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Abstract 

The research aims to measure and analyze the impact of inflation on the profitability 

of the shares of the Iraqi stock market sectors for the period (2004-2018) using the 

NARDL model, as well as knowing the extent of the impact of an inflation shock on 

the rates of profitability of the Iraqi stock market sectors for the period (2004-2018). 

The research concluded that there is an inverse, non-linear, long-term equilibrium 

relationship between inflation and the profitability of the shares of the Iraqi stock 

market sectors, in addition to the fact that the investment sector in the Iraqi stock 

market is one of the sectors most affected (resilient) by fluctuations in the inflation 

rate in Iraq, as the inflation rate changes by certain profits will be affected by more 

than ninety percent of this change. 
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 (: تطور اسهام سوق العراق للأوراق المالية في الناتج المحلي الاجمالي1جدول )

 السنة
لاجمالي االناتج المحلي 

 ترليون دينار(

 قيمة التداول

 )مليون دينار(

 معدل القيمة

 % الكلية المتبادلة

 القيمة السوقية

 )مليون دينار(

القيمة السوقية الى الناتج 

 الاجمالي % المحلي

2004 53,2 1,279 0.002 1,715,503 0.032 

2005 73,5 366,809 0.005 3,160,104 0.043 

2006 95,5 146,891 0.002 1,948,548 0.019 

2007 111,4 427,367 0.004 2,128,868 0.019 

2008 157 301,350 0.003 2,282,983 0.015 

2009 130,6 411,928 0.003 3,125,922 0.024 

2010 162 400,359 0.002 3,446,713 0.021 

2011 217,3 941,198 0.004 4,930,232 0.023 

2012 254,2 893,825 0.004 5,597,363 0.022 

2013 273,5 2,850,216 0.010 11,481,368 0.042 

2014 266,3 898,315 0.003 9,520,626 0.036 

2015 194,6 456,179 0.002 8,503,943 0.044 

2016 196,9 426,788 0.002 7,992,793 0.041 

2017 225,7 900,154 0.004 8,190,981 0.036 

2018 254,8 52,631 0.002 11,880,357 0.05 

 45 592.5 -24 81- 378.9 معدل النمو %
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 ربحية أسهم قطاعات سوق العراق للأوراق الماليةتأثير التضخم في المطلب الثالث: تقدير 
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 (2018 – 2004للمدة ) (inf)، التضخم (Y7)، وقطاع الزراعة (Y6)، وقطاع الفنادق (Y5)وقطاع الصناعة 

ح
 . (Eviews10)المصدر: من عمل الباحثين استناداً إلى البرنامج الاحصائي 



 

 

 

حثيجرهحح(2) للوحث ي ض ح ( للقطاعات:NARDLلنما)    ثالثاً: اختبارات جذر الوحدة ق
ا
ث اارلث حر

حث ةلدرجددددر ح دددر ي ح عحلا،ح  ح  ادادددد ح
 
 ددد للحث   دددل ح لددد حت ةددد ح ددد هحثلا اادددرلث ح م  فددد حفلمدددرح  ثح ددددرجت

حث لاع ددددددددددرحث  ىيلدددددددددد ؛ح ا يددددددددددبحث لى دددددددددد وح ددددددددددلىحجاددددددددددر  حىتددددددددددخخ ح طث ادددددددددد (ح ق
ا
حر
د
ث لاددددددددددا يحضددددددددددد لل ح ددددددددددلث

 Spuriousيحح(2) ددددللوحح ماددددمح يحجخلىدددد حىددددم(،حل خلددددلحيددددالحث ددددا مروحث ااددددرلث ح دددد للحث   ددددل ،حلح 
ح دمحي درلحY4(،حلي درلحث ادلىر ح Y3ث لاع رحث  ىيل ح م للا حث ولألىل ح م درلحثلا د  مرلح 

 
(،حفتدن

(ح تدددددددددددعحT،ح  حثيحيلمددددددددددد ح   دددددددددددر ل ح [I(0)](ح يدددددددددددلحث ملادددددددددددا  Stationarity(،ح دددددددددددر ي ح Y6ث ايدددددددددددري ح 
ح دددددمحيلدمددددد ح ADF,PPثلا ااددددرل مح 

 
حىددددمحث  لل لدددد ،حفتددددن %(حىدمدددددرح  يددددديح5 (ح يدددددرحىددددمحP–Value(ح  دددد أ

