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يهدف البحث لبيان اثر بعض مؤشرات سوق العراق للأوراق المالية في النمو الاقتصادي في العراق, اذ 

والتلأي تشلأمل )القيملأة السلأوقية   (2010-2020)تم استخدام مؤشرات سوق العراق للألأوراق الماليلأة للملأدة 

حجم التداول, مجموع الاسهم( وكذلك النمو الاقتصلأادي, وملأث ثلأم تلأم قيلأاس الاثلأر اللأذي تتركلأ  مؤشلأرات 

, وتبلأيث علأدم ودلأود اثلأر ARDLالسوق المالية على النمو الاقتصادي في العراق وذلك باستخدام نموذج 

لمؤشرات سوق العراق للألأوراق الماليلأة عللأى النملأو الاقتصلأادي, كلأذلك علأدم ودلأود مشلأكلة ارتبلأا  ذاتلأي 

بينهما , ومث ثم تم التوصل الى مجموعة مث الاستنتادات والتوصيات ومث اهمهما السعي لانفتاح سلأوق 

لاملأوال الادنبيلأة )الاسلأترمار الادنبلأي العراق للأوراق المالية على الخلأارج ملأث خلألال اسلأتقراو راوس ا

الغير مباشلأر( فلالألا علأث تقلأديم التسلأهيلات اللالملأة للشلأركات المسلأاهمة فلأي السلأوق وكلأذلك المسلأترمريث 

 لتفعيل مؤشرات السوق ليكون لها دور كبير في النمو الاقتصادي. 

Abstract 

This research is to show some indicators of the Iraqi market for securities in the 

economic growth in Iraq , As the indicators of the Iraqi market for securities 

were used for the period (2010-2020), Then the impact of financial market 

indicators on economic growth in Iraq was measured using the ARDL model , 

Show that there is no show that the Iraq Stock Exchange on economic growth, 

as well as the absence of a problem of self-correlation between them, and then 

a set of conclusions and recommendations were reached One of the most 

important of them is seeking to open up the Iraqi market for securities to the 

outside of foreign capital (indirect foreign investment), as well as providing 

facilities for the most beautiful in the market, as well as investors to activate 

the market to have a major role in economic growth. 

 مةلمقدا

  2003يعد سوق العراق للأوراق المالية مث الاسواق المهمة التي ظهرت اهميتها بصورة كبيرة بعد عام 

الذي كان يسمى قبل انهيار النظام اسم )سوق بغلأداد للألأوراق الماليلأة( والتلأي كانلأر تلأديرها ولارة الماليلأة 

ادي فما لال الاقتصلأاد العراقلأي يعلأاني العراقية اما حاليا فهي هيئة ذاتية التنظيم, اما بالنسبة للنمو الاقتص

 2003مث عدم الاستقرار الاقتصادي عللأى اللأر م ملأث تغيلأر النظلأام الاقتصلأادي و السياسلأي اي بعلأد علأام 

https://doi.org/10.31272/IJES2024.
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نتيجة المشاكل التي ورثها الاقتصاد العراقي ملأث الحقبلأة السلأابقة, ولابلأد ملأث ان نلأذكر ان الاسلأاس النقلأدي 

 .مرة.                للبنك المركزي العراقي يتزايد بصورة مست

 تتمرل مشكلة البحث في الآتي:: مشكلة البحث

 .2010-2020هل هناك أثر للقيمة السوقية في النمو الاقتصادي في العراق للمدة  -

 . 2010-2020هل هناك أثر لحجم التداول في النمو الاقتصادي في العراق للمدة  -

 .2010-2020هل هناك أثر لعدد الاسهم في النمو الاقتصادي في العراق للمدة   -

يحظلأى هلأذا الموعلأوع بيهميلأة كبيلأرة فلالألاه علأث اهميلأة مؤشلأرات سلأوق العلأراق للألأوراق : اهمية البحث

المالية في التيثير على الاستقرار الاقتصادي في العراق وتعود هذه الاهمية لتبنلأي سياسلأة اقتصلأاد السلأوق 

 . 2004فتاح سن  والان

 لتحقق مث صحة فرعية البحث فين  تتحدد في مجموعة مث النقا :: هدف البحث

 .2010-2020بيان اثر بعض مؤشرات سوق العراق للأوراق المالية للمدة   -1

 .2010-2020تحليل معدل النمو الاقتصادي في العراق للمدة  -2

-2020)بيان بعض مؤشرات سوق العراق للألأوراق الماليلأة فلأي النملأو الاقتصلأادي فلأي العلأراق للملأدة  -3

2010). 

 بناءه على مشكلة البحث فين فرعيات  تتمرل في: : فرضية البحث

 .2010-2020لا يودد أثر للقيمة السوقية في النمو الاقتصادي في العراق للمدة  -1

 .2010-2020الاقتصادي في العراق للمدة  لا يودد أثر لحجم التداول في النمو  -2

 .2010-2020لا يودد أثر لعدد الاسهم في النمو الاقتصادي في العراق للمدة  -3

 -الحدود المكانية و الزمانية للبحث:

 .{الاقتصاد العراقي الحدود المكانية: } - أ

 .(2010-2020)يتلامث البحث دراسة المدة  الحدود الزمانية: - و

 أهمية السوق المالية في النمو الاقتصادي / المبحث الاول

 اولاً: مفهوم السوق المالية, وظائفه, مؤشراته: 

 2004لسلأنة  74تم تيسيس سوق العراق للأوراق المالية بمودب القانون رقلأم  مفهوم السوق المالية: -1

أخلأر   ,  يقع مركز السوق في بغداد, ول  الحق فلأي فلأتف فلأروع فلأي ملأدن2004يونيو  24وبدأ العمل في 

في العراق. يتمتع السوق بشخصية معنوية ومستقلة ماليها وإداريها عث الحكومة وولارة الماليلأة ولا يهلأدف 

إللألأى تحقيلألأق اللألأربف, حيلألأث تعلألأود ملكيتلألأ  للأعلالألأاء, كملألأا يهلألأدف سلألأوق العلألأراق للألألأوراق الماليلألأة إللألأى تنظلألأيم 

ة والمقاصة والحفظ والإيداع و يرها وتسهيل التعامل بالأوراق المالية وتنفيذ العمليات المالية مرل التسوي

