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The Impact of Monetary Policies on the Stability of the Iraqi Banking Sector: An 
Econometric Analytical Study for the Period (2015–2025)
Abstract: This research aims to measure the impact of monetary policy tools (discount rate, reserve requirement 
ratio, and broad money supply growth M2) on the stability of the Iraqi banking sector during the quarterly period Q1-
2015 to Q4-2024 (44 observations), using the ARDL model, Error Correction Model (ECM), Augmented Dickey-
Fuller (ADF) unit root test, Bounds Testing for cointegration, and diagnostic tests. The results reveal statistically 
significant long-run equilibrium relationships between monetary policy tools and banking stability indicators (CAR 
at 0.742, NPL at -0.228, Z-score at 0.318). Diagnostic tests (Durbin-Watson, VIF, Breusch-Pagan, Jarque-Bera) 
confirm the validity of the estimated models.

Keywords: Monetary Policy; Banking Sector Stability; Capital Adequacy; Non-Performing Loans; Z-score; 
ARDL Model; Unit Root Test; Cointegration.
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دمة1 . مق
وم ذ يق سد الاقتصVVاد المعاصVVر، إ ي ج اة ف خّ الحي  ي يض يسي الذ ريان الرئ ة الش اب مث ي ب ام المصرف ظ عدّ الن  يُ
صVVيص مVVان وتخ ت لق الائ ة خ ولّى عملي ، ويت ز ة والوحدات العج ائض ن الوحدات الف ي دور الوسيط المالي ب  ب
مVVل رة على مج اش عكس بصVVورة مب ره ين ام أو تعثّ ظ ا الن رار هVVذ ق ن اسVVت إ مّ ف ء. ومن ثَ كل كف ش  الموارد ب
ها ة بوصVVف دي ق رز السياسة الن ب ، ت اق ا السي ي هذ تمع. وف ي المج اه ف اط الاقتصادي وعلى مستوى الرف ش  الن
ها درت اً من ق رار، انطلاق ق يرات الاقتصاد الكلي نحو مسارات الاسVVت غ يه مت ولّى توج ت ا التي ت  الإدارة العلي

. ي مان ت رة التوسع الائ ي ة الأموال ووت ولة وكلف م السي ي حج على التحكم ف

دية ق ي مسار السياسة الن وهرية ف ر تحولات ج ي د الأخ لال العق ة خ ي ة الاقتصادية العراق ئ ي هدت الب  وقد ش
من . ف طVVة راب ة المت ي ارج ة والخ لي ملة من الصVVدمات الداخ ةً لج يج ت ، ن ي العراقي ك المركز ن ها الب ذ فّ   التي ين

ة عVVام  طي ف اض الأسعار الن ف خ مة ان ز ت أ رض ، ف هة عت2015 ـ 2014ج ة دف ة حادّ دي ق ة ون وطاً مالي غ   ض
ائحة ت ج ض رى، أف هة أخ . ومن ج اق العام ومسار سعر الصرف ف ي هيكل الإن ر ف ظ عادة الن لى إ  السلطات إ

يد ـ  اوز 2020 عام 19كوف تج ة ت سب ن ار العراقي ب ن مة الدي ي يض ق ف اذ قرار تخ لى اتخ لال كانون20 إ  % خ
، ي العVVراقي ك المركVVز ن ة )الب ة اللاحق دي ق لات الن دخ د لسلسلة من الت ، وهVVو مVVا مهّ ة لك السن  الأول من ت

لال عامي 12: 2023 ي خ ك المركز ن ل الحكومة من الب اء قرار تموّ م ج ع2021 و2020(. ث ل التراج ب  ، ق
لالات ت ي اخ ة تعان ئ ي ي ب دية ف ق ة والسياسة الن ين السياسة المالي ة ب يدات العلاق ف عن تعق اً، ليكش ه لاحق  عن

. ة من ة مز هيكلي

يز دية على تعز لي ق دية الت ق وهرياً حول مدى قدرة الأدوات الن لاً ج يرات يطرح تساؤ غ ه المت ل هذ نّ تداخ   إ
صVVم عVVادة الخ ل سVVعر إ نّ أدوات مث من المعVVروف أ . ف مVVات د الأز اعته ض ع من ي ورف ة القطاع المصرف ان  مت
ارهVا د آث ل تمت ، ب حسب يرات الاقتصاد الكلي ف غ ي مت ر ف ثّ ؤ د لا ت ق امي وعرض الن ياطي الإلز ة الاحت  ونسب
ه ة هVVذ اعلي نّ ف ر أ ي هVVا، غ ت حي ودة أصولها ورب ل ملاءة رأس المال وج ة للمصارف مث كلي وانب الهي لى الج  إ

. ة سسي ه المؤ ت ي ن عة الاقتصاد وب ي عاً لطب ب اوت ت ف ت وات ت ن الق

ن ي ت ر آلي ي عب رار القطاع المصرف ق اعل مع است ف ت دية ت ق نّ السياسة الن لى أ قدي إ ات الاقتصاد الن ي دب ر أ ي  وتش
ادة ي ة وز هVVا التمويلي ت ض كلف ف دة للمصVVارف خ ائ ي سVVعر الف اض ف ف خ يح الان ت ، يُ ة احي من ن : ف ن ي ادت  متض
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ة ) ي مان ت ظ الائ ودة المحاف عف ج ض اطر ويُ اذ المخ ع على اتخ جّ  ش ه قد يُ ح، لكن  & Kashyapهوامش الرب
Stein,  2023: م دراسة )56  دّ ق Boissay et(. وتُ  al.,  2023: ف أن42ّ  ن كي يّ ب اً يُ لي  ( إطاراً تحلي

. ة سسات المالي دية وسلوك المؤ ق ين السياسة الن اعل ب ف أ من الت ش ن ة يمكن أن ت مات المالي الأز
وس ات رؤ ق دف مادهVVا على ت داً بحكم اعت ي ر تعق اعل أكث ف ا الت دو هذ ، يب ة ئ اش د الاقتصادات الن  وعلى صعي

ذ يرى ) . إ ات سعر الصرف لب ق ها لت ت ة وحساسي ي ب ن نّ العلاقةTobal & Menna, 2020: 4الأموال الأج  ( أ
ة الVVدولرة ل درج ة مث عوامل هيكلي ر ب ث أ ت ه الاقتصادات ت ي هذ رار المالي ف ق دية والاست ق اسة الن ن السي ي  ب

. يمي ظ ن ة وقوة الإطار الت ومستوى تطوير الأسواق المالي
ون رقم  ان ب الق موج اً ب ي موقعاً محوري ك المركز ن لّ الب ، يحت ة ي ي الحالة العراق ة 56وف د2004 لسن ن  ، ويست

يسة سعر مل الأدوات الرئ . وتش ة ه السوق المالي جّ دية تو ق رات ن ش قوم على إصدار مؤ ة ت ي ارات ش ة إ لسف لى ف  إ
د ) ق دارة عرض الن امي وإ ياطي الإلز ة الاحت صم ونسب عادة الخ ثرM2إ ياس أ ه الدراسة لق مت هذ مّ  (. وقد صُ

ي ) رار المصرف ق رات للاست ش ة مؤ لاث ي ث ه الأدوات ف  (2025-2015( للمدة )CAR، NPL، Z-scoreهذ
ج  مVVوذ وية ون ع سVVن ات الرب ان ي دام الب اسVVتخ تركARDL/ECMب ارات السكون والتكامVVل المش ب ت   واخ