ح ر ي حلية وحث ا ضحث ال درحالاادد يحث لاع ددرحث  ىيلدد ،ح لفدةحفد ضحث  لعحبهيحث لاع رحث  ىيل ح  ق
ح لدمح يحث لاع رحث  ىيلد ح م دللا حث ولألىلد ح م درلحث م درلبح  ق

ا
ح Y1ر ا (،حلي درلحY2(،حلي درلحث ادهى ق

ح دددمحث اتدددالح Y7(،حلي دددرلحث  لث ددد ح Y5ث  دددير  ح 
 
،ح  ح[I(1)]ر ي ح يدددلحث اددد  حثلألوح(،ح دددinf(،حفتدددن

ح محيلمد ح ADF,PP(حل تعحثلا اارل مح Tثيحيلمد ح   ر لد ح 
 
حىمحث  لل ل ،حفتدن (حP – Value(ح   أ

ح ددر ي حليةدد وحث ادد ضحث ال دددرح5 يددرحىددمح  %(حىمدددرح  يددديحلفدددةحفددد ضحث  دددلعحبددريحث لاع ددرحث  ىيلدد ح دد ق
 الاا يحث لاع رحث  ىيل .ح

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

 

 للقطاعات NARDL(: اختبارات جذر الوحدة لمتغيرات نماذج 2جدول)

 الاختبارات                   

 المتغيرات      

ADF PP  

 عند الفرق الاول عند المستوى عند الفرق الاول عند المستوى درجة التكامل

Lninf 

-2.522980 

-3.546099 

-2.911730 

-2.593551  

-7.337765*** 

-3.548208 

-2.912631 

-2.594027  

-2.748376* 

-3.546099 

-2.911730 

-2.593551  

-7.343511*** 

-3.548208 

-2.912631 

-2.594027  

I(1) 

Lny1 

-2.632717* 

-3.548208 

-2.912631 

-2.594027  

-15.73384*** 

-3.548208 

-2.912631 

-2.594027  

-2.033297 

-3.546099 

-2.911730 

-2.593551  

-19.57633*** 

-3.548208 

-2.912631 

-2.594027  

I(1) 

Lny2 

-2.427087 

-3.550396 

-2.913549 

-2.594521  

-5.404094*** 

-3.548208 

-2.912631 

-2.594027  

-1.623601 

-3.546099 

-2.911730 

-2.593551  

-5.475150*** 

-3.548208 

-2.912631 

-2.594027  

I(1) 

Lny3 

-5.535998 

-3.546099 

-2.911730 

-2.593551  

 

/ 

-5.564860 

-3.546099 

-2.911730 

-2.593551  

 

/ 
I(0) 

Lny4 

-7.245216 

-3.546099 

-2.911730 

-2.593551 
 

 

/ 

-7.394109 

-3.546099 

-2.911730 

-2.593551 
 

 

/ 
I(0) 

Lny5 

-1.894607 

-3.546099 

-2.911730 

-2.593551 
 

-8.030694*** 

-3.548208 

-2.912631 

-2.594027  

-1.879458 

-3.546099 

-2.911730 

-2.593551  

-8.029036*** 

-3.548208 

-2.912631 

-2.594027  

I(1) 

Lny6 

-5.181164*** 

-3.546099 

-2.911730 

-2.593551  

 

/ 

-5.193919*** 

-3.546099 

-2.911730 

-2.593551  

 

/ 
I(0) 

Lny7 

-1.815509 

-3.550396 

-2.913549 

-2.594521 
 

-3.182965** 

-3.550396 

-2.913549 

-2.594521  

-1.238867 

-3.546099 

-2.911730 

-2.593551  

-5.035570*** 

-3.548208 

-2.912631 

-2.594027  

I(1) 

 .(Eviews10)المصدر: من عمل الباحثين استناداً الى البرنامج الاحصائي 

 %.   1%، *** عند مستوى معنوية 5%، ** عند مستوى معنوية 10الملحوظات: * عند مستوى معنوية 
 

 م  فد حل دد يحح(F-Bounds Test)كلادا مرحث ااددرلح ( للقطاعةةات:NARDLراينعةةاً: تقةةدير نمةةا)   

ح ق
ا
ث ح ددر ي ح يددلحث ادد  حثلألو عيدد ح   خدد حثلا ددرحر حتادد يحفدهددرحث لاع ددرحث  ىيلدد ح خماغدد ق ق

 ث لىر دد حث دد، 
I(1) حث اددد  حثلألوح ا حثيجددرهحل دد يح عيددد حح(3)،حل اتدد حىددمح دددللوحI(0)لث ملاددا  ححI(1)ثلحىددب دددد ح دد ق ق

ا
ر

،حثلا دددددددد  مرل،ح ا ت ثطجلددددددددلح   خدددددددد حثلا ددددددددرح خيمددددددددر  حث لاددددددددا  حلث ارصدددددددد حبر م ر ددددددددر ح ث م ددددددددرلب،حث اددددددددهى ق
حىدددمحح(F-Bounds Test)،حث ايدددري ،حث  لث ددد (؛ح  حتظهددد ح   دددر ل حث ادددلىر ،حث  دددير   ح  ددد أ حهق ق

لث ددد، 
حلفةحف ضحث  لعحلية وح1%،ح5%،ح10 مدعحث مللحث  خلرحل  مدعحىلاا  ر حث م ي   ح  ق

%(حىمرح  ،ا
حث ا ضحث ال رح    يح عي ح   خ حت ثطجللحثلا ر.ح



 

 

جار  حتملي حث يمد   ح  ح يحط ددري حى ددلوحح(3) للوحث  ظه ححالنموذج الأو  )نموذج ق اع المصارف(: 
(ح ةلاددددددا حLnY1%(ح ددددددد ي ح ححثجااددددددرضحى ددددددللا حث ولألىلدددددد ح م ددددددرلحث م ددددددرلبح 1ث ادتادددددددلح ةلاددددددا ح 

حثيحثجااددرضحى ددلوحث اتددالح ةلاددا ح 0.339  ا ح دد ق ق
ا
ى ددللا حث ولألىلدد ححط ددري %(حفلاددد ي ح حح1%(،حر

ح ددددمحتدددد ثطيحح%(،حلثيح  دددد وح  حث دددداعو0.298(ح ةلاددددا ح LnY1 م ددددرلحث م ددددرلبح  حثلا ددددرحث م دددد ق ق
ا
ر

،حىدددددمرح1.817-ثلا دددرحث    دددرحفدددددريحجمدددد   حت لىلددددد حث ا ددددهح ددددد حث ددد  ح  دددددلحث ادددد ثطيحل لاد  ددددد ح 
د
(حف دددخلر

حصلىد حث اد درحثلأ لد حيادلُحت لىلدلىهدرحفديحث اد درحث دلىدر دي.ح181.7 د يديح يح  ق
ا
ح%(حىمح دلعحث اد ثطيحر
 :)   )نموذج ق اع التامير 

 
%(ح1(حثيحط ددري حى ددلوحث ادتاددلح ةلادا ح 3ياتد حىدمح دللوح حالنموذج الثا 

ح دددددد ي ح ححثجاادددددرضح ا %(،حلثيحثجاادددددرضح0.270 ةلادددددا ح ح(LnY2)ى دددددللا حث ولألىلددددد ح م دددددرلحث ادددددهى ق
ح حط دددددري %(حفلادددددد ي ح حح1ى دددددلوحث اتدددددالح ةلادددددا ح  ا (ح ةلادددددا حLnY2ى دددددللا حث ولألىلددددد ح م دددددرلحث ادددددهى ق

حثلا درحث 0.273  ق
ا
ح دمحتدد ثطيحثلا درحث    ددرحفددريحجمددد   حت لىلددد ح%(،حلثيح  د وح  حث دداعوحر م دد ق
،حىددمرح د يدديح يح 0.841-ث ا دهح دد حث د  ح  ددلحث ادد ثطيحل لاد  دد ح 

د
ح84.1(حف دخلر ق

ا
%(حىدمح ددلعحث ادد ثطيحر

حصلىد حث اد درحثلأ لد حيادلُحت لىلدلىهدرحفديحث اد درحث دلىدر دي.ح
ح دددللوححالنمةةةوذج الثالةةةث )نمةةةوذج ق ةةةاع الاسةةةتثمار(:  ا جادددر  حث امدددلي ح خيمددد   حفب ددددري حى ددددلوحح(3)يةددد ق

(ح ةلاددددددا حLnY3%(ح ددددددد ي ح ححثجااددددددرضحى ددددددللا حث ولألىلدددددد ح م ددددددرلحثلا دددددد  مرلح 1ث ادتادددددددلح ةلاددددددا ح 
حثيحثجااددرضحى ددلوحث اتددالح ةلاددا ح 0.937  ا ح دد ق ق

