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The Effect of Monetary Policy on Investment in Iraq 

for the Period (1990- 2016) 

 (6106 - 0991لممدة) العراق في اسة النقدية في الاستثمارأثر السي*
 ** أ.م.د نصر حمود مزنان العنزي                    ***ىبو سعد عبد الجبار 

Abstract  The conditions of the economic blockade, which lasted for more 

than a decade, had a significant impact on the decline of all economic 

indicators, especially monetary policy indicators.  

The state resorted to adopting the new monetary policy to finance public 

expenditure to meet the needs of citizens, After 2003, despite the economic 

openness and increasing oil revenues, there was no change in the reality of 

the Iraqi economy because of the dependence on oil very much, and there 

was no direction of the public authorities to formulate policies economic 

reconstruction aimed at rebuilding the economic structure and removing 

structural imbalances. 

The ARDL model, which is an advanced standard method, is used to test 

the stability of time series at the level and at the first difference. 

This model gives results on the nature of the relationship in the short term 

(error correction model) as well as long term results. 

The study reached a number of conclusions, the most important of which is 

the existence of a long-term equilibrium relationship as well as the short-

term relationship between the variables of monetary policy and investment. 
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اثر كبيـر ظروف الحصار الاقتصادي الذي استمر لأكثر من عقد من الزمن ل كانتاٌمستخٍص  :
لجـتت الدولـة الـ   حيـثمؤشرات السياسة النقدية ,  وخاصة تراجع جميع المؤشرات الاقتصادية في  

والـذي كـان سـببا  اتباع سياسة الاصدار النقدي الجديد لتمويل الانفـاق العـام لسـد حاجـات المـواطنين,
الانفتـاح  وعمـ  الـر م مـن  3002امـا بعـد عـام , ح وتـدىور قيمـة العممـة المحميـةلحدوث تضخم جام

عمـ   بسبب الاعتمادحدث اي تغيير في واقع الاقتصاد العراقي يالاقتصادي وتزايد عائدات النفط لم 
اقتصــادية تيــدف  الــنفط بشــكل كبيــر جــدا , ولــم يكــن ىنــاك توجيــات لمســمطات العامــة لرســم سياســات

نمـوذج  تـم اسـتخداما, وقـد ختلالات الييكمية التي يعـاني منيـالييكل الاقتصادي وازالة الالإعادة بناء 
, يعتمد عم  اختبار استقرارية وىو اسموب قياسي متقدم (, ARDLالانحدار الذاتي للإبطاء الموزع )

ويعطي ىـذا النمـوذج نتـائن عـن طبيعـة العلاقـة فـي  عند المستوى وعند الفرق الاول السلاسل الزمنية
وقـــد توصـــل البحـــث الـــ   ,الخطـــت( وكـــذلك نتـــائن للجـــل الطويـــلالاجمـــين القصـــير )نمـــوذج تصـــحيح 

مجموعــة مــن الاســتنتاجات مــن اىميــا وجــود علاقــة توازنيــة طويمــة الاجــل فضــلا عــن العلاقــة قصــيرة 
  .الاجل بين متغيرات السياسة النقدية والاستثمار 

رة عامـة ونظامـو شيد الاقتصاد العراقي تدىور كبير في جميـع أنظمتـو الاقتصـادية بصـو  ةــــــالمقدم
قتصـادي الاار حصـبـالحروب والالمتمثمـة و  لظروف التي مر بيا العـراقا بسبب ةالنقدي بصورة خاص

إل  عجز في ميزان المدفوعات والموازنة العامة لمدولة وتراجع في  والتي ادت, قتصاديةالاعقوبات الو 
ــــة وانخفــــ ــــي معــــدلات البطال ــــي الإجمــــالي الحقيقــــي وارتفــــاع ف ــــاتن المحم اض حجــــم معــــدلات نمــــو الن

,   كمـا تجاه العملات الأجنبية انخفاض سعر صرف الدينار العراقيكذلك الادخارات والاستثمارات و 
البنك المركزي بالاستقلالية  من خلال تمتع, و 3002ام في ع سياسية ااثأحد الاقتصاد العراقي وشيد