يص. خ ارات التش ب ت واخ

حث2 كلة الب . مش

ق ي ة نحو تحق دي ق اسVVة الن ه السي ي ي توج ي العVVراقي ف ك المركVVز ن لها الب ذ هود التي يب م من الج  على الرغ
اوت مستويات ف ي ت ل ف تمث ة ت كلي ال يعاني من تحديات هي ي لا يز نّ القطاع المصرف رار، يلاحظ أ ق  الاست
. ي ام المصرف ظ اء من الن ز ي أج ة ف ة المالي ان عف المت رة وض عث اع نسب الديون المت ف اية رأس المال وارت  كف
ود، ش رار المن ق ق الاسVVت ي ي تحق احة ف ة المت دي ق ة الأدوات الن اعلي لاً حول مدى ف ا الواقع تساؤ ير هذ ث  ويُ

ر. ي د الأخ لال العق ة الاقتصادية خ ئ ي ها الب هدت ات الحادة التي ش لب ق لّ الت ي ظ اصةً ف خ
ي1 رار القطVVاع المصVVرف ق ي است ي العراقي ف ك المركز ن ده الب ي يحدّ صم الذ عادة الخ ير سعر إ ث أ  . ما مدى ت

اية رأس المال ) ة كف سب ن اساً ب (؟2025 ـ 2015( للمدة )CARمق
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رة )2 عث ة الديون المت سب ن اساً ب ي مق رار القطاع المصرف ق ي است امي ف ياطي الإلز ة الاحت ر نسب ث  (NPL. ما أ
اتها؟ للمدة ذ

ى الواسع 3 المعن د ب ق مو عرض الن ر ن ي ث أ ر M2. ما مدى ت ش مؤ اسVVاً ب ي مق رار القطاع المصVVرف ق ي است -Z ف
scoreاتها؟  للمدة ذ

ة البحث3 همي . أ
دام اسVVتخ ، ب قدي الحديث ات الاقتصاد الن ي دب ي أ اول علاقة محورية ف ن ه يت ة من كون ة العلمي ع الأهمي ب ن  ت

ج  موذ مل ن سيط لتش اط الب ب اوز الارت تج قدمة ت ة مت اسي ي ة ق ي هج ارات السكونECM وARDLمن ب ت   واخ
ة حرية أعلى. ر درج وية توف ع سن ات رب ان ي ، مع الاعتماد على ب ترك والتكامل المش

ة اغ دي صVVي ق رار الن اع الق نّ VVا صVVه ة يدعم ب ي ل قاعدة معلومات مثّ ج ت ائ ت نّ الن ي أ ة ف ة العملي لى الأهمي تج  وت
. ة اعلي ر ف سياسات أكث

قدمVVة ة مت لي لى أدوات تحلي د إ ن ة تست اسي ي دراسة ق ة ب ي ة العرب ب راء المكت ث ي إ ة ف ي ة المعرف ل الأهمي مث ت  وت
. ة ب رار مركّ ق رات است ش ومؤ

حث4 هداف الب . أ
: ة ي آت يق الأهداف ال ي لتحق هج حث من سعي من ا الب طلق هذ ين

اية رأس المال )1 ي كف صم ف عادة الخ ر سعر إ ث ياس أ .CAR. ق وية ع سن ات رب ان ي دام ب استخ ( ب
رة )2 عث ة الديون المت ي نسب امي ف ياطي الإلز ة الاحت ر نسب ث (.NPL. تحليل أ
قد 3 مو عرض الن ر ن ث دير أ ق ر M2. ت ش ي مؤ .Z-score ف
ج 4 موذ دام ن استخ رة الأمد ب ار العلاقات طويلة الأمد وقصي ب ت .ECM وARDL. اخ
5. قدي رار الن اع الق نّ ات لص ات وتوصي اج ت ن ة است اغ . صي
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حث5 يات الب رض . ف
رية ) ات الصف ي رض ت الف غ ي ، صِ ة والأهداف كالي اً من الإش :Null Hypothesesانطلاق آتي حو ال ( على الن

ة الأولى ) ي رض ة رأسH01الف اي ة كف صم ونسب عادة الخ ين سعر إ ة ب ي ات دلالة إحصائ ة ذ د علاق  (: لا توج
(.2025-2015( للمدة )CARالمال )

ة ) ي ان ة الث ي رض ة الديونH02الف امي ونسب ياطي الإلز ة الاحت ن نسب ي ة ب ي ات دلالة إحصائ د علاقة ذ  (: لا توج
رة ) عث اتها.NPLالمت ( للمدة ذ

ة ) الث ة الث ي رض د H03الف ق مVVو عVVرض الن ل ن ين معVVدّ ة ب ي ات دلالة إحصائ د علاقة ذ رM2(: لا توج ش   ومؤ
Z-score.اتها  للمدة ذ

ة والأدوات6 ي هج . المن
لي ) هج الكمي التحلي احث المن ه الأنسبQuantitative Analytical Approachاعتمد الب  ( بوصف

ار ب ت اً، اخ ي ان . ث ة يرات الست غ وية للمت ع سن ات الرب ان ي مع الب : أولاً، ج طوات ت الخ ن مّ . وتض يرات غ عة المت ي  لطب
ر الوحدة ) ذ ار ADFج ب ت اً، اخ الث ة التكامل. ث عاً،Bounds Testing( لتحديد درج . راب ترك   للتكامل المش

ج  مVVVوذ دير ن ق لاص ARDLت يص )ECM واسVVVتخ خ ارات التش ب ت راء اخ ج امساً، إ -Durbin. خ
Watson،  VIF،  Breusch-Pagan،  Jarque-Bera ا امج رن دم ب خ  وEViews-13(. واسVVVتُ

SPSS-28.

حث7 ة الب ن تمع وعي . مج
الغ عVVددها نحو ) ي العراق والب ارية العاملة ف ي المصارف التج حث ف تمع الب ل مج مثّ ا72يت اً. أمّ  ( مصVVرف

ي من  وية للقطVVاع المصVVرف ع سVVن ات الرب ان ي ألف من الب ت ت ة ف ن  (44، أي )Q4-2024 حتى Q1-2015العي
ك ن ارير الب ق ات من ت ان ي معت الب جُ  . ة اسVVي ي ج الق مVVاذ دير الن ق ة لت ي ة حرية كاف ر درج فّ و ، وهو ما يُ اهدة  مش

. ك الدولي ن ي العراقي والب المركز
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ياسي8 ي والق دوات التحليل الإحصائ . أ
ر الوحدة الموسع ) ذ ار ج ب ت رق الأول.ADFأولاً: اخ د المستوى والف ( للتحقق من السكون عن

ار  ب ت اً: اخ ي ان .Bounds Testing (Pesaran et al., 2001)ث ترك  للتكامل المش
ج  موذ اً: ن الث رة الأمد.ARDLث دير العلاقات طويلة وقصي ق  لت

طأ  ج تصحيح الخ موذ عاً: ن .ECMراب ن ياس سرعة التعديل نحو التواز  لق
. ج ماذ يص للتحقق من سلامة الن خ ارات التش ب ت امساً: اخ خ

ة9 ق . الدراسات الساب

ة ي الدراسات العرب
ة  ف لي ي العراق )et al. (2024)دراسة خ اية رأس المال ف دية على كف ق ر الصدمات الن ث -2010: قيست أ

ج 2022 موذ ن ميزVAR( ب ت اية رأس المال. وت ي كف وي للصدمات ف ر معن ي ث أ لى ت لت إ . توصّ وية ات سن ان ي   وب
دام  استخ ل VARب دخ ها لم تُ .Z-score لكن ترك ارات التكامل المش ب ت  أو اخ