ا
ى ددللا حث ولألىلدد ححط ددري %(حفلاددد ي ح حح1%(،حر
ح ددمح%(،ح0.989(ح ةلادا ح LnY3 م درلحثلا د  مرلح 

 
ح ددمحثيح  د حفتدن حثلا درحث م د ق ق

ا
وح  حث داعوحر
،ح0.912-تدد ثطيحثلا ددرحث    ددرحفدددريحجمددد   حت لىلددد حث ا دددهح ددد حث دد  ح  دددلحث اددد ثطيحل لاد  ددد ح 

د
(حف ددخلر

حصلىدددددد حث اد ددددددرحثلأ لدددددد حياددددددلُحت لىلدلىهددددددرحفدددددديحث اد ددددددرح91.2ىددددددمرح د يدددددديح يح  ق
ا
%(حىدددددمح ددددددلعحث ادددددد ثطيحر

حث دلىدر دي.ح
جادر  حتمدلي حث يمد   ح  ح يحح(3) مامحثيحجخلى حىمح للوححالخدمات(: النموذج الاالع )نموذج ق اع 
(حLnY4%(ح دد ي ح ححثجاادرضحى دللا حث ولألىلد ح م درلحث ادلىر ح 1ط دري حى دلوحث ادتادلح ةلادا ح 

ى دددددددللا ححط دددددددري %(حفلادددددددد ي ح حح1%(،حجمدددددددرحثيحثجاادددددددرضحى دددددددلوحث اتدددددددالح ةلادددددددا ح 0.449 ةلادددددددا ح 
ح ددمح0.257 ةلاددا ح (حLnY4ث ولألىلدد ح م ددرلحث اددلىر ح  حثلا ددرحث م دد ق ق

ا
%(،حلثيح  دد وح  حث دداعوحر
،ح1.913-تدد ثطيحثلا ددرحث    ددرحفدددريحجمددد   حت لىلددد حث ا دددهح ددد حث دد  ح  دددلحث اددد ثطيحل لاد  ددد ح 

د
(حف ددخلر

حصلىددددد حث اد دددددرحثلأ لددددد حيادددددلُحت لىلدلىهدددددرحفددددديحث اد دددددرح191.3ىدددددمرح د يددددديح يح  ق
ا
%(حىددددمح دددددلعحث اددددد ثطيحر

حث دلىدر دي.ح
ح دللوححموذج الخةام  )نمةوذج ق ةاع الصةناعة(: الن ا %(ح1ثيحط ددري حى ددلوحث ادتاددلح ةلادا ح ح(3)يةد ق

ح%(،ح0.178(ح ةلاددددددا ح LnY5 ددددددد ي ح ححثجااددددددرضحى ددددددللا حث ولألىلدددددد ح م ددددددرلحث  ددددددير  ح  ا ح دددددد ق ق
ا
ثيحر

(حLnY5ى دللا حث ولألىلد ح م درلحث  ددير  ح حط دري %(حفلاددد ي ح حح1ثجاادرضحى دلوحث اتدالح ةلادا ح 
ح دددمحتددد ثطيحثلا دددرحث    دددرحفددددريحجمدددد   ح0.182 ةلادددا ح  حثلا دددرحث م ددد ق ق

ا
%(،حلثيح  ددد وح  حث ددداعوحر
،حىددمرح د يدديح يح 1.143-ت لىلد حث ا دهح دد حث د  ح  ددلحث ادد ثطيحل لاد  دد ح 

د
%(حىدمح ددلعح114.3(حف دخلر

حصلىد حث اد درحثلأ لد حيادلُحت لىلدلىهدرحفديحث اد درحث دلىدر دي.ح ق
ا
حث اد ثطيحر

(حجاددر  حتمددلي حث يمدد   ح  ح يحط دددري ح3ياتدد حىددمح ددللوح حس )نمةةوذج ق ةةاع القنةةادق(: النمةةوذج السةةاد
 ةلاددا حح(LnY6)ى ددللا حث ولألىلدد ح م ددرلحث ايددري ح%(ح ددد ي ح ححثجااددرضح1ى دددلوحث ادتادددلح ةلاددا ح 



 

 