دور السياسة النقدية وأداء البنـك المركـزي , إذ حـددت  زايدفقد ت 3002لسنة  65بحسب القانون رقم 
إدارة البنــك مواجيــة معــدلات التضــخم المرتفعــة, وذلــك ارتباطــاص مــع برنــامن الإصــلاحات الاقتصــادية 

تمكنـت السـمطة النقديـة , حيـث العراقية مع صـندوق النقـد الـدولي تعاقدت عميو الحكومة والمالية الذي
بيئـة محفــزة لجــذب ىنالــك م تكـن امـا بالنســبة للاسـتثمارات فمــمـن تقمــيص التضـخم إلــ  أدنـ  مســتوى, 

, الإنتاجية والخدمية من ركود واسعو وتوظيف الآثار النقدية, نتيجة لما تعانيو القطاعات الإقتصادية 
وكـذلك ,عـن تـدني مسـتوى البنـ  التحتيـة  فضـلاص فـي العـراق دور القطـاع الخـاص  ضـعفإضافة الـ  

ويتحدد اليدف الـرئيس مـن السياسـة النقديـة لأ مـب البنـوك (, )النفطالاعتماد عم  مصدر ريعي واحد
ميــاص لعممــة المحميــة داخالمركزيــة ىــو لتحقيــق الاســتقرار فــي الأســعار مــن خــلال المحافظــة عمــ  قيمــة ا

 .وخارجياص 
 اولا: هدف البحث

خــلال  مــن خــلال تتبــع تطــور مؤشــرات السياســة النقديــة فــي العــراق وتحميميــا ويتمثــل ىــدف البحــث   
 القياسية الحديثة باستخدام بيبوساطة الاسال وسيتم اعتماد المنين الكمي كما( 3005-0990مدة)ال

 ( في التحميلE-views 9.5البرنامن الإحصائي )
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 اهمية البحث  -ثانيا:
ولة مــن خــلال تــوفير الســي الاســتثمارياســة النقديــة فــي اثــر الستوضــيح فــي  بحــثوتنطمــق أىميــة ال    

مشــاريع مشــاكل عــدم كفايــة المــردودات و ر مــا الضــعف ال حيــث تواجــو, اللازمــة لمتمويــل الاســتثماري 
لـــذلك فمــن الضـــروري  ,رصــينةالكبيــر اقتصــاديات تمـــك العوائــد وىــذا يـــؤدي الــ  نشــوء ارضـــية  يــر 

 .الاستثمار المتاحة لممستثمرين تنشيط عمميات فرص
 مشكمة البحث  -ثالثا:

 -بتساؤلين : ثتتمثل مشكمة البحو   
 ؟بين مؤشرات السياسة النقدية والاستثمارطويمة الاجل ىل ىناك علاقة   -0
 ؟ايجابا في الاستثمارر سمباص ام او ارتفاع مؤشرات السياسة النقدية يؤث ىل أن انخفاضو   -3
 فرضية البحث -رابعا:

ن فاعمية السياسة النقديـة طويمة الاجل بين متغيرات البحث, و بتنَّ ىنالك علاقة وتتمثل الفرضية     ا 
 مختمــــف مــــالم تــــرتبط بذصــــلاحات جذريــــة فــــي,فــــي ظــــل ظــــروف الاقتصــــاد العراقيســــتظل محــــدودة 

 .لقطاع الخاص في النشاط الإقتصاديا تفعيل دورتنشيط بيئة استثمارية و و  المؤسسات
 منهجية البحث  -خامسا:
مـن خـلال تتبـع تطـور مؤشـرات السياسـة النقديـة و  ةتالبحث واثبات فرضـيمن اجل تحقيق أىداف     

بوسـاطة الاسـاليب  اعتمـاد المـنين الكمـي تـم (3005 -0990)في العراق وتحميميا خلال مدة البحث
 ( في التحميل.E-views 9.5القياسية الحديثة باستخدام  البرنامن الإحصائي )

 حدود البحث  -سادسا: 
والتــــي توضــــح تطــــور مؤشــــرات ( 3005-0990خــــلال المــــدة) اد العراقــــيشــــمل البحــــث الاقتصــــ   

 . المدة المذكورةخلال وتحميميا النقدية في العراق السياسة 
 والاستثمار: مفاهيم اساسية السياسة النقدية   -لمطمب الاول :ا