ن  د الحسي ي العراق )et al. (2024)دراسة عب ي ف تمان المصرف دية على الائ ق ر السياسة الن ث اولت أ ن : ت
لVVف2004-2022 ت . تخ مVVان ت ي الائ اطي ف ي دة والاحت ائ ر سVVعر الف ي ث أ هVVرت ت عVVدد. أظ الانحدار المت  ( ب

. ة ب رار المركّ ق رات الاست ش اول مؤ ن ت ذ لم ت عة إ اب يرات الت غ المت ب
ي ) سيط.2024دراسة السامرائ اط الب ب الارت رار المVVالي ب ق دية والاسVVت ق اسة الن ن السي ي ة ب ت العلاق  (: بحث

. قدمة ج مت ماذ ياسي دون ن حالة التحليل الق تلف بض . تخ لى علاقة طردية لصت إ خ
ام ) عدم2023دراسة حز لف ب ت . تخ لي الوصف التحلي قدي ب رار الن ق ة والاست ي ب ن ات الأج اطي ي  (: حلّلت الاحت

. ي رار المصرف ق الاست ات ب اطي ي ياسي وعدم ربط الاحت راء تحليل ق ج إ
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ة ي ب ن الدراسات الأج
Oziliدراسة  ل(2025)  ان ب عVVاش ب ت ترات الان ي ف رار المالي ف ق ي الاست دية ف ق ر السياسة الن ث حصت أ  : ف

مول الش ز ب مVVي ت اطر. ت د مخ ولّ هVVا تُ رار لكن ق ز الاسVVت زّ VVع ة تُ اسVVة التوسVVعي نّ السي لى أ لت إ . توصّ اميكي  دين
. ز على العراق ركّ ها لم تُ ي لكن راف غ الج

TobalدراسVVة   &  Menna ج (2020)  مVVوذ ن ة ب ئ اش ي الاقتصVVادات الن ة ف ت العلاق  Panel: بحث
ARDL دام ي اسVVتخ ترك ف . تش راف المالي دية مع الإش ق سيق السياسة الن ن ت لVVفARDL. أوصت ب ت   وتخ

. يرات غ المت ب
محاكاة Boissay et al. (2023)دراسة  ة ب لي مات الداخ اً للأز ري ظ مت إطاراً ن هرت أنDSGEّ: قدّ  . أظ

. بّق على العراق ط ها لم تُ رية لكن ظ وة الن الق ز ب مي ت . ت مان ت ر الائ عف معايي ض دة يُ ائ يض الف ف تخ
Altavillaدراسة   et  al. ة(2020)  طق ي من راض ف ة على الإق ليدي ق ر الت ي ار السياسة غ حصت آث  : ف

. قدمة الاقتصادات المت تص ب . تخ ردية ة ف ي ات مصرف ان ي ب اليورو ب
دول رقم ) ة1ج ق ارن للدراسات الساب ص مق (: ملخّ

ةالدراسة ي هج جالمن ائ ت ةأهم الن الدراسة الحالي ها ب ت علاق

ة  ف لي ويet al. (2024)VARخ ي ، سن ر ف ث ؤ دية ت ق ي CARالصدمات الن ترك ف هجCARتش المن تلف ب   وتخ
ARDL

د الحسين   .et alعب
يانحدار متعدد(2024) ران ف ث ياطي يؤ  السعر والاحت

تمان عةالائ اب الت لف ب ت ي الأدوات وتخ ترك ف تش

ي ) اط بسيط(2024السامرائ ب رارارت ق العمقعلاقة طردية مع الاست لف ب ت وع وتخ ي الموض ترك ف تش
ام ) ي(2023حز اطياتوصف ي يز الاحت رورة تعز يراتض غ ز والمت ي التركي تلف ف تخ

Ozili (2025)اميكي ل دين ان رارب ق ز الاست قدي يعز يالتوسع الن راف غ طاق الج الن تلف ب ترك وتخ تش
Tobal & Menna 

(2020)
Panel 
ARDLراف الإش دية ب ق ق الن سي ن رورة ت ي ض ترك ف اقARDLتش السي لف ب ت  وتخ

Boissay et al. (2023)DSGEتمان عف الائ دة يض ائ يض الف ف هجتخ المن تلف ب ي الأداة وتخ ترك ف تش
Altavilla et al. 

ردية(2020) ات ف ان ي م المصرفب اوت بحج ف ت ة ت اعلي اق الاقتصاديالف السي تلف ب ترك وتخ تش

. احث المصدر: من إعداد الب
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ج  موذ وية مع ن ع سن ات رب ان ي دم ب ة تستخ ي اب دراسة عراق ي ي غ ة ف ي حث وة الب ج ل الف مث ت  ARDL/ECMت
ة ) ب ي مركّ رار مصرف ق رات است ش ي مؤ دية ف ق ر أدوات السياسة الن ث ياس أ يص لق خ ارات التش ب ت CARواخ

، NPL، Z-score.)

ري10 ظ . الإطار الن
عاد هؤم والأب : المف دية ق ة السياسة الن ماهي

ود وأسVVعار ق ة الن دية لإدارة كمي ق ها السلطة الن ذ تخ راءات التي ت ملة الإج نّها ج  أ دية ب ق ف السياسة الن عرَّ  تُ
رار الاقتصادي ) ق يق الاست دة لتحق ائ ي )Mishkin, 2023: 8الف د العرب ق دوق الن ها صن ف عرّ  :2021(. ويُ

ة14 (، وسVVعري )كلف ولة : كمي )السي ة لاث عادها ث ب . وأ ة يس من السياسة الاقتصادية الكلي ن رئ ها مكوّ ن أ  ( ب
.) ة اب ي والرق مان ت ه الائ ي (، ونوعي )التوج تراض الاق

ها هداف دية وأ ق دوات السياسة الن أ
صVVم(، عVVادة الخ (، وسVVعرية )سVVعر إ توحة ات المف ، العملي امي ياطي الإلز ة )الاحت لى: كمي قسم الأدوات إ ن  ت

(. ويرى ) ي مان ت ه الائ ي ة )التوج وعي توقف علىAltavilla et al., 2020: 84ون ة الأدوات ت اعلي نّ ف  ( أ
مو. يز الن رار المالي وتعز ق رار الأسعار والاست ق مل الأهداف است . وتش ي ام المصرف ظ ة الن سي اف ن ة ت درج

ي طاع المصرف رار الق ق هؤم است مف
. ويرى ) ف ه دون توقّ ف ائ ي على أداء وظ ام المصرف ظ نّ قدرة الن أ ف ب عرَّ منOzili, 2025: 135يُ نّه يض   ( أ

أكمله(. ام ب ظ ( والكلي )الن ي )كل مصرف ئ ز رار الج ق ن الاست ي ز ب ميّ كل سليم. ويُ ش ام المالي ب ظ عمل الن

ة رات ش ي ومؤ طاع المصرف رار الق ق عاد است ب أ
عاد: الملاءة ) ب عة أ رب ودة الأصول )CARأ ر NPL(، وج ش . ومؤ املة ة الش ان ، والمت ة حي  = Z-score(، والرب

(ROA + CAR) / (ROA)σ.اطر ة والمخ حي ة والرب ان ن المت ي مع ب  يج
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ي رار المصرف ق صائص الأست خ

ي ، والVVت درة على امتصVVاص الصVVدمات ة والق : المرون ة صائص أساسي لاث خ ث ي ب رار المصرف ق ز الاست ميّ  يت
وك ن هرت الب ، وقد أظ وية ل قواعد رأس المال الق ض ف ر المتوقعة ب ي ر غ سائ وك على تحمل الخ ن ي قدرة الب عن  ت
امي والعدوى ظ رابط الن ه القدرة . أما الت ز هذ اية رأس المال مما عز ي نسب كف اً ف ر تحسن ي د الأخ ي العق  ف
ام ظ ر الن ل الصVVدمات عVVب ق ت ن ، حيث ت رة ي ة كب سسة مالي ار مؤ هي د ان وح عن هر بوض اهرة تظ هي ظ ، ف ة  المالي

مVVة  ز ي أ ، كما حدث ف دة كات المعق اب ب التش سب ر2023المالي ب ال العVVدوى عVVب ق ت هVVرت سVVرعة ان   الVVتي أظ
، كتعديل أسعار ية وك المركز ن ر قرارات الب ث ؤ دية حيث ت ق ادل مع السياسة الن ب ر المت ي ث أ راً، الت ي  الحدود . وأخ
ة سق ر المن ي دية غ ق ة أن السياسات الن بحاث حديث هرت أ ، وقد أظ وك ن رار الب ق ر على است اش كل مب ش ، ب دة ائ  الف

اً لـ ) ق اطر . وف م المخ خ ة يمكن أن تض ي راز ود الاحت ي ،Lucchettaمع الق  2025: ن379-380  إ  (، ف
وك ن ي للب مVVان ت كيل السلوك الائ ي تش اً ف عVVد محوري ة يُ ة الرأسVVمالي اب دية والرق ق ين السياسة الن اعل ب ف  الت

. ة امي ظ اطر الن ومستوى المخ

ي طاع المصرف رار الق ق دية واست ق ين السياسات الن ة ب العلاق
Tobalيرى )  &  Menna,  2020: رار المVVالي12  ق دية والاسVVت ق ن أدوات السياسة الن ي ة ب نّ العلاق  ( أ

اً لب ق ر ت ة أكث روف المالي ة الظ ي ب ن وس الأموال الأج ات رؤ ق عل تدف ، حيث تج ة ئ اش ي الاقتصادات الن تلف ف  تخ
ب اءة بسب كف دة ب ائ اة سعر الف ن ، قد لا تعمل ق ه الاقتصادات ي هذ ف . ف قدمة الاقتصادات المت ة ب ارن داً مق ي  وتعق
ولة ايرة على السي يرات مغ ث أ د يكVون لVه ت امي ق اطي الإلVز ي ع الاحت ، كمVا أن رف ة عف الأسواق المالي  ض

كد ) . ويؤ ي ة القطاع المصرف من ل هي ي ظ تمان ف مان وسعر الصرفEklou, 2023: 8والائ ت اتي الائ ن  ( أن ق
اطي ي ل الاحت ، مث ة لي ي حين يمكن لأدوات السياسة التكمي ، ف ة ئ اش ي الأسواق الن اصة ف ة خ لان أهمي  تحت
ي دية ف ق ال السياسة الن ق ت لى أن ان ة إ ر الأدلة الحديث ي . كما تش دية ق ة السياسة الن عالي ز من ف ، أن تعز امي  الإلز
ام لVVف وأحج ترات التخ لVVف ف ت ، حيث تخ مVVاد على الحالVVة الاقتصVVادية الاعت ه الاقتصVVادات يتسم ب  هVVذ

م. خ عاً لدورة الأعمال ومستويات التض ب يرات ت ث أ الت
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ي العراق دية ف ق تطؤر السياسة الن
ذ عام  ي العراق من دية ف ق اسة الن هدت السي ي2020ش ك المركز ن ع الب ، حيث رف قدي ديد الن   تحولاً نحو التش

دة السياسي من  ائ لى 4سعر الف يو 7.5% إ ي يون امي على الودائع2023% ف ياطي الإلز ة الاحت ع نسب  ، ورف
لى  ارية إ هVVا 18الج روت ت ذ لغ ة الVVتي ب مي خ وط التض غ هدف احتواء الض اير 7.5%، ب ي ين  ، ثم2023% ف

لى  عت إ ة 4تراج سب ن ار ب ن يم الVدي ي ق عVادة ت ل إ ض ف هاية العام ب ن ة )10% ب ي ارج ارة الخ % وتحسن التج
IMF, 2024: 6-7 لى ة إ ي ب ن ات الأج اطي ي عت الاحت ف ، ارت ات اطي ي دارة الاحت ار112(. وعلى صعيد إ   ملي

هاية  ن طي 2023دولار ب لى 11.4، مما يغ عهVVا إ لى تراج ر إ ي ، لكن التوقعVVات تش هراً من الVVواردات  30.6 ش
حلVVول  ار دولار ب ط )2029ملي ف اض أسVVعار الن ف خ ة مVVع ان اق الحالي ف اسVVات الإن ا اسVVتمرت سي ذ  ,IMF إ

2024: ض من11  ف خ ز الأصVVول، حيث ان ر تركّ ش ي مؤ اً ف ف ي اً طف ي تحسن هد القطVVاع المصVVرف  (. كما ش
لى 2125.3 ين 1937.3 إ قطة ب الغ 2023 و2022 ن ار الآمن الب اوز المعي ال يتج ه لا يز ،1800، لكن قطة   ن

ة ) ة الرقمي دمات المالي ي الخ م محاولات التوسع ف ة رغ ة الحكومي ي ة المصرف من لى استمرار الهي ر إ ي مما يش
CBI, 2024: 15.)

اهيمي11 . الإطار المف
اية رأس المال ) صم  كف عادة الخ ة الأولى: سعر إ دةCAR←العلاق ائ اة أسVVعار الف ن ة ق ري ظ لى ن د إ ن  (. تست

اطرة ) اة المخ ن رية ق ظ ز المصارف علىRisk-Taking Channelون فّ ح صم يُ عادة الخ اع سعر إ ف  (. ارت
وس أموالها ) دارة رؤ (.Borio, 2024: 6تحسين إ

رة ) عVVث امي  الVVديون المت اطي الإلVVز ي : الاحت ة ي ان احNPL←العلاقة الث مVVان المت ت ل الائ لّ ق ة يُ سب ع الن  (. رف
. ة د الوساطة المالي يّ ق رط قد يُ ع المف . لكن الرف ظ ودة المحاف ع ج ر ويرف عثّ ض الت فّ خ يُ ف

د ) ق مو عرض الن : ن ة الث ة الث ر M2العلاق ش ةZ-score←(  مؤ ولة والربحي ز السي حكم يعVVز  . التوسVVع المُ
ع  قاطع مع )Z-scoreويرف يJordà et al., 2022: 18. ويت ن ب ر تُ ي قدي الكب ترات التوسع الن نّ ف  ( من أ

. ة اطر مالي مخ
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ياسي12 ج الق مؤذ . الن
ج  ماذ ة ن لاث ي ث بُن ARDL ق ج العام:Pesaran et al. (2001) وف موذ . الن

Yt = 0 + i Yt-i + j Xt-j + 1Yt-1 + 2Xt-1 + tΔ α Σα Δ Σβ Δ λ λ ε

ع )Ytحيث  اب ر الت ي غ قل )Z-score ،)Xt أو NPL أو CAR: المت ر المست ي غ (.M2 أو RR أو DR: المت
ج الأول:  موذ )CARt = fالن DRt, CARt-1, DRt-1)Δ Δ

 : ي ان ج الث موذ )NPLt = fالن RRt, NPLt-1, RRt-1)Δ Δ

 : الث ج الث موذ )Zt = fالن M2t, Zt-1, M2t-1)Δ Δ

 : طأ ج تصحيح الخ موذ لص ن ستخ Yt = 0 + iويُ Yt-i + j Xt-j + ECTt-1 + tΔ α Σα Δ Σβ Δ θ ε

تها13 ش اق ج ومن ائ ت . الن

لها13.1 حلي ات وت ان ي . عرض الب
ة من  يرات الست غ وية للمت ع سن ات الرب ان ي حث عرض الب ا المب اول هذ ن لى Q1-2015يت  Q4-2024( 44 إ

دول رقم ) اهدة(. ج يرات )2مش غ وية للمت ع سن ات الرب ان ي (Q1-2015 – Q4-2024(: الب

صمالربع عادة الخ  سعر إ
)%(

امي ياطي الإلز  الاحت
)%(

مو   M2ن
)%(

اية رأس  كف
المال )%(

رة  الديون المتعث
)%(

Z-
score

Q1-20156.0025.09.218.89.012.5
Q2-20156.0025.08.818.69.112.4
Q3-20156.0025.08.018.49.312.2
Q4-20156.0025.07.918.29.512.1
Q1-20166.0025.010.818.09.611.9
Q2-20166.0025.010.517.99.711.8
Q3-20166.0025.09.817.89.911.7
Q4-20166.0025.09.517.610.011.6
Q1-20176.0025.07.817.210.011.4
Q2-20176.0025.07.517.010.111.3
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صمالربع عادة الخ  سعر إ
)%(

امي ياطي الإلز  الاحت
)%(

مو   M2ن
)%(

اية رأس  كف
المال )%(

رة  الديون المتعث
)%(

Z-
score

Q3-20176.0025.07.216.810.211.1
Q4-20176.0025.07.016.610.111.0
Q1-20186.0025.06.216.59.711.4
Q2-20186.0025.06.016.39.511.5
Q3-20186.0025.05.516.19.411.6
Q4-20186.0025.05.516.09.311.5
Q1-20196.0025.06.515.99.111.9
Q2-20196.0025.06.415.89.012.0
Q3-20196.0025.06.115.88.912.1
Q4-20196.0025.06.215.78.912.1
Q1-20204.0020.013.515.09.110.7
Q2-20204.0020.013.014.89.010.6
Q3-20204.0020.011.514.58.810.4
Q4-20204.0020.010.514.28.710.3
Q1-20214.0020.010.514.98.810.8
Q2-20214.0020.010.015.08.810.9
Q3-20214.0020.09.515.28.711.0
Q4-20214.0020.09.015.58.711.2
Q1-20225.5016.08.216.07.812.2
Q2-20225.5016.07.816.27.512.4
Q3-20225.5016.07.216.57.212.6
Q4-20225.5016.06.816.86.812.8
Q1-20237.5013.05.017.36.813.0
Q2-20237.5013.04.517.56.513.1
Q3-20237.5013.03.517.86.213.2
Q4-20237.5013.03.018.06.013.4
Q1-20247.5013.0-3.018.26.013.6
Q2-20247.5013.0-4.518.45.813.7
Q3-20247.5013.0-4.018.55.713.8
Q4-20247.5013.0-3.518.65.613.9

ي العراقي ) ك المركز ن ك الدولي )2025، 2024المصدر: الب ن (.2024(، والب
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ع الأول من  ات الرب ان ي هر ب ظ ع من 2015تُ ،2024 حتى الراب ي ك المركVVز ن اسVVات الب ي سي حاً ف اً واض اين ب   ت
د  صم عن عادة الخ بّت سعر إ د 6حيث ث ياطي عن ة الاحت ة 25% ونسب هاي هما2019% حتى ن ض ف م خ  ، ث

لى  كل حاد إ ش يد-20% و4ب ائحة كوف لال ج عهمVVا19% على التوالي خ ل أن يعاود رف ب ، ق   لدعم السيولة
لى  اً إ ي رة 13% و7.5تدريج ت ي الف ل2024-2022% ف جّ ل، س اب ي المق . وف ة مي خ وط التض غ هة الض   لمواج

مو  لى M2ن ع إ ف ذ ارت ، إ ات حادة لب ق قدي )13.5 ت روة التوسع الن ي ذ عQ1-2020% ف لى تراج لب إ ق م ان  ( ث
لغ - تQ2-2024% )4.5سالب ب . كما تحسن دية ق لة الن دية على الكت ق ديد السياسة الن ر تش ث  (، مما يعكس أ

ة رأس المVVال من  اي عت كف ف ، حيث ارت كل ملحوظ ش ة ب رات السلامة المالي ش لى 18.8مؤ  %،18.6% إ
رة من  عث ت الديون المت ض ف خ لى 9.0وان رار )5.6% إ ق ة الاست لى12.5( من Z-score%، وصعدت درج   إ

ة13.9 ا المسار مرون . ويعكس هVVذ اسVVات لب السي ق م ت ي رغ ة القطاع المصVVرف ان يز مت لى تعز ر إ ي  ، مما يش
هVVاز رار الأسعار وسVVلامة الج ق ين است حة ب لة واض اض ، مع مف ة ي ارج ي للصدمات الخ ك المركز ن ة الب اب  استج

. ي المصرف

ة13.2 ي . الإحصاءات الؤصف
دول رقم ) ة للمدة )3ج ي (Q1-2015 – Q4-2024(: الإحصاءات الوصف

ير غ اهداتالمت اريالمتوسطعدد المش مةالانحراف المعي ي مةأقل ق ي أعلى ق
صم )%( عادة الخ 445.951.284.007.50سعر إ

امي )%( ياطي الإلز 4420.095.1213.025.0الاحت
مو  M2)%( 445.844.68-4.5013.50ن

اية رأس المال )%( 4416.751.3214.2018.80كف
رة )%( 448.121.425.6010.20الديون المتعث

ر  ش Z-score4412.231.0510.3013.90مؤ
امج  رن ات ب رج الاعتماد على مخ احث ب .EViews-13المصدر: من إعداد الب

ع الأول  رة من الرب ت ة للف ي هر الإحصاءات الوصف ظ ع 2015تُ ع الراب ي2024 حتى الرب حاً ف اً واض اين ب   ت
صم  عادة الخ لغ متوسط سعر إ ، حيث ب ي قدي والمصرف رار الن ق رات الاست ش اري5.95مؤ انحراف معي  % ب

ب1.28 ذ ب ذ امي أعلى ت اطي الإلVVز ي ل الاحت ي حين سVVج اً، ف ي رة نسب ق دية مست ق  %، مما يعكس سياسة ن
اري  متوسVVط 5.12)انحراف معي ي سVVيولة القطVVاع20.09%( ب ة ف يرات دوري غ لى ت ر إ ي  %، ممVVا يش
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ود ) ق مو عرض الن ف ن . كما كش ي د -M2المصرف هVVا عن روت ت ذ لغ ات حادة ب لب ق  % وأقصVVاها4.50( عن ت
متوسط 13.50 رة.5.84%، ب ت لال الف دية للصدمات الاقتصادية خ ق اسة الن ة السي  %، مما يعكس حساسي

ع ) ف ة رأس المVVال على متوسVVط مرت اي ة كف ت نسب ظ ، حاف ي راز انب الاحت ي الج انحراف16.75وف  %( ب
يل ) ئ اري ض رة1.32معي عVVث لت الVVديون المت مVVا سVVج ن ي ، ب وك ن ة للب اعVVدة الرأسVVمالي ة الق ان كد مت  %(، مما يؤ
اً ) لق اً، مVع مVدى واسVع )8.12متوسطاً مق ة دولي آمن اوز الحدود ال - 5.60%( يتج  %( يعكس%10.20 

ر  ش هر مؤ راً، أظ ي . وأخ ة ي مان ت ة الائ ظ ودة المحف عف ج اري12.23 متوسطاً قدره Z-scoreض انحراف معي   ب
ا )1.05 ي مVVة الVVدن ي لاس، لكن الق اطر الإف د مخ ول ض هVVامش أمVVان معق وك ب ن ع الب لى تمت ر إ ي %، مما يش

رة.10.30 عث اع الديون المت ف ل ارت ي ظ وك الأقل رسملة ف ن ة للب ق ي ة دق ب %( تستدعي مراق

ر الؤحدة )13.3 ذ ار ج ب ت ج اخ ائ ت (ADF. ن
دول رقم ) ار 4ج ب ت ج اخ ائ ت ADF(: ن

ير غ دADFالمت   عن
المستوى

ADFرق د الف   عن
الأول

ة ) يم الحرج  %,1الق
5 ,%10)%

ة  درج
رارالتكامل الق

صم ) عادة الخ سعر إ
DR)-1.832-5.247**-(3.615- ,2.941- ,

2.609)I(1)رق د الف  ساكن عن
الأول

امي ياطي الإلز  الاحت
(RR)-2.104-6.183**-(3.615- ,2.941- ,

2.609)I(1)رق د الف  ساكن عن
الأول

مو  , -M2-3.412*-7.852**-(3.615- ,2.941ن
2.609)I(0)د  ساكن عن

المستوى
اية رأس المال ) كف

CAR)-1.563-5.891**-(3.615- ,2.941- ,
2.609)I(1)رق د الف  ساكن عن

الأول
رة ) الديون المتعث

NPL)-2.287-6.456**-(3.615- ,2.941- ,
2.609)I(1)رق د الف  ساكن عن

الأول

ر  ش , -Z-score-1.745-5.678**-(3.615- ,2.941مؤ
2.609)I(1)رق د الف  ساكن عن

الأول
امج  رن ات ب رج الاعتماد على مخ احث ب د EViews-13المصدر: من إعداد الب وية عن د 1. ** معن وية عن %.5%، * معن

ر الوحدة ) ذ ار ج ب ت ج اخ ائ ت هVVرت ن صVVمADFأظ عVVادة الخ ، وهي سVVعر إ يرات الدراسVVة غ م مت  ( أن معظ
رار المVVالي  ق ر الاسVVت ش رة ومؤ عث اية رأس المال والديون المت امي وكف ياطي الإلز  ، كVVانتZ-scoreوالاحت
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د مستوى دلالة  رق الأول عن د الف ة عن حت ساكن ها أصب د المستوى ولكن ة عن ير ساكن لى1غ ر إ ي  %، مما يش
ة الأولى  ها متكاملة من الدرج ن قدي I(1)أ مو المعروض الن ر ن ي غ ن أن مت ي ب ل، ت اب ي المق نًاM2. ف   كان سVVاك

د المستوى  د مستوى دلالة I(0)عن ات5 عن ي درج اين ف ب ا الت ر. هذ اش ي المب من راره الز ق  %، مما يعكس است
ا، ترط تكاملًا موحدً ة التي تش اسي ي ج الق ماذ يق الن ة تطب كد عدم صلاحي يرات الدراسة يؤ غ ين مت  التكامل ب
د المستوى رة عن ق يرات المست غ يج من المت ود مز ن وج إ ه، ف . وعلي وهانسن ترك لج ار التكامل المش ب ت  كاخ

I(0) رق الأول عVVة )I(1) والف ة الموز ي من وات الز ج اتي للف ج الانحدار الذ موذ دام ن ا استخ يً هج رض من  يف
ARDL ل منVVلك ك ذ ، كمVVا أوصVVى ب ه الحالVVة ق مع هذ ي يتواف اPesaran and Shin( الذ  . يعVVد هVVذ

ل دون رة الأج ات طويلVVة وقصVVي دير العلاق ق يح ت ت ، حيث ي ق أهVVداف الدراسVVة ي ج الأنسب لتحق موذ  الن
ديرات ق اءة ودقة الت اظ على كف سها، مع الحف ف ة ن د الدرج يرات عن غ ميع المت تراط تكامل ج لى اش ة إ  الحاج

. ة ي الإحصائ

ترك )13.4 ار التكامل المش ب ت ج اخ ائ ت (Bounds Testing. ن
دول رقم ) ائج 5ج ت Bounds Testing(: ن

ة ي رض عالف اب ر الت ي غ قلالمت ر المست ي غ مة المت ي ةFق القرارI(0) 5%I(1) 5% المحسوب
تركCARDR7.842**3.794.85الأولى ود تكامل مش وج
ة ي ان تركNPLRR6.215**3.794.85الث ود تكامل مش وج
ة الث تركZ-scoreM25.467*3.794.85الث ود تكامل مش وج

ة من  يم الحرج . الق احث د Pesaran et al. (2001)المصدر: من إعداد الب وية عن د 1. ** معن وية عن %.5%، * معن

ترك ) ار حدود التكامل المش ب ت ج اخ ائ ت هر ن ظ ة )Bounds Testingتُ ي هج ق من  ,.Pesaran et al( وف
ة 2001 ي يم إحصVVائ ت ق اوز ذ تج ، إ يرات محل الدراسVVة غ ين المت ة طويلة الأمد ب ي ن ود علاقة تواز  F( وج

عهVVا الحد الحرج الأعلى ) مي ة ج ين I(1)المحسوب تراوح ب ة ت وي د مستويات معن  %، ممVVا5% و1( عن
ين ة ب ج العلاق مVVوذ ل ن التحديد، سج . وب ترك عدام التكامل المش ان ة ب ي اض ة العدم الق ي رض ض ف  يستدعي رف

يعي ) ر الطب ي راكمي غ د الت اح )CARالعائ يعات الأرب ة توز مVVة DR( ونسب ي ت F( أعلى ق لغ  ، وهي7.842 ب
د  اً عن ي . كمVVا1دالة إحصائ يعات ن أداء السوق وسياسة التوز ي ل ب اط طويل الأج ب  %، مما يعكس قوة الارت

رة ) عث ين القروض المت تركاً ب ي تكاملاً مش ان ج الث موذ امي )NPLأكد الن ياطي الإلز دRR( ومعدل الاحت  ( عن
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ق1مستوى  ي الأف ة ف دي ق اسVة الن يرات السي غ ة لت ي مان ت ة الائ ظ ودة المحف ة ج لى حساسي ر إ ي ما يش  %، ب
ي ) رار المصVرف ق ر الاسVت ش هر مؤ ، أظ الث ج الث موذ ي الن د. وف عي ود )Z-scoreالب ق ( تكVاملاً مVع عVرض الن

M2 د مستوى .5( عن من ر الز وك عب ن ة للب وهراً على الملاءة المالي ر ج ث قدي يؤ ت أن التوسع الن ب  %، مما يث
ج المقدرة ماذ ة الن ي صلاحي ة ف ق ح ث ، مما يمن رة ق ة مست ي ن ود مسارات تواز كد وج تمعة تؤ ج مج ائ ت ه الن  وهذ
اسVVات الاقتصVVادية ي رسVVم السي لك ف ، وكذ ة ي ب ار علاقات السب ب ت اميكي واخ ي التحليل الدين دام ف  للاستخ

ور طويل المدى. ظ ات المن ة ذ الكلي

ج 13.5 مؤذ ج ن ائ ت ARDL. ن
دول رقم ) ج 6ج موذ ARDL(: المعاملات طويلة الأمد لن

قلالمعادلة ر المست ي غ اريالمعاملالمت طأ المعي مة الخ ي رارtP-valueق الق
CAR = f(DR)صم عادة الخ وي 0.7420.1854.0110.000سعر إ %**1معن
NPL = f(RR)امي ياطي الإلز وي 2.4780.018-0.2280.092-الاحت %*5معن

Z-score = f(M2) مو وي M20.3180.1242.5650.014ن %*5معن
امج  رن ات ب رج الاعتماد على مخ احث ب .EViews-13المصدر: من إعداد الب

ج  موذ دير ن ق ج ت ائ ت هر ن ظ اً مVVع التوقعVVاتARDLتُ ة اتساق وي يرات معن ث أ ود ت   للعلاقات طويلة الأمد وج
ة رأس المVVال ) اي تحسن كف صم ب عادة الخ ع سعر إ ط رف ب ذ يرت ، إ رية ظ ، ممVVا يعكسCARالن وك ن  ( لVVدى الب

ديد دي تش ؤ ل، ي اب ي المق . ف تراض ة الاق اع تكلف ف هة ارت ي مواج ة ف يز قواعدها الرأسمالي ها لتعز ز ي  تحف
رة ) عث ة القروض المت ض نسب ف لى خ امي إ ياطي الإلز راض الVVتيNPLالاحت حدود الإق سر ب  (، وهو ما يف

مVVو عVVرض ادة ن ي . كمVVا أن ز ة ي مان ت ة الائ ظ ودة المحف ، مما يحسن ج ة ي كماش دية الان ق ها السياسة الن رض ف  ت
قود ) رار )M2الن ق ر الاسVVت ش اع مؤ ف ارت اً ب اب يج ط إ ب رت ةZ-score( ت دي ق اسVVة الن لى أن السي ر إ ي  (، ممVVا يش

. ة ض ف خ دة من ائ ة أسعار ف ئ ي ي ب صوصاً ف ، خ يعاب الصدمات وك وقدرتها على است ن ز سيولة الب عز ة تُ  التوسعي
د مستويات دلالة ) اً عن ي رة إحصائ ق ل مست ه المعاملات طويلة الأج عد هذ وة5% و1وتُ كVVد ق  %(، ممVVا يؤ

ة عالي ج ف ائ ت رز الن ب ، تُ الي الت . وب ة رات السلامة المالي ش دية ومؤ ق اسة الن ن أدوات السي ي ة ب ي ن واز  العلاقات الت
ي من اطؤ ز ب ، مع ت ة ي ي والملاءة المصرف مان ت يه السلوك الائ ي توج ي ف ك المركز ن ة للب وعي ة والن  الأدوات الكمي

ع. ج الإبطاء الموز ماذ عة ن ي ق مع طب ارها يتواف ال آث ق ت ي ان ف

صالح، و. م.

100



INTERNATIONAL JOURNAL OF ECONOMIC STUDIES
Vol. 09  •  No. 38  •  2026  •  pp. 85–107   |   ISSN: 2569-7366

دول رقم ) طأ )7ج ج تصحيح الخ موذ رة الأمد ون (ECM(: المعاملات قصي
رالمعادلة ي غ مة المعاملالمت ي ECTR²F-stat لـ tP-valueECT(-1)tق

CAR=f( DR)Δ ΔDRΔ0.4652.8740.006-0.627-4.1250.68214.56
NPL=f( RR)Δ ΔRRΔ-0.154-2.3120.025-0.675-3.8920.5589.87

Z=f( M2)Δ ΔM2Δ0.1982.4180.020-0.623-3.7560.5248.42
امج  رن ات ب رج الاعتماد على مخ احث ب .EViews-13المصدر: من إعداد الب

طأ ) ج تصحيح الخ موذ ج ن ائ ت هر ن ظ رار الماليECMتُ ق رات الاست ش رة الأمد لمؤ ة قصي اميكي ة دين اب  ( استج
تمان ) ر معدل الائ ث ، حيث يؤ سرة ها المف رات ي غ اه مت ة رأسDRΔتج اي ة كف ي نسب ر ف ي غ اً على الت ي اب يج  ( إ

دار CARΔالمال ) مق ياطي )0.465( ب ر معدل الاحت ي ث أ عكس ت ما ين ن ي ةRRΔ، ب سب ي ن ر ف ي غ اً على الت  ( سلب
رة ) عث ـ -NPLΔالقروض المت ود )0.154( ب ق مو عرض الن ة الملاءة )M2Δ، كما يسهم ن ع درج ي رف ( ف

ZΔ معامل ل عن 0.198( ب ق ة لا ت ق د مستويات ث اً عن ي ة إحصVVائ وي ه المعاملات معن ميع هذ  %.95، وج
طVVأ ) كVVد معVVاملات تصVVحيح الخ د ECTوتؤ ة والدالVVة عن ين -1( السالب تراوح ب  و -0.623%، والVVتي ت

ته 0.675 صVVحح مVVا نسب ل الأمVVد، حيث يُ ه طوي ن لى تواز ام إ ظ لى 62.3، على عودة الن  % من67.5% إ
ر قيم ي . وتش ي اق المصرف ي السي ولة ف ، وهو ما يعكس سرعة تعديل معق ة ع سن ي كل رب ن ف لال التواز ت  اخ

ن R²معامل التحديد ) ي تراوح ب كVVد0.682 و0.524( التي ت ؤ مVVا ت ن ي ، ب ج ماذ يدة للن رية ج سي ف لى قدرة ت   إ
ة  ي ة )Fإحصائ لى 8.42 المحسوب ت14.56 إ ب ث ا، ت هذ دير. وب ق ة الت ز صلاحي ج ككل، مما يعز ماذ وية الن  ( معن

، لكن سVVرعة رار المVVالي ق ي الأمVVد القصVVير على الاسVVت ر ف ث ؤ ة ت ي راز ة والاحت دي ق ج أن السياسات الن ائ ت  الن
ه ق هذ ف ت . وت لات ة التدخ عالي مان ف لالات لض ت ة الاخ كي امي عة دين اب ، مما يستدعي مت ة ي ئ ز ل ج  التصحيح تظ
ي امتصاص الصVVدمات ة التصحيح ف ة آلي كد على أهمي ات الاقتصاد الكلي المالي التي تؤ ي دب ج مع أ ائ ت  الن

اً. ي رار تدريج ق عادة الاست وإ

يص13.6 خ ارات التش ب ت ج اخ ائ ت . ن
دول رقم ) يص8ج خ ارات التش ب ت (: اخ

ار ب ت المعادلة الأولى )الاخ
CAR)( ة ي ان ة )(NPLالمعادلة الث الث -Zالمعادلة الث

score)ة عي مة المرج ي الق

Durbin-Watson1.982.051.94 2قريب من
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ار ب ت المعادلة الأولى )الاخ
CAR)( ة ي ان ة )(NPLالمعادلة الث الث -Zالمعادلة الث

score)ة عي مة المرج ي الق

VIF1.121.081.15 5أقل من
Breusch-Pagan 

(P)0.3420.5180.287 >0.05

Jarque-Bera (P)0.1560.4230.298 >0.05
امج  رن ات ب رج الاعتماد على مخ احث ب .EViews-13المصدر: من إعداد الب

ة ) لاث ج الث مVVاذ يص للن خ ارات التش ب ت ج اخ ائ ت ر ن سي ف م، يمكن ت دّ ق دول المُ اءً على الج ن ،CARب  NPL،  Z-
score ة ي يم إحصVVائ هVVر ق ظ : تُ الي حو الت Durbin-Watson( على الن  (1.98،  2.05، اً(1.94  ارب ق   ت

مة  ي ديداً من الق ميع2ش ي ج واقي ف ن الب ي ( ب اتي اط الذ ب اط التسلسلي )الارت ب كلة الارت عدام مش كد ان  ، مما يؤ
يم  ر ق ي . كما تش اءة المقدرات رط أساسي لكف ، وهو ش اضVIF (1.12، 1.08، 1.15)المعادلات ف خ لى ان   إ

ة ) ة الحرج ب ديد عن العت من5ش ، ويض لة ق يرات المست غ ن المت ي ر ب ث طي مVVؤ ود تعVVدد خ ي وج ف  (، ممVVا ين
ار  ب ت رار معاملات الانحدار. أما اخ ق ة )Breusch-Paganاست مالي يم احت ر عن ق أسف  ،0.518، 0.342 ف

اوز مستوى الدلالة 0.287 تج ميعها ت اين0.05( ج ب انس ت تج لة ب ائ ة العدم الق ي رض ول ف ب لى ق  ، مما يقود إ
ار  ب ت ، أكد اخ لك . كذ ردية ارات الدلالة الف ب ت ة اخ ي وق ز موث (، وهو ما يعز ابت اين الث ب طاء )الت -Jarqueالأخ

Bera( مالاته احت رر0.05( التي تعلو 0.298، 0.423، 0.156 ب اً، مما يب عي ي يعاً طب ع توز ب ت واقي ت   أن الب
دام إحصVVاءات  يF وtاستخ درة تستوف ج المق مVVاذ ع الن مي أن ج م ب ز ه، يمكن الج ي الاسVVتدلال. وعلي   ف

ة ة عالي ي ة إحصائ ع بصلاحي مت ت ها ت لصة من ج المستخ ائ ت ، وأن الن ادية ي رى الاعت عات الصغ ات المرب تراض  اف
. اساتي ؤ والتحليل السي ب ن راض الت وتصلح لأغ

يات13.7 رض ار الف ب ت ص اخ . ملخّ
دول رقم ) يات9ج رض ار الف ب ت ج اخ ائ ت ص ن (: ملخّ

ة ي رض قلالف ر المست ي غ عالمت اب ر الت ي غ رارP-valueECTمعامل طويل الأمدالمت الق
H01صم عادة الخ اية رأس المالسعر إ ض **0.627-0.7420.000كف H01رف
H02امي ياطي الإلز رةالاحت ض **0.675-0.2280.014-الديون المتعث H02رف
H03 مو ر M2ن ش ض **Z-score0.3180.012-0.623مؤ H03رف

د  وية عن . ** معن احث %.1المصدر: من إعداد الب
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رات ش ة ومؤ دي ق اسVVة الن ن أدوات السي ي ل ب ترك طويلVVة الأج ود علاقة تكامل مش لى وج ج إ ائ ت ر الن ي ش   تُ
ة رأس اي ة كف اع نسب ف ارت اً ب ي اب يج ط إ ب صم يرت عادة الخ ع سعر إ ح أن رف ، حيث يتض ي رار المصرف ق  الاست

قود ) مو عرض الن هر ن ظ . كما يُ تمان ة الائ اع تكلف ف د ارت وك ض ن وياM2ًالمال، مما يعكس تحوط الب راً معن ث  ( أ
رار المالي ) ق ر الاست ش يز مؤ ي تعز ي تحسينZ-scoreف ة تسهم ف اسVVة التوسVVعي أن السي د ب ي  (، ممVVا يف

ي امي ف اطي الإلVVز ي ة الاحت سب ع ن سهم رف ل، يُ اب ي المق ع. ف يز قاعدة الودائ ر تعز وك عب ن ة للب  الملاءة المالي
ظ ودة محاف تحسين ج وك ب ن م الب لز يق السيولة يُ ي أن تض سر ب ف ، وهو ما يُ رة عث ض معدل الديون المت ف  خ

طي ) ز قيم معاملات التصحيح الخ عز . وتُ اطرة اء العملاء الأقل مخ ق ت ة والدالةECTالإقراض وان  ( السالب
د  اً عن ي ة1إحصائ عالي كد ف ل، مما يؤ ها طويل الأج ن ل نحو تواز رة الأج لالات القصي ت  %، سرعة تعديل الاخ

كد ميعها، مما يؤ رية ج ات الصف ي رض ، تُسقط الف لك ذ . وب ي ي القطاع المصرف دية ف ق ال السياسة الن ق ت ات ان  آلي
ر ن القصVVي لي ي الأج ة للمصVVارف ف يرات السلامة المالي غ ي مت ر ف ي ث أ ي على الت ك المركVVز ن  قدرة أدوات الب

والطويل.

ج14 ائ ت ة الن ش اق . من
. ة لاث ي الث رار المصVVرف ق رات الاسVVت ش ي مؤ ة ف وي ر بصورة معن ث ؤ دية ت ق نّ السياسة الن لى أ ج إ ائ ت ر الن ي ش  تُ

تسق مع ) كلOzili, 2025: 142وت ش دامها ب د استخ رار عن ق ي الاست دية تُسهم ف ق نّ الأدوات الن  ( من أ
تسق مVVع ) رة ت عVVث اطي والVVديون المت ي ن الاحت ي ة ب ة العكسي ,Borioمدروس. والعلاق  2024: أن8ّ   ( ب

اة ن ق مVVع ق ف ت اية رأس المال ت صم وكف ين سعر الخ . والعلاقة الطردية ب ظ ودة المحاف ن ج كماش يُحسّ  الان
اطرة ) وس أموالها.Kashyap & Stein, 2023: 62المخ يز رؤ عز دة المصارف لت ائ اع الف ف ع ارت ذ يدف  ( إ

ن  ي ة ب قاطع مع )Z-score وM2والعلاق ت يرJordà et al., 2022: 22 ت قدي الكب نّ التوسع الن  ( من أ
. ة اطر مالي ي مخ ن يب

ات15 اج ت ن . الأست
ة رأس المVVال )معامVVل1 اي صVVم وكف عVVادة الخ ين سVVعر إ ة ب وي ة معن ب ة طويلVVة الأمVVد موج ي ن  . علاقة تواز

0.742.)
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رة )معامل -2 عث امي والديون المت ياطي الإلز ن الاحت ي وية ب ة معن ة عكسي ي ن ة تواز (.0.228. علاق
مو 3 ن ن ي وية ب ة طردية معن ي ن ة تواز ر M2. علاق ش (.0.318 )معامل Z-score ومؤ
ر: الأدوات السعرية أقوى )4 ي ث أ اوت قوة الت ف ت R. ت ة )68.2%²= م الكمي د )55.8( ث ق م عVVرض الن %( ث

52.4.)%
ن 5 .67.5%-62.3. سرعة التعديل نحو التواز وي ع سن % لكل رب
6. ج ماذ تت سلامة الن ب ث يص أ خ ارات التش ب ت . اخ
7. دية ق اح الأدوات الن ج ي ن ة ساهما ف ي ارات ه الإش ت لسف ي وف ك المركز ن لال الب ق . است

. التؤصيات16
1. تمان ين الملاءة والائ ن ب واز صم أداة محورية مع مراعاة الت عادة الخ دام سعر إ . مواصلة استخ
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