ى ددللا حث ولألىلدد ح م ددرلححط ددري %(حفلاددد ي ح حح1%(،حلثيحثجااددرضحى ددلوحث اتددالح ةلاددا ح 0.485 
ح ددددددمحتدددددد ثطيحثلا ددددددرح0.444 ةلاددددددا ح (حLnY6ث ايددددددري ح  حثلا ددددددرحث م دددددد ق ق

ا
%(،حلثيح  دددددد وح  حث دددددداعوحر

،حىدددمرح د يددديح يح0.872-ث    ددرحفدددريحجمددد   حت لىلددد حث ا دددهح ددد حث دد  ح  دددلحث اددد ثطيحل لاد  ددد ح 
د
(حف ددخلر

حصلىد حث اد درحثلأ لد حيادلُحت لىلدلىهدرحفديحث اد درحث دلىدر دي87.2  ق
ا
ح%(حىمح دلعحث اد ثطيحر

 للقطاعات NARDL(: نماذج 3جدول)

 .(Eviews10)لمصدر: من عمل الباحثين استناداً الى البرنامج الاحصائي ا

 %.1%، *** عند مستوى معنوية 5%، ** عند مستوى معنوية 10الملحوظات: * عند مستوى معنوية 

 

 

NARDL Model 

D(LnY7) LnY6 D(LnY5) LnY4 LnY3 D(LnY2) D(LnY1) 

Dependent 

Variable 

 

 

 

 

 

Independent 

Variable 

Long-run estimates 

-0.283 

(-2.125)** 

-0.485 

(-2.272)** 

-0.178 

(-2.554)** 

-0.449 

(-4.206)*** 

-0.937 

(-2.793)*** 

-0.270 

(-2.024)** 

-0.339 

(-2.708)*** 
DLninf_POS 

-0.291 

(-2.244)** 

-0.444 

(-2.217)** 

-0.182 

(-2.725)*** 

-0.257 

(-2.581)** 

-0.989 

(-3.052)*** 

-0.273 

(-2.124)** 

-0.298  
(-2.450)** 

DLninf_NEG 

-0.086 

(-0.796) 

1.360 

(6.479)*** 

-0.038 

(0.517) 

2.689 

(19.460)*** 

2.690 

(5.116)*** 

0.004 

(0.040) 

0.420 

(2.177)** 
C 

Error Correction Regression 

-0.445 

(-5.968)*** 

-0.872 

(-6.673)*** 

-1.143 

(-7.589)*** 

-1.913 

(-6.574)*** 

-0.912 

(-7.042)*** 

-0.841 

(-7.158)*** 
-1.817 

(-18.288)*** 
CointEq(-1) 

Model diagnostics 

8.269*** 10.451*** 13.371***  10.157*** 11.720*** 11.897*** 79.051***  F-Bounds Test 

0.820 0.440 0.779  0.604 0.200  0.792 0.548  R – squared 

0.756  0.331 0.700  0.537 0.138 0.717 0.513  
Adjusted R – 

squared 

12.73 

(0.000) 

4.024 

(0.001) 

9.846 

(0.000) 

8.969 

(0.000) 

3.251 

(0.019) 

10.581 

(0.000) 

15.768 

(0.000) 
F – statistic 

3.685 

(0.158) 

0.353 

(0.838) 

4.186 

(0.123) 

4.663 

(0.097) 

1.293 

(0.524) 

1.827 

(0.401) 

3.024 

(0.220) 

Breusch – 

Godfrey 

12.999 

(0.527) 

5.093 

(0.826) 

21.912 

(0.080) 

9.206 

(0.325) 

1.889 

(0.756) 

16.376 

(0.291) 

2.555 

(0.635) 

Breusch – 

Pagan – 

Godfrey 

3.191 

(0.203) 

0.769 

(0.681) 

2.006 

(0.367) 

2.495 

(0.287) 

0.108 

(0.947) 

0.870 

(0.647) 

24.445 

(0.000) 
Jarque – Bera 

0.121 

(0.703) 

1.221 

(0.275) 

2.591 

(0.116) 

2.495 

(0.287) 

2.581 

(0.114) 

0.654 

(0.424) 

0.059 

(0.809) 
Ramsey RESET 

unstable Stable Stable Stable Stable Stable Stable CUSUM 

Stable Stable Stable Stable Stable Stable Stable 
CUSUM – 

squared 



 

 

%(ح1ثيحط دددري حى دددلوحث ادتادددلح ةلاددا ح ح(3) ددللوحث  ظهدد ححالنمةةوذج السةةالع )نمةةوذج ق ةةاع الزراعةةة(: 
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