 السياسة النقدية  -0

اصــبح تنظــيم وادارة الكتمــة إذ  ىــا فــي معالجــة المشــاكل الاقتصــادية,السياســة النقديــة دور ؤدي تــ     
ـــا وصـــولا الـــ  الاىـــداف النيائيـــة ـــل ىـــدفا مرحمي ـــك وتعـــرف السياســـة النقديـــة ,  (0)النقديـــة يمث بانيـــا تم

ـــالتوســـعية او الانكماشـــية التـــي يتبعيـــا البنـــك المركـــزي لتغيالسياســـة  ر مســـتوى النشـــاط الاقتصـــادي ي
بواســطة التــتثير فــي حجــم الائتمــان والمعــروض النقــدي بفعــل عمميــات الســوق المفتوحــة وتغيــر نســبة 

بانيـــا السياســـة التـــي تـــؤثر فـــي المعـــروض النقـــدي  او  ,(3)الاحتيـــاطي القـــانوني وتغيـــر اســـعار الفائـــدة
 .(2)ر الاحتياطيات المصرفية في الاقتصاديتغي وتوافر حجم الائتمان من خلال

                                                 
 . 219، ص1002( ٚداد ٠ٛٔس ٠ح١ٝ ، إٌظر٠ح إٌمذ٠ح )إٌظر٠اخ ،اٌّؤسساخ ،اٌس١اساخ ( ، اٌجاِعح اٌّستٕصر٠ح ، (2

(2) Campbell R.McConnell and Stanley L. Brue, Economics Principles , problems, and 

policies,  McGraw - Hill /  Irwin , 2008 , p 266 – 267 . 

(3)  David C . Colander ,Macroeconomics, McGraw – Hill/ Irwin , 6th ed, 2006, p 312  
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فــــق ويعمــــل عــــادة و  النقديــــة السياســــةعــــن  الجيــــة التنفيذيــــة المســــؤولة البنــــك المركــــزي ىــــوويعــــد    
الحكومـة وبموجـب قـانون خـاص بـو والـذي تتحـدد بـو الاىـداف التـي  الصلاحيات المخولة لو من قبـل

 -ىي كالاتي: السياسة النقديةواىم اىداف  اجميا البنك ,ن يعمل من يمكن ا
 Prices stability&Exchange Rate أسعار الصرف استقرار مستوى الاسعارو  -0
 High Level of Employmentتحقيق مستوى عال من الاستخدام -3

 . 
   Economic Growthتشجيع النمو الاقتصادي -2
Balance Of Payments التوازن في ميزان المدفوعات حسينت -2

  
 Banking& Financeتطوير المؤسسات المصرفية والمالية  -6

ـــر المباشـــرة لمعا ـــة ومـــن خـــلال اســـتخدام مجموعـــة مـــن الادوات المباشـــرة و ي لجـــة الاخـــتلالات المالي
نســبة الاحتيــاطي , و  ســعر إعــادة الخصــمب وتتمثــل ة يــر المباشــر  الادوات الكميــةحيــث تتمثــل  والنقديــة
طير تتـب( فيـي تتمثـل ياسة النقدية النوعية )المباشـرةدوات الس, اما ا ةالسوق المفتوحعمميات و  القانون 
, ( 2)والأ ـــراء الادبـــيلتـــتثير , وا الاقتـــراض بواســـطة الســـندات مـــع تحديـــد ىـــامش الضـــمانض و القـــرو 

الفائـــدة عمـــ  و الفائـــدة عمـــ  احتياطيـــات البنـــوك ب المتمثمـــة دوات السياســـة النقديـــة الجديـــدةبالاضـــافة لا
 .( 6) مزاد العممة و احدودائع البنوك لأكثر من يوم و 

 
      NVESTMENTIONCEPT OF C الاستثمار مفهوم  -6
 فعالـــة واداة الاقتصـــاد  لمنمـــو اداة انـــ  عمـــ  الاســـتثمار الـــ  تمييـــز دون  الـــدول كـــ  تنظـــر    

 يعرفو ، المالية او الخدمية او الانتاجية المجالات في الاستثمار كان سواء بالاقتصاد لمنهوض