مث الخدمات ذات الصلة بالإعافة إلى ذللأك يسلأعى السلأوق إللأى نشلأر اللأوعي الاسلأترماري وتعزيلأز فلأرص 

الاسترمار في العراق, ويعملأل عللأى ترلأوير بنيلأة السلأوق الماليلأة فلأي العلأراق وتعزيلأز الشلأفافية والرقلأة بلأيث 

يئلأة مواتيلأة للتلأداول وتلأوفير الحمايلأة لجميلأع الأ لأراف المسترمريث والشركات المدردة فلالاه عث تلأوفير ب

لأا فلأي تعزيلأز الاقتصلأاد العراقلأي  المشاركة في السوق. ا هامه كذلك يمتلك سوق العراق للأوراق المالية دوره

وتروير القراع المالي, ويساهم في دذو الاسترمارات وتنمية الشركات والأعملأال فلأي العلأراق, وبمعنلأى 

مالية على ان  المؤسسة التي تلام البائع والمشتري لنوع مث الاوراق الماليلأة اخر يعرف سوق الاوراق ال

حسث كريم حمزة )ليتمكنوا مث القيام بالبيع والشراء مث خلال السماسرة والشركات المهتمة بهذا المجال. 

 . (6, ص2012و  سان رشاد عبد الحميد, 
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هو المكان الذي يتم في  تجميع الفائض المالي  و وفق ما تم توعيح  اعلاه تبيث ان سوق الاوراق المالية 

ومث ثم اعاده تودي  الى المجالات التلأي تعلأود عليلأة بفلأائض اكبلأر, فلالألاه علأث تلأوفير الاحتيادلأات الماليلأة 

 والسيولة للمشروعات, معنى ذلك ان السوق المالية اصبف مكان يلتقي ب  المقترعيث والمقرعيث. 

ق المالية وظائف مهم  يستريع النظام المالي عث  ريقها توفير لسوق الاورا: وظائف السوق المالية -2

 الادخارات والاسترمارات ومث هذه الوظائف:

تعمل الاسواق المالية على ارتفاع حجم الملأدخرات علأث  ريلأق تخفلأيض الاسلأتهلاك, هلأذا يعلأود بفائلأدة  - أ

 على اصحاو المدخرات والرروات. 

مهمة الاسواق المالية تخفلأيض كللأف المعلوملأات ويلأتم ذللأك علأث  ريلأق قيلأام اعلالأاء السلأوق بتوليلأع  - ب

 تكاليفهم على قسم معيث مث الاوراق المتداولة. 

خلق سعر واقعي للأوراق المالية ويتم ذلك عث  ريق قيام الشركات بنشر بياناتهلأا وارباحهلأا الماليلأة  - ت

 الاوراق المالية.هذا يعمل على توفير الَي  عادلة لتسعير 

تعمل السوق المالية على تنويع المحافظ الاسترمارية للمسترمريث وبكلف منخفلاة, هذا يعمل على دذو 

 (26-25, ص2010ارشد فؤاد التميمي, )المسترمريث الادانب.
تساهم الاوراق المالية في تحقيق الكفاءة في توليع الملأوارد المتاحلأة عللأى الفلأرص الاسلأترمارية ذات  - ث

 العائد الاقتصادي الجيد الذي ينعكس اثره على الوعع الاقتصادي والادتماعي للمجتمع.   

عللأى تعمل السوق المالية على تربيق قوانيث صارمة بهدف تداول الاوراق الماليلأة فيهلأا وهلأذه تعملأل  - ج

 تقليل محاولات الغش والاحتيال التي يتعرض لها الجمهور. 

تساهم السوق المالية في تمويل مشروعات التنمية وهذه تساعد على بنلأاء مشلأاريع دديلأدة او تحسلأيث  - ح

 مشاريع قائمة. 

تهدف السوق المالية الى تقليل مث اللاغط على الائتمان هذا يؤدي الى سهولة الوصول الى مصادر  - خ

 لمختلفة ,كذلك تساهم في استقرار اسعار الفائدة. التمويل ا

تقدم السوق المالية دعم للقراعات الاقتصادية )الصناعية, التجارية(, كذلك يقدم الحلول لمشاكل البرالة 

 ( 87, ص2007محمد الصريفي, )والتلاخم و يرها.

لماليلأة , للأذلك فقلأد نذكر بعض المؤشرات التي توعف نتائج اعمال السوق ا: مؤشرات السوق المالية  -3

 اقتصرنا على المؤشرات انفة الذكر ومنها: 

يوعف هذا المؤشر قدرة السوق في التيثير عللأى راس الملأال وتنويلأع المخلأا ر  معدل القيمة السوقية: - أ

على مسلأتو  الاقتصلأاد الكللأي, فيملأا يسلأتعمل هلأذا المؤشلأر لقيلأاس حجلأم السلأوق الكللأي, اي انلأ  يبلأيث نسلأبة 

, اذ ان ارتفاع القيملأة السلأوقية للسلأهم يعنلأي كفلأاءة الشلأركات ملأث GDPالقيمة السوقية للاسهم المحلية الى 

وليادة كمية التعاملات في الاسواق المالية وعدد الشلأركات فيهلأا وكفلأاءة السلأوق الماليلأة ملأث دانلأب دانب 

 اخر.

يعرف حجم التداول بين  مؤشر رقمي يهتم بالتقلبات التي يتعلأرض لهلأا سلأوق الاوراق  حجم التداول: - و

المالية, اذ يتم بيان قيمت  في البداية ومث ثم مقارنة قيمت  في نقرة معينلأة, كملأا يهلأتم هلأذا المؤشلأر بتقلبلأات 

ات السوق أي الارتفاع والانخفاض في الاسعار فلالا علأث كونلأ  مؤشلأرا يتكلأون ملأث شلأركات ذات قراعلأ

اقتصادية متنوعة, كذلك هذا المؤشر يعتمد على قياس سيولة السلأوق الماليلأة, فلالألا علأث انلأ  يعلأد مؤشلأرا 

 (2016, 84محمد داسم محمد, ,ص)مهما لقياس مستو  نشا  السوق. 
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تعرف الاسهم المتداولة بانهلأا تصلأف القيملأة السلأوقية للمؤسسلأات المصلأرفية  عدد الاسهم المتداولة:  - ت

و ير المصرفية والتي تستند في الحصول على الاموال اللالملأة لتنميلأة مشلأاريعها الاسلأترمارية وتحسلأيث 

مستو  ادائها التشغيلي, كذلك تعني الاسهم المتداولة على انها العنصر الرئيسلأي للمنظملأة المسلأاهمة كملأا 

تقييم قيملأة الاسلأهم عنلأد الاصلأدار, والاسلأهم قلأد تكلأون اسلأهم عاديلأة او اسلأهم خاصلأة وتشلأمل الاسلأهم  يمكث

 346حسلألأيث وليلألأد حسلألأيث واخلألأرون, ص)الخاصلألأة )القيملألأة الاسلألأمية, القيملألأة السلألأوقية, القيملألأة الحقيقيلألأة( 

2021). 

علأع علاقلأة ث لويعملأل العديلأد ملأث الاقتصلأادي: العلاقة بيي  سيوق الاوراق الماليية والنميو الاقتصيادي -4

سلألأببية بلألأيث سلألأوق الاوراق الماليلألأة والنملألأو الاقتصلألأادي, اذ ان السلألأوق الماليلألأة لهلألأا دور واعلألأف فلألأي النملألأو 

الاقتصلألأادي فهلألأو يعملألأل عللألأى تهيئلألأة الملألأدخرات المتبا ئلألأة ولدهلألأا فلألأي الاقتصلألأاد علألأث  ريلألأق تحويلهلألأا اللألأى 

ائلاا ماليا يعمل عللأى مدخرات منتجة )راس مال منتج( , فلالا عث ذلك ان النمو الاقتصادي ينتج عن  ف

ه.   نمو السوق المالية, هذا يوعف ان العلاقة بيث سوق الاوراق المالية والنمو الاقتصادي لا يزال  املاا

ث بعمل دراسات تبيث العلاقة بيث سوق الاوراق المالية والنمو الاقتصادي ييث الاقتصاديالباحرانما اهتم اك

حديرة لتحليل السلاسل الزمنية, اذ توصلألر هلأذه الدراسلأات حيث توصلوا الى دراسات تعتمد على تقنيات 

ففلألأي السلألأنوات الاخيلألأرة الداد  اللألأى نتلألأائج مختلفلألأة حلألأول دور السلألأوق الماليلألأة فلألأي تحقيلألأق النملألأو الاقتصلألأادي,

الاهتملألأام لدراسلألأة العلاقلألأة بلألأيث السلألأوق الماليلألأة والنملألأو الاقتصلألأادي , اذ ترلألأورت اسلألأواق الاوراق الماليلألأة 

تحولات في بنية النظام المالي كما اثرت على تحركات راس المال, فلالألا  بسرعة واعحة وعملر على

في البلدان المتقدمة والنامية, اما مث الناحية النظريلأة فلأين  GDPالسوقية الى  االتهمس ارعث ليادة نسبة 

سوق الاوراق المالية تحفز النمو الاقتصادي عث  ريق نمو الادخار المحللأي و نوعيلأة وكميلأة الاسلأترمار 

وبلألألأيث . (158,2011حسلألألأث كلألأريم حملألألأزة, ) كلألأذلك ملألألأث خلألألال تمويلألألأل المشلألألأروعات بتكلألأاليف منخفلالألألأة.

 الاقتصاديث هناك مجموعة مث القنوات تؤثر مث خلالها سوق الاوراق المالية في النمو الاقتصادي ومنها 

تعمل قناة التمويل على تنمية عمليات الادخار والوعي الاسترماري في المجتمع وتحديلأدا  قناة التمويل: -أ

فيملألأا يتعللألأق بالملألأدخريث الصلألأغار اللألأذيث لا يتمكنلألأون ملألأث تنفيلألأذ مشلألأاريعهم بصلألأورة مسلألأتقلة , حيلألأث تعملألأل 

ارية الاوراق الماليلألأة عللألأى تعبئلألأة الملألأدخرات وتشلألأغيلها فلألأي السلألأوق الماليلألأة التلألأي تنتجهلألأا المشلألأاريع الاسلألأترم

لتشكل راوس الاموال اللالمة لإنتاج السلع والخدمات التي يحتادها المجتمع , وبذلك تعد سوق الاوراق 

 ( 60,2009لكريا سلامة عيسى, )المالية مصدر لتمويل النمو الاقتصادي. 

الماليلأة فلأي تمنف قناة السيولة في سوق الاوراق المالية للمدخريث على حيلأالة الاوراق : قناة السيولة  -ب

اي وقر مع امكانية بيعها في الوقر الذي يحتادون في  الى الاموال, وهذا يعمل على تنفيلأد الاسلأترمارات 

 ذات الارباح و  ويل الادل وهذا يؤدي الى ارتفاع النمو الاقتصادي على المد  الرويل.

لة بالمشروعات الخاصة تعمل سوق الاوراق المالية على دمع المعلومات ذات الص :قناة المعلومات  -ج

بها ونشرها للمسترمريث وهذا يؤثر على حركة التداول واسعار الاوراق المالية, اذ يلأرتبط مسلأتو  كفلأاءة 

السوق بمد  قلأدرتها عللأى دملأع المعلوملأات فلالألا علأث سلأرعة انعكلأاس ذللأك عللأى الاسلأعار, حيلأث يعملأل 

 يلأة وبالتلأالي تحفيلأز النملأو الاقتصلأاديمستو  الكفلأاءة العاليلأة عللأى ليلأادة حجلأم الرللأب عللأى الاوراق المال

 .(119,2017دحماني نور الهد  واخرون, ص)
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 تحليل مؤشرات سوق العراق للأوراق المالية والنمو الاقتصادي للمدة / المبحث الثاني

2020-2010 

نلألأذكر هنلألأا بعلألأض : ((2010-2020اولاً: تحليييل بعييش مؤشييرات سييوق العييراق لييلأوراق المالييية للمييدة 

مؤشرات سوق العراق التي توعف نتائج اعمال السوق المالية, للأذلك فقلأد اقتصلأرنا عللأى المؤشلأرات انفلأة 

 الذكر ومنها: 

( 2020-2010( مؤشرات السوق المالية في العراق للمدة )1يوعف الجدول )معدل القيمة السوقية:  -1

 5597363, 3446713,4930232اذ بلغلألألألألأر القيملألألألألأة السلألألألألأوقية خلألألألألألال هلألألألألأذه الملألألألألأدة عللألألألألأى التلألألألألأوالي )

11451368,9548876,9264815,9354696 ,10721116 ,11350356 ,11661912, 

 0.9,14.6 , 2.9-, 16.6- ,13.5,104.5, 43.0بمعلألأدلات نملأو بلغلألأر ) اه ( مليلأون دينلأار14033993

يملألأة اذ بلغلألأر الق 2013حيلألأث ان القيملألأة السلألأوقية اخلألأذت بالتزايلألأد علألأام عللألأى التلألأوالي,  (2.7,20.3, 5.8

 وسبب ذلك يعود الى كفلأاءة الشلأركات والسلأوق الماليلأة %(104.5)( بمعدل نمو 11,451,368السوقية )

بلأدأت بالارتفلأاع حتلأى نهايلأة  2017خلال تلك المدة, بعدها عاودت القيملأة السلأوقية للانخفلأاض حتلأى علأام 

 المدة.  

واللأذي يسلأاوي علأدد الاسلأهم هذا المؤشر يوعف قيمة الاسهم المتداولة في قاعدة السوق حجم التداول:  -2

 ملاروبة في اسعارها في مدة لمنية معينة.

, اذ بللأ  حجلأم التلأداول خلألال ملأدة البحلأث (2010-2020)يوعف حجم التداول خلال الملأدة  (1)والجدول 

(400360 ,941199 ,893825 ,2845425,901172 ,495112 515958 ,386880 ,22445  

  68.3-, 218.3 , 5.0-, 135.0على التوالي بمعدلات نمو بلغلأر) اه مليون دينار( 330385 , 284914

( نجلأد 1(% على التوالي, ومث ملاحظة الرسم البياني )15.9, 1.16,  94.1-,  25.0-,  4.2,  45.0-

بعلأدها  2014اللأى  2012ان حجم التداول خلال مدة البحث في حالة تذبذو اذ بداء بالارتفاع خلال الملأدة 

 ومث ثم بداء بالارتفاع بشكل بسيط حتى نهاية المدة. 2018الى الانخفاض حتى عام عاد حجم التداول 
 )مليون دينار(      (2010-2020)مؤشرات السوق المالية في العراق للمدة  (1)جدول 

 

 السنوات

 

 القيمة السوقية

 

 

 معدل النمو%

 

 

 حجم التداول

 

 

 معدل النمو%

 

 الاسهم

 

 معدل النمو%

2010 3446713 - 400360 - 255659 - 

2011 4930232 43.0 941199 135.0 492372 92.5 

2012 5597363 13.5 893825 -5.0 625640 27.0 

2013 11451368 104.5 2845425 218.3 875569 39.9 

2014 9548876 -16.6 901172 -68.3 746212 -14.7 

2015 9264815 -2.9 495112 -45.0 618726 17.0 

2016 9354696 0.9 515958 4.2 1038230 67.8 

2017 10721116 14.6 386880 -25.0 631416 -39.1 

2018 11350356 5.8 22445 -94.1 477530 -92.4 

2019 11661912 2.7 284914 1.16 460079 -3.6 

2020 14033993 20.3 330385 15.9 403315 -12.3 

 في سوق العراق للأوراق المالية , سنوات متفرقة. المصدر: التقارير الفصلية والسنوية ع  حركة التداول

نجلأد ان الاسلأهم المتداوللأة بلأيث الارتفلأاع  (1)مث خلال ملاحظة الرسم البيلأاني  عدد الاسهم المتداولة: -3

 ارتفعلأر الاسلأهم المتداوللأة بواقلأع  2013و   2012والانخفاض اي في حالة تذبلأذو, اذ نلاحلأظ فلأي علأام 

ه ( سهم875,569, (625,640 , بعلأد هلأذه الملأدة على التوال39.9) % ,27.0على التوالي بمعدلات نمو) ا

ه مليلأون سلأهم (1038230)حيث انخفلار عدد الاسهم المتداولة مث اخذت الاسهم المتداولة بالانخفاض,  ا

ه مليلألألأون سلألألأهم (631416)اللألألأى  2016علألألأام  مقابلألألأل ملألألأا يقلألألأارو (% 39.1-بمعلألألأدل نملألألأو ) 2017علألألأام  ا
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ه مليلألأون سلألأهم (477530) , واسلألأتمر هلألأذا الانخفلألأاض خلألألال الاعلألأوام (%(92.4-بمعلألأدل نملألأو  2018علألأام  ا

ه مليون سهم403315) و (460079 على التوالي  2020و 2019  (% .12.3-, 3.6-بمعدلات نمو) ا

 : (2010-2020) والشكل البياني التالي يوعف مؤشرات سوق العراق للأوراق المالية للمدة
  (2010-2020)المالية للمدةمؤشرات سوق العراق للأوراق  (1)الشكل 

 
 (. 1بالاعتماد على بيانات الجدول ) الباحثانالمصدر: م  عمل ا

أحييد أهييم المؤشييرات الاقتصييادية, ويهعييرف ب نييه  النمييو الاقتصيياديثانييياً: النمييو الاقتصييادي فييي العييراق 

  اقتصياد معيي  مجموع القيم المضافة إلى كافة وحيدات اننتياج العاملية فيي فيروع اننتياج المختلفية فيي

النلأاتج المحللأي  ويقاس النمو الاقتصادي باستخدام النسبة المئويلأة لنملأومثل الزراعة والتعدي  والصناعة, 

هلألأو مؤشلألأر اقتصلأادي يسلألأتخدم لقيلأاس القيملألأة السلألأوقية  GDPالنلأاتج المحللألأي الإدملأالي اذ يعنلألأي  ,الإدملأالي

لإدمالي السلع والخدمات التي تم إنتادها داخل حدود الدولة خلال ملأدة لمنيلأة معينلأة علأادةه ملأا تكلأون سلأنة 

-2020)( يوعلألأف النلألأاتج المحللألأي الادملألأالي للعلألأراق فلالألألاه علألأث معلألأدلات النملألأو خلألألال الملألأدة 2والجلألأدول )

 بالأسعار الرابتة: (2010
 )مليون دينار( (2010-2020 الناتج المحلي الاجمالي للعراق بالأسعار الثابتة (2)جدول 

 معدل النمو% GDP   100=2007 السنوات

2010 132687028 0 

2011 142700217 7 

2012 162587531 12.2 

2013 174990175 7.6 

2014 175335399 0.1 

2015 182051372 3.8 

2016 199476600 8.7 

2017 201528215 1.0 

2018 210532887 4.2 

2019 222141229 5.2 

2020 196985514 -12.7 

المصدر: البنك المركزي العراقي, المديرية العامية لححصياو والابحياا, النشيرات الاحصيائية السينوية, سينوات مختلفية, صيفحات 

 متفرقة. 
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اخلألأذ النلألأاتج المحللألأي 2014اللألأى  2010ملألأث ملاحظلألأة بيانلألأات الجلألأدول اعلألألاه نجلألأد فلألأي بدايلألأة الملألأدة ملألأث    

مليون  (175335399) الى   2010عام  اه مليون دينار (132687028)الادمالي بالارتفاع اذ ارتفع مث 

ه بصلأورة تدريجيلأة نتيجلأة  (0.1)بمعلأدل نملأو  2014عام  اه دينار %, حيلأث سلأجل الاقتصلأاد العراقلأي تعافيلأا

كذلك يعود هذا الارتفاع الى معاودة اسعار اللأنفط للارتفلأاع خلألال  التحسث الملحوظ في الاوعاع الامنية,

حيلألأث سلألأجل النلألأاتج المحللألأي الادملألأالي انخفلألأاض نتيجلألأة  2017حتلألأى علألأام  2014تللألأك الملألأدة, املألأا بعلألأد علألأام 

الحرو التي خاعها العراق مع داعش فلالاه عث انخفلأاض اسلأعار اللأنفط الخلأام العالميلأة ومقلأررات اوبلأك 

ه, لكث بعد عام  عاود الناتج المحلي الادملأالي الارتفلأاع بشلأكل ملحلأوظ حتلأى  2017التي كان لها اثراه سلبيا

 بيانيا: GDPوالشكل البياني الاتي يوعف ال .  2020عام 
 (2010-2020)الناتج المحلي الاجمالي في العراق للمدة  (2)الشكل 

 

 (.2بالاعتماد على بيانات الجدول ) الباحثانالمصدر: م  عمل ا

قييياأ أثيير بعييش مؤشييرات سييوق العييراق لييلأوراق المالييية فييي النمييو الاقتصييادي فييي / المبحييث الثالييث

 2010-2020العراق للمدة 
يتنلألأاول هلألأذا المبحلألأث توصلألأيف النملألأوذج القياسلألأي المسلألأتخدم فلألأي البحلألأث ملألأث حيلألأث تعريلألأف المتغيلألأرات 

ملأو فلأي النلأاتج المحللأي الاقتصادية والعلاقة بيث المتغير التابع والمتغير المستقل إذ يمرل المتغير التابع )الن

الادمالي( ويمرل المتغير المستقل )معدل نمو القيملأة السلأوقية ,معلأدل نملأو حجلأم التلأداول, معلأدل نملأو علأدد 

أن هدف هذا المبحث هو معرف  الأثر الذي يمكلأث إن تتركلأ  السلأوق الماليلأة  الاسهم المتداولة( في العراق.

 .الادمالي باعتباره متغير تابعباعتبارها متغير مستقل على نمو الناتج المحلي 

فيولر( لسلسيلة بيانيات  -أولا: اختبار استقراريه السلاسل الزمنية باستخدام اختبار جيذر الوحيدة )ديكيي

معييدل نمييو الاسييهم, معييدل نمييو النيياتج المحلييي  )معييدل نمييو القيميية السييوقية, معييدل نمييو حجييم التييداول,

لوحلألأدة لسلسلألألة بيانلألأات القيملألأة السلألأوقية للعلألأراق التلألأي إن نتلألأائج دلألأذر ا (3)نلاحلألأظ ملألأث الجلألأدول  الاجمييالي(:

 (t)المحتسلأبة كانلأر اكبلأر ملأث  (t)عنلأد المسلأتو  لسلسلألة القيملأة السلأوقية إن قيملأة (ADF)أظهرها اختبار

اي انهلألأا  مسلألأتقرة, وبلألأذلك إن السلسلألألة الزمنيلألأة لا تحتلألأوي  (5%,10%)الحردلألأة عنلألأد مسلألأتويات المعنويلألأة 

وفقا للأذلك سلأوف نلأرفض فرعلأية العلأدم ونقبلأل بالفرعلأية   𝐈~(𝟎) على دذر وحدة ومتكاملة مث الدردة

عنلأد  (ADF)إما نتائج دذر الوحدة لسلسلة بيانات حجم التداول في العراق التلأي أظهرهلأا اختبلأار  البديلة.

الحردة عند مستويات المعنويلأة  (t)المحتسبة كانر اكبر مث  (t)المستو  لسلسلة القيمة السوقية إن قيمة 

اي انهلألأا  مسلألأتقرة, وبلألأذلك إن السلسلألألة الزمنيلألأة لا تحتلألأوي عللألأى دلألأذر وحلألأدة ومتكامللألأة ملألأث  (%5,%10)

 وفقا لذلك سوف نرفض فرعية العدم ونقبل بالفرعية البديلة.  𝐈~(𝟎)الدردة 
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وبخصوص بيانات الاسهم فكانر نتلأائج دلأذر الوحلأدة لسلسلألة بيانلأات الاسلأهم فلأي العلأراق التلأي أظهرهلأا   

 (t)مستو  حيث اصبحر مستقرة عند إدراء التحليل بعلأدم ودلأود حلأد ثابلأر وهنلأا عند ال (ADF)اختبار 

إي إن السلسلألة الزمنيلأة لا تحتلأوي عللأى  (5%,10%)المحتسبة اكبر مث الحردلأة عنلأد مسلأتو  المعنويلأة 

وفقا لذلك سوف نرفض فرعية العدم ونقبلأل بالفرعلأية البديللأة   𝐈~(𝟎)دذر وحدة ومتكاملة مث الدردة 

 ك إن السلسلة مستقرة عند المستو .إي معنى ذل

 (ADF)إما نتائج دذر الوحدة لسلسلة بيانات النلأاتج المحللأي الادملأالي فلأي العلأراق التلأي أظهرهلأا اختبلأار 

عند إدراء  (10%)الحردة عند مستو  المعنوية  (t)المحتسبة كانر اكبر مث  (t)عند المستو  إن قيمة 

الفلأرق الاول بحلأد ثابلأر, إي إن السلسلألة الزمنيلأة لا تحتلأوي عللأى دلأذر وحلأدة ومتكامللأة ملأث  بيخلأذالتحليل 

وفقا لذلك سوف نرفض فرعية العدم ونقبل بالفرعية البديلة إي معنى ذلك إن السلسلة   𝐈~(𝟏)الدردة 

 مستقرة عند الفرق الاول.
 ة السوقية ,حجم التداول, الاسهم,الناتج المحلي الاجمالي ( في العراق( لسلسلة بيانات )القيم(ADFفولر الموسع  –اختبار ديكي (3)جدول 

 الفرق الاول المستوى 

حد ثابت واتجاه  حد ثابت

 عام

بدون حد ثابت 

 واتجاه عام

حد ثابت واتجاه  حد ثابت

 عام

بدون حد ثابت 

 واتجاه عام

T-Statistic for MV 3.676619-      

 

 مستوى المعنوية

%1 -4.297073      

%5 -3.212696      

%10 -2.747676      

T-Statistic for TV -3.344089      

 

 مستوى المعنوية

%1  

-4.297073  

     

%5  

-3.212696  

     

%10  

-3.747676  

     

T-Statistic for SH -2.347463 -3.491227 -2.440357    

 

 مستوى المعنوية

%1 -4.297073 -5.521860 -2.816740    

%5 -3.212696 -4.107833 -1.982344    

%10 -2.747676 -3.515047 -1.601144    

T-Statisticfor GDP -1.706118 -3.033878 -1.473201 -3.288247   

 

 مستوى المعنوية

%1 -4.297073 -5.521860 

 

-2.816740 -4.582648   

%5 -3.212696  
-4.107833 

  

-1.982344 -3.320969   

%10 -2.747676  
-3.515047 

 

-1.601144 -2.801384   

 .Eviews10بالاعتماد على البرنامج انحصائي  الباحثانالمصدر: م  عمل 

السلاسلأل الزمنيلأة للمتغيلألأرات الاقتصلأادية فلألأي  اسلألأتقراري بعلألأد إدلأراء اختبلأار  :(ARDL)اختبيار نميو ج 

العراق وتبيث أنها مستقرة عند المستو  والفلأرق الاول عليلأ  تلأم اختيلأار نملأوذج الانحلأدار اللأذاتي ل برلأاء 

 وكما ييتي: (ARDL)المولع 

-2020)  قياأ اثر معدل نمو القيمة السوقية على نمو الناتج المحلي الاجمالي في العراق  للمدة  -1

لبيلأان اثلأر معلأدل نملأو )القيملأة السلأوقية( عللأى نملأو النلأاتج المحللأي  :(ARDL)باستخدام نمو ج   (2010

Rحسب   75%الادمالي في العراق نلاحظ  ان القوة التفسيرية للنموذج كانر 
2

( 4) , مث نتلأائج الجلأدول

R  0.77وبلألأالنظر إللألأى قيملألأة 
2
 Adj= إملألأا فيملألأا يتعللألأق 77نلاحلألأظ إن قلألأوة تنبلألأي النملألأوذج ,%(باختبلألأارF )

مملألأا يلألأدل عللألأى معنويلألأة  (0.00)وبمسلألأتو  معنويلألأة  (63)المحتسلألأبة  (F)للنملألأوذج المقلألأدر, حيلألأث بلغلألأر 
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وهلأذا يلأدل عللأى إن النملأوذج فلأي منرقلأة  (1.50)فقد بل   (D.W)النموذج المقدر بشكل كامل, إما اختبار 

 عدم ودود ارتبا  ذاتي. 
 في العراق (GDP)على  (MV)لأثر  (ARDL)نتائج اختبار (4) جدول 

 

 . Eviewsيبالاعتماد على البرنامج انحصائ الباحثانالمصدر: الجدول م  عمل 

, وذلك مث خلال الاعتماد (Bound Test)ولاختبار علاقة التكامل المشترك يتم استخدام اختبار الحدود 

بلغلأر  (F-Statistic)نلاحلأظ إن قيملأة  (5), ملأث الجلأدول (ARDL)على نتلأائج الجلأدول السلأابق لاختبلأار

وعليلأة  (1%,5%,10%)عند مسلأتويات المعنويلأة  (I1) ـوهي اكبر مث القيم الجدولية العظمى ل (6.22)

و  (MV)نرفض فرعية العدم ونقبل الفرعية البديلة الدالة على ودود تكامل مشترك  ويل الأدل بلأيث 

(GDP). 
 Bound Test)نتائج اختبار ) (5)جدول

F-Statistic=6.223687 

I1 Bound I0 Bound مستوى المعنوية 

3.7 3.3 10% 

4.6 4.0 5% 

6.7 6.0 1% 

 . Eviewsبالاعتماد على البرنامج انحصائي الباحثانالمصدر : الجدول م  عمل  

الذي يعرض نتائج اختبار الارتبلأا  اللأذاتي وعلأدم ثبلأات التجلأانس نجلأد إن العلاقلأة  (6)نلاحظ مث الجدول 

خاليلأة ملأث مشلأكلة الارتبلأا  اللأذاتي حيلأث بلغلأر احتماليلأة  GDPبيث معدل نمو القيمة السوقية ومعدل نمو 

(F) ( حسلأب اختبلأار 0.51المحتسلأبة )(LM Test)  املأا (0.05)وهلأي قيملأة  يلأر معنويلأة إي اكبلأر ملأث ,

, معنلألأى ذللأك نقبلألأل فرعلأية العلألأدم التلألأي (0.05)اكبلأر ملألأث  Prob.Chi- Squared=0.30ماليلألأة قيملأة احت

( و MVتنص على عدم ودود مشكلة ارتبا  ذاتي ونرفض الفرعية البديلة, فلالاه عث خلو العلاقة بيث)

(GDP)  مث عدم ثبات التجانس حسب احتمالية(R
2
,F)  على التوالي لان تلك (0.93( و (0.95البالغة )

بينر النتائج ان نسبة الاحتمالية  (6), ومث خلال ملاحظة الجدول (0.05)لقيم  ير معنوية إي اكبر مث ا

اي معنى ذلك عدم ودود اثلأر لمعلأدل نملأو القيملأة السلأوقية  0.05وهي نسبة اكبر مث  0.82بلغر  MVل 

MV  على معدل نمو الناتج المحلي الادماليGDP  .خلال مدة البحث 
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 في العراق (GDP)و  (MV)نتائج اختبار الارتباط الذاتي وعدم ثبات التجانس والاثر بي  (6) جدول 

 

 Eviewsبالاعتماد على البرنامج انحصائي الباحثانالمصدر : الجدول م  عمل 

-2020)  قياأ اثر معدل نمو حجم التداول على نمو النياتج المحليي الاجميالي فيي العيراق  للميدة  -2

لبيلألأان اثلألأر معلألأدل نملألأو )حجلألأم التلألأداول( عللألأى نملألأو النلألأاتج المحللألأي  :(ARDL)مييو ج باسييتخدام ن  (2010

Rحسلأب  65%الادمالي في العراق نلاحظ  ان القوة التفسيرية للنملأوذج كانلأر 
2

( 7, ملأث نتلأائج الجلأدول)

R  0.70وبلأالنظر إللأى قيملأة 
2
 Adj=  70نلاحلأظ إن قلأوة تنبلأي النملأوذج( إملأا فيملأا يتعللأق باختبلأار ,%F )

مملألأا يلألأدل عللألأى معنويلألأة  (0.00)وبمسلألأتو  معنويلألأة  (55)المحتسلألأبة  (F)للنملألأوذج المقلألأدر, حيلألأث بلغلألأر 

وهلأذا يلأدل عللأى إن النملأوذج فلأي منرقلأة  (1.49)فقد بل   (D.W)النموذج المقدر بشكل كامل, إما اختبار 

 عدم ودود ارتبا  ذاتي. 
 اقفي العر (GDP)على  (TV)لأثر  (ARDL)نتائج اختبار (7) جدول 

 

 . Eviewsبالاعتماد على البرنامج انحصائي الباحثانالمصدر : الجدول م  عمل 

, وذلك مث خلال الاعتملأاد (BoundTest)ولاختبار علاقة التكامل المشترك يتم استخدام اختبار الحدود 

بلغلأر  (F-Statistic)نلاحلأظ إن قيملأة  (8), ملأث الجلأدول (ARDL)على نتائج الجدول السلأابق لاختبلأار 

وعليلأة  (1%,5%,10%)عند مستويات المعنوية   (I1) ـوهي اكبر مث القيم الجدولية العظمى ل (6.11)

و  (TV)نرفض فرعية العدم ونقبل الفرعية البديلة الدالة على ودود تكامل مشترك  ويلأل الأدلأل بلأيث 

(GDP). 
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 Bound Test)نتائج اختبار )(8) جدول 
F-Statistic=6.110082 

I1 Bound I0 Bound مستوى المعنوية 

3.7 3.3 10% 

4.6 4.0 5% 

6.7 6.0 1% 

 . Eviewsبالاعتماد على البرنامج انحصائي الباحثانالمصدر : الجدول م  عمل 

الذي يعرض نتائج اختبار الارتبلأا  اللأذاتي وعلأدم ثبلأات التجلأانس نجلأد إن العلاقلأة  (9)نلاحظ مث الجدول 

 (F)خالية مث مشكلة الارتبا  الذاتي حيث بلغر احتمالية  GDPبيث معدل نمو حجم التداول ومعدل نمو 

, املأا قيملأة (0.05)وهلأي قيملأة  يلأر معنويلأة إي اكبلأر ملأث  (LM Test)( حسب اختبلأار 0.57المحتسبة )

, معنلأى ذللأك نقبلأل فرعلأية العلأدم التلأي تلأنص (0.05)اكبلأر ملأث  Prob.Chi- Squared=0.36ية احتمال

( و TVعللأى علأدم ودلأود مشلأكلة ارتبلأا  ذاتلأي ونلألأرفض الفرعلأية البديللأة, فلالألاه علأث خللأو العلاقلأة بلألأيث )

(GDP)  مث عدم ثبات التجانس حسب احتمالية(R
2
,F)  على التوالي لان تلك (0.94( و (0.95البالغة )

 ـبينلأر النتلأائج ان نسلأبة الاحتماليلأة للأ (9), وملأث ملاحظلأة الجلأدول (0.05)يم  ير معنوية إي اكبر ملأث الق

TV  اي معنى ذلك عدم ودود اثر لمعلأدل نملأو حجلأم التلأداول  0.05وهي نسبة اكبر مث  0.84بلغرTV 

 خلال مدة البحث.  GDPعلى معدل نمو الناتج المحلي الادمالي 
 في العراق (GDP)و  (TV)نتائج اختبار الارتباط الذاتي وعدم ثبات التجانس والاثر بي  (9)جدول 

 

 Eviewsبالاعتماد على البرنامج انحصائي الباحثانالمصدر : الجدول م  عمل 

-2020)قياأ اثر معيدل نميو عيدد الاسيهم عليى نميو النياتج المحليي الاجميالي فيي العيراق  للميدة  -3

لبيلألأان اثلألأر معلألأدل نملألأو )علألأدد الاسلألأهم( عللألأى نملألأو النلألأاتج المحللألأي  :(ARDL)باسييتخدام نمييو ج  (2010

Rحسلأب   80%الادمالي في العلأراق نلاحلأظ  ان القلأوة التفسلأيرية للنملأوذج كانلأر 
2

 , ملأث نتلأائج الجلأدول 

R 0.85( وبالنظر إلى قيمة 10)
2
 Adj=  85نلاحظ إن قوة تنبي النموذج( إما فيما يتعلق باختبار ,%F )

مملألأا يلألأدل عللألأى معنويلألأة  (0.00)وبمسلألأتو  معنويلألأة  (80)المحتسلألأبة  (F)للنملألأوذج المقلألأدر, حيلألأث بلغلألأر 

وهلأذا يلأدل عللأى إن النملأوذج فلأي منرقلأة  (1.52)فقد بل   (D.W)النموذج المقدر بشكل كامل, إما اختبار 

 عدم ودود ارتبا  ذاتي. 
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 في العراق (GDP)على  (SH)لأثر  (ARDL)نتائج اختبار  (10)جدول 

 
 . Eviewsبالاعتماد على البرنامج انحصائي الباحثانالمصدر : الجدول م  عمل 

, وذلك مث خلال الاعتماد (Bound Test)ولاختبار علاقة التكامل المشترك يتم استخدام اختبار الحدود 

بلغلأر  (F-Statistic)نلاحلأظ إن قيملأة  (11), ملأث الجلأدول (ARDL)على نتائج الجدول السابق لاختبار

وعليلأة  (1%,5%,10%)عند مسلأتويات المعنويلأة  (I1) ـوهي اكبر مث القيم الجدولية العظمى ل (6.87)

و  (Sh)نرفض فرعية العدم ونقبل الفرعية البديلة الدالة على ودلأود تكاملأل مشلأترك  ويلأل الأدلأل بلأيث 

(GDP). 
  Bound Test)نتائج اختبار ) (11) جدول 

F-Statistic=6.878020 

I1 Bound I0 Bound مستوى المعنوية 

3.7 3.3 10% 

4.6 4.0 5% 

6.7 6.0 1% 

 . Eviewsبالاعتماد على البرنامج انحصائي الباحثانالمصدر: الجدول م  عمل          

الذي يعرض نتائج اختبار الارتبا  الذاتي وعدم ثبات التجلأانس نجلأد إن العلاقلأة  (12)نلاحظ مث الجدول 

 (F)خالية مث مشكلة الارتبا  الذاتي حيث بلغلأر احتماليلأة  GDPبيث معدل نمو عدد الاسهم ومعدل نمو 

, املأا قيملأة (0.05)وهلأي قيملأة  يلأر معنويلأة إي اكبلأر ملأث  (LM Test)( حسب اختبلأار 0.24المحتسبة )

, معنلأى ذللأك نقبلأل فرعلأية العلأدم التلأي تلأنص (0.05)اكبلأر ملأث  Prob.Chi- Squared=0.11ة احتمالي

( و Shعللألأى علألأدم ودلألأود مشلألأكلة ارتبلألأا  ذاتلألأي ونلألأرفض الفرعلألأية البديللألأة, فلالألألاه علألأث خللألأو العلاقلألأة بلألأيث )

(GDP)  مث عدم ثبات التجانس حسب احتمالية(R
2
,F)  على التوالي لان تلك (0.82( و (0.87البالغة )

بينلأر النتلأائج ان نسلأبة الاحتماليلأة ل  (12), ومث ملاحظة الجلأدول (0.05)القيم  ير معنوية إي اكبر مث 

Sh  اي معنلأى ذللأك علأدم ودلأود اثلأر لمعلأدل نملأو علأدد الاسلأهم  0.05وهي نسبة اكبر ملأث  0.81بلغرSh 

 خلال مدة البحث.  GDPعلى معدل نمو الناتج المحلي الادمالي 

( عللأى MV,TV,SHتبلأيث علأدم ودلأود اثلأر للمتغيلأرات المسلأتقلة )  ARDLمما ذكر اعلاه وفق نموذج  

 (.GDPالمتغير التابع )
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 في العراق (GDP)و  (Sh)نتائج اختبار الارتباط الذاتي وعدم ثبات التجانس والاثر بي   (12) جدول 

 

 Eviewsبالاعتماد على البرنامج انحصائي الباحثانالمصدر: الجدول م  عمل 

 و التوصيات  الاستنتاجات

 الاستنتاجات 

يعد سوق الاوراق الماليلأة أداة مهملأة فلأي التلأيثير عللأى النملأو الاقتصلأادي , كلأذلك يعتبلأر السلأوق الملأالي  -1

وسيلة مهمة وحيوية في تنمية القراعات الانتادية التلأي تتلالأمث )السلألعية والخدميلأة(, التلأي لهلأا دور مهلأم 

 .GDPفي ليادة 

الكامل, فلالاه عث تجنب التقلبات التي تحدث نستنتج مث ان النمو الاقتصادي ل  دور مهم في التشغيل  -2

 في النشا  الاقتصادي والتلاخم المرتفع والتقلب المتزايد في اسعار الصرف والاسواق المالية.

بينلألأر النتلألأائج انلألأ  لا يودلألأد اثلألأر لمؤشلألأرات )القيملألأة السلألأوقية وحجلألأم التلألأداول وعلألأدد الاسلألأهم( فلألأي النملألأو  -3

الماليلأة ملأا لال تلأيثيره علأعيف فلأي النملأو الاقتصلأادي فلأي الاقتصادي مما يفسر ان سوق العراق للأوراق 

 العراق.

  التوصيات

عرورة تنمية سوق العراق للأوراق المالية بهدف وفرة راوس الاملأوال التلأي تسلأتخدم فلأي المشلأاريع  -1

 الاسترمارية التي يحتادها في هذه الفترة , على الر م مث ان الدولة  ير قادرة على توفير هذه الاموال. 

اعادة النظر في السياسة الاقتصادية الكلية لأنها تعمل على تغير واعلأف فلأي النملأو الاقتصلأادي  يترلب -2

 فلالا عث تفعيل السياسة النقدية لما لها مث اثر مباشر في النمو الاقتصادي.

السلألأعي لانفتلألأاح سلألأوق العلألأراق للألألأوراق الماليلألأة عللألأى الخلألأارج ملألأث خلألألال اسلألأتقراو راوس الاملألأوال  -3

ر الادنبي الغير مباشر( فلالألا علأث تقلأديم التسلأهيلات اللالملأة للشلأركات المسلأاهمة فلأي الادنبية )الاسترما

 السوق وكذلك المسترمريث لتفعيل مؤشرات السوق ليكون لها دور كبير في النمو الاقتصادي.
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