات غير العاملة

 Dhawan ,).مجموع الموجودات، وتعكس جودة المحفظة الائتمانية ربحية المصرف
( حيث تشكل هذه الموجودات حصة كبيرة من إجمالي الميزانية العمومية 2016 :12

من خلال نسبة القروض المتعثرة إلى إجمالي القروض، للبنك، ويتم قياس جودة القرض 
حيث تعتبر القروض أهم عنصر في الموجودات، مما يعكس نسبة القروض المتعثرة 
إلى إجمالي القروض. إن إجمالي القروض المملوكة للبنوك مؤشرًا مهمًا للتقييم، ولكن 

 guSar, Roman ,2013 :).النسبة الأعلى تعكس أيضًا هيكل أصول أكثر حساسية
705  ) 
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كلما كانت نسبة القروض غير العاملة مرتفعة قياسا بأجمالي الموجودات كلما كان هذا 
 يشير إلى ضخامة موجودات الجهاز المصرفي. 

 مؤشر الإيراد والربحية  -2.1.8
أن هذه المؤشرات تظهر الأداء التشغيلي الحالي للمصرف، وتعد مؤشراً جيداً للتنبؤ 
بالأداء التشغيلي المستقبلي للمصرف، فضلا عن كونها نسب بالغة الأهمية إذ تعبر 

, : 2004 3عن قدرة المصرف في الحفاظ على الجودة والاستقرار في حجم الأرباح ) 
Schrand & Dechow المعتمدة في تقييم جودة الأرباح  ( ،ومن النسب 

 معدل العائد على الموجودات -1.1.8
تحتسب بقسمة صافي الدخل بعد الضريبة إلى إجمالي الموجودات وتستخدم في معظم 
الدراسات لقياس ربحية المصارف، إذ تظهر كيف يمكن لإدارة المصرف أن تستخدم 

,  2007: 519توليد الأرباح )موارد استثماراتها الحقيقية بشكل جيد وكفء في 

Wheelock & Gilbert  وذلك عن طريق توظيف موجودات المصرف في ،)
القروض والاستثمارات واستغلالها بأفضل ما يمكن ويعد ارتفاع هذه النسبة دليل على 
كفاءة سياسة الإدارة التشغيلية والاستثمارية، لكونها تقوّم قدرة الإدارة في استخدام 

لشكل الأمثل وتحقيق الأرباح عن طريق تنويع الاستثمار في الموجودات الموجودات با
)HOUSTON & BRIGHAM ,2021: المختلفة وتحسب من المعادلة الآتية 

 114 ) 
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 مؤشر السيولة -1.1.8
إن مفهوم السيولة هي مقدرة المصارف على الوفاء بسحوبات المودعين من جانب ومن 

Brigham  8100:024جانب آخر تلبية احتياجات المقرضين في الوقت المناسب،) 

Louis & دون الاضطرار إلى بيع أوراق مالية بخسائر كبيرة، أو الاقتراض بمعدلات )
 فائدة مرتفعة، ومن ثم التعرض إلى العديد من المخاطر جراء نقص السيولة اللازمة .

تشير هذه النسبة إلى التغيرات في توظيف الأموال في عناصر أقل سيولة كالتسهيلات 
ت السائلة كل من النقد في الصندوق والأموال الائتمانية وغيرها، وتتضمن الموجودا

القابلة للاستدعاء والأرصدة المودعة في البنك المركزي فضلا عن الأرصدة المودعة 
لدى المؤسسات المالية والمصارف الأخرى والاستثمارات قصيرة الأجل، وتعد نسبة 

 ( % مقبولة لتلك النسبة وتحسب من المعادلة الأتية:.21-2)
 
 

 
 ( مؤشرات السلامة المالية0مخطط )

 
 ( مؤشرات السلامة المالية0مخطط )

مؤشرات السلامة 
 المالية

 كفاية راس المال  جودة الاصول

 الايراد والربحية السيولة 
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 المصدر من أعداد الباحثين اعتمادا إلى ما ورد أعلاه

 
 نسبة كفاية رأس المال مؤشر -0.0.2

هم المؤشرات المستخدمة لتقييم قوة المصرف يعد مؤشر نسبة كفاية رأس المال من أ 
وقدرته على تحمل الخسائر المحتملة أو الأزمات. فكلما زاد رأس المال، قلّت احتمالية 

المالي، مما يعزز موقفه المالي ويجعله أكثر استقرارًا. لذلك، أولى البنك المركزي التعثر 
رف من خلال زيادة رؤوس أموالها، العراقي اهتمامًا خاصًا لتعزيز المراكز المالية للمصا

باعتبارها خط الدفاع الأول لتمكينها من مواجهة المخاطر المحتملة بفعالية أكبر. وقد تم 
الاعتماد على معايير "بازل" لقياس كفاية رأس المال. انخفضت نسبة كفاية رأس المال 

 ، رغم8100 في عام %042 إلى 8102 في عام %.82 للجهاز المصرفي ككل من
 إلى 8102 في دينار مليون  0.0,215,.0 من ككل المصارف مال ارتفاع رأس

 قيمة في الكبير الارتفاع بسبب وذلك ،8100 في دينار مليون  10,845.,.0
تظل هذه  ذلك، ومع النسبة. انخفاض إلى أدى مما بالمخاطر، المرجحة الموجودات

%، مما 08 المركزي والبالغةالنسبة مرتفعة جدًا مقارنة بالنسبة المطلوبة من البنك 
يعكس قدرة الجهاز المصرفي على إدارة المخاطر والمشكلات غير المتوقعة التي قد 

رغم ارتفاع رأس  ى المرتفع إلى مكونات رأس المال،يتعرض لها. ويعود هذا المستو 
ظهر متانة مالية تساعد ومع ذلك، تظل هذه النسبة جيدة وت%. 4.2 مالها بنسبة
كومية على مواجهة المخاطر المحتملة، حيث إنها أعلى من النسبة المصارف الح

انخفضت نسبة كفاية رأس كما %(. 08المعيارية المحددة من قبل البنك المركزي )
%( بانخفاض بلغ 24.0إلى ) 8180%( عام 8.0.المال للقطاع المصرفي ككل من )

يمة الأصول ، ويعزى هذا الانخفاض إلى ارتفاع ق8188%( لعام ..24نسبته )
%( 04.4المرجحة بالمخاطر نتيجة الزيادة في كل من إجمالي الائتمان الممنوح بنسبة )

%(، حيث ارتفعت هذه بنسبة أعلى من الارتفاع 84.5وإجمالي الموجودات بنسبة )
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 8188الحاصل في إجمالي رأس المال. ومع ذلك، تظل نسبة كفاية رأس المال لعام 
المحددة حسب بازل والبنك المركزي، مما يعكس كفاءة  أعلى من النسبة المعيارية

القطاع المصرفي وقدرته على مواجهة المخاطر والمشاكل غير المتوقعة التي قد 
يتعرض لها، وذلك بفضل مكونات رأس المال التي تتجاوز الشريحة الأولى من رأس 

ن المصارف المال والمتمثلة في رأس المال الأساسي ورأس المال الإضافي، مما يمك
أما نسبة كفاية رأس المال  من الحفاظ على هذا المستوى المرتفع من السلامة المالية.

%( 8..0إلى ) 8180%( لعام 85.2للمصارف الحكومية فقد انخفضت أيضاً من )
(. وفي نفس 8%(، كما هو موضح في الشكل )48.8بانخفاض نسبته ) 8188لعام 

( تريليون 24.4ال المصارف الحكومية من )الوقت، لوحظ ارتفاع ملحوظ في رأس م
( تريليون دينار، نتيجة زيادة رأس مال كل من مصرف الرافدين بنسبة 0.4.دينار إلى )

%( والمصرف الصناعي الذي زاد 2.2%( ومصرف الزراعي التعاوني بنسبة )2..)
ي %(. وكذلك تحسنت نسبة كفاية رأس المال في القطاع المصرف0.4رأس ماله بنسبة )
، بزيادة قدرها 8182% في عام 40.0إلى  8188% في عام 24.0بشكل ملحوظ من 

%، 2%. ويعزى هذا الارتفاع إلى احتفاظ القطاع بالأرباح، التي تقدر بنسبة 82
بالإضافة إلى زيادة القاعدة الرأسمالية للبنوك استجابةً لنمو الائتمان الممنوح وزيادة 

%. وحتى إذا تم استثناء النسبة ..01تقدر بنسبة الأصول المرجحة بالمخاطر، والتي 
ستظل أعلى من معايير  8182%(، فإن نسبة كفاية رأس المال لعام .0الإلزامية )
%. وهذا يؤكد قدرة القطاع المصرفي 2، التي حددت النسبة المطلوبة عند IIIبازل 

أساسًا من على تغطية المخاطر مع الحفاظ على جودة هيكل رأس المال، الذي يتكون 
حافظة المصارف على هذا المستوى المرتفع من الأداء   الشريحة الأولى لرأس المال.

المالي. فيما يتعلق بنسبة كفاية رأس المال في المصارف الحكومية، فقد ارتفعت أيضًا 
، مما يمثل زيادة كبيرة تقارب 8182% في عام 82إلى  8188% في عام 8..0من 
يعكس هذا الارتفاع تحسن القاعدة الرأسمالية  (8شكل )%، كما هو موضح في ال0.

%، مدعومة 10..لهذا القطاع، حيث ارتفعت نسبة رأس المال إلى الأصول إلى 
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بالإصلاحات التي قدمها البنك المركزي العراقي من خلال إجراءاته الهادفة إلى زيادة 
واجهة المخاطر رأس مال المصارف. ويعكس ذلك قوة وقدرة المصارف الحكومية على م
ومتطلبات  IIIالمحتملة، حيث إن هذه النسبة تفوق بشكل كبير المعيار التنظيمي لبازل 

البنك المركزي. علاوة على ذلك، ارتفعت نسبة كفاية رأس المال في المصارف الخاصة 
% 8، بزيادة تبلغ حوالي 8182% في عام 28.5إلى  8188% في عام 20.2من 

القاعدة الرأسمالية لهذه المصارف، لا سيما من خلال زيادة  يعكس هذا استمرار تعزيز
، بالإضافة إلى زيادة 8182% في عام 04الأرباح المحتجزة، التي نمت بنسبة 

% استجابةً لنمو الائتمان. كما 02.8الأصول المرجحة بالمخاطر، التي ارتفعت بنسبة 
اصة من خلال فرض أن البنك المركزي العراقي دعم زيادة رأس مال المصارف الخ

مليار   111متطلبات لرفع رأس المال وصل رأس مال البنك المركزي العراقي إلى 
تعكس انخفاضًا كبيرًا في المخاطر  نسبة كفاية رأس المال، وعلى الرغم من أن دينار

، إلا أن هذه النسبة لا تزال مرتفعة في العراق المصارف الحكوميةالتي تواجهها 
 IIIلمعايير بازل  وفقًالوب وتتجاوز الحد المط

 (8182-8102( مؤشر كفاية راس المال )0جدول )
 المصارف الخاصة المصارف الحكومية السنة

 المصارف

 ككل

2018 32% 309% 28.5% 

2019 29% 186% 17.3% 

2020 19% 101.40% 47% 

2021 26.30% 101.10% 52% 

2022 15.20% 81.30% 34% 

2023 23% 82.60% 42% 

 %37 %143.57 %24 المتوسط

MAX 32% 309.00% 17% 

MIN 15.20% 81% 17.3% 

بالاعتماد على التقارير السنوية البنك المركزي العراقي وفق الباحثين من اعداد المصدر:
 (8182-8102للمدة )اكسل مخرجات 
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 (8182-8102للمدة ) مؤشر نسبة كفاية رأس المال( 8شكل )
 (8الباحثين باستخدام برنامج اكسل بالاعتمادعلى بيانات جدول)الشكل من اعداد 

 :مؤشرات الإيراد والربحية -8.0.2
% عام 1.40إلى  8102% عام 2..1ارتفعت نسبة العائد على الموجودات من 

للمصارف بشكل عام، وذلك نتيجة لزيادة أرباح المصارف حيث ارتفع صافي  8100
مليون دينار  24.,0,405إلى  8102دينار عام مليون  0,200,4.0دخل الفوائد من 

 10.,024%. كما ارتفع الدخل غير المرتبط بالفائدة من 02.4بنمو بلغ  8100عام 
%، 4.5بنسبة  8100مليون دينار عام  044,050إلى  8102مليون دينار عام 

( نسبة العائد إلى 2%. يوضح الشكل )1.04بالإضافة إلى انخفاض الموجودات بنسبة 
% 4..85مقارنة بـ  8188% عام 4.14سجل العائد على الموجودات  .موجوداتال

، حيث شهد انخفاضاً ملحوظاً. ويعزى هذا التراجع إلى زيادة في العائد 8180عام 
%. كما ارتفع صافي العائد 24.5بنسبة أقل من نمو إجمالي الموجودات الذي بلغ 

مع تسجيل نمو إجمالي  ،8188% عام 02.0إلى  8180% عام 02.4للقطاع من 

32% 29% 
19% 26.30% 

15.20% 23% 

309% 
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47% 52% 
34% 42% 
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انخفضت نسبة العائد على  .% يعود معظمه إلى زيادة قيمة الموجودات1.42.بلغ 
للمصارف  8182% في عام 1.21إلى  8188% في عام .0.2الموجودات من 

% مقارنة 04.0بشكل عام. جاء هذا الانخفاض بسبب نمو إجمالي الموجودات بنسبة 
ارتفعت أرباح المصارف حيث زاد صافي الدخل  %. كما01.2بنمو العائد الذي بلغ 
تريليون دينار عام  22.2إلى  8188تريليون دينار عام  05.05من الفوائد من 

%. يعود الجزء الأكبر من هذا الارتفاع إلى 84.80، بمعدل نمو إيجابي بلغ 8182
أمام  زيادة قيمة الموجودات بالعملة الأجنبية نتيجة تغير سعر صرف الدينار العراقي

 ( نسبة العائد إلى الموجودات.3الدولار    الأمريكي. يوضح الشكل )
 (8182-8102( مؤشر الايراد والربحية )8جدول )

 العائد على الموجودات السنة

2018 0.53% 

2019 0.79% 

2020 0.90% 

2021 0.57% 

2022 1.07% 

2023 1.30% 

 %0.86 المتوسط

MAX 1.30% 

MIN 0.53% 

بالاعتماد على التقارير السنوية البنك المركزي العراقي وفق الباحثين من اعدادالمصدر: 
 (8182-8102للمدة )اكسل مخرجات 



 

148 

 

 2025وقائع المؤتمر العلمي الدولي السنوي الخامس  -    ISSN 2709-2852–مجلة العلوم المالية والمحاسبية 

 
 

 
 
 

 

 
 
 

 (8182-8102( العائد على إجمالي الموجودات للمدة )2شكل )
بالاعتماد على التقارير السنوية البنك المركزي العراقي وفق الباحثين من اعدادالمصدر: 
 (.8182-8102للمدة )اكسل مخرجات 

 مؤشر جودة الموجودات  -2.0.2

العراق  في النظام المصرفيانخفضت نسبة الديون المتعثرة إلى إجمالي الموجودات في 
%( في عام .2.0%( مقارنة بـ )2.08حيث بلغت )8100بشكل عام خلال العام، 

تُعتبر هذه النسبة مرتفعة نسبيًا نظرًا لتأثر موجودات النظام المصرفي بالديون  .8102
. وقد انخفضت قيمة الديون 8100( تريليون دينار في عام 4.2المتعثرة، والتي بلغت )

. هذا الانخفاض طفيف 8102( تريليون دينار في عام 4.0المتعثرة بشكل طفيف من )
وقد لا يشير بالضرورة إلى تحسن في الاستقرار المالي للمصارف ما لم يتم النظر في 
مؤشرات أخرى. ومع ذلك، يُعد مؤشرًا جيدًا للمصارف التي لا تتجاوز نسبة الديون 

، المصارف الحكوميةانات عند دراسة بي .%( من إجمالي موجوداتها01المتعثرة لديها )
يتضح أن الديون المتعثرة لديها تؤثر بشكل كبير على إجمالي الموجودات. حيث بلغت 

وانخفضت  8102%( في عام 8.41نسبة الديون المتعثرة في المصارف الحكومية )
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، مما يشير إلى تراجع تأثيرها. وقد بلغ حجم الانخفاض 8100%( في عام 0.42إلى )
ارتفاعًا  المصارف الخاصةفي المقابل، شهدت  .ي الديون المتعثرة%( من إجمال80)

%( من .0.8في نسبة الديون المتعثرة إلى إجمالي الموجودات، حيث ارتفعت إلى )
. ويعود ذلك إلى النمو المرتفع في الديون المتعثرة بمعدل 8102%( في عام 0.22)
%(. كما  وانخفضت 2بة )%(، على الرغم من زيادة ودائع المصارف الخاصة بنس.0)

نسبة الديون المتأخرة التسديد إلى إجمالي الموجودات لدى الجهاز المصرفي بصورة 
%( في عام 8.02%( بعد ما كانت )8.00، لتصل إلى )8188عامة ثناء عام 

، ولذلك فإن هذه النسبة تعكس ضخامة موجودات القطاع المصرفي عام 8180
%(، 84.42لى ارتفاع إجمالي الموجودات بمعدل )، وإن انخفاض النسبة عائد إ8188

%( المدة نفسها، إذ انخفض حجم 5.41وكذلك انخفاض نسبة القروض المتعثرة بنسبة )
( ترليون 4.4إلى ) 8180( ترليون دينار في عام 4.4الديون المتأخرة التسديد من )

دينار لعام  ( ترليون ..0.0، وكذلك ارتفاع إجمالي الموجودات من )8188دينار لعام 
وهذا يعكس موقفا جيدًا وسليما  8188( ترليون دينار عام ..002إلى ) 8180

، . وانخفضت 8188للمصارف العاملة في العراق من ناحية حجم الموجودات في عام 
بشكل عام  النظام المصرفينسبة الديون المتأخرة/المتعثرة إلى إجمالي الموجودات في 

. ويعكس ذلك 8188%( في عام 8.00%( مقارنة بـ )8.00خلال العام، حيث بلغت )
 .اتجاهًا إيجابيًا وإصلاحات مصرفية مستمرة تهدف إلى تحسين جودة الأصول

 (8182-8102( مؤشر جودة الموجودات )2جدول )
 
 جودة الموجودات اجمالي الموجودات الديون المتعثرة السنة

2018 4.86 123 4.0% 

2019 4.14 133 3.1% 

2020 4.5 139 3.2% 

2021 4.6 160 2.9% 

2022 4.9 180 2.7% 
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2023 4.3 204 2.1% 

 %3.0 156 4.55 المتوسط

MAX 4.9 204 4.0% 

MIN 4.14 123 2.1% 

بالاعتماد على التقارير السنوية البنك المركزي العراقي وفق الباحثين من اعدادالمصدر: 
 (8182-8102للمدة )اكسل مخرجات 

 

 

 

 

 
 (8182-8102للمدة ) جودة الموجودات( 1شكل )

 (4الشكل من اعداد الباحثين باستخدام برنامج اكسل بالاعتمادعلى بيانات جدول)
 مؤشر السيولة  -1.0.2

توضح هذه النسبة مدى احتفاظ المصرف بأصول تامة السيولة المواجهة سحوبات 
المودعين، وقياسها نسبة إلى إجمالي الموجودات لدى المصرف، انخفضت نسبة 
الموجودات السائلة إلى إجمالي الموجودات لدى الجهاز المصرفي بصورة عامة من 

ل هذا الانخفاض ، وقد حص8100%( في عام 42.8إلى ) 8102%( عام 45.0
( وهو أعلى من النسبة 2.8وبمعدل نمو )% 8100( مليون دينار عام 022,120,215)

معدل 8102( مليون دينار عام .088,004,22نتيجة الارتفاع إجمالي الموجودات من )
( لنفس المدة، ورغم انخفاضها فهي نسبة مرتفعة، ما ..0نمو الموجودات السائلة البالغ )
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نسبة الموجودات السائلة إلى  (.)لتحوطي للجهاز المصرفي، ويبين الشكل يعكس الاتجاه ا
إجمالي الموجودات للمصارف العاملة في العراق توضح هذه النسبة مدى احتفاظ المصرف 
بأصول تامة السيولة لمواجهة سحوبات المودعين نسبة إلى إجمالي الموجودات لدى 

إلى  8180%( عام 2..41سبة من )الجهاز المصرفي بصورة عامة فقد ارتفعت الن
، وقد حصل هذا الارتفاع في المؤشر نتيجة لارتفاع حجم  8188%( في عام 08..4)

%(، مقارنةً بمعدل نمو اجمالي الموجودات البالغ 22.24الاصول  السائلة بنسبة )
( وان ارتفاع هذه النسبة يعكس الاتجاه .، كما في الشكل )8188%( في عام 84.42)

للقطاع المصرفي اتجاه السحوبات المفاجئة التي قد يقوم بها المودعون. تشير  التحوطي
هذه النسبة إلى احتفاظ البنك بأصول سائلة بالكامل لتغطية سحوبات المودعين نسبةً إلى 
إجمالي الأصول. وقد انخفضت هذه النسبة على مستوى القطاع المصرفي ككل من 

. ويعزى هذا الانخفاض إلى 8182 % في عام..44إلى  8188% في عام 4.0.
(. .)%، كما هو موضح في الشكل 01.20لسائلة بنسبة 1انخفاض حجم الأصول ا

 ويعكس هذا الانخفاض توظيف القطاع المصرفي للأموال.
 (8182-8102( مؤشر السيولة للمدة )4جدول )

 السنة
 

الموجودات 
 السائلة

 اجمالي الموجودات
 

الموجودات السائلة 
 الموجودات/اجمالي 

2018 56.7 123 46% 

2019 57.5 133 43% 

2020 52.4 138.5 38% 

2021 64.8 159.5 41% 

2022 71.8 179 45% 

2023 97 205 47% 

 %43 156 66.7 المتوسط
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MAX 97 205 47% 

MIN 52.4 123 38% 

بالاعتماد على التقارير السنوية البنك المركزي العراقي وفق الباحثين من اعدادالمصدر: 
 (8182-8102للمدة )اكسل مخرجات 

 
 (8182-8102( مؤشر السيولة  للمدة )1شكل )

 (2من اعداد الباحثين باستخدام برنامج اكسل بالاعتمادعلى بيانات جدول) المصدر
 (8182-8102) ات السلامة المالية للمدة( مؤشر 1دول )ج

  مؤشر
 السيولة

 مؤشر جودة
 الموجودات

 مؤشر الايراد
 والربحية

 مؤشر كفاية راس
 المال

 السنة

46% 4.0% 0.53% 28.5% 2018 
43% 3.1% 0.79% 17.3% 2019 
38% 3.2% 0.90% 47% 2020 
41% 2.9% 0.57% 52% 2021 
45% 2.7% 1.07% 34% 2022 
47% 2.1% 1.30% 42% 2023 
 المتوسط 37% 0.86% 3.00% 43%
 المتوسط 37% 0.86% 3.00% 43%
47% 4.00% 1.30% 17% MAX 
38% 2.10% 0.53% 17.30% MIN 
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 النسبة المحلية 12% 1.5%-0.5% 6% 30%
 النسبة العالمية 12% 2%-0.5% 5% 60%-25%
بالاعتماد على التقارير السنوية البنك المركزي العراقي وفق الباحثين من اعدادالمصدر: 
 (8182-8102)للمدة اكسل مخرجات 

يظهر رأس المال أعلى من المتطلبات المحلية والعالمية،  مؤشر كفاية رأس المال .0
 بما يعزز الملاءة المالية والقدرة على امتصاص الخسائر.

تقع ربحية المصرف ضمن المجالين المحلي والعالمي، مما  مؤشر الإيراد والربحية .8
 الدولية. يدل على مستوى ربحية مستقر ومتوافق مع المعايير

تبدو جودة الموجودات أفضل من الحدود المحلية والعالمية، ت مؤشر جودة الموجودا .2
 مما يشير إلى انخفاض المخاطر الائتمانية وارتفاع جودة الأصول

تظهر سيولة المصرف أعلى من المستويين المحلي والعالمي، ما  مؤشر السيولة .4
 الأجل.يعكس قدرة قوية على تغطية الالتزامات قصيرة 

 المبحث الرابع / الاستنتاجات والتوصيات  -1
 الاستنتاجات -0.1
نستنتج أن السلامة المالية منظومة متكاملة من الإجراءات الوقائية الشاملة  .0

والجزئية، تُمكّن المؤسسات المصرفية من تبني نهج استباقي يتيح التنبؤ المبكر 
 .التصحيحية الفورية لمواجهتهابالمخاطر المالية المحتملة واتخاذ الإجراءات 

تقييم السلامة  في تعد مؤشرات كفاية رأس المال ومستويات السيولة أهمية بالغة .8
المالية، إذ تعكس مدى متانة الوضع المالي للمصارف وقدرتها على الصمود أمام 

 .التقلبات والأزمات المالية غير المتوقعة
القطاع المصرفي العراقي تظل مرتفعة أظهرت النتائج أن نسبة كفاية رأس المال في  .2

% حسب البنك المركزي العراقي(، 08والمحلية ) (III ) مقارنة بالمعايير الدولية بازل
ومع ذلك،  .مما يعكس قدرة المصارف على مواجهة المخاطر المالية غير المتوقعة

% 8.0.شهدت النسبة انخفاضًا ملحوظًا خلال بعض السنوات )مثل انخفاضها من 
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(، ويعزى ذلك إلى زيادة الأصول المرجحة 8188% في 24.0إلى  8180 في
 .بالمخاطر نتيجة التوسع في منح الائتمان

إلى  8102% في 4.1نسبة الديون المتعثرة إلى إجمالي الموجودات من  ضاانخف .4
، مما يشير إلى تحسن في جودة محفظة القروض وإدارة المخاطر 8182% في 8.0

، لا تزال بعض المصارف الحكومية تعاني من نسب مرتفعة نسبيًا، ومع ذلك .الائتمانية
 .مما يستدعي تعزيز سياسات استرداد الديون 

 8102% في 45انخفضت نسبة الموجودات السائلة إلى إجمالي الموجودات من  ..
، مما يعكس 8182% في 44، لكنها عاودت الارتفاع إلى 8100% في 42إلى 

يشير الانخفاض المؤقت في بعض  .لسحوبات المفاجئةسياسة تحوطية جيدة لمواجهة ا
السنوات إلى تحول المصارف نحو استثمار أموالها في أصول أقل سيولة لتعظيم 

 .العوائد
 :التوصيات-8.1
ضرورة مراقبة البنك المركزي لمستويات رأس المال في المصارف الحكومية لضمان  .0

على زيادة أرباحها المحتجزة تشجيع المصارف  .عدم انخفاضها عن الحدود الآمنة
 .لتعزيز قاعدة رأس المال بدلًا من الاعتماد فقط على زيادة رأس المال المسجل

تطوير آليات أكثر فعالية لإدارة الديون المتعثرة، مثل إنشاء وحدات متخصصة في  .8
تفعيل أنظمة الإنذار المبكر لتقييم مخاطر الائتمان قبل منح  .استرداد القروض

 .القروض
تنويع مصادر الدخل غير المرتبطة بالفائدة )مثل الخدمات المصرفية الرقمية(  .2

تحسين كفاءة إدارة الأصول عبر توظيفها في  .لتحسين العائد على الموجودات
 .استثمارات ذات عوائد أعلى مع مراعاة معايير المخاطرة

الذي قد يقلل الموازنة بين الاحتفاظ بأصول سائلة كافية وعدم الإفراط في السيولة  .4
 .الربحية
 يولة ـــــــــــــحسين توزيع الأموال بين الســــــــــــــــــــــلت إدارة الخزانة أدوات حديثة مثل استخدام ..
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 .والاستثمار
إلزام المصارف بنشر تقارير دورية مفصلة عن مؤشرات السلامة المالية لتعزيز ثقة  .5

المودعين والمستثمرين تطبيق معايير حوكمة صارمة لضمان اتخاذ قرارات مالية 
 .رشيدة

 :المصادر والمراجع 
ـــــــــان تـــــــــأثير محـــــــــددات الشـــــــــمول المـــــــــالي علـــــــــى 8180باغـــــــــه،   أحمـــــــــد ) .0 (. بي

 مؤشرات السلامة المصرفية بالبنوك التجارية في جمهورية مصر العربية.
(. قيـــــــاس وتحليـــــــل مؤشـــــــرات الســـــــلامة الماليـــــــة وأثرهـــــــا 8182حـــــــواس، عبـــــــد . ) .8

دراســــة تطبيقيــــة لعينــــة مــــن  Altman :فــــي الاســــتقرار المــــالي باســــتخدام نمــــوذج
 .8188-8104المصارف التجارية العراقية للفترة 

,تحليــــــــل مؤشــــــــرات 8184عبــــــــد الــــــــرزاق إبــــــــراهيم شــــــــبيب، فاضــــــــل غــــــــازي فيصــــــــل .2
,مجلــــــــة كليــــــــة الكــــــــوت 8110الســــــــلامة الماليــــــــة للقطــــــــاع المصــــــــرفي العراقــــــــي للفتــــــــرة 
  .8188الجامعة العدد خاص، المجلد الثاني، العدد الثالث,  

ــــــان جمعــــــة .4 ــــــر خلــــــف، تحليــــــل مؤشــــــرات الســــــلامة المصــــــرفية فــــــي حن ، وحيــــــدة جب
، مجلــــــة الدراســــــات الاقتصــــــادية، 8181–8101المصــــــارف التجاريــــــة العراقيــــــة للمــــــدة 

 .42العدد 
 .(. تقرير الاستقرار المالي8102البنك المركزي العراقي. ) ..
 .(. تقرير الاستقرار المالي8100البنك المركزي العراقي. ) .5
 .(. تقرير الاستقرار المالي8181راقي. )البنك المركزي الع .4
 .(. تقرير الاستقرار المالي8180البنك المركزي العراقي. ) .2
 .(. تقرير الاستقرار المالي8188البنك المركزي العراقي. ) .0
 .(. تقرير الاستقرار المالي8182البنك المركزي العراقي. ) (0
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 المستخلص

عبرى كفرءة  اسورقاا اللءل رت ثلل برت يءل  لرت ال رقس ت ل ور   هدف البحث الى تحديد أثر  
اسسلصرءد الر اسريا ات تر  اورل دا  ءلنءتج اللحبي الإجلرءلي يري النلق اسسلصءدي ثلل لًا ي

ا وتقصل البحث الرى عرد  اورلنلءجءه اهل رء ا  4042-4002( لبلد  ARDLنلقتج)
ال  لررت ال ررقس ت ثررش اللالرر اه الدالررت عبررى اداة اللصررءاف يرري وررقا اسوااا اللءل ررت س  
ااتفءعررررل يرررردا عبررررى اداة ج ررررد لبلصررررءاف وثربقثءت ررررء واداةهررررء الل رررر  بي عبررررى ع رررر  

 الذي ينر   وببءً عبى النءتج اللحبي الإجلءلي.ان فءضل 
وقا الر اا ل وااا اللءل تا ال  لت ال قس تا النلق اسسلصءديا  :المفتاحيةالكلمات 

 النءتج اللحبي الإجلءلي.

mailto:Hus22n3008@uoanbar.edu.iq
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Abstract 

The study aimed to determine the impact of market capitalization, 

as an indicator of the performance of the Iraq Stock Exchange, on 

the Gross Domestic Product (GDP), representing economic growth 

in the Iraqi economy. A (ARDL) model was employed for the 

period 2004–2024. The study concluded that market capitalization 

is one of the key indicators reflecting the performance of banks in 

the stock market, as its increase indicates sound banking 

performance, reliable information, and efficient operational 

activities, whereas its decline negatively affects the GDP. 

Keywords: 

Iraq Stock Exchange, Market capitalization, Economic growth, 

GDP. 

 :المقدمة
اهللت الرديد ثش الببدا  بدااوت وتطقي  ال  لت ال قس ت لب  كءه اللداجت يي الأوقاا 
اللءل ت للء تح  ل ثش تقج ل اسول لءااه وات ءت ال  اااه اسول لءايت اللنءوبت وت     اداة 
ال  كءه وب ء  سدات ء عبى تح  ق اسابءح وترزيز ال فءي ت حقا س لت ال  كءه 

سول  اا اللءلي وجذب اسول لءااه الأجنب ت وثش ث  دع  النلق واسصقا وترزيز ا
اسسلصءديا ات أصبحت أوقاا الأوااا اللءل ت الل آ  الرءك ت وال ك ز  الأوءو ت اللي 
ترب  عش ثدى تطقا النلق اسسلصءدي للء ت ل طبل ثش اؤوس أثقاا ض لت لب  كءه 

ه الأوءو ت نحق الل ءايع اللداجت يي وقا الأوااا اللءل ت وتقج ل اللدخ ا
اسول لءايت. ات تُرد ال  لت ال قس ت ثش اللال اه اسسلصءديت ال ئ   ت ال ءثت اللي 
تر   س لت ال  كءه والأصقا يي أوقاا الأوااا اللءل ت خءصت وان ء تلءاس دوااً 
 ث لءً يي النءتج اللحبي الإجلءلي لأن ء تر   ت دي  الل ل ل يش ل  لت ال  كءه اللي

 تاث  عبى س اااه اسول لءا والللقيل. 
 المبحث الاول/ منهجية البحث -1

ث رررر بت البحررررث  ا  عررررد  تطررررقا الأوررررقاا اللءل ررررت ترررررد ثررررش الل ررررءكل ال ئ  رررر ت  -1.1
اللرررررري يرررررررءني ثن ررررررء اسسلصررررررءد الر اسرررررري اسثرررررر  الررررررذي ي رررررررل ثررررررش الصرررررررقبت ي رررررر  دوا 
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تأث  هررررررررء عبررررررررى اسسلصررررررررءد ال  لررررررررت ال ررررررررقس ت يرررررررري النررررررررءتج اللحبرررررررري الإجلررررررررءلي وك ف ررررررررت 
 القطنيا لذا ت  ص ءغت الل  بت يءلل ءؤا استي 

ثررررررررء ثرررررررردى تررررررررأث   ال  لررررررررت ال ررررررررقس ت يرررررررري النررررررررءتج اللحبرررررررري الإجلررررررررءلي يرررررررري اسسلصررررررررءد 
 الر اسي؟

اهل رررررت البحرررررث  ي رررررءه  البحرررررث يررررري ب رررررء  وي ررررر  الرلاسرررررت بررررر ش ال  لرررررت ال رررررقس ت  -4.1
ترررررأث   ال  لرررررت ال رررررقس ت عبرررررى والنلرررررق اسسلصرررررءدي ثرررررش خرررررلاا ت ررررردي  اؤى حرررررقا ك ف رررررت 

اسسلصرررررررءد الر اسررررررري وتطرررررررقي  اورررررررل ات   ءه اسلصرررررررءديت يءعبرررررررت ثرررررررش اجرررررررل ترزيرررررررز دوا 
 ال  لت ال قس ت يي النءتج اللحبي الإجلءلي.

ي ضرررررررر ت البحررررررررث  ينطبررررررررق البحررررررررث ثررررررررش ي ضرررررررر ت ثفءدهررررررررء ا  هنررررررررء  علاسررررررررت  -1.1
جلرررررءلي يررررري تقازن رررررت طقيبرررررت اسجرررررل بررررر ش ثالررررر  ال  لرررررت ال رررررقس ت والنرررررءتج اللحبررررري الإ

 اسسلصءد الر اسي.
 هدف البحث  ي دف البحث الى  -2.1

ب ررررررررررررء  اسطررررررررررررءا النلرررررررررررر ي ل ررررررررررررقا الررررررررررررر اا لرررررررررررر وااا اللءل ررررررررررررت والنلررررررررررررق   -1.2.1
 اسسلصءدي.

ب رررررء  ال ءنررررر  اللحب بررررري وال ءنررررر  ال  ءوررررري لب  لرررررت ال رررررقس ت والنرررررءتج اللحبررررري  -4.2.1
قا النلررررق اسسلصررررءدي يرررري الإجلررررءلي يءعلبررررءا  اللالرررر  اسك رررر  دسلررررت عررررش ث ررررلقى تطرررر

 اسسلصءد الر اسي.
ثن   ررررررررت البحررررررررث  ترررررررر  اوررررررررل دا  اللررررررررن ج القصررررررررفي واللحب برررررررري اضررررررررءيت الررررررررى  -1.1

ال ءنررررر  ال  ءوررررريا ات تنرررررءوا اللبحرررررث اسوا  الإطرررررءا النلررررر ي ل رررررقا الأوااا اللءل رررررت 
وال  لررررت ال ررررقس ت والنلرررررق اسسلصررررءدي ثللررررر لًا يءلنررررءتج اللحبرررري الإجلرررررءليا ب نلررررء تنرررررءوا 
اللبحررررث ال ررررءني  ال ءنرررر  اللحب برررري لب  لررررت ال ررررقس ت والنررررءتج اللحبرررري الإجلررررءليا ب نلررررء 
تنرررررءوا اللبحرررررث ال ءلرررررث  ال ءنررررر  ال  ءوررررري لررررردوا ال  لرررررت ال رررررقس ت يررررري النرررررءتج اللحبررررري 
الإجلررررررررءلي يرررررررري اسسلصررررررررءد الر اسرررررررري يءوررررررررل دا  نلررررررررقتج اسنحررررررررداا الررررررررذاتي ل يطررررررررءة 

 (.4042-4002اللقزعت لبلد )
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 حث  تلل ل حدود البحث يءستي حدود الب 1-6
 .4042-4002الحدود الزثءن ت  لبلد   1-6-1
  .الحدود الل ءن ت  اسسلصءد الر اسي 1-6-4
 المبحث الثاني/ الجانب النظري -4

  ت  ل الأوقاا اللءل ت أهل ت كب ر   يري دعر  اسسلصرءداه مفهوم الأسواق المالية-1.4
النءث رررتا ي ررري ت رررءه  بداجرررت كب ررر   يررري ايرررع ث رررلقيءه اللحب رررت ورررقاة اللل دثرررت ثن رررء او 

الأنللت اللءل ت والن ديت للقي   الللطببءه اللءل ت لبقحداه اسسلصءديت الل لبفت ثش أير اد 
الكاتببب ولرر كءه وثاو ررءه وح قثررءه وترزيزهررء وتررقي   ال نررقاه الداعلررت لبقصررقا ال  ررء)

داوا اسصرقا اللءل رت ث رل الأور   (. ي ري الأورقاا اللري يرل  ي  رء تر214: 4042راقي,عوال
وال ررنداه والرلررلاه الأجنب ررت والل ررل ءه اللءل ررتا ي رري تل ررل ث كررز ح ررقي يرري الأنللررت 
اسسلصررررررررءديت الحدي ررررررررت يرررررررري الحصررررررررقا عبررررررررى اأس اللررررررررءا وتح  ررررررررق النلررررررررق واللنل ررررررررت 

(. كلررررء تررررر ف يءن ررررء اللنللررررت اللرررري يررررل  ي  ررررء الررررر   122: 4042شببببا ر,اسسلصررررءديت)
ا وج ررررررءً لقجررررررل او ثررررررش خررررررلاا القوررررررطءة وت ررررررق  اللرررررررءثلاه يط ي ررررررت والطبرررررر  ل ثررررررقا

 (.174: 4044إبراهيم, ثنلللت)
محمد   ترادي الأورقاا اللءل رت وفرءئي عديرد  اهل رء)اق الماليبةر الأو  سبوق  وظائف -4.4

 ( 142: 4011وآخرون,
الرلرررل عبرررى ح رررد ورررقا اللرررءا اسدخرررءاي ثرررش اجرررل ت ررر  ع اللررردخ اه ال  صررر ت  .1

 ط يق تحقيل ثدخ ات   الى اول لءااه يي الأو   وال نداه.واللاو  ت عش 
ترلل الأوقاا اللءل ت عبى تح  ق ال فءة  يي ت ص ص اللقااد الللقي   سول لءااه  .4

تاه عقائرررررد اسلصرررررءديت ج رررررد  اسثررررر  الرررررذي يرررررنر   اثررررر   عبرررررى اللررررر وف اسجللءع رررررت 
 واسسلصءديت.

ل ررت الللداولررت يرري ال ررقا ثلررء يلرر   ال ررري الررى تررقي   ال رر قلت اللطبقبررت لرر وااا اللء .1
 اللداوا يي الأوقاا اللءل ت ث ءبل عقائد ثنءوبت وث لقى ث بقا ثش الل ءط   ثش 

 اجل الحصقا عبى اورءا ث ل    ن ب ءً يي فل الل وف الرءديت.
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يرررررقي  ال رررررقا اللرررررءلي لبل رررررل ل يش مث ءن رررررت تنقيرررررع ثحفلرررررل   ثرررررش ح رررررث النرررررق  او  .2
والرلل عبى حلءيت ال ل قا ثرش ثحرءوسه اسحل رءا وال ر  اسولح ءا بل بفت ثن فضت 

واعللررءد ضررقاير صررءاثت عبررى ثرررءثلاه اسوااا اللءل ررت وت فرر لا الل ررءط  ثررش خررلاا 
 اللنقيع.
 مؤشرات اداء الاسواق المالية:  -2.4

  ترررد ال  لررت ال ررقس ت ثررش اللالرر اه ال ل ررت الل لررت يرري ت  رر   القيمببة السببوقية -1.2.4
: 4017البطاط والحميدي, ت ي ي تل ل الح   ال بي ل أس ثءا ال قا اللءلي)اسوقاا اللءل

(. وتررر ف يءن ررء ث  ءوررءً يررل  ثررش خلال ررء ثر يررت اداة ال ررقا اللررءليا ويل ررش تحديرردهء 46
: 4042الشببرو والخالببدي,بقاوررطت ال ررر  ال ررءئد يرري ال قا)وررر  اسغررلاا( لأصررل ثررر ش)

502.) 
عدد ال  كءه الل ر بت يري ورقا اسوااا اللءل رت    يادي ااتفء عدد الشركات -4.2.4

الى زيءد  ات ء  ح   ال قا وااتفء  ح   اسول لءااه يي اسسلصرءد اسثر  الرذي يرادي 
الرررررى آثرررررءا اي ءب رررررت عبرررررى اسسلصرررررءد الرررررقطني وا  تلررررر  يررررر تبر يررررري ااتفرررررء  اأس اللرررررءا 

 ررررء  نحررررق لبلاو ررررءه وح رررر  تررررداول ء للن رررر ر كفررررءة  اسوررررل لءا ثررررش ح ررررث الح رررر  واست
 (.4: 4007لياس,اللاو ءه اسك   كفءة )

  ي لررررش دوا الأوررررقاا اللءل ررررت يرررري تقج ررررل الأثررررقاا ثررررش معببببدل دوران السببببهم -2.2.4
اسدخرررءا الرررى الل رررل دث شا اللاو رررءه اللءل رررت ث رررل البنرررق  الل ءايرررت ولررر كءه اللرررأث ش 

ه خدثت وو طت ول كءه الللقيل ول اة الأوااا اللءل ت ثش ال قا ات ت د  هذ  اللاو ء
ث لرت ثرش خرلاا ثطءي رت الطبر  عبرى الأثرقاا والرر   لبلردخ يش والل ررل دث شا اي ا  
ثررردا الرردواا  هررق الن رربت اللغقيررت لبل  رر  يرري الرردواا  يرري وررقا الأورر   اي هررق ث  ررءس 
ل  قلت الأو   يرل  ح رءيل ثرش خرلاا س رلت اجلرءلي عردد اسور   الللداولرت عبرى ثلقورر 

 (.417: 4042احمد سعيد,لاا يل   ثر نت)عدد الأو   ال ءئلت خ
  هنررررررء  ثررررررلاي أدواه ائ  رررررر ت ل وررررررقاا اللءل ررررررت أدوات الأسببببببواق الماليببببببة -2.2.4

 ( 74: 4042تالي,هي)
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  ا  علب ت ل اة الأو   اللي تصداهء ال  كءه لللقيل ثلطببءت ء (Stocks)الأسهم .1
لبل ررررل ل يش للاوررررل لءا يرررري طقيبررررت الأجررررل هرررري ترررررد القورررر بت اسيضررررل واسك رررر  ابح ررررت 

تردا اابرءح ورنقيت اضرءيت الرى ث ءور  اأس اللرءا  تالأوقاا اللءل تا ي ي لر ءداه ثب  ر
 النءت ت عش الل ببءه يي س لل ء ال قس ت.

  هرري عبررءا عررش لرر ءداه سرر و  يفءئررد  ثءبلررت تحلررقي ث ءورر  (Bonds)السببندات .4
يءئرد  ورنقي او ابرع ورنقيا  اأس اللءا ثش الل ببءه يي س لل ء ال قس ت اضءيت الى ورر 

كلرررء يقجرررد خ رررءا ب ر رررء يررري ورررقا ااس اللرررءا سبرررل ترررءاي  اسورررلح ءاا كلرررء ان رررء تل رررل 
اللزاثررررءه ديررررش تصررررداهء ال رررر كءه او الح قثررررءه ل لررررع اأس اللررررءا لللقيررررل الل ررررءايع 

 ن ء تل ل تقاز  ب ش الل ءط  والرقائد.سواسن طت وتنقيع اللحفلت اسول لءايت 
  تل ل ع رقد ثءل رت تلرن  ثءل  رء الحرق يري لر اة او ب رع (Derivatives)المشتقات .1

ع رءا ثرر ش او ادا  ثءل رت او اصرل ن ردي ي رر  ثرر ش يري اطرءا زثنري ثرر شا وت ررل د  
الل ل ءه اللءل ت لإداا  الل ءط  الل تبطت يءلل   اه يي اسورءا واسولفءد  ثش الف ص 

 اسول لءايت.
النلق اسسلصءدي ثش اللحردداه ال ئ  ر ت الل لرت اللري   يُرد النمو الاقتصادي -2.2.4

تحلءج رررء الدولرررت للح  رررق الزيرررءد  يررري ث رررلقى دخرررل الفررر د وتح ررر ش القضرررع اسسلصرررءدي 
واسجللءعي ثش اجل تل  ن ء ثش اسولل اا يي تقج ل سدا ثلائ  ثش الفءئلا لدي ء نحق 

سلصرررررءدي هرررررق (. وثرررررش أهررررر  ثصرررررءدا النلرررررق اس22: 4042الكرخبببببي,النلرررررق اسسلصرررررءدي)
اسورررل لءا يررري اأس اللرررءا الب رررر ي واللرررءديا ات يرررر ف النلررررق اسسلصرررءدي يءنرررل الزيررررءد  
الل رررلل   يررري منلرررءج ال ررر واه اللءديرررت اللررري تر ررر  ح ررر  اللقف ررري واسورررل دا  لرقاثرررل 

: 4042عيبببال وآخبببرون,الإنلرررءجا ويرررل  س ءورررل ثرررش خرررلاا ثالررر  النرررءتج اللحبررري الإجلرررءلي)
265.) 

فيصل   هنء  ثلاثت انقا  ائ   ت لبنلق اسسلصءدي هي)مو الاقتصاديانواو الن -6.2.4
 ( 455: 4042وآخرون,

   هذا النق  ثش النلق يحدي تب ءئ ءً دو  الحءجت الى ت ط ر عبليا النمو التلقائي .1
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 وت دا اسلءا  الى ا  ال طء  ال ءص ث ءه  ائ  ي وثبل   يي هذا اللقوع.
بلررررقااد الل لبفررررت ل  يرررررد هررررذا النلررررق نلءجررررءً لرلب ررررت ت طرررر ر لررررءثبت النمببببو المخطبببب  .4

 واسسلصءد القطني ك ل وهق لءئع يي الدوا اسلل اك ت.
  يحرردي هررذا النررق  يفرررل سررقى خءاج ررت ويرر تبر حدوثررل بلح ررش سصرر   النمببو المؤقبب  .1

 وثفءجئ يي الل ءا  ال ءاج ت لبدولت وخءصت يي الدوا النءث ت.
)شبا ر   تب ز أهل ت النلق اسسلصءدي ثش خلاا استيالاقتصادياهمية النمو  -7.2.4
 ( 515: 4042وآخرون,

  ثررش اهرر  ال كررءئز اسوءورر ت للح  ررق الحببد مببن التفبباوت فببي تول ببل الببدخل والثببروة -1
اسول  اا الل للري هي الردالت اسجللءع ت لأنل احد ثلءه هء هري ت بر ص اللفرءوه يري 

تل كرز ال ر واه ضرلش يغرءه سب برت يري الل للرع ترادي الرى تقزيع الدخل وال ر واها ات ا  
 ن قة ل ائ  و ءن ت ترءني ثش الف   وتدني ث لقى اللر  ت.

  ا  النلق اسسلصرءدي س ي رءس ي رر يري زيرءد  النرءتج اللحبري رفل مستوى المعيشة -4
الإجلررءلي وانلررء يلضررلش محررداي تحررقسه تح رر ش ث ررلقى اللر  ررت لب رر ء  عبررى اللرردى 

 وخءصت الفغءه اسجللءع ت اللي ت ءه  يفءعب ت يي علب ت اللنل ت. الطقيل

  ي ءه  النلق اسسلصءدي يي تح  ش انلءط الح رء  تحسين انماط الحياة المجتمعية -2
داخررل الل للررع عررش ط يررق ترزيررز الفرر ص اسسلصررءديت وتررقي   ال رردثءه الأوءورر ت وايررع 

 داثت وتح  ق الل د  اسجللءعي.جقد  الح ء  يلء ي ءه  يي ترزيز اللنل ت الل ل
  يُرد النءتج اللحبري الإجلرءلي احرد اللالر اه الل لرت الناتج المحلي الإجمالي -5.2.4

اللرري تربرر  عررش اسوررل  اا اسسلصررءدي اللرري ت ررق  اك رر  لررلقسً ي ررق يل ررل احررد الرنءصرر  
(.وير ف النءتج اللحبي الإجلءلي 521: 4042فيصل وآخران,ال ئ   ت يي اسسلصءد ال بي)

يءنل س لت ال بع وال دثءه اللي يل  منلءج ء وب ر ء يي ال قا ثش سبرل اسسلصرءد اللحبري 
خررلاا يلرر   زثن ررت ثحرردد  عررءد  ثررء ت ررق  وررنتا اي انررل ي لصرر  عبررى احل ررءب ثررء ينل ررل 
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للحبرري (. ويل ررق  النررءتج ا221: 4042محمد وآخببرون,اسسلصررءد اللحبرري داخررل حرردود الببررد)
 ( 226: 4042عبد وآخرون,الإجلءلي ثش)

  يرررد اسنفررءا اسوررل لاكي ال ررءص ث قنررءً س ءورر ءً لب  لررت الإنفبباق الاسببتهلا ي الخببا -
اللءل ررت لب رربع وال رردثءه الرري ت ررل ي ء الأورر  واللاو ررءه غ رر  ال ءديررت لبرر ب  للاوررل دا  

 الحءلي خلاا يل   ح ءب النءتج اللحبي الإجلءلي.

  ي ررلل الل ررزو  اللرررءدي لرر أس اللررءا خرررلاا يلرر   زثن ررت ثحررردد  سبببتثماري الانفبباق الا-
 وبنءة الل ءكش والآسه واللصءنع والل ءت  وغ  هء.

  ا  الل رل يءه الح قث رت لب ربع وال ردثءه يب رص هرذا الل رق  يري الانفاق الحكبومي-
جرقا الإنفءا الح قثي عبى ال بع وال دثءه يح ث ي لل تل  ل اة ال ربع القور طت والأ

 والل تبءه اللي تدير ء الح قثت.

  يقض  صءيي الصءدااه الف ا ب ش الإنفءا اللحبري لب ربع الأجنب رت صافي الصادرات-
الصءدااها ات ا  الف ا ب ش الصءدااه -والإنفءا الأجنبي عبى ال بع اللحب ت-القااداه–

 والقااداه لببد ثء ي لى صءيي الصءدااه.
 الجانب التحليل للقيمة السوقية والناتج المحلي الإجمالي. -2.4

اصرربحت ال  لررت ال ررقس ت ث لررت لن ررءط اسوررقاا ودواهررء الللررقيبي يرري اسسلصررءد الر اسرري  
ثش خلاا اصداااه جديد  لبلصءاف ت ءه  ي  ل يرءا يي ايع ال  لت ال رقس ت لب رقاا 

 اه ل  ررءس كفررءة  ال ررقا اللررءلي لررذا يل ررش اعلبررءا ثالرر  ال  لررت ال ررقس ت ثررش أهرر  اللالرر
(. ل قن ررء تر رر  تقسرررءه الل ررل ل يش الل ررل بب ت 452: 4042عبدالحميببد,وتطررقا ن ررءط ء)

(. ان فضرت ال  لرت 215: 4042عطيبة وكبردي,لأو   ال  كت ثلء يادي الى زيءد  ث وت ء)
( ثب رق  دينرءا ي رب  عرد  كفرءة  اسورل ات   ءه 1421121( للببغ)4006ال قس ت عء )

ل ءصررت يررةداا  ث ررءط  ال رر قلت وهررذا أدى الررى ان فررء  كب رر  يرري اللقجررقداه ال ررءئبت ا
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اسثرررر  الررررذي انر رررر  عبررررى ان فررررء  ال  لررررت ال ررررقس تا وببررررغ النررررءتج اللحبرررري الإجلررررءلي 
( ثب رررق  دينرررءاا ب نلرررء بب رررت ن رررربت ث رررءهلت ال  لرررت ال رررقس ت يررري النررررءتج 95587954)

(.وثررررش ثررر  ااتفرررع ح ررر  ال  لررررت 45: 4042احمبببد ومحمبببود,()%30.2اللحبررري الإجلرررءلي)
( ثب ررق  دينررءا وتلرر  نل  ررت الزيررءد  الحءصرربت يرري 1226411( الررى)4010ال ررقس ت عررء )

الطبرر  عبررى اسورر   يرري كررل ثررش ثصرر ف ي ررداد واللصرر ف الل ررءاي وثصرر ف ال رر ا 
( ثب رررق  دينرررءاا وبب رررت ن ررربت 162064565الأووررررا وببرررغ النرررءتج اللحبررري الإجلرررءلي)

: 4044صبلوحي والبكبري,()%30.3ال قس ت يي النءتج اللحبي الإجلرءلي )ث ءهلت ال  لت 
( ات بب رررررررت 4011-4012(. وثرررررررش ثررررررر  ان فضرررررررت ال  لرررررررت ال رررررررقس ت يررررررري الفلررررررر  )411

( ثب رررررررررررررررررررررق  دينرررررررررررررررررررررءا وببرررررررررررررررررررررغ النرررررررررررررررررررررءتج اللحبررررررررررررررررررررري 4462111( )4011عرررررررررررررررررررررء )
(ثب ق  دينءا وتل  نل  ت الأوضء  الأثن ت اللي ل دهء الر اا 194680971الإجلءلي)

خليببببببل ل  اسن فررررررء  الحءصررررررل يرررررري أورررررررءا الررررررنفر ال ررررررء  يرررررري ال ررررررقا الرءلل ررررررت)وكررررررذ
( ثب ق  10441116( ببغ ح   ال  لت ال قس ت)4014(. ويي عء  )126: 4042وخليل,

دينرررءا نل  رررت  اساتفرررء  ال ب ررر  يررري اللالررر  الررررء  لب ررر كءه اللداجرررت يررري ورررقا الرررر اا 
وضرررء  اسسلصرررءديت يررررد تح رررش لررر وااا اللءل رررت وتح رررش اسوضرررء  الأثن رررت وتح رررش اس

اورءا النفر والقي   اللءل رتا يضرلًا عرش ال  ءورت اللري انل  ل رء اللصرءاف لزيرءد  اؤوس 
الأثرقاا ال ءصررت ب ررء وح ررقا ثب  ل ررء ثلررء ورءه  يرري زيررءد  ثرر و  الل ررءهل ش وزيررءد  ح رر  
اسورررررررررر   الللداولررررررررررت وثررررررررررش ثرررررررررر  زيرررررررررررءد  ال  لررررررررررت ال ررررررررررقس تا وببررررررررررغ النررررررررررءتج اللحبررررررررررري 

بب رت ن ربت ث رءهلت ال  لرت ال رقس ت يري النرءتج  ( ثب ق  دينءاا441661404)الإجلءلي
(. Mahmood et al,2023:172( )141: 4042شبببيب,%( )2.11اللحبرري الإجلرررءلي)

( ثررر  ان فضرررت 4041(ثب رررق  دينرررءا عرررء )11144406وثرررش ثررر  بب رررت ال  لرررت ال رررقس ت)
(ثب ق  دينءا ي ب  القضرع الصرحي الللردهقا نل  رت 11114161( للببغ )4044عء )

( اللرري أده الررى اعءسررت الح كررت اللصرر ي ت 14-للآثررءا اللرري احرردثل ء جءئحررت كقاونء)كقي ررد
ات ان فضرررررت ال  لرررررت ال رررررقس ت لأوررررر   غءلب رررررت اللصرررررءافا ب نلرررررء ببرررررغ النرررررءتج اللحبررررري 
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ت يري النرءتج بب رت ن ربت ث رءهلت ال  لرت ال رقس  (ثب ق  دينءاا6.4486624الإجلءلي)
 (.264: 4042عبدالرحمن وموسى,%( )1.42اللحبي الإجلءلي)

 ( 4042-4002تطقا ال  لت ال قس ت والنءتج اللحبي الإجلءلي لبلد ) (1ال دوا)
القيمة السوقية )مليون  السنة

 دينار(

 الناتج المحلي الإجمالي

 )مليون دينار(

نسبة مساهمة القيمة السوقية في 

 الإجمالي )%(الناتج المحلي 

3..6 .6..... 53235358 203. 

3..2 2.4...6 73533598 6036 

3..4 .668268 95587954 30.2 

3..6 3.38848 111455813 .06. 

3..8 3383682 157026061 .062 

3..6 2.3263. 130643200 3026 

3... 26646.2 162064565 30.3 

3... 662.323 217327107 3034 

3..3 2266242 254225490 303. 

3..2 ..62.246 273587529 60.8 

3..6 6268864 266332655 2028 

3..2 63468.2 194680971 6062 

3..4 6226464 196924141 6062 

3..6 ..63...4 33.4426.6 6082 

3..8 ..22.224 .486.8866 406. 

3..6 ..44.6.3 364.26846 6033 

3.3. .6.226.2 3.244.2.4 402. 

3.3. .28636.4 2.6.2223. 2033 

3.33 .2286.4. 6.4486624 2066 

3.32 .226832. 22268.362 606. 

3.36 .2682466 242222426 6026 

اللصدا  ثش اعداد البءح  ش وزاا  الل ط ر الر اس تا ال  ءز الل كزي ل حصرءةا ثدي يرت 
 الح ءيءه ال قث تا ونقاه ث لبفت.

 الر اا ل وااا اللءل ت.وقا -ال  لت ال قس ت

 
يوضح تطور القيمة السوقية والناتج المحلي الإجمالي في الاقتصاد العراقي  (.الشكل)

 (3.360-6..3للمدة)
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 المبحث الثالث/ الجانب العملي -2
 الجانب القياسي لبيان دور القيمة السوقية في الناتج المحلي الإجمالي. -1.2

  ترر  اسعللررءد عبررى متغيببرات البحببث وةبيعببة البيانببات والنمببوم  المسببتخدم -1.1.2
ثالرر  ال  لررت ال ررقس ت ثربرر اً عررش كفررءة  الأوررقاا اللءل ررت كلل  رر  ث ررل لا وثالرر  النررءتج 
اللحبي الإجلءلي كلال  ثرب  عش النلرق اسسلصرءدي كلل  ر  ترءيعا وتر  اسعللرءد عبرى 

اللرررري ترررر  الحصررررقا عب  ررررء ثررررش خررررلاا وزاا  ( و 4042-4002الب ءنررررءه ال ررررنقيت لبلررررد )
الل طرر ر الر اس ررت ووررقا الررر اا لرر وااا اللءل ررت. اثررء يءلن رربت لبنلررقتج الل ررل د  ي ررد ترر  

 ( ARDLاول دا  نلقتج)
   (The unit Root Tests)اختبارات جذر الوحدة للسكون  -4.1.2

خصرءئص ال لاورل الزثن رت عند ال  ء  يءللحب ل ال  ءوي ي   اللأكد عبى ال  ء  يءخلبرءا 
الل ررل دثت ثرررش أجرررل اللأكرررد اتا كءنرررت ال ب رربت الزثن رررت ث رررل    ا  سا وسخلبرررءا اورررل  اا 

( ات ي رررل د  يررري نلرررءتج ال لاورررل ADFالب ءنررءه يطبرررق اخلبرررءا دي ررري يرررقلب  اللطرررقا )
تل رل الل حبرت اسولرى لبلحب رل اسحصررءئي  .(151: 4011حمبود,الزثن رت اللر رد  وال ب ر   )

اخلبءا و ق  ال لاول الزثن ت للر يرت ثردى ور ق  اللل  ر اه عبرى اللردى ال صر  ا  يي
صررربي او عنرررد اخرررذ الفررر ا اسوا اي ثر يرررت وررر ق  ال لاورررل الزثن رررت عنرررد الل رررلقى اس

 . وثش اه  اخلبءااه جذا القحد  هي (124: 4017المحمدي والعيساوي,)ل ء
  Dickey – Fuller tests( ADF)فوللر المطور –اختبار ديكي  -1

Augmented 

 -( للفرءدي وربب ءه الضررري يري اخلبرءا دي رري1981تر  تطرقي  هررذا اسخلبرءا يري الرررء )
يررقل  الب رر را ات يرللررد هررذا اسخلبررءا عبررى ثررلاي عنءصرر  لبلأكررد ثررش اوررل  اا او عررد  
اورررل  اا ال ب ررربت وهررري وسرررت الل ب رررل الزثنررريا واورررل دا  نلرررقتج الر نرررتا وح ررر  الر نرررت 

. ات يحرررءوا هرررذا اسخلبرررءا تصرررح   اساتبرررءط الرررذاتي ثرررش (2: 4014المشبببهداني والي بببدي,)
البررررقاسي عررررش ط يررررق تضررررل ش دالررررت اسخلبررررءا عرررردد ثررررر ش ثررررش ي وسررررءه اللل  رررر  اللررررءيع 

 (2020:279فوال والساةوري,الللبءطئ ل ي يزيل اساتبءط الذاتي)
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    Phillips – Perron test(P.P)اختبار فيلبس بيرون -4
( ويرد يرءسً وي لند الى تصح   1411يرلب  هذا اسخلبءا ثش نلءج ي بب  ب  و  عء )

اساتبررءط الررذاتي يرري بررقاسي ثرءدلررت اخلبررءا جررذا القحررد ا ي ررق ينطررقي عبررى ح ررءب جررذا 
المحمبدي القحد  وثش ث  تحقيرل اسحصرءئ ت ثرش اجرل الرل بص ثرش آثرءا اساتبرءط الرذاتي)

  هررذا اسخلبررءا ثررش الرر   اسخلبررءااه ال ءصررت يءخلبررءا ويرلبرر. (124: 4017والعيسبباوي,
اوررل  اايت ال لاوررل الزثن ررت واللأكررد ثررش داجررت ت ءثب ررءا ي ررق س يحلررقي عبررى سرر   ثلبءطغررت 
لبف واا ح ث ي ق  يلرءل ت وجقد اساتبءط الذاتي يي بقاسي ثرءدلرت اخلبرءا جرذا القحرد  

(  لرررر ر   الطب رررررت Non-Parametricعررررش ط يررررق اوررررل دا  ط ي ررررت غ رررر  ثربل ررررل ) 
 :الدينءث   ت يي ال ب بت. ح ث ا  اخلبءا ي بب  ب  و  يلطب  ت دي  اللرءدلت است ت

 Yt  = a0+ a1yt-1   a2t   et …………..(1) 

( اي ا  H0:B=0ح ررث ينطررقي هررذا اسخلبررءا عبررى اخلبررءا ي ضرر ت الرررد  لأ  اللربلررت)
ال ب ررررربت لبلل  ررررر اه غ ررررر  ث رررررل    وتحلرررررقي عبرررررى جرررررذا القحرررررد  ا اثرررررء ي ضررررر ت البرررررديل 

(Hi:B=i)    وهذا يرني ا  ال ب ت ث ل . 

نتائج اختبار السكون عند اخذ الفرق الاول لها.( 4الجدول)  
 بيرون –اختبار فيلبس 

Without Constant & 

Trend 

With Constant & 

Trend 

With Constant  

Prob t-Statisti Prob t-Statisti Prob t-Statisti Variable 

0.0018 -3.2029 0.0853 -3.2487 0.0199 -3.2901 D(MV) 

0.0012 -3.3312 0.035 -3.6394 0.008 -3.6275 D(GDP) 

 اختبار ديكي فوللر المطور

0.0981 -1.6227 0.8154 -1.5031 0.421 -1.7084 D(MV) 

0.0387 -2.0608 0.5479 -2.0727 0.1606 -2.3501 D(GDP) 

اللصرررررررردا  ثررررررررش معررررررررداد البءحررررررررث يءسعللررررررررءد عبررررررررى ث  جررررررررءه الب نررررررررءثج الإحصررررررررءئي 
(Eviews10.) 

يررقلب   –( نلررءئج اخلبررءا ال رر ق  ل ررذا القحررد  ح رر  أخلبررءا دي رري 4ات يبرر ش ال رردوا )
ا واخلبرءا ي برب  ب ر و  ا  (ADF) (Augmented Dickey – Fuller)اللقورع 

       ا سخلبررءا ي ضرر ت الرررد  ((Eviews 10وبءوررل دا  الب نررءثج اسحصررءئي 

اللي تنص يأ  ال ب بت الزثن ت للل    ثرء غ ر  ث رل    )أي يقجرد ي  رء جرذا وحرد (    
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اللي تل ل يأ  ال ب بت الزثن ت ث ل    ا وأف  ه   (H1:   ≠ 0)ث ءبل الف ض ت البديبت
النلرررءئج أ  اللل  ررر اه ثحرررل البحرررث جل ر رررء اورررل  ه عنرررد اخرررذ الفررر ا الأوا ل رررء أي م  

ا وبرذل  ن رلط ع اس  تطب رق انلرقتج اسنحرداا الرذاتي (I1)ال ب بت ثل ءثبت ثرش الداجرت 
 (.ARDLلبف قاه الزثن ت اللقزعت الللبءطغت )

  ARDL)الأولي لنموم  )التقدير 
لبرلاسرررت بررر ش اللل  ررر  اللرررءيع  ARDL( نلرررءئج الل ررردي  الأولررري لنلرررقتج 1يبررر ش ال ررردوا )

 )النءتج اللحبي اسجلءلي( واللل    الل ل ل )ال  لت ال قس ت( وكءلآتي   
القيمة  للعلاقة بين ARDL( نتائج التقدير الأولي لنموم  2الجدول )

 (GDPالمحلي الاجمالي)( والناتج MVالسوقية)
Prob t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0000 10.91402 0.12676 1.383459 GDP(-1) 

0.2456 -1.1765 0.221596 -0.26071 GDP(-2) 

0.2774 -1.09943 0.146371 -0.16092 GDP(-3) 

0.0135 -2.57199 0.095905 -0.24667 GDP(-4) 

0.0002 4.088003 0.056874 0.2325 GDP(-5) 

0.0000 16.53277 0.081191 1.34231 MV 

0.0000 -7.90836 0.22922 -1.81276 MV(-1) 

0.2884 1.074339 0.33696 0.362009 MV (-2) 

0.1782 1.367604 0.18638 0.254894 MV (-3) 

0.6293 0.486001 1306412 634917.3 C 

 

1.9008 Mean dependent var 0.998357 R-squared 

63254879 S.D. dependent var 0.998028 Adjusted R squared 

32.69733 Akaike info criterion 2808729 S.E. of regression 

33.0623 Schwarz criterion 3.5514 Sum squared resid 

32.83846 Hannan-Quinn criter. -889.177 Log likelihood 

1.641414 Durbin-Watson stat 3038.124 F-statistic 

 0.0000 Prob(F-statistic) 

اللصرررررررردا  ثررررررررش معررررررررداد البءحررررررررث يءسعللررررررررءد عبررررررررى ث  جررررررررءه الب نررررررررءثج الإحصررررررررءئي 
(Eviews10.) 

والررذي يبرر ش الرلاسررت برر ش  (ARDL( نلررءئج الل رردي  اسولرري لنلررقتج )1يبرر ش ال رردوا )
( ثحررررل البحررررث ا ويلضرررر  أ  ثرءثررررل GDP( واللل  رررر  اللررررءيع)MVاللل  رررر  الل ررررل ل)
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( ثلء يرطي سق  تف   يت لبنلقتج الل ل د  أي م  0.44ببغ )  (R-squaredاللحديد )
(ا وهرررذا يرنررري ا  44( بن ررربت )GDPيف ررر  اللل  ررر  اللرررءيع) (MVاللل  ررر  الل رررل ل)

( 2025.142( والبءل ررت )F%( ترردخل ضررلش حررد ال طررأ ي كلررء ت رر   س لررت اخلبررءا)1)
لنلررقتج الل ررل د  يرري ت رردي  ثربلررءه الأجررل ال صرر   والأجررل الطقيررلا اثررء ملررى ثرنقيررت ا

 (.0.99ي د ببغ ) (Adjusted R-squaredثرءثل اللصح   )
 

والناتج المحلي الاجمالي ( MVن القيمة السوقية)نتائج اختبار الحدود للعلاقة بي

(GDP) 

ث ررل  ( برر ش اللل  رر  ثررش أجررل ثر يررت وجررقد علاسررت تقازن ررل طقيبررت الأجررل)وجقد ت ءثررل 
( يةنررلُ يررل  احل ررءب س لررت GDP( واللل  رر  اللءيع)النررءتج اللحبرري اسجلررءليMVالل ررل ل)

( F( اللح ررقبت أكبرر  ثررش س لررت محصررءئ ت )F( يررةتا كءنررت س لررت محصررءئ ت )Fمحصررءئ ت )
ا أثررء متا كءنررت (H1)( ون بررل الف ضرر ت البديبررت H0ال دول ررت يةننررء نرر يلا ي ضرر ت الرررد  )

( ال دول ررت يةننررء ن بررل ي ضرر ت Fاللح ررقبت أسررل ثررش س لررت محصررءئ ت ) (F)ئ ت س لررت محصررء
( يبرررر ش نلررررءئج اخلبررررءا الحرررردود لنلررررقتج 2الرررررد  ونرررر يلا الف ضرررر ت البديبررررت ي وال رررردوا )

ARDL)   ) 
لبرلاست ب ش ال  لت ال قس ت والنءتج  (ARDL)( نلءئج اخلبءا الحدود لنلقتج 2ال دوا )

 اللحبي اسجلءلي
K Value Test Statistic 

1 8.944832 F-statistic 

Critical Value Bounds 

I1 Bound I0 Bound Significance 

4.78 4.04 10% 

5.73 4.94 5% 

6.68 5.77 2.50% 

7.84 6.84 1% 

اللصرررررررردا  ثررررررررش معررررررررداد البءحررررررررث يءسعللررررررررءد عبررررررررى ث  جررررررررءه الب نررررررررءثج الإحصررررررررءئي 
(Eviews10                  .) 

 F-statistic( اللح ررقبت F( تل رر  النلررءئج يررأ  س لررت محصررءئ ت )2ال رردوا )ثررش خررلاا 
( الح جت )ال دول ت( عند س لرت الحرد F( هي أكب  ثش محصءئ ت )8.944832والبءل ت )
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( H0( ثلررء يرنرري ايررلا ي ضرر ت الرررد )7.84%( والبءل ررت )1الأعبرى و ث ررلقى الدسلررت )
للل    اللءيع واللل    الل ل لي وسبقا اللي تنص يرد  وجقد علاست ت ءثل ث ل   ب ش ا

علاسرررت تقازن رررل طقيبرررت الأجرررل بررر ش اللل  ررر   ( اللررري ترررنص بقجرررقدH1الف ضررر ت البديبرررت)
الل رل ل واللل  رر  اللررءيع أي وجررقد علاسرت ت ءثررل ث ررل   ب ن لررء خرلاا ثررد  البحررثي ثلررء 

 ي لبز  ت دي  ثربلءه الأجل الطقيل والأجل ال ص   وثربلت تصح   ال طأ . 
 نتائج معلمات الأجل الطو ل والأجل القصير ومعلمة تصحيح الخطأ

يرد مج اة اخلبءا الحدود واللأكد ثش وجقد علاست ت ءثل ث ل   ب ش اللل  ر  اللرءيع 
واللل  رررر  الل ررررل ل يةنررررل ي ررررلبز  اس  ت رررردي  ثربلررررءه الأجررررل الطقيررررل وثربلررررءه الأجررررل 

الب نررررررءثج اسحصررررررءئي  ( يءسعللررررررءد عبررررررىECMال صرررررر   وثربلررررررت تصررررررح   ال طررررررأ )
(Eviews10( وال دوا )يقض  تل   1 ) 

 نتائج معلمات الأجل الطو ل والأجل القصير ومعلمة تصحيح الخطأ (2الجدول )
Cointegrating Form 

Prob t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0009 3.542864 0.123007 0.435798 D(GDP(-1)) 

0.1671 1.40432 0.12468 0.175091 D(GDP(-2)) 

0.812 0.239259 0.059214 0.014167 D(GDP(-3)) 

0.0002 -4.088 0.056874 -0.2325 D(GDP(-4)) 

0.0000 16.53277 0.081191 1.34231 D(MV) 

0.2884 -1.07434 0.33696 -0.36201 D(MV (-1)) 

0.1782 -1.3676 0.18638 -0.25489 D(MV (-2)) 

0.0001 -4.1601 0.012581 -0.05234 CointEq(-1) 

Cointeq = GDP - (2.7982* MV + 12130861.6972 ) 
 

Long Run Coefficients 

Prob t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0000 8.163342 0.342776 2.798194 MV 

0.6256 0.491359 24688401 12130862 C 

البءحررررررررث يءسعللررررررررءد عبررررررررى ث  جررررررررءه الب نررررررررءثج الإحصررررررررءئي اللصرررررررردا  ثررررررررش معررررررررداد 
(Eviews10.) 

( اعلا  الى وجقد علاست  ت ءثل ث رل   بر ش اللل  ر  2ت    نلءئج الل دي  يي ال دوا )
( وا  هذا ثء يل ش ا  ي بت تأك د  ثرءثل ثل ل GDP( واللل    اللءيع )MVالل ل ل)
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وا  ال  لرررررت اسحللءل رررررت ( -0.02422والبءل رررررت) Coin Eq(-1)تصرررررح   ال طرررررأ 
(Prob( اللصءحبت ل ء )واللي ترب  عش و عت الل  ري بر ش اسجرل ال صر   0.0001 )

واسجل الطقيل وهي تح ق ال  ط ش  س للل ال ءلبت وثرنقيلرل احصرءئ ءا وهرذا ي رد  دلر لًا 
عبررى وجررقد علاسررت تقازن ررت طقيبررت الأجررل برر ش ثل  رر اه النلررقتج ثحررل البحررث. اي وجررقد 

( واللل  ررر  MV ديرررت وثرنقيرررت سصررر    وطقيبرررت الأجرررل بررر ش اللل  ررر  الل رررل ل )علاسرررت ط
 (. GDPاللءيع )

 والناتج المحلي الاجمالي. للقيمة السوقية ARDLاختبار جودة نموم  
 (ARCHنتائج اختبار ثبات التجانس للتباين )

ت ءن  ( أ  النلقتج ثحل البحث س يرءني ثش ث  بت عد  6يلض  ثش نلءئج ال دوا )
اللحل ررررربت بب رررررت  (Fاللبرررررءيش أي م  تبرررررءيش الأخطرررررءة ثل ءن رررررتي لأ  س لرررررت محصرررررءة  )

( وهرررذا يرنررري سبرررقا ي ضررر ت الررررد  :0.4111Prob( عنرررد ث رررلقى احللرررءا )0.0114)
 ( يب ش تل  6ال ءئبت ب بءه تبءيش حد ال طأ الر قائي يي الأنلقتج الل دا وال دواا )

 تبءيش حدود ال طأ )ت ءن  اللبءيش(نلءئج اخلبءا ثبءه  ( 6ال دوا )
Heteroskedasticity Test: ARCH 

0.9135 Prob. F(1,52) 0.011915 F-statistic 

0.9114 Prob. Chi-Square(1) 0.01237 Obs*R-squared 

اللصرررررررردا  ثررررررررش معررررررررداد البءحررررررررث يءسعللررررررررءد عبررررررررى ث  جررررررررءه الب نررررررررءثج الإحصررررررررءئي 
(Eviews10.) 

 (Breusch-Godfrey Serial Correlation LMاختبار الارتباط الذاتي )

( الرررى عرررد  وجرررقد ااتبرررءط تاتررري لأ  ال  لرررت اللصرررءحبت ل رررل ثرررش LMب هنرررت محصرررءة  )
%( ات بب ررت ال  لررت اسحللءل ررت لإحصررءة  1( وث بررع كررءي كءنررت اكبرر  ثررش )Fاخلبررءا )

(F( )Prob: 0.1329( ب نلرء بب ررت ال  لررت اسحللءل رت لل بررع كررءي )وعب ررل 0.0421 )
ت برررل ي ضررر ت الررررد  ال ءئبرررت ي برررق الأنلرررقتج الل ررردا ثرررش ث ررر بت اساتبرررءط الرررذاتي ا وكلرررء 

 . ( ادنء 4ثقض  يي ال دوا )
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 (LMنتائج اختبار الارتباط الذاتي) ( 7الجدول )
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

0.1329 Prob. F(4,41) 1.876892 F-statistic 

0.0745 Prob. Chi-Square(3) 8.512409 Obs*R-squared 

المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي 

(Eviews10.) 

 والتوصيات الاستنتاجاتالمبحث الرابل/ -2
 الاستنتاجات -1.2
ترر  اثبررءه الف ضرر ت اللرري ثفءدهررء ا  هنررء  علاسررت تقازن ررت طقيبررت اسجررل برر ش ال  لررت  -1

والنرررءتج اللحبررري الإجلرررءلي وهرررق ثرررء اف ررر   ال ءنررر  ال  ءوررري ثرررش خرررلاا اللرررأث   ال رررقس ت 
 اللرنقي اللقج .

تب ش ا  ال  لت ال قس ت ثش اللال اه الدالرت عبرى اداة اللصرءاف يري ورقا اسوااا  -4
اللءل ررت س  ااتفءعررل يرردا عبررى اداة ج ررد لبلصررءاف وثربقثءت ررء واداةهررء الل رر  بي عبررى 

   وببءً عبى النءتج اللحبي الإجلءلي.ع   ان فءضل الذي ينر 
تبرر ش ا  ال  لررت ال ررقس ت تررأث ه بل ببررءه الب غررت اسسلصررءديت لبببررد ث ررل عررد  اسوررل  اا  -1

الأثنررري وان فرررء  أوررررءا الرررنفر اسثررر  الرررذي أثررر  ي ررر ل ورررببي عبرررى ان فرررء  ال  لرررت 
 ال قس ت.

الإجلرءلي عرش  ا  تطقي  ال  لت ال قس ت لل ترأث   اي رءبي كب ر  عبرى النرءتج اللحبري -2
ط يق ترزيز اسول لءا ودع  ال ر كءه الصر     والللقورطت وكرل تلر  يرلرل عبرى دعر  

 وقا الر اا ل وااا اللءل ت ثش خلاا زيءد  ال  قلت وتقي   ي ص الللقيل لب  كءه.
 التوصيات -4.2
اعللءد ال  لت ال قس ت كلال  يدا عبى اداة ال طءعرءه اسسلصرءديت وضر وا  اسخرذ  -1

اسعلبررررءا الرقاثررررل اللرررري ترررراث  يرررري ال  لررررت ال ررررقس ت ث ررررل اللرررر وف اسسلصررررءديت بنلرررر  
 وال  ءو ت واسجللءع ت ال اهنت يي الببد.

ضرر وا  وررري اللصررءاف يرري البحررث عررش الأوررءل   الل نقلقج ررت الحدي ررت والللطررقا   -4
 لزيءد  ح   ال  لت ال قس ت ل قا الر اا ل وااا اللءل ت.
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ي عبرى ادواه ال  ءورت الن ديرت اللري يل رش ثرش خلال رء ض وا  و ط   البن  الل كرز   -1
 ال  ط   عبى ال  قلت الللقي   لدى اللصءاف الرءثبت وقا الر اا ل وااا اللءل ت.

ت رر  ع صررنءديق الل ءعررد واللرءلررءه واللررأث ش عبررى اسوررل لءا يرري الأدواه اللءل ررت  -2
 رل ثردخ ات   نحرق اللداجت يي البقاصت وت   ع اللقاطن ش واصحءب اسدخءا عبرى تقج

 اسول لءا وت   ل اسج اةاه اللنل ل ت ال ءصت يءل ح  واللحقيل والديع الن دي.
 قائمة المصادر

مبررر اه  ا يرررر ب ثحلرررقد الأورررقاا اللءل رررت وتأث  هرررء عبرررى اللنل رررت اسسلصءديت)ثصررر ف  .1
 (.44(ا ث بت الدااوءه اسسلصءديت واسداايتا الردد)4044ال ل د انلقتجءً(ا )

ل د اب اه   وزين  ث ي ثحلقد اول ات   ت اداا  ث ءط  ال  قلت وتأث  هء يري  احلدا .4
يحرث تحب ب رت لر نرت ثرش اللصرءاف الر اس رت اللداجرت يري ورقا -ال  لت ال رقس ت اللضرءيت

(ا ث بررررت وااي الربل ررررتا كب ررررت 4042(ا )4041-4001الررررر اا لرررر وااا اللءل ررررت لبلررررد )
 (.40(ا الردد)6 ءةا الل بد )اسداا  واسسلصءدا جءثرت وااي اسنب

احلرردا ع عبررد وعبدال ررلا  وررر د تحب ررل اداة وررقا اسورر   يرري فررل اللضرر   يحررث  .1
(ا ث برررت دااورررءه ثحءورررب ت وثءل رررتا 4041ت  يبرري يررري ورررقا الرررر اا لرررلاوااا اللءل ررتا )

 (.61(ا الردد)11الل بد)
 اا ل وااا البطءطا ثنلل  يءضل ورد وتح ي  صلاا الحل دي ت     أداة وقا الر .2

(ا 4014ا )4011-4001اللءل رررت وث ءانلرررل ثرررع يررررلا الأورررقاا اللءل رررت الر ب رررت لبلرررد  
(ا 14ث بررررررت الربررررررق  اسسلصررررررءديتا كب ررررررت اسداا  واسسلصررررررءدا جءثرررررررت البصرررررر  ا الل بررررررد)

 (.26الردد)
ترررءليا ث ررردي ع تحب رررل ترررأث   الأورررقاا اللءل رررت يررري النلرررق اسسلصرررءدي )اسسلصرررءد  .1

(ا الل برت الر اس رت لبربرق  الإداايرتا كب رت 4042(ا )4014-4001ااو ت ال ووي حءلت د
 (.14(ا الردد)40اسداا  واسسلصءدا جءثرت ك بلاةا الل بد)

حلررقدا نرررقاا ثحلررقد اورررل دا  ثرررن ج تحب ررل الل ءثرررل الل رررل   لب ررء  اثررر  اللل  ررر اه  .6
 صءديت ررررررررسلربق  اسرررررررربءا لبررررررررت اسنرررررربت جءثررر(ا ث 4011الن ديت والح    ت يي اللض  ا)
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 (.4(ا الردد)2واسداايتا كب ت اسداا  واسسلصءدا جءثرت اسنبءاا الل بد)
خب ررلا ثنررءف ع وأث رر  عبرري خب ررل ت  رر   القف فررت اسبداع ررت واسئللءن ررت لبلصررءاف  .4

الل ءايررررت وأث هررررء يرررري ثالرررر  ال  لررررت ال ررررقس ت ل طءعررررءه وررررقا الررررر اا لرررر وااا اللءل ررررتا 
كب رررررررررت اسداا  واسسلصرررررررررءدا جءثررررررررررت وااي اسنب رررررررررءةا  (ا ث برررررررررت وااي الربل رررررررررتا4042)

 (.11(ا الردد)6الل بد)
لءك ا ابل ءا نرءهي وثصرطفى ازهر  اللرلرقاي وغفر ا  ه ر   ثح رش دوا ال ر اكءه  .1

(ا ث برررت الرررقااي 4041الرررر اا حءلرررت دااوررر تا )-الرءلل رررت يررري تح  رررق النلرررق اسسلصرررءدي
 (.4لبربق ا الل بد)

(ا 4041لأوررقاا اللءل ررت يرري تقج ررل علب ررت اسوررل لءا )لررءك ا كفررءة عبرردال  ي  دوا ا .4
 (.11ث بت الربق  اسولاث تا ال ءثرت الر اس تا الردد)

لررب  ا عبرردال زاا ابرر اه    س ررءس وتحب ررل أثرر  ت  رر اه أورررءا الفءئررد  يرري اللالرر   .10
(ا ث برررت جءثرررررت 4041(ا )4044-4001الررررء  ل رررقا الرررر اا لررر وااا اللءل رررت لبلرررد )

  اسسلصررررررررءديت واسداايررررررررتا كب ررررررررت اسداا  واسسلصررررررررءدا جءثرررررررررت اسنبررررررررءاا اسنبررررررررءا لبربررررررررق 
 (.1(ا الردد)11الل بد)

ال رر  ا ع  ررل لررءك  عبررد وجبررءا كرر ي  بببررقا ال ءلرردي اثرر  القدائررع اللصرر ي ت يرري  .11
دااورررت يررري اللصرررءاف اسورررلاث ت الر اس رررت الللداولرررت يررري ورررقا الرررر اا –ال  لرررت ال رررقس ت 
(ا الل بررت الر اس ررت لبربررق  اسسلصرررءديتا 4041(ا )4040-4002لبلررد )لررلاوااا اللءل ررت 

 (.14الردد)
صربقخيا بلررقا ث رردي وجرقاد كررءف  الب رر ي اثر  ال  لررت ال ررقس ت يري اورررءا الأورر    .14

(ا ث برت كب رت اسداا  4044لبرلا ال  كءه اللداجت يي وقا الر اا ل وااا اللءل رتا )
ايت واللءل تا كب ت اسداا  واسسلصرءدا جءثررت يءبرلا واسسلصءد لبدااوءه اسسلصءديت والإدا

 (.2(ا الردد)12الل بد)
عبرررردا نررررءف  عبررررد  وث نررررد خلرررر   عبررررد ووررررردو  عرررردنء  خب ررررل وث ررررلءا طءلرررر   .11

( اث  اسدخءا اللحبي عبى النءتج اللحبي الإجلءلي يي اسسلصءد الر اسي 4041اب اهي)
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سعلررءا لببحررقي اللطب   ررتا كب ررت (ا ث بررت اسلصررءديءه ا4041(ا )4041-4002لبلررد )
 (.4اسداا  واسسلصءدا جءثرت الفبقجتا الل بد)

عبرردال حلشا اغررد  ووررندس حل ررد ثقوررى دوا ثالرر اه الصررحت اللءل ررت يرري ت  ررر    .12
(ا ث بررت 4042القضررع اللررءلي لبلصررءاف الر اس ررت وثرردى تأث  هررء عبررى ال  لررت ال ررقس تا )

(ا 40الإداا  واسسلصءدا جءثررت ال قيرتا الل برد) ال  ي لبربق  اسسلصءديت والإداايتا كب ت
 (.2الردد)
عط ررتا علبررت وررءل  وابرر اه   عبرري كرر دي تررأث   ثصررءدا الللقيررل غ رر  القدائر ررت يرري  .11

ال  لررت ال ررقس ت دااوررت تطب   ررت لررردد ثررش اللصررءاف الل ءايررت اللداجررت يرري وررقا الررر اا 
ي اللطب   ررتا كب ررت اسداا  (ا ث بررت اسلصررءديءه اسعلررءا لببحررق 4041لرر وااا اللءل ررتا )

 (.4واسسلصءدا جءثرت الفبقجتا الل بد)
ع ءاا عب ءة كءف  وثصرطفى ورلا  برد ال ضرء وايلرش ع عبرد عبري أثر  اسير اداه  .16

(ا 4041-4002الضررر يب ت والنفط رررت يررري النلرررق اسسلصرررءدي الرررر اا دااورررت حءلرررت لبلرررد )
 (.41(ا الردد)4(ا ث بت القااي لبربق ا الل بد)4041)

يرررقازا نرررر  عبدالحل رررد وخ ررر ي خب رررل ورررب   ال رررءطقاي اورررل دا  الل ءثرررل الل رررل    .14
-1410لل رردي  أثرر  الإنفررءا الرررء  عبررى الإنفررءا اسوررل لاكي ال ررءص يرري الررر اا لبلررد )

(ا ث بررت ت  يررت لبربررق  الإداايررت واسسلصررءديتا كب ررت اسداا  واسسلصررءدا 4040(ا )4001
 (.24(ا الردد)16جءثرت ت  يتا الل بد)

ي صلا عبدال حلش غءزي وخءلد اوكء  عقاد ووررد نرقاي الحلرداني س رءس وتحب رل  .11
أثررر  الأدواه ال ل رررت لب  ءورررت الن ديرررت عبرررى النرررءتج اللحبررري اسجلرررءلي يررري الرررر اا لبلرررد  

(ا ث بررت اسلصررءديءه اسعلررءا لببحررقي اللطب   ررتا كب ررت اسداا  4041ا )4002-4041
 (.1(ا الردد)4)واسسلصءدا جءثرت الفبقجتا الل بد

ا ي صرل غرءزي واواحرل عبري طب ررع وهبرت عبردال زاا خضر  أثر  الل نقلقج ررء ي صرل .14
-4014اللءل رررت يررري النلرررق اسسلصرررءدي  دااورررت تطب   رررت عبرررى اسسلصرررءد الر اسررري لبلرررد 
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(ا ث بررت ال ررقه لبربررق  اسسلصررءديت واسداايررتا كب ررت اسداا  واسسلصرررءدا 4041ا )4042
 (.11الردد) (ا14جءثرت واورا الل بد)

ال ءت ا دعءة زيءد ع وب ءا احلد الر اسي تنل ت اسورقاا اللءل رت وأث هرء يري الحرد  .40
(ا ث بررت ت  يررت لبرررق  4041ثررش ثررردسه الف رر  دااوررت يرري ع نررت ثررش الببرردا  النءث ررتا )

 (.62(ا الردد)14الإداايت واسسلصءديتا كب ت اسداا  واسسلصءدا جءثرت ت  يتا الل بد)
ي ي اث  كفءة  وقا اأس اللءا عبى ال  لرت ال رقس ت لب ر   دااورت ث ءانرت ل ءسا يء .41

-(ا ث بررررت الح ررررقا والربررررق  اسن ررررءن ت4004برررر ش بقاصررررت ال زائرررر ا تررررقن  والل رررر با )
 (.1(ا الردد)1دااوءه اسلصءديت. الل بد)

عا أثنرت جءور  ونرقا صرربءح ح رش ونر ث ش ثرر ش حلررءدي تحب رل الأورقاا اللءل ررت  .44
(ا ث بت كب رت اسداا  4011ئ ء ودواهء يي اللنبا يءست ءهءه اسسلصءديتا )وثال اه ادا

واسسلصءد لبدااوءه اسسلصءديت واسداايت واللءل تا كب ت اسداا  واسسلصرءدا جءثررت يءبرلا 
 (.1(ا الردد)14الل بد)

عا نررقا حررءز  وثرر و  ع عررقد  هع طررءاا هب ررل تررأث   ثالرر اه اللحررقا ال سلرري  .41
(ا ث بت ال قه 4041(ا )4042-4041النءتج اللحبي الإجلءلي ي الر اا لبلد )عبى 

(ا 14لبربرررررق  اسسلصرررررءديت واسداايرررررتا كب رررررت اسداا  واسسلصرررررءدا جءثررررررت واوررررررا الل برررررد)
 (.11الردد)
اللحلرررديا نرررءف  عبرررد  عبرررد وثءجرررد جءوررر  ع الر  رررءوي س رررءس وتحب رررل الرقاثرررل  .42

ي اسسلصررررءد الر اسرررري يءوررررل دا  نلررررقتج اسنحررررداا اللرررراث   يرررري وررررر  صرررر ف الرررردينءا يرررر
(ا ث برررت جءثررررت 4014(ا )4011-1440( لبلرررد )ARDLلبف رررقاه الزثن رررت اللقزعرررت)

(ا 4اسنبءا لبربق  اسسلصءديت واسداايتا كب ت اسداا  واسسلصرءدا جءثررت اسنبرءاا الل برد)
 (.14الردد)
ئق اخلبرءااه جرذا القحرد  الل  دانيا نزيل عبءس وكقث  خض  الزيدي ث ءانت ط ا .41

(ا ث برت كب رت 4011ثع ط ي ت ث ل حت سول  اايت ال ب بت الزثن رت يءورل دا  اللحءكرء ا )
 (.11الل اي ال ءثرتا الردد)
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 المستخلص
يهدف البحث الى قياس العلاقة الناتجة عن التغيرات في عرض النقد وسعر الصرف 

خدام  المنهج الاستنباطي من على  الاحتياطيات الأجنبية، ولتحقيق هذا الهدف تم است
خلال الاعتماد على اسلوب التحليل الوصفي بالاستعانة بالبيانات والتقارير والنشرات 
الخاصة بالبنك المركزي العراقي لتحليل اتجاهات المتغيرات الاقتصادية لعرض النقد 
وسعر الصرف والاحتياطيات الأجنبية، فضلًا عن استخدام اسلوب التحليل الكمي 

واختبار التكامل المشترك لنموذج  Eviews10لاستعانة بالبرنامج الاحصائي با
ARDL وقد توصل البحث الى وجود علاقة تكامل مشترك طويلة الاجل بين عرض ،

النقد والاحتياطيات الأجنبية وهذا يعود الى دور السياسة النقدية التي أسهمت في جعل 
طيات الأجنبية فيما لم تظهر علاقة زيادة عرض النقد لا تؤثر في تخفيض الاحتيا

تكامل مشترك في الاجل بين سعر الصرف والاحتياطيات الأجنبية وجود تقلبات في 

mailto:noorsh2@yahoo.com
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سعر الصرف واختلاف السعرين الرسمي والموازي في السوق، وعليه لابد من الحكومة 
من اتخاذ سياسات أكثر صرامة في امتصاص السيولة الزائدة من السوق مع وضع 

د على المصارف التجارية في الدخول الى نافذة بيع العملة من أجل منع شروط محد
تهريب العملة الأجنبية وتسريبها الى الخارج ومن ثم تحيد التأثير السلبي على خفض 

 الاحتياطيات الاجنبية.
نافذة ، سعر الصرف الحقيقي، سعر الصرف الرسمي عرض النقد، الكلمات المفتاحية:
 طيات الأجنبيةبيع العملة، الاحتيا

Abstract 
The research aims to measure the relationship resulting from changes 

in the money supply and exchange rate on foreign reserves, To 

achieve this goal, the deductive approach was used by relying on the 

descriptive analysis method using data, reports and bulletins of the 

Central Bank of Iraq to analyze the trends of economic variables of 

the money supply, exchange rate and foreign reserves, in addition to 

using the quantitative analysis method using the statistical program 

Eviews10 and the joint integration test of the ARDL model, The 

research concluded that there is a long-term joint integration 

relationship between the money supply and foreign reserves. This is 

due to the role of monetary policy, which contributed to making the 

increase in the money supply does not affect the reduction of foreign 

reserves. However, a long-term joint integration relationship between 

the exchange rate and foreign reserves did not show the presence of 

fluctuations in the exchange rate and the difference between the 

official and parallel rates in the market Therefore, the government 

must adopt more stringent policies to absorb excess liquidity from 

the market, while setting specific conditions for commercial banks to 

enter the currency sales window in order to prevent the smuggling 

and leakage of foreign currency abroad and thus neutralize the 

negative impact on reducing foreign reserves. 

Keywords: 
Cash offer, at the official exchange rate, real exchange rate, Currency 

selling window, foreign reserves. 
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 :لمقدمةا
 تقلبات نقدية جراء تزايد عرض النقد نتيجة في العقود الماضية شهد الاقتصاد العراقي

ممارسة سياسة النقد الرخيص لتمويل العجز المستمر في الموازنة العامة وبذلك أرتبط 
الإصدار النقدي بتمويل الإيرادات العامة من خلال ما يسمى بعائد الإصدار النقدي، 

زيادة مماثلة بعرض النقد التي أرتبطت  3002ل السياسي بعد عام وقد شهد التحو 
بخصائص الاقتصاد العراقي الريعي والاعتماد على النفط الخام في تمويل الانفاق 

لإدارة والتحكم بمناسيب السيولة من خلال توجهات السياسة النقدية العام، وانبثقت 
نظام مالي كفوء يعزز الثقة مجموعة من الإجراءات والتدابير لأجل الوصول الى 

ما يمارسه البنك  بالعملة المحلية والجهاز المصرفي ودعم الاستقرار النقدي من خلال
عرض النقد التغير في ثر أانتقال  التي أسهمت فينافذة بيع العملة المركزي من خلال 

عبر قناة سعر الصرف. ومن هذا المنطلق جاءت أهمية  الأجنبية الى الاحتياطيات
العراقي ضمن توجهات السياسة النقدية الهادفة  لبنك المركزي ا اسة الدور الذي يلعبهدر 

عرض النقد وكمية الإنتاج مناسيب موازنة بين ال الى تنشيط الاقتصاد عن طريق
التدفق بالانفاق الحكومي  أحدثوالتحكم في سعر الصرف، إذ  المتاحة في الاقتصاد

يؤشر إن الاقتصاد العراقي يواجه قوة تأثير دالة الطلب اتساعاً بحجم الكتلة النقدية، بما 
الحكومي على النقود الى جانب تأثير العوامل الاقتصادية الأخرى على الاحتياطيات 

 الأجنبية بالمدى الطويل.
 المبحث الاول/ منهجية البحث -1

 ان توجهات السياسة النقدية في العراق بدعم استقرار المستوى  البحث: مشكلة -1.1
العام للأسعار وتعزيز أرصدة المصارف بالعملة الأجنبية من قبل البنك المركزي كونه 
المصدر الوحيد والاساسي تقريباً لهذه العملة تواجه حالة من التقلبات والمخاطر المالية 

مشكلة الوعليه يتمثل عرض وانعكاس ذلك على مستوى الاحتياطيات الأجنبية في البلد. 
 في التساؤل الآتي: ث لها البحالتي تناو 

  هل هناك علاقة تكاملية بين عرض النقد والاحتياطيات الأجنبية من خلال علاقتهما
 بسعر الصرف في العراق؟
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تؤدي علاقة التكامل المشترك بين يقوم البحث على الفرضية الآتية "  فرضية البحث:
الأجنبية  عرض النقد وتقلبات سعر الصرف بحدوث تغييرات حتمية في الاحتياطيات

 . بالعراق "
تنبع أهمية البحث في كونه يسلط الضوء على علاقة ترابط  أهمية البحث: -1.1

وتكامل بين سعر الصرف الموازي وعرض النقد ومدى تأثيرهما على حدوث تغيرات في 
 قيمة الاحتياطيات الأجنبية بين الحين والآخر.

 -الآتية: يهدف البحث الى تحقيق الأهداف  ف البحث:اهدأ -1.1
استعراض الجوانب المفاهيمية للمتغيرات الاقتصادية لكل من )عرض النقد، سعر  -1

 الصرف، والاحتياطيات الأجنبية(، ودراسة العلاقة النظرية بينهما.
 تحليل تأثير عرض النقد وسعر الصرف على الاحتياطيات الأجنبية في العراق. -2
ر الصرف على الاحتياطيات قياس علاقة التكامل المشترك بين عرض النقد وسع -3

 الأجنبية في العراق.
على المنهج الاستنباطي، وذلك اتساقاً مع الدراسة البحث  اعتمد منهجية البحث: -1.1

الخاصة البيانات  لتحليلالنظرية والعملية، وتم استخدام الأسلوب الوصفي التحليلي 
 في العراقلأجنبية بمتغيرات البحث لكل من عرض النقد وسعر الصرف والاحتياطيات ا

مع أستخدام أسلوب التحليل الكمي لقياس علاقة التكامل المشترك بين متغيرات البحث، 
 .التي تثبت صحة الفرضية أو تنفيهاالاستنتاجات  ومن ثم أستنباط

تناول البحث الحدود المكانية الاحاطة بواقع الاقتصاد العراقي،  حدود البحث: -1.1
 (.3032-3002)لة بالمدة والحدود الزمانية المتمث

 الجانب النظري : ثانيال بحثالم -1
 مفاهيم نظرية -1.1

اجمالي كمية النقود المتاحة في الاقتصاد في عرض النقد: يعرف بإنه "  -1.1.2
يشمل العرض النقدي كل من عرض و  (،302: 3002،لحظة زمنية معينة" )محمود

ول أي العملة المتداولة خارج الجهاز ، الذي يضم النقد المتداM1النقد بالمعنى الضيق 
المصرفي إضافة إلى الودائع الجارية لدى البنوك التجارية وكل الحسابات التي يمكن 
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، إضافة إلى (M2)السحب عليها بالشيكات. فيما يشمل العرض النقدي بمعناه الواسع 
الودائع  أشباه النقود التي تأخذ مختلف صور M1ما أشير إليه بالعرض النقدي السابق 

إضافة إلى العرض النقدي بمعناه  (M3)الأجلة، أما العرض النقدي بمعناه الأوسع 
فيضم مجموعة من الأصول المالية التي تصدرها المؤسسات المالية غير ( M2)الواسع 

المصرفية، والمتمثلة في الودائع الموجودة لدى صناديق التوفير والاحتياط، وكذا سندات 
 Brenake et)والمكتتبة من طرف الخواص والمؤسسات غير المالية الخزينة العمومية 

al.,1999:325). 

سعر الصرف: يعرف بأنه " سعر إحدى العملات بدلالة عملة أخرى، والذي  -2.1.2
يتم على أساسه المبادلة، بحيث يعبر عن الوحدات من العملة الأجنبية التي يمكن 

أو بشكل آخر عدد الوحدات الوطنية اللازمة شراؤها بوحدة واحدة من العملة الوطنية، 
(. وبشكل عام 89: 1891للحصول على وحدة من العملات الأجنبية" )عبد العظيم، 

تمتلك كل دولة نظامها النقدي الخاص بها وعملتها الخاصة بها أيضاً، وأن هذه العملة 
 2001وزكي،إنما تؤدي وظائفها بالداخل ولكنها تعجز عن أداء ذلك في الخارج )أحمد 

(، ومن أن تتمتع العملات المختلفة بالقبول العام في الخارج فإن بروز دور سوق 251:
الصرف الأجنبي يؤدي وظيفة تحويل القوة الشرائية من عملة أو دولة ما الى عملة أو 
دولة أخرى أي تمكين العملة المحلية من ان تحظى بقبول أوسع في الخارج من خلال 

 (.18: 1891ئية الى عملة أخرى مقبولة خارجياً )السيد علي، تحويل قوتها الشرا
الاحتياطيات الأجنبية: تعرف بإنها "الأصول الأجنبية الموجودة تحت تصرف -1-3

السلطات النقدية والخاضعة لسيطرتها لتلبية احتياجات ميزان المدفوعات، أو التدخل في 
محافظة على الثقة في أسواق الصرف، أو غير ذلك من الأغراض ذات الصلة كال

العملة المحلية وتشكيل أساس يستند إليه في الاقتراض الخارجي" )صندوق النقد الدولي: 
(. وتتكون هذه الاحتياطيات من أربعة عناصر أساسية تشكل ما يسمى 130-132

أحياناً بالاحتياطي الدولي وهي الحيازة الرسمية من العملات الأجنبية، التي تكون رهن 
بنك المركزي، الذهب المحتفظ به في خزائن البنك المركزي، حقوق السحب تصرف ال

الخاصة التي تملكها الدولة لدى صندوق النقد الدولي، فضلًا عن صافي موقف الدولة 
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(. وحسب 1: 2011لدى صندوق النقد الدولي والمؤسسات الدولية الأخرى )الشاذلي،
عة تحت تصرف السلطة النقدية ويمكن هذا التقسيم لابد وأن تكون هذه العناصر الأرب

للحكومة اللجوء الى البنك المركزي عند الحاجة الى السيولة النقدية لتغطية المتطلبات 
 (. 52-19: 2010المالية )بلقاسم، 

العلاقة النظرية بين عرض النقد وسعر الصرف وتأثيرها على الاحتياطيات  -1.1
 الأجنبية

إذ و  ،ر الصرف والاحتياطيات الأجنبية علاقة متداخلةالنقد وسع بين عرض أن العلاقة  
عرض التي تعاني اختلالات هيكلية في اقتصاداتها مشكلة نمو الدول النامية  تواجه

ناتج الحقيقي استجابة الالنقد بشكل أسرع من نمو السلع والخدمات بسبب ضعف 
مو الائتمان مع جاري ونتتدهور نسب التبادل ال على عكسنبما ي لتطورات الطلب الكلي

ارتفاع سعر الصرف الحقيقي  جراء ارتفاع تكاليف سعر الفائدة وتناقص نمو الصادرات
للعملة الوطنية والأخير يحصل بسبب التضخم مع سعر صرف اسمي ثابت أو متزايد 

علي، المع عدم كفاية الاحتياطيات الدولية بالنسبة الى نمو عرض النقد بشكل اكبر )
الى جانب نمو عرض النقد هناك أسباب أخرى تؤثر على نمو (، و 153-151: 2008

التمويل بالعجز بسبب ضعف الموارد المحلية وأسباب ب عرض النقد منها قيام الحكومة
ض نسبة الاحتياطي القانوني ناتجة أما عن ارتفاع المضاعف النقدي نتيجة خفأخرى 

الخصم والفائدة والتوسع في الزيادة الصافية في القاعدة النقدية أو بسبب خفض سعر أو 
أو بسبب عمليات السوق المفتوحة عند دخول البنك المركزي مشترياً  ئتمانمنح الا

المستوى العام للأسعار حسب مبدأ تعادل ارتفاع  ذلك ينتج عن للأوراق المالية، مما
يادة وفقدان الثقة بالعملة المحلية مع ز  القوة الشرائية وانخفاض أسعار الفائدة الحقيقية

ووحدة النقد الأجنبي حالها حال آية كملاذ أمن شراء وحدات النقد الأجنبي الطلب على 
، وزيادة (101: 2011)كمال،  سلعة أخرى سوف يزداد سعرها نتيجة لقلة عرضها

التأثير سلباً على ميزان الطلب عليها سوف يؤدي إلى رفع سعر الصرف إلى الأعلى، و 
ستنزاف الاحتياطيات الاجنبية، مما يجعل من تدخل اما ينتج عنه من المدفوعات و 

الحكومة عبر سياساتها الاقتصادية ضرورة ملحة للحفاظ على استقرار سعر الصرف 
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)الغالبي والجبوري، ودعم الاحتياطيات الاجنبية ومن ثم تحقيق الاستقرار الاقتصادي 
 التي ماشيةنكلامالية اال تهاسياس ضمنالحكومة  ياتتتمثل آلو  (.11-13: 2021

 خفضوتقليل الطلب الكلي و تقليل العجز المخطط بضغط الانفاق الحكومي تستهدف 
النشاط الاقتصادي، ومن ثم تقليل معدلات التضخم، وهذه العوامل ستسهم في خفض 
الواردات وزيادة الصادرات لأنها تعمل على انخفاض سعر صرف عملة البلد المعني 

: 1899داخل البلد )جوارتيني وأستروب،  جنبيةلأزيادة الاحتياطيات اب مما يسمح
مالية لأغراض توسيع المشاريع الوراق الأإصدار  فضلًا عن ذلك تؤدي سياسة(، 559

التنموية بسحب السيولة النقدية لدى الافراد وتقليل عرض النقد خارج الجهاز المصرفي 
لمقومة بالعملات مع زيادة مرونة الجهاز الانتاجي الذي يدعم الصادرات المحلية ا

 اقتصاد البلد.التي تدعم زيادة الاحتياطيات الأجنبية و الأجنبية 
إذا  الحفاظ على التوازن النقديالنقدية في  اعبر سياسته كما تعمل البنوك المركزية 

 اتهاسحب العملات الاجنبية من احتياطب تعرضت العملة المحلية لضغوط انخفاض
سند العملة المحلية من ت يالسوق المحلية، وبذلك ه وبيعها مقابل العملة المحلية في

 المعروض من العملات الاخرى بشكل يدعم سعر الصرف زيادةالطلب و  تخفيضخلال 
  .(110: 2023)الدليمي، 

تحليل العلاقة الاقتصادية لعرض النقد وسعر الصرف على : لثالثا بحثالم -1
 الاحتياطيات الأجنبية في العراق

 هات نمو المتغيرات الاقتصادية الكليةتحليل اتجا -1.1
 عرض النقد -1.1.1

الدولة، وتخضع عملية اصدار  سياسةتتحدد الكمية المعروضة من النقود بحسب ما  
النقود في الواقع الى الكثير من العوامل المتشابكة والمتداخلة التي تحددها القاعدة 

لجة التضخم والانكماش النقدية، وعلى قرارات البنك المركزي وتوجهاته في معا
، وأهداف السياسة النقدية والعلاقات القائمة بين وحدات النظام المصرفي قتصاديالا

ض ستعرااويمكن  (.18: 1898والاعتبارات الخاصة بالتوازن الاقتصادي )معتوق،
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والقاعدة النقدية مع أهم التغيرات في المضاعف النقدي  عرض النقد إتجاهات نمو
 -( الآتي: 1في الجدول ) بالعراق المدرجة

-1001العراق للمدة )ب القاعدة النقدية والمضاعف النقديعرض النقد و معدل نمو ( 1الجدول )
1011)  

 ليون دينار
عرض النقد  السنة

 الواسع
M2)) 

 القاعدة النقدية 
)الأساس 
 النقدي(

(B) 

معدل نمو 
عرض النقد 

 الواسع
)%( 

معدل نمو 
الأساس 
 النقدي
)%( 

المضاعف 
 لنقديا

M=(M2/B) 

 0.5 ـــــ ـــــ 13,006,891 6,953,420 2003
2004 12,254,000 12,218,945 76.2 (6.1) 1.0 
2005 1169916000 13,794,837 19.8 12.9 1.1 
2006 2160906000 17,521,099 43.6 27.0 1.2 
2007 2968596019 28,807,700 27.9 64.4 0.9 
2008 9615316820 42,858,502 150.5 48.8 1.6 
2009 1561396819 45,269,679 (32.7) 5.6 1.0 
2010 9063996099 53,810,192 32.9 18.9 1.1 
2011 1261196851 58,698,361 19.5 9.1 1.2 
2012 1561996390 63,390,647 4.6 8.0 1.2 
2013, 9169186501 73,259,453 16.2 15.6 1.2 
2014 8061296901 66,230,593 3.5 ( (9.6 1.4 
2015 9265856183 57,888,256 (9.0) (12.6) 1.4 
2016 9960926883 62,591,230 6.6 8.1 1.4 
2017 9861116339 60,506,309 1.5 (3.3) 1.5 
2018 8563816000 9161916000 6.7 11.0 1.4 
2019 10361116000 78,253,000 8.4 16.5 1.3 
2020 11868096000 88,861,000 15.9 13.6 1.3 
2021 13869996000 110,137,000 16.7 23.9 1.3 
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2022 19962816000 145,241,000 20.3 31.9 1.2 
2023 19068196000 165,156,000 7.5 13.7 1.1 
2024 180,302,000 142,325,000 (0.4) (13.8) 1.3 

الاحصاء والابحاث،  رةدائ: البنك المركزي العراقي، بيانات المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على 
 النشرة الاحصائية السنوية، اعداد مختلفة.

من ضمنها اصدار قانون البنك المركزي رقم تغيرات مهمة  2003لمدة بعد عام اشهدت 
أستقلالية البنك المركزي في أداء وظائفه الذي استهدف الحفاظ على  2001( لسنة 59)

هو أستقرار المستوى العام للأسعار  الأساسية، وأصبح الهدف الرئيس للسلطة النقدية
إذ بشكل يخدم هدف الاستقرار الاقتصادي وهذا ما انعكس على اتجاهات عرض النقد، 

( مليون دينار، 968536120) 2003بلغ عام ( ان عرض النقد قد 1نلاحظ من الجدول )
الذي يفضل نمو القاعدة النقدية وبنية النقد  بسبب فيما تلاها من أعوام عرض النقد زدادوأ

بشكل كبير في  الجمهور الاحتفاظ به خارج النظام المصرفي مقارنة بالودائع تحت الطلب
( مليون دينار 1561396819) 2008( اذ بلغ عرض النقد عام 2011-2008المدة )

يعود الى الانخفاض الذي شهدته  ( مليون دينار وذلك8061296901) 2011غ عام ليبل
%( 1الى حوالي ) 2009%( عام 10الإيداع من حوالي ) معدلات أسعار الفائدة على

لاسيما بعد قيام البنك المركزي باتباع سياسة نقدية متشددة لمسايرة بؤر  2008عام 
%( للعام ذاته مما 9.9%( الى )19.9الانكماش من خلال تقليل سعر السياسة من )

(، ثم انخفض 191:  2009)حسن، الودائع الجارية والعملة في التداول أدت الى زيادة 
مبلغ  2021عام ليعاود الارتفاع حتى وصل  2015عرض النقد بشكل طفيف عام 

التي تمثل الأموال أو الأصول ذات  النقدية قاعدة( مليون دينار، اما ال19063026000)
القوة الشرائية المباشرة القادرة على التحول بشكل مباشر الى كافة أنواع السلع والخدمات 

( 1360096981) 2003فقد بلغت عام  (Alkateeb, 2014:262)للتبادل المتاحة 
( مليون 11263256000) 2021مليون دينار ثم ازدادت بشكل متواصل لتصل عام 

تشجيع البنوك على ان السياسة التوسعية التي اتبعها البنك المركزي في  ؤكدمما ي، دينار
بعدم الثقة الكاملة في أستخدام أدوات على منح الائتمان ونتيجة شعور الافراد  التجارية

 .خارج الجهاز المصرفي بالعملة المتداولة الدفع الالكتروني أسهمت في حدوث زيادة
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 ،يمثل نسبة عرض النقد بالمفهوم الواسع الى الاساس النقدي أما المضاعف النقدي الذي  
ل من خلال لق النقود والتأثير على حجمها داخعلى خ مدى إمكانية المصارفيقيس و 

، وكلما كانت قيمة المضاعف أكبر من الواحد الصحيح داخل البلد عملية خلق الودائع
كلما كان العرض النقدي اكبر عند ثبات الاساس النقدي أو تغيرها بمقدار اقل من تغير 

ان قيمته خلال مدة  قد اظهر بيانات الجدولو  (،11)وزارة التخطيط: حجم العرض النقدي
قيمة  2021فيما بلغ عام ( 1)قيمة  2001( الصحيح، اذ بلغ عام 1البحث أكبر )

وجود النقد بالتداول عن  كبيرة في عرض النقد ناجمةزيادة  وهذا يبين ان هناك( 1.3)
 .صافي الموجودات الاجنبية خارج الجهاز المصرفي وانخفاض

 سعر الصرف -2.1.3
في المتغيرات الاقتصادية  كبيراً  يعد سعر الصرف من أهم الأسعار التي تمارس تأثيراً     

لذا تبرز  (.33: 2005)العاني،  الكلية وبما ينعكس على الاستقرار النقدي داخل البلد
من  اوما يقابلهالرسمي التغيرات التي حدثت في سعر الصرف  ضرورة دراسة وتحليل

 -:( الآتي2الجدول )من خلال مع تحليل الفجوة بينهما  موازي ال في السوق تغيرات 
-1001العراق للمدة )ب السوق  في موازية والفرق بينهماوال رسميةر الصرف الاسعأ( 1الجدول )

1011) 
سعر الصرف  السنة

 رسميال
سعر الصرف 

 الموازي 
معدل نمو سعر 

 )%( الصرف الموازي 
 الفرق بين السعرين

 (40) ــــــــ 1936 1896 2003
2004 1453 1453 (24.9) 0 
2005 1469 1472 1.3 (3) 
2006 1467 1475 0.2 (8) 
2007 1255 1267 (14.1) (12) 
2008 1193 1203 (5.1) (10) 
2009 1170 1183 (1.7) (13) 
2010 1170 1185 0.2 (15) 
2011 1170 1196 0.9 (26) 
2012 1166 1233 3.1 (67) 
2013 1166 1232 (0.1) (66) 
2014 1166 1214 (1.5) (48) 
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2015 1167 1233 1.6 (66) 
2016 1182 1275 3.4 93)) 
2017 1184 1258 (1.3) (74) 
2018 1182 1208 (4.0) (26) 
2019 1182 1196 (1.0) (14) 
2020 1432 1234 3.2 198 
2021 1450 1474 19.4 (24) 
2022 1450 1482 0.5 (32) 
2023 1130 1531 3.3 (401) 
2024 1317 1499 (2.1) (182) 

 : بيانات اعداد الباحث بالاعتماد على المصدر:  
 البنك المركزي العراقي، دائرة الاحصاء والابحاث، النشرة الاحصائية السنوية، اعداد مختلفة. -
وزارة التخطيط، هيأة الإحصاء ونظم المعلومات الجغرافية، تقرير أسعار صرف الدولار لسنة  -

 .1011في محافظة بغداد،  1011
ر صرف الدينار العراقي اسعأمسارات تطور ب الخاص (2الجدول ) نلاحظ من خلال 

( حسب 1989) 2003عام سجل  الرسميسعر الصرف  ، أنمقابل الدولار الأمريكي
سعر صرف  حسب سعر السوق الموازي، فيما سجل (1839سعر مزاد العملة و )

زي، بعد مع السوق الموا حسب سعر مزاد العملة ليتوافق( 1153) 2001الدينار عام 
سعر الصرف ( فيما سجل 1198ليسجل ) 2005ر سعر صرف الدينار عام ذلك تدهو 
في السوق الموازية الدولار  على الافرادطلب لزيادة يعود  فارق ( وهذا ال1112الموازي )

بعد ذلك عاود سعر خارج العراق نتيجة التدهور الأمني، السفر والهجرة لتلبية متطلبات 
سعر في ال( 8002-8002خلال المدة )والتحسن بوتيرة متزايدة  الارتفاع صرف الدينار

الى  2009عام  (1191سعر صرف الدينار من ) أرتفعالموازي اذ  لسعرواالرسمي 
انخفاضه حسب السعر المعلن في النافذة و  2009( دينار لكل دولار في عام 1183)

لى الارتفاع في ، يعود السبب في ذلك إ(3801( الى )1115) في السوق الموازي من
سعر صرف باستقرار  ميزتفقد ت ) 2011-2008أسعار النفط الخام، أما المدة )

في ظل الارتفاع الملحوظ في أسعار النفط ( 3310) الدينار العراقي الذي سجل
-2015)المدة  مية ووفرة الاحتياطيات الدولية. وقد أرتفع سعر صرف الدينار فيالعال
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( 1191) 2015فيما سجل عام  2012عام  (1199سعر الصرف ) إذ سجل( 2012
( بسبب انخفاض 1233) حتى أستقر على سعرفي السوق الموازي  مقابل ذلك تذبذب

انخفاض أسعار النفط العالمية،  الناتجة عنالإيرادات المتأتية من الصادرات النفطية 
لة على العم يالطلب المحل لمجابهة ةضو عر الم انخفاض في الكمياتمما أدى إلى 

)تقرير الأوضاع الأمنية  جراء التردي في بدافع التحوط والمضاربة الذي أرتفع الأجنبية
سعر صرف الدينار العراقي وقد حافظ ، (10السياسة النقدية للبنك المركزي العراقي:

دينار لكل دولار بالمقابل ( 3328البالغة ) (2018-2019للمدة ) على قيمتهالرسمي 
دينار لكل دولار فيما ( 3815) 2019لموازي إذ بلغ عام تذبذب سعر صرف السوق ا

اً نتيجة تطورات عالمية مغاير عاماً  8080(، وكان عام 1189) 2018عام  سجل
انتشار جائحة كورونا  جراءالاغلاق العالمي وتوقف الحركة التجارية مهمة جراء 

كل دولار ( دينار ل1132) الى صرفالسعر  فقد تغير وانخفاض أسعار النفط الخام
تم اعداد  ، وعلى اثر تلك الاحداث( دينار لكل دولار في السوق الموازية1231مقابل )
رفع سعر  تسببت فيوتحريك سعر الصرف التي )الورقة البيضاء(  للاصلاحبرنامج 

إذ سجل سعر  2022و 2021عامي  وصله لأعلى قيمتهو صرف الدينار العراقي 
سعر الصرف في  التوالي مقابل ذلك سجلدينار لكل دولار على ( 3540) الصرف

 2023اما في عام  ( دينار لكل دولار على التوالي،1192( و)1111السوق الموازي )
( 1531( مقابل )1130) لعراقي بشكل طفيف إذ سجلسعر صرف الدينار ا رتفعا

 الذي سجل 2021ستمر الارتفاع لعام دينار لكل دولار في السوق الموازية دولار وا
( دينار 1188يادة في السوق الموازية التي سجلت )( دينار لكل دولار مقابل الز 1311)

لكل دولار. وهذا التحليل يثبت ان اعتماد سعر صرف للدينار مقابل الدولار من قبل 
البنك المركزي كمثبت اسمي لم يؤدي الى الاستقرار النقدي إذ استمر الفارق بين 

فضلًا عن ذلك ان الإجراءات الخاصة بعد عام  السعرين الرسمي والموازي في السوق،
بزيادة سعر صرف الدينار العراقي وخفض قيمته الرسمية في السوق من اجل  2020

تنشيط الطلب الكلي من خلال بناء قاعدة إنتاجية خارج القطاع النفطي وتوليد سيولة 
يثمر عن  مالية، مع تقليص الطلب على الدولار نتيجة تعويضها بالمنتج المحلي بما
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انحسار الاستيرادات بشكل تلقائي، الا ان النتائج لم تتحقق بسبب ضعف مرونة الجهاز 
الإنتاجي واستمرار عملية الاستيراد من الخارج واستمرار تلاعب القطاع الخاص بسعر 

 الصرف في السوق الموازية وبيعه الى دول الجوار مع التأثير على الاستقرار النقدي.
 طيات الأجنبيةالاحتيا -1.1.1

لحفاظ على استقرار كبيراً في ادوراً  دول العالمتمارس الاحتياطيات الأجنبية في  
ضد الصدمات  الاقتصاد الكلي، ودعم العملة المحلية، وحماية المركز المالي الخارجي

( اتجاهات الاحتياطيات الأجنبية في العراق من 3ونستعرض في الجدول ) .الخارجية
العملة ومشتريات البنك المركزي للعملة الأجنبية من وزارة المالية بيع ة خلال حركة نافذ

 -كالآتي:
( الاحتياطيات الأجنبية مع تطورات مبيعات ومشتريات البنك المركزي 1الجدول )

 ( / مليون دولار1011-1001للعملة الأجنبية في العراق للمدة )
مبيعات نافذة  السنة

العملة 
الأجنبية لدى 

 ركزي البنك الم

مشتريات البنك 
المركزي من 
 وزارة المالية 

الفجوة بين 
عملية البيع 

والشراء للعملة 
 الأجنبية

 الاحتياطيات
 الاجنبية
 

معدل نمو 
الاحتياطيات 

 الأجنبية
)%( 

 ــــ 8,474.0 608 293 901 2003
2004 10,852 6,008 4,844 9,395.7 10.9 
2005 10,678 10,463 215 13,519.7 43.9 
2006 18,110 11,175 6,935 18,012.2 33.2 
2007 28,113 15,980 12,133 30,163.3 67.5 
2008 45,850 25,869 19,981 48,809.6 61.8 
2009 23,013 33,992 (10,979) 43,884.9 (10.1) 
2010 41,004 36,171 4,833 49,939.2 13.8 
2011 51,003 39,798 11,205 59,707.3 19.6 
2012 57,004 48,649 8,355 66,505.2 11.4 
2013, 62,000 55,678 6,322 74,301.6 11.7 
2014 47,515 54,463 (6,948) 72,178.0 )2.8) 
2015 32,450 44,304 (11,854) 59,184.0 (18.0) 
2016 25,653 33,524 (7,871) 48,661.0 (17.8) 
2017 40,355 42,201 (1,846) 52,893.0 8.7 
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2018 52,229 47,133 5,096 196011 43.7 
2019 58,851 51,125 7,726 79,918 5.1 
2020 30,730 44,080 (13,350) 78,293 (2.0) 
2021 45,997 37,094 8,903 92,527 18.2 
2022 53,355 46,806 6,549 140,086 51.4 
2023 56,103 64,000 (7,897) ,257145 3.7 
2024 77,652 68,654 8,998 130,347 (10.3) 
اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات: البنك المركزي العراقي، دائرة الاحصاء المصدر: 

 والابحاث، النشرة الاحصائية السنوية، اعداد مختلفة.
نافذة العملة  ( لعمليات البيع والشراء للعملة من خلال3نلاحظ من خلال الجدول ) 

( 2013-2003للمدة ) كل كبيرالأجنبية بشمبيعات ومشتريات العملة  ازدياد الأجنبية
فيما بلغت مشتريات العملة  ( مليون دولار801) 2003إذ بلغت مبيعات العملة عام 

( مليون 926000) 2013وبلغت مبيعات العملة عام  ( مليون دولار،283لنفس العام )
( مليون دولار، واتسعت الفجوة بين الكميات 556919دولار فيما بلغت مشتريات العملة )

( بسبب انخفاض أسعار النفط 2011-2011للأعوام ) المباعة والمشتراة من العملة
لكميات المباعة ت التحسن بعدها وتم تقليص الفارق بين اوعاودوالحاجة الى سيولة 

ذ ا 2020عام  والمشتراة من العملة، وقد أتسعت الفجوة بين الكميات المباعة والمشتراة 
 ( مليون دولار فيما بلغت المشتريات للعملة الأجنبية306130بلغت المبيعات )

وهذا ناجم عن نقشي جائحة كورونا وما رافقها من تداعيات  ( مليون دولار،116090)
خفاض الايرادات النفطية مما انعكس بتراجع الكميات المشتراة من وزارة سلبية تمثلت بان

المباعة انخفاضاً التي بلغت  الكمياتفقد شهدت  2021المالية. أما في عام 
مبلغ ( مليون دولار موزعة بين النقد والحوالة فيما بلغت الكميات المشتراة 156881)
لتصل الى  تدريجياً  اً المباعة ارتفاع لكمياتوارتفعت بعدها ا ،( مليون دولار316081)
مقابل التزايد التدريجي في الكمية المشتراة لتصل  2021( مليون دولار عام 116952)

 .(996951)  مبلغ الى
( 96111.0) 2003بلغت عام  جنبيةأن الاحتياطيات الأمن الجدول ذاته نلاحظ كما 

ادية على العراق وتراكم الرصيد رفع القيود الاقتصنتيجة مليون دولار، وازدادت بعدها 
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( 136991.8) محققة مبلغ 2008لتنخفض عام جراء زيادة صادرات النفط الخام المالي 
الازمة الاقتصادية العالمية حتى حدوث المستمر مليون دولار وعاودت بعد ذلك الارتفاع 

لار، ( مليون دو 126119ذلك العام )لتبلغ في  2011عام  الخام وانخفاض اسعار النفط
( مليون دولار لتصل 526983من ) 2011وقد ازدادت الاحتياطيات الأجنبية بعد عام 

 محققة مبلغ 2021( مليون دولار، وانخفضت عام 1156251) حققة مبلغم 2023عام 
بتعزيز ارصدة المصارف التجارية البنك المركزي  مع قيام( مليون دولار 1306311)

 المسافرين، المقيمين الذين يرسلون تحويلات...الخ(. لتلبية حاجة عملائه )المستوردين، 
تحليل العلاقة الاقتصادية بين عرض النقد وسعر الصرف وتأثيرها على  -2.3

 الاحتياطيات الأجنبية في العراق
أحكمت على العراق ان لتنويع في الإيرادات العامة الريعية الاقتصادية وضعف ا أن 

توظيف ما يحصل ويتم ذلك من خلال ، ة بيع العملةنافذ من خلال نفقاته العامةيمول 
عليه من العملة الاجنبية التي تأتي من الايراد النفطي، وبما يتلاءم مع تحقيق متطلبات 

 الأجنبي، إذ يعرضالتوازن بين الطلب والعرض على العملة الاجنبية في سوق الصرف 
عن طريق نافذة معينة  البنك المركزي كميات كبيرة من العملة الاجنبية على مصارف

سعر صرف الدولار يتم تحديده مسبقا يسمى )بيع العملة وفق سعر صرف تجاه 
النافذة(، اما بيع وشراء العملة الاجنبية فيتم من خلال المصارف ومكاتب الصيرفة مع 

يناسب حركة الطلب والعرض  مختلف المتعاملين للعملة الاجنبية وفق سعر صرف بما
ومن الممكن ان يحصل اختلاف بين السعر الرسمي الرسمي، يسمى سعر الصرف  

وذلك يعود لعمليات التلاعب والسمسرة التي يقوم بها بعض المصارف وسعر السوق 
من  البنك المركزي عبر ضخ كمية أكبر من الدولار والتي تنعكس على سياسة والتجار،

لية الآ، هذه السابق على نفس المستوى قيمة الدينار مقابل الدولار  اجل الحفاظ على
ارتفاع قيمة الدينار مقابل  نتيجةتعمل على ارتفاع القدرة الشرائية للمستهلك المحلي 

في استيعاب الطلب الاستهلاكي  لجهاز الانتاجيالدولار وطالما هناك ضعفاً في مرونة ا
يقتصر على الطلب لا ، وهذا الطلب بزيادة الاستيرادات وبذلك يتم اشباع ذلك الطلب
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لاستيرادي الاستهلاكي فحسب بل يمتد الطلب الادخاري، مما شكل استنزافاً للعملة الصعبة ا
 والتأثير على الاحتياطيات الأجنبية في العراق.

 قياس علاقة عرض النقد وسعر الصرف على الاحتياطيات الأجنبية في العراق  -1.1
 توصيـف وتقديـر النمــوذج  -1.1.1

يانات سنوية الى بيانات ربع سنوية عن طريق الحزمة الإحصائية تم تحويل البيانات من ب 
عام  22( بسبب صغر حجم السلسلة الزمنية المستخدمة البالغة  (Eviews 10الجاهزة 

. أما 2021)حتى الربع الرابع   2003)الربع الاول قيمة من 91لتصبح قيمة السلسلة 
طيات الأجنبية فأخذت صيغة تقدير العلاقة بين عرض النقد وسعر الصرف والاحتيا

 -المعادلة كالآتي :
FR= a+ b1FR1+ b2FR t-1+ b3 M2+ b4M2pt-1+ b5EX+b6EXbt-1+ɛ …….(1)     

  -إذ تمثل :
 FR  ،الاحتياطيات الاجنبيةM2 ،عرض النقد EX  ،سعر الصرفa  الحد

 EXbt-1  FRbt-1 ,وذج، )ـــ( معاملات النم,b6,b4,b5 b1, b2, b3 ,ابت، )ـــــــــالث

,M2bt-1 المتغيرات الاحتياطات الأجنبية وعرض النقد وسعر الصرف في فترة )

 .المتغير العشوائي  ɛ التباطؤ الأولى ،

 ذجاختبار النمـو -1.1.1
نحاول في البدء التخلص من مركبة الاتجاه العام وجعل  السكون:اختبار  -1.1.1.1

رات جذر الوحدة. ونستعين بأهم أختبارين السلسلة الزمنية أكثر استقراراً من خلال اختبا
 -( الآتيين:5( و)1المدرجيين في الجدوليين )

 فولر للمتغيرات الإقتصادية المستخدمة في النموذج –( نتائج اختبار ديكي 1الجدول )
 المتغيرات المستوى  الأولالفرق 

None Trend 

and 

intercept 

intercept None Trend 

and 

intercept 

intercept 

0.0000 0.0000 0.0000 0.9784 0.4532 0.8244 Fr 

0.0000 0.0000 0.0000 0.1688 0.1031 0.0086 M2 

0.0000 0.0000 0.0000 0.9928 0.4410 0.9464 Ex 

 .Eviews10 ) إعداد الباحث بالإعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي )المصدر: 
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ات لم تسكن في المستوى عند القيمة ( أن جميع المتغير ADFبين لنا اختبار )ي  
% بالاتجاه ومع الاتجاه والقاطع وبدونهما 5( عند مستوى معنوية p-valueالاحتمالية )

عليه نقبل فرضية العدم، وعند أخذ الفرق الأول سكنت المتغيرات الثلاث، عليه تم 
( التي تنص على وجود جذر الوحدة فيما نقبل الفرضية H=0رفض فرضية العدم )

 ( التي تنص على عدم وجود جذر الوحدة.H=1البديلة )
( نتائج اختبار فليبس بيرون للمتغيرات الاقتصادية المستخدمة في 1الجدول )

 النموذج
 المتغيرات المستوى  الأولالفرق 

None Trend 

and 

intercept 

intercept None Trend 

and 

intercept 

intercept 

0.0000 0.0000 0.0000 0.6105 0.0158 0.3366 
Fr 

0.0000 0.0000 0.0000 0.1672 0.1113 0.0079 M2 

0.0000 0.0000 0.0000 0.9990 0.4694 0.9723 
Ex 

 .Eviews10) إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي )المصدر: 
( أن جميـــــــع المتغيــــــــرات الاقتصـــــــادية لــــــــم P.P)( لاختبـــــــار 5تبـــــــين نتـــــــائج الجــــــــدول ) 

% وبالتــــــالي نقبــــــل 5ن فــــــي المســــــتوى لقيمتهــــــا المحســــــوبة عنــــــد مســــــتوى معنويــــــة تســــــك
عليـــــه تـــــم اللجـــــوء الـــــى الفـــــرق  رية أي عـــــدم ســـــكون السلاســـــل الزمنيـــــة،الفرضـــــية الصـــــف

ـــــــك ســـــــكنت جميـــــــع المتغيـــــــرات عليـــــــه تـــــــم رفـــــــض الفرضـــــــية الصـــــــفرية  الأول وعنـــــــد ذل
الأول عنــــــد  وقبـــــول الفرضـــــية البديلـــــة. وبمـــــا أن جميــــــع المتغيـــــرات ســـــكنت فـــــي الفـــــرق 

ـــــائج الاختبـــــارين ) ـــــى نمـــــوذج الانحـــــدار الـــــذاتي ذو P.P( و)ADFنت ـــــذا ســـــنعتمد عل ( ل
 كونه الأنسب لاختبار التكامل المشترك. ARDLالتوزيع المتباطئ 

يستخدم هذا الاختبار للتأكد من جودة : اختبار المؤشرات الإحصائيـــة -1.1.1.1
دى صلاحية النموذج لإجراء المؤشرات الإحصائية المستخدمة في النموذج وم

 الاختبارات القياسية الأخرى.
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عرض النقد وسعر الصرف للعلاقة بين  ( اختبار جودة المؤشرات الإحصائية6الجدول )
 والاحتياطيات الاجنبية

 المــــؤشـــــــرات الإحصائيــــــــــة
36.34280 AIC 0.836369 R

2
 

36.34280 SC 0.821298 
-
R

2 

36.43586 H-Q 55.49433 F 

1.836639 D.W 0.000000 Prob(f-statistic)
 

-Eviewsإعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي ) المصدر:   

10.) 
أظهرت نتائج الجدول أعلاه أن العلاقة حقيقية بين المتغيرات التفسيرية والتوضيحية 

Rلكون قيمة التحديد 
لنموذج المستخدم لاجتياز ، فضلًا عن جودة اD.Wأقل من   2

(، فضلًا على أن 0.000الاختبارات الإحصائية التي أظهرتها قيمة الاحتمالية البالغة )
Rقيمة 

للمتغير التابع،  ةالمستقل اتالتي تستخدم لمعرفة قوة العلاقة في تفسير المتغير  2
%( من 93) بةالمستقلة بنسالنموذج يتمتع بقوة تفسيرية عالية للمتغيرات وتشير النتائج 

%( قد تعزى الى أسباب أخرى لم تدخل في 11النتائج المتحققة والنسبة المتبقية )
 النموذج.

لقياس  Bounds Testنستخدم اختبار الحدود : ختبار التكامل المشتركا -1.1.1.1
وجود العلاقة طويلة الأجل بين المتغيرات من عدمه ومن خلاله يتم حساب قيمة 

لمعاملات المتغيرات المستقلة المبطأة لفترة واحدة بقيمة إحصائية  المحسوبة Fإحصائية 
F  )فيالحرجة )الجدوليةPesaran et al (2001)  . 

 عرض النقد وسعر الصرف والاحتياطيات الاجنبية للمتغيراتختبار الحدود ا( 7الجدول )
F-Statistic 
5.310141 

 ى الدلالةمستو  I(0)قيمة الحد الأدنى  I(1)قيمة الحد الأعلى 

2.63 3.35 %10 

3.1 3.87 %5 

3.55 4.38 %2.5 

4.13 5 %1 

 (.Eviews-10المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي )
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لاختبار الحدود التي تبلغ  F-Statisticأظهرت النتائج أن القيمة احصائية فيشر  
لحرجة للحد الأدنى عند مستوى معنوية ( وهي أكبر من القيمة ا5.310141قيمتها )

التي تفترض أن كل المتغيرات ساكنة في مستواها بمعنى أنها  %10,%5,%2.5,%1
، واكبر من الحد الأعلى عند نفس مستوى المعنوية  I(0)متكاملة من الرتبة صفر أي 

واحد التي تفترض أن المتغيرات ساكنة عند الفرق الأول بمعنى أنها متكاملة من الرتبة 
وعند ذلك تم قبول الفرضية البديلة التي تنص على وجود علاقة  ،I(1)صحيح أي 

عرض النقد وسعر الصرف وتأثيرهما على تكامل مشترك بين المتغيرات لكل من 
 الاحتياطيات الأجنبية.

أن العلاقة المتغيرات: قصيرة وطويلة الأجل بين  التأثير ختبار علاقةا -1.1.1.1
( الذي يمثل التعبير عن ECMثل بتقدير نموذج تصحيح الخطأ )قصيرة الأجل تتم

المتغيرات بصيغة الفرق الأول، مع أضافة حد تصحيح الخطأ متباطئ لمدة زمنية واحدة 
(ECM-1:بوصفه متغير تفسيري، ويمكن تبيان ذلك من خلال الجدول الآتي )- 

الاجل بين عرض لقياس لعلاقة التأثير قصيرة وطويلة  ARDL( اختبار 8الجدول )
 النقد وسعر الصرف على الاحتياطيات الأجنبية
ARDL Long Run Form and Bounds Test 

Dependent Variable: D(FR) 

Selected Model: ARDL(1, 0, 2) 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Date: 10/18/25   Time: 22:13 

Sample: 2003Q1 2024Q4 

Included observations: 84 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0000 0.000000 21337423 36198020 C 

0.0001 -4.127560 0.108854 -0.449302 FR(-1)* 

0.1488 -1.458492 16292.96 -23763.16 EX(-1) 

0.0001 4.042503 0.075427 0.304916 M2** 

0.0829 1.757109 0.113133 0.198787 D(FR(-1)) 

0.0829 1.757109 0.113133 0.198787 D(FR(-2)) 

0.0829 1.757109 0.113133 0.198787 D(FR(-3)) 

0.0428 -2.060248 33556.97 -69135.69 D(EX) 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 
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0.1767 -1.363806 38780.51 -52889.10 EX 

0.0000 7.217946 0.094022 0.678644 M2 

0.1115 1.609974 50041219 80565070 C 

EC = FR - (-52889.0972*EX + 0.6786*M2 + 80565069.8352 ) 

-Eviewsالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي ) 
10.) 

ـــــــــــل أن  ـــــــــــدير العلاقـــــــــــة للمـــــــــــدى الطوي تبـــــــــــين نتـــــــــــائج الجـــــــــــدول أعـــــــــــلاه الخاصـــــــــــة بتق
ــــــــــأثي ــــــــــةر ت ــــــــــات الاجنبي ــــــــــى الاحتياطي ــــــــــد عل ــــــــــة بينهمــــــــــا  عــــــــــرض النق ــــــــــوي والعلاق معن

والاقتصــــــــــــاد العراقــــــــــــي إذ حســــــــــــب  للنظريــــــــــــة الاقتصــــــــــــادية مطــــــــــــابقطرديــــــــــــة وهــــــــــــذا 
مـــــــــا جـــــــــاءت بـــــــــه نظريـــــــــة كميـــــــــة النقـــــــــود إذا زاد عـــــــــرض النقـــــــــد ولـــــــــم يقابلـــــــــه زيـــــــــادة 

. فــــــــــــي الانتــــــــــــاج فــــــــــــان ذلــــــــــــك يــــــــــــؤدي الــــــــــــى ارتفــــــــــــاع المســــــــــــتوى العــــــــــــام للأســــــــــــعار
ـــــــــــك العلا ـــــــــــي اذ أن نمـــــــــــو وتتضـــــــــــح تل ـــــــــــي الاقتصـــــــــــاد العراق ـــــــــــة بشـــــــــــكل مباشـــــــــــر ف ق

عـــــــــرض النقــــــــــد وان لــــــــــم يجابــــــــــه بزيــــــــــادة مماثلـــــــــة فــــــــــي الــــــــــدخل والإنتــــــــــاج الحققيــــــــــين 
بســـــــــــــــبب ضـــــــــــــــعف مرونـــــــــــــــة الجهـــــــــــــــاز الإنتـــــــــــــــاجي، الا أن دور البنـــــــــــــــك المركـــــــــــــــزي 
كونـــــــــــه مقـــــــــــرض الحكومـــــــــــة إذ أســـــــــــهم فـــــــــــي التـــــــــــوازن بـــــــــــين زيـــــــــــادة عـــــــــــرض النقـــــــــــد 

كومــــــــــــــــــة ودعــــــــــــــــــم الاحتياطيــــــــــــــــــات لتمويــــــــــــــــــل مصــــــــــــــــــادر الانفــــــــــــــــــاق المختلفــــــــــــــــــة للح
ـــــــــك علاقـــــــــة الاجنبيـــــــــة.  ـــــــــم تظهـــــــــر هنال ـــــــــة الاجـــــــــلتـــــــــأثير فيمـــــــــا ل ســـــــــعر بـــــــــين  طويل

الصـــــــــــرف والاحتياطيـــــــــــات الأجنبيـــــــــــة وهـــــــــــذا مخـــــــــــالف للنظريـــــــــــة الاقتصـــــــــــادية التـــــــــــي 
ــــــــال ــــــــوات انتق ــــــــر أداة ســــــــعر الصــــــــرف مــــــــن أهــــــــم قن ــــــــات  تعتب ــــــــى الاحتياطي ــــــــأثير ال الت

يعــــــــــــاني مـــــــــــــن كســـــــــــــاد الأجنبيــــــــــــة ولا ينطبـــــــــــــق علــــــــــــى واقـــــــــــــع الاقتصــــــــــــاد العراقـــــــــــــي 
اقتصـــــــــــادي مصـــــــــــاحب لنمـــــــــــو عـــــــــــرض النقـــــــــــد، لـــــــــــذا فـــــــــــان نمـــــــــــو الـــــــــــدخل القـــــــــــومي 
ـــــــــى الســـــــــلع والبضـــــــــائع وفـــــــــي ظـــــــــل  ـــــــــب الافـــــــــراد عل عـــــــــادة مـــــــــا يصـــــــــاحبه زيـــــــــادة طل
ضـــــــــــــعف الانتـــــــــــــاج المحلـــــــــــــي فـــــــــــــان كـــــــــــــل طلـــــــــــــب يـــــــــــــتم تعويضـــــــــــــه بالاســـــــــــــتيرادات 
ــــــــة، وان وجــــــــود اخــــــــتلاف بــــــــين  ــــــــع العمل ــــــــر نافــــــــذة بي ــــــــة الاجنبيــــــــة عب المقيمــــــــة بالعمل

ملــــــــــــة الرســــــــــــمي والمــــــــــــوازي، ســــــــــــينعكس علــــــــــــى الاحتياطيــــــــــــات الأجنبيــــــــــــة ســــــــــــعر الع
 بالمدى الطويل.
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استخراج معامل تصحيح ومن أجل الوصول معالجة الاختلال في النموذج، لابد من  
 -: الخطأ

ختبار معامل تصحيح الخطأ لقياس علاقة التأثير قصيرة وطويلة الاجل بين عرض ا( 9الجدول )
 حتياطيات الأجنبيةالنقد وسعر الصرف على الا

ECM Regration 
Case2:Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
D(FR(-1)) 0.198787 0.102976 1.930423 0.0573 
D(FR(-2)) 0.198787 0.102976 1.930423 0.0573 

D(FR(-3)) 0.198787 0.102976 1.930423 0.0573 

D(EX) -69135.69 26951.25 -2.565213 0.0123 

CointEq(-1)* -0.449302 0.095620 -4.698830 0.0000 

 .( Eviews-10إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي )المصدر: 
( الذي يقييس سرعة تكييف ECMتبين نتائج التقدير أن معامل تصحيح الخطأ )  

جل القصير للوصول الى التوازن في الأجل الطويل ان إشارته سالبة الإختلال في الأ
% لتمثل سرعة 5( عند مستوى 0.118302-والقيمة الاحتمالية معنوية إذ بلغت قيمته )

النموذج على تعديل الاختلال باتجاه التوازن في المدى الطويل، وحين قسمة الواحد صحيح 
التصحيح يظهر ان الاقتصاد العراقي يحتاج  التي تمثل سنة حدوث الاختلال على معامل

 الى سنتين وشهرين للوصول الى تصحيح الاختلال في المدى الطويل. 
بهدف التأكد من صحة ودقة النتائج : اختبارات جودة النموذج القياسي -1.1.1.1

  -المتحصل عليها تم إجراء بعض الاختبارات المهمة المتمثلة بالآتي :
لتحديد وجود المشكلة يمكن الاستعانة مشكلة الارتباط الذاتي: اختبار  -1.1.1.1.1

 -بنتائج الجدول ادناه:
 ( اختبار الارتباط الذاتي للعلاقة بين عرض النقد وسعر الصرف والاحتياطيات الاجنبية10الجدول )

hcsuerB-teeTcsL nscral reccslaGreS ye fseG  

0.1638 Prob. F(2,29) 1.853812 F-tatattats  

0.1348 Prob. Chi-Square(2) 4.007849 R*tbO-tertuqs  

 (.Eviews-10المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي )
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( وهي أكبر 0.1939تقدر بـ ) LMختباريبين الجدول أعلاه أن القيمة الاحتمالية لإ  
بذلك و  بين المتغيرات تي% وبذلك أن النموذج لا يعاني من مشكلة الارتباط الذا5من 

 يتم قبول فرضية العدم التي تشير الى عدم وجود وجود أرتباط ذاتي للبواقي .
لتحديد وجود المشكلة يمكن التباين:  تجانس اختبار مشكلة عدم ثبات -1.1.1.1.1

  -:الاستعانة بنتائج الجدول
 تالمتغيرا( أختبار عدم ثبات تجانس التباين للعلاقة بين 11الجدول )

Heteroskedasticity Breusch –pagan-Godfrey 
0.7719 Prob. F(2,32) 0.084574 F-statistic 

0.7686 

Prob. Chi-

Square(2) 0.086572 Obs*R-squared 

 .(Eviews-10إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي )  المصدر:
غير معنوية التي تقدر بـ prob-F))تشير نتائج الجدول أن القيمة الأحتمالية لـ 

 ثبات مشكلة عدم % وبذلك أن النموذج لا يعاني من5( وهي أكبر من 0.1118)
وجود مشكلة ثبات التباين وعليه يتم قبول فرضية العدم التي تشير الى عدم  تجانس

 التباين للبواقي.
ئج الشكل بنتا: يمكن الاستعانة ختبار مشكلة عدم التوزيع الطبيعيا -1.1.1.1.1

 -الآتي :

 
 ( اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي للعلاقة بين المتغيرات الاقتصادية1الشكل )
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ان القيمة  (Jarque-Bera)يوضح الشكل أعلاه لاختبار التوزيع الطبيعي للبواقي 
% وبذلك أن النموذج يعاني من 5( وهي أصغر من 0.0000تقدر بـ )الاحتمالية 

وجود طبيعي للبواقي ويتم رفض فرضية العدم التي تشير الى عدم مشكلة عدم التوزيع ال
 بواقي النموذج.مشكلة التوزيع الطبيعي ل
الخاصة بالمشاكل القياسية للنموذج نجد أن السلسلة مستقرة كما وبعد أن أظهرت النتائج 

 كونها داخل الحدود الحرجة الحمراء( 1( في الملحق )3( و)2يبينها الشكليين )
 .التراكمي للبواقي والمجموع التراكمي لمربعات البواقي للنموذج مجموعلل
 الاستنتاجـــــــــات والتوصيــــــــــاتالمبحث الرابع / -1

 ات ــــــــــالاستنتاج -1.1
أظهرت النتائج وجود علاقة تكامل مشترك بين عرض النقد والاحتياطيات -1-1

دية التي يعتمد عليها الاقتصاد العراقي في أدت الأحاالأجنبية بالاقتصاد العراقي، إذ 
سرعة استجابة التغيرات التي تحدثها قناة عرض النقد الى الاحتياطيات الأجنبية التي 
تمت من خلال عمل نافذة بيع العملة من خلال الآثر غير المباشر لسعر الصرف، 

 وبذلك تم اثبات فرضية البحث.
ملاءة مالية بالاحتياطيات الأجنبية الا انها الاقتصاد العراقي يمتلك يتبين ان  -1-2

غير كافية للتعويض عن نقص الموارد ومواجهة الصدمات الخارجية على المدى 
ان النمو المتزايد في الاحتياطيات الأجنبية بشكل لا تتوافق مع الطويل، كما 

 الاستثمارات الحقيقية، مما أثر سلباً في قيمة الدينار العراقي.
ة السلطة المالية عبر مواردها الريعية قوضت من فاعلية السياسة أن هيمن -1-3

النقدية في السيطرة على الأساس النقدي نتيجة التوسع أو التقليص في جانب 
الموجودات الأجنبية عبر ما يسمى بآلية تنقيد الدينار بالدولار والذي شكل ضغطاً على 

 الاحتياطيات الأجنبية في البلد. عرض النقود من خلال الإنفاق الحكومي والتأثير على
أدى ضعف القاعدة الإنتاجية إلى زيادة الاعتماد على الاستيرادات لتلبية -1-1

احتياجات الطلب المحلي على السلع والخدمات بالاعتماد على نافذة بيع العملة التي 
دخول السماسرة والمضاربين الى السوق الموازية والتحكم في سعر صرف  أسهمت في



 

202 

 

 4045وقائع المؤتمر العلمي الدولي السنوي الخامس  -    ISSN 2709-2852–مجلة العلوم المالية والمحاسبية 

تسرب النقد الأجنبي الى دول الجوار وزيادة الضغوط على ملة المحلية مع الع
 الاحتياطيات الاجنبية.

 ات ــــــــــالتوصي -1.1
ضرورة قيام الحكومة باتباع سياسات اقتصادية أكثر صرامة عند ضخ السيولة وان -2-1

)رفع سعر الفائدة تصب توجهات السياسة النقدية باتباع احد الطرق الأقل ضرراً بالاقتصاد 
على الودائع، رفع معدل الاحتياطي الالزامي، التوسع في اصدار السندات الحكومية بأسعار 
فائدة جاذبة، وتقليل عملية إعادة الخصم للمصارف(، لتسجم مع توجهات السياسة المالية 
الداعية الى تقليل الانفاق وتوجيهه نحو مشاريع إنتاجية تزيد من العرض وتعزز من 

لإيرادات غير النفطية للتقليل وذلك من أجل تخفيض اعتماد الدولة على تحويلات ا
 الإيرادات النفطية.

اصلاح القطاع المصرفي وتعزيز السياسات الهيكلية من خلال زيادة الشمول المالي -2-2
والالزام بالتعامل بالدفع الالكتروني بالتعاملات المالية من أجل جذب السيولة خارج 

الى النظام المصرفي مع تعزيز الرقابة على المصارف للحد من التوسع في منح  المصارف
 الائتمان دون ضمانات كافية والتي تزيد من عرض النقد.

ضرورة قيام الحكومة باستحداث صندوق سيادي لاستثمار جزء من الاحتياطيات في -2-3
لاقتصادية والمالية التي قد القطاعات الاقتصادية التنموية لتعظيم العوائد وتجنب الازمات ا

 تنشأ عن انخفاض الإيرادات النفطية، ولتلبية متطلبات التنمية الاقتصادية في البلد.
حث الجهات الحكومية في الحد من الممارسات غير الشرعية التي يمارسها التجار -2-1

ود والتي تسهم في التحكم في سعر الصرف في السوق النقدية وذلك من خلال أزالة القي
الصارمة على القطاع الخاص، مما يسمح بتلبية الطلب على العملة بشكل قانوني، فضلًا 
عن تكثيف أجهزة الأمن والجهاز المركزي لعملية الرقابة الكمركية من خلال العمل بالأنظمة 

 الالكترونية لمراقبة التحويلات على المنافذ الحدودية بشكل يحد من تهريب العملة.
 -جع:المصادر والمرا

 الوثائق -1
جمهورية العراق، البنك المركزي العراقي، مديرية الاحصاء والابحاث، النشرة -1-1

 الاحصائية السنوية، اعداد مختلفة.
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جمهورية العراق، البنك المركزي العراقي، دائرة الاحصاء والابحاث، تقرير السياسة -1-2
 .2012النقدية للبنك المركزي العراقي، 

ق، وزارة التخطيط، دائرة السياسات الاقتصادية والمالية، تقييم السياسة جمهورية العرا-1-3
 النقدية.  

 الدوريات -2
(، كفاية الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الجزائري، مجلة 2010)بلقاسم زايري  -2-1

 (.1اقتصاديات شمال إفريقيا، العدد )
تجارب بعض  -لأجنبية(، طرق تكوين الاحتياطيات ا2011)الشاذلي أحمد شفيق  -2-2

 الدول العربية والأجنبية، صندوق النقد العربي، أبو ظبي.
(، سياسة سعر صرف الدينار العراقي في ظل 2005) عماد محمد علي العاني -2-3

المتغيرات الاقتصادية الراهنة، الجزء الأول، بحث مقدم إلى مكتب الاستشارات، كلية الإدارة 
 والاقتصاد، جامعة بغداد.

(، اثر مقاييس عرض النقد 2024)الجبوري ، سوسن كريم الغالبي عبد الحسين جليل -2-1
على بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية في عينة من الدول المتقدمة، مجلة الغري للعلوم 

 https://iasj.rdd.edu.iqالاقتصادية والإدارية، جامعة الكوفة، متاح على الموقع 
 الكتب -3
(، الاقتصاديات الدولية، الدار 2001) زكي ، إيمان محباحمد ي عبد الرحمن يسر  -3-1

 الجامعية، الإسكندرية.
(، الاقتصاد الكلي )الاختيار العام 1899)أستروب ، ريجارد جوارتيني جيمس -3-2

 ريخ للطباعة ــــــــــــــــــــــوالخاص(، ترجمة: عبد الفتاح عبد الرحمن وعبد العظيم محمد، دار الم
 والنشر، الرياض.

(، الآثار النقدية للسياسة المالية في العراق بعد عام 2019) حسن الهادي باسم عبد -3-3
 ، دار الشؤون الثقافية العامة، بغداد.1دراسة تحليلية، ط -2003

(، دور البنك المركزي في رسم السياسة النقدية 2023)الدليمي منذر محمود هاشم  -3-1
 للطباعة والنشر، أربيل.دراسة مقارنة بين العراق ولبنان، هاتريك  -والمالية

(، سياسة سعر الصرف وعلاقتها بالموازنة العامة للدولة، 1891)عبد العظيم حمدي  -3-5
 مكتبة القاهرة المصرية، القاهرة.
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 ( اختبار الاستقرارية بين المتغيرات الاقتصادية1الشكل )

 (.Eviews-10إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي )المصدر: 
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