 ولكنـ  المسـتقب  فـي اكبـر اسـتهكك مقابـ  فـي مؤكـد حـالي باسـتهكك التضـحية بانـ  ارالاستثم

 وثقافيــة واجتماعيــة اقتصــادية مشــار   فــي الامــوال توظيــ  انــ ب ايضــا يعــرفو ،(6)مؤكــد غيــر

 المـــال راس وتعـــويض تجديـــد او الانتاجيـــة القـــدرة ورفـــ  جديـــد مـــال راس تـــراكم تحقيـــ  بهـــدف

 الآلاتكـ حقيقيـة يتكون الاستثمار من اصول مالية كالاسيم والسـندات و يرىـا , واصـولو  ،(7)القديم
 :(8)تتمثل فيما يمير الاقسام الرئيسية للاستثماو  والمعدات والارض والمباني,

الزيـادة او النقصـان فـي المخـزون السـمعي : ويمثـل Change in Stock فـي المخـزون السـمعي التغيـر -أ
 التامة الصنع بالمخازن  مة و يرالبضائع التا, ية معينة ويشمل المواد الاوليةفترة زمنفي 

                                                 
 1002زور٠ا اٌذٚرٞ ، ٠سرٜ اٌساِرائٟ ، اٌثٕٛن اٌّروس٠ح ٚاٌس١اساخ إٌمذ٠ح ، اٌطثعح اٌعرت١ح ، دار ا١ٌازٚرٞ، الاردْ،  (2)

 . 292ص  -292، ص 

(5)Philip Arestis  & others , The New Monetary Policy Implications and Relevance , 

Edward Elgar Publishing Limited,1st, edition, 2006 , p 111 .  
  12،ص 1020 ،عّاْ،، دار اٌفىر ٔاشرْٚ ِٚٛزع2ْٛط،الاسٛاق اٌّا١ٌح ٚإٌمذ٠ح فٟ عاٌُ ِتغ١ر،( ِتٌٟٛ عثذ اٌمادر(2
تذٚي اخرٜ ) اٌعراق ، الاردْ ، ِصر ( ، ِجٍس إٌٛاب ،دائرج  ( اتتساَ عثذ اٌٍط١ف محمد ، الاستخّار الا جٕثٟ ِٚمارٔتٗ(7

 .  1، ص 1023اٌثحٛث ،لسُ تحٛث اٌّٛازٔح ، تشر٠ٓ الاٚي ، 
 .  232ص – 233، ص1023، دار ٚائً ٌٍٕشر،عّاْ ،2( ساِر عثذ اٌٙادٞ ٚاخرْٚ، ِثادئ الالتصاد اٌىٍٟ، ط (8
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المبــاني والعقــارات وكــل  يشــمل: و  Fixed Capital Formationتكــوين راس المــال الثابــت  -ب
 والمعدات والاجيزة المختمفة في عممية الانتاج . الآلات

ت والانشـاءات مـن الاسـتثمارا المنـازلوتعد : Housing Residential المشار   الإنشائية والاسكانية -ج
يــد ز لا ت لأنيــا ةقتصــاديا اســتثمارات  تعتبــرامــا الاســيم والســندات فــلا, حتــ  لــو كانــت للإقامــة الدائمــة

 د عمميــة اتخــاذ قــرار الاســتثمارعناصــر رئيســية تحـدك ىنــا, و جيــة بــل تعتبــر تبـادل ممكيــةالطاقـة الإنتا
, اســيم بيــا ي تثمر جــراء العمميــة الانتاجيــة التــيجنييــا المســ نقديــة مبــال  التــي ىــي العوائــد اولهمــا
والـذي ( تكمفـة التمويـل)اسـاس سـعر الفائـدة تكمفـة راس المـال وتحتسـب عمـ تمثـل و  لتكالي ا وثانييما

مــن اجــل الحصــول عمــ  المبــال  المطموبــة لمقيــام بالعمميــة  ســيقوم المســتثمر بدفعــو لمقطــاع المصــرفي
فــي قطـاع مـا فـان ىــذا  حالـة توقـع حـدوث الانتعـاش الاقتصــادي فــيف التوقعـاتامـا , ( 9)ماريةتثالاسـ

ويحدث العكـس فـي فتـرات الركـود وبالتالي ستزداد حجم الاستثمارات ثمرين سيكون عامل جذب لممست
عمـ   ون المستثمر ار فيذا لا يشجع فحت  وان كان سعر الفائدة اقل من معدل الكفاية الحدية للاستثم

 . (00)الاستثمار
 

 (6106-0991دية والاستثمار لممدة )السياسة النقالمطمب الثاني: تطور 
خلال مدة البحث في الاقتصاد الاشارة ىنا ال  اىم المؤشرات النقدية بغية تحميل آلية عمميا  يمكنو  

   -العراقي وتتمثل بالاتي:
 (6106-0991لممدة )تطور متغيرات السياسة النقدية اولا: 
 يمتمكيـا التـي الـدفع لوسـائل الكمـي العـرض بتنـو ويعـرف -:Supply) (Moneyعرض النقـد  -0

 الموجـودة النقديـة الارصـدة ولايشـمل محـددة زمنيـة فتـرة خلال للإنفاق والمعدة عامةة بصور  الجميور
 ناتجة لكونيا لمدولة العامة نةاوالخز  , والتجارية المركزية والبنوك , الحكومية ؤسساتالم حسابات في
 . ( 00) جاريةت  ير العمميات عن

( 0ومـن خـلال مطالعـة البيانـات الـواردة فـي جـدول) الضـيق بـالمفيوم النقـد عـرض(  (M1ويمثـل    
حت   0990مميون دينار في عام  ( 06269.2ارتفع بشكل كبير جدا من ) عرض النقديلاحظ بان 
لزيــادة حجــم الانفــاق العســكري وتمويــل نتيجــة مميــون دينــار  (3013600)بمقــدار 3003وصــل الــ  

ازداد  عـرض النقـد فـان 3002عـام امـا فـي  ,من قبل الحكومة لمحـرب المتوقعـة الاستعدادات اللازمة
ة عـن تجـنتيجة لازديـاد العممـة فـي التـداول النا( مميون دينار 5773600ليصبح مقداره )بشكل اكبر 

ت النقديـــة لمبنـــك المركـــزي الموجـــودا عمميـــات النيـــب لأ مـــب المصـــارف الحكوميـــة فضـــلا عـــن نيـــب

                                                 
،   ، دار ٚائً ٌٍٕشر ٚاٌتٛز٠ع2ِثادئ الالتصاد اٌىٍٟ ت١ٓ إٌظر٠ح ٚاٌتطث١ك، ط ،،حس١ٓ احّذ اٌرفاعٟ خاٌذ ٚاصف اٌٛزٟٔ(9)

  .277ص -272ص،  1002عّاْ ، 
 .  199ص، 1000، ِىتثح اٌفٙذ اٌٛط١ٕح ٌٍٕشر ، اٌر٠اض، 2( فا٠س تٓ اترا١ُ٘ اٌحث١ة ، ِثادئ الالتصاد اٌىٍٟ ، ط(20

 .233ص -107 ص ،2990اٌحىّح ٌٍطثاعح، تغذاد، ،إٌمٛد ٚاٌثٕٛن ،دارعٛض فاضً اسّاع١ً اٌذ١ٌّٟ (22)
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مميـون  (70,234,175)فقد ازداد عرض النقد الضيق حيث وصل الـ   3005اما في عام ,العراقي
 دينار.

ر وفيالتـ ودائع جانب ال  ( (M1الضيق بالمعن  العرض فيشمل M2اما عرض النقد بالمعن  الواسع 
ميـون دينـار ( م32859.0) 0990عـام بم  في عرض النقد بالمعن  الواسع ل وبالنسبة, وودائع لاجل

( مميـون دينـار وخاصـة 3871069الـ  )حيـث وصـل  3003واخذ بين ارتفاع وانخفاض حتـ  عـام 
 0995فــي عــام  العــراق والامــم المتحــدة بعــد توقيــع مــذكرة التفــاىم )الــنفط مقابــل الغــذاء والــدواء( بــين

زيادة في عرض  3002شيد عام , و الدولةخفيض الاعباء عم  موازنة و دء تصدير النفط ومن ثم ت
( مميون دينار وتعزى ىذه الزيادة الـ  اعـادة تقيـيم سـعر صـرف 5962230) اذ بم  بشكل اكبر النقد

عـام ارتفـاع وانخفـاض فـي السـنوات اللاحقـة امـا فـي  وشـيد الدينار العراقي بعد حرب الخمين الثالثة ,
قارنة بالعام الـذي سـبقو ويعـود السـبب فـي تـدني مميون دينار م (75466000)فقد بم  مقداره 3003

النمــو ىــو حصـــول حالــة مــن الاســـتقرار النقــدي فــي الاقتصـــاد العراقــي بفعــل حـــرص البنــك المركـــزي 
 (.03)لمحصول عم  توازن في النمو في القطاعين النقدي والحقيقي

 (1دول)جــ
 (6106 -0991 )في العراق لممدة متغيرات السياسة النقدية تطور

                                                 
 .28، ص1021اٌتمر٠ر الالتصادٞ اٌسٕٛٞ، اٌثٕه اٌّروسٞ اٌعرالٟ ، اٌّذ٠ر٠ح اٌعاِح ٌلاحصاء ٚالاتحاث، (21) 

عرض اٌنمذ  اٌسنت

باٌمعنى اٌضٍك 

M1  

 مٍٍىن دٌنار

عرض اٌنمذ باٌمعنى 

  M2اٌىاسع 

 مٍٍىن دٌنار 

سعر 

 اٌفائذة

% 

سعر 

اٌصرف 

 اٌرسمً

سعر اٌصرف 

 اٌمىازي

اٌرلم اٌمٍاسً 

 لاسعار اٌمستهٍه

1990 3757355 24869.1 6.13 0.313 4 161.2 

1991 4687252 35245.5 6.13 0.313 10 461.9 

1992 6532352 64314 6.13 0.313 21 848.8 

1993 0865252 132434 6.5 0.313 74 2611.1 

1994 45032352 314035 6.5 0.313 458 15461.6 

1995 72728652 886894 7.25 0.313 1674 69792.1 

1996 38272552 1154627 7.25 0.313 1170 59020.8 

1997 325023752 1340262 7.25 0.313 1471 72610.3 

1998 357307852 1787895 7.25 0.313 1620 83335.1 

1999 360505852 2047438 7.35 0.313 1975 93816.2 

2000 374022852 2445551 7.35 0.313 1930 98486.4 

2001 437320352 2849598 7.35 0.313 1929 114612.5 

2002 523582252 3871069 6.35 0.313 1957 136752.4 

2003 777582252 6953420 6.35 1036 1936 181301.7 

2004 876372252 12254000 6 1453 1453 230184.1 

2005 11399125 14684000 7 1469 1472 315259 

2006 15460060 21080000 10.42 1467 1475 483074.4 

2007 21721167 26956000 20 1255 1267 632029.8 

2008 28189934 34920000 16.75 1193 1203 648891.2 

2009 37300030 45438000 8.83 1170 1182 630713.1 

2010 51743489 60386000 6.25 1170 1185 646208.1 
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 ٌسٕٛاخ ِختٍفح.اٌّصذر : اٌثٕه اٌّروسٞ اٌعرالٟ ، إٌشراخ اٌس٠ٕٛح  -

( 90938000( و)89599000مــــا مقــــدار) حقــــق عــــرض النقــــد 3002و  3002عــــامي  امــــا فــــي
ويعود ىذا التبـاين بسـبب تراجـع ايـرادات الـنفط وحـدوث حالـة مـن الانكمـاش الاقتصـادي مميون دينار 

واســتمر الانخفــاض حتــ  عــام , ( 02) مــع انخفــاض فــي صــافي الموجــودات الاجنبيــة 3002فــي عــام 
( يوضـــح تطـــور عـــرض النقـــد  فـــي العـــراق 0مميـــون دينـــار والشـــكل ) (82472000)بمـــ  اذ  3005

 خلال مدة البحث.

 ( 3 شىً )

 (4238 -3332واٌمعنى اٌىاسع ٌٍمذة )عرض اٌنمذ باٌمعنى اٌضٍك 

 
 (.2اٌّصذر : ِٓ اعذاد اٌثاحخح تالاعتّاد عٍٝ ت١أاخ اٌجذٚي ) -

( تطـور سـعر الفائـدة 0الجـدول )يوضـح (: 6106-0991في العـراق لممـدة ) دةــــسعر الفائ -6  
حتـ   %( واسـتمر عنـد ىـذا المسـتوى 5.02كـان ) 0990حظ ان سعر الفائدة في عـام في العراق نلا

 0996وشـــيد عـــام , %( 5.6ارتفـــع ســـعر الفائـــدة الـــ  ) 0992,0992فـــي عـــام امـــا  ,0993 عـــام
حيـــــث وصـــــل الـــــ   3000حتـــــ  عـــــام بالارتفـــــاع %( واســـــتمر 9.36ارتفـــــاع ســـــعر الفائـــــدة  الـــــ  )

حـظ أن أسـعار الفائـدة كانـت فـي ا مـب الاعـوام ثابتـة وفـي نلاو %(5.26ثم انخفض الـ  )%(9.26)
الـذي شـيد انخفاضـاص  3003 عـام الاعوام الاخرى حدث فييا زيادة لكن ىذه الزيادة كانـت طفيفـة عـدا

لمتــتثير فــي النشــاط فــي اســعار الفائــدة والســبب فــي ذلــك ان الســمطة النقديــة لــم تســتخدم أســعار الفائــدة 
( 22) الاقتصادي لمحد من الضغوط التضـخمية

لـم يتغيـر سـعر الفائـدة اذ بقـي عنـد  3002وفـي عـام  ،
ليصــبح  3006ود الارتفــاع عــام %( ثــم عــا5الــ  ) 3002%( الا انــو انخفــض عــام 5.26معــدل )

                                                 
اٌتمر٠ر الالتصادٞ اٌسٕٛٞ، ،  اٌتمر٠ر الالتصادٞ اٌسٕٛٞاٌثٕه اٌّروسٞ اٌعرالٟ، اٌّذ٠ر٠ح اٌعاِح ٌلاحصاء ٚالاتحاث،  (23)

 ،32، ص1022

احر اٌس١اسح إٌمذ٠ح عٍٝ استمرار اسعار اٌصرف الاجٕثٟ فٟ اٌعراق ٌٍّذج استثرق اسّاع١ً حّٗ،  ،ج١ًٍ واًِ غ١ذاْ (22)

 .219، ص1022، 27(، ِجٍح اٌىٛخ ٌٍعٍَٛ الالتصاد٠ح ٚالادار٠ح، جاِعح ٚاسظ، اٌعذد 2990-1021)

0
20000000
40000000
60000000
80000000

100000000
120000000
140000000
160000000
180000000

1
9

9
0

1
9

9
1

1
9

9
2

1
9

9
3

1
9

9
4

1
9

9
5

1
9

9
6

1
9

9
7

1
9

9
8

1
9

9
9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

 M1عرض النقد بالمعنى الضٌق  M2عرض النقد بالمعنى الواسع 

2011 62473929 72178000 6 1170 1196 682366.6 

2012 63735871 75466000 6 1166 1233 723690.7 

2013 73830964 87679000 6 1166 1232 737122.1 

2014 72692448 90728000 6 1166 1214 753651.8 

2015 65435425 82595493 6 1190 1247 764499.4 

2016 72456377 04674222 6 1166 1280 752461.5 
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لسياسـة وخفـض بسبب قيام البنك المركزي العراقي برفع اسعار الفائـدة فانـو تراجـع عـن ىـذه ا,و %(9)
اســـتمر البنـــك ,و  3009%( عـــام 30بعـــد ان كـــان )%( 05.96الـــ  ) 3008ســـعر الفائـــدة عـــام 

وابقــ  البنــك المركــزي ســعر  %(5الــ  ) 3000المركــزي بتخفــيض اســعار الفائــدة اذ وصــل فــي عــام 
, وســبب ىــذا الاســتقرار ىــو ســعي البنــك المركــزي 3005حتــ  عــام %( 5بتــاص عنــد مســتوى )الفائــدة ثا

( 22) ز النمــــو الاقتصــــاد عــــن طريــــق تــــوفير الائتمــــان المطمــــوب بتســــعار فائــــدة متدنيــــةلتحفيــــ
, ينظــــر  

 تطور سعر الفائدة خلال مدة البحث . (3شكل)لم

 (4شىً ) 

 (4238-3332سعر اٌفائذة فً اٌعراق ٌٍمذة )

 
 (. 2 اٌّصذر : ِٓ اعذاد اٌثاحخح تالاعتّاد عٍٝ ت١أاخ اٌجذٚي ) -

 (6106-0991في العراق لممدة ) المواز  و الصرف الرسمي تطور سعر  -3
ينـار لكـل دولار ( د0.200) 0990الصرف الرسمي فـي عـام ( كان سعر 0بالاستعانة بالجدول )   

فـي  ,تمـك المـدة ىـو نظـام الصـرف الثابـت كون ان نظام الصرف المتبـع فـي 3003ثابتاص لغاية وبقي 
( 00( دينــار لكــل دولار, لكــن ســعر الصــرف المــوازي زاد الــ  )2صــرف المــوازي )الحــين كــان ســعر 

ـــار لكـــل دولار  وىـــذا الارتفـــاع فـــي اســـعار الصـــرف نتيجـــة  0996حتـــ  عـــام  واســـتمر بالارتفـــاعدين
الارتفــاع الكبيــر فــي مســتويات الاســعار فــي العــراق جــراء فــرض العقوبــات الاقتصــادية التــي فرضــت 

بقيـــت اســـعار الصــــرف و  0090انخفـــض الســـعر المـــوازي الـــ   0995, امـــا فـــي عـــام عمـــ  العـــراق
 (.3003 -0999)الموازية تتترجح بين الارتفاع والانخفاض لممدة من 

( دينــار لكــل دولار وىــذا الارتفــاع جــاء 0825ارتفــع ســعر الصــرف الرســمي الــ  ) 3002فــي عــام و  
عر الصـرف المـوازي ـالثـة, امـا سـنتيجة اعادة تقييم سعر صـرف الـدينار العراقـي بعـد حـرب الخمـين الث

من فقد حقق سعر الصرف الرسمي انخفاضا  (3009-3005)اما المدة  , 0952ال   فقد انخفض
فــي حــين حقــق ســعر الصــرف المــوازي وىــذا التراجــع فــي اســعار الصــرف نتيجــة , 0090الــ  0259

يــة وتــوفير العــرض عــن طريــق مــزاد العممــة الاجنب ســعي البنــك المركــزي لتحســين قيمــة العممــة المحميــة
 .( 05) لمحافظة عم  الاستقرار الاقتصاديمن اجل ا المناسب من الدولار

                                                 
 .32، صِصر سثك رورٖ اء ٚالاتحاث، اٌثٕه اٌّروسٞ اٌعرالٟ ، اٌّذ٠ر٠ح اٌعاِح ٌلاحص (22)

عثذ اٌحس١ٓ ج١ًٍ اٌغاٌثٟ ، ١ٌٍٝ تذ٠ٛٞ، اٌعلالح اٌتثاد١ٌح ت١ٓ اٌصذِاخ إٌمذ٠ح ٚسعر اٌصرف فٟ اٌعراق، ِجٍح اٌغرٞ (22)

 .118، ص1023، 18، اٌعذد 9ٌٍعٍَٛ الالتصاد٠ح ٚالادار٠ح، اٌّجٍذ 
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( دينــار 0090لـم يتغيــر سـعر الصــرف الرسـمي اذ بقــي ثابتـاص و بمــ  ) 3000و  3000وفـي عــامي  
فقــد انخفــض ســعر  3003امــا عــام  ,1196و1185فقــد بمــ   المــوازي لكــل دولار امــا ســعر الصــرف 

عــامي فــي الصــرف الرســمي مســتقرا واســتمر ســعر  ( دينــار لكــل دولار0055) الصــرف الرســمي الــ 
بســـبب ســـعي البنـــك المركـــزي لتحســـين قيمـــة الـــدينار العراقـــي, و مـــ  ســـعر الصـــرف  3002و 3002

( دينــار لكــل 0090ارتفــاع ســعر الصــرف الرســمي الــ  ) 3006شــيد عــام ,1214و1232المــوازي  
 الــ  ســعر الصــرف الرســمي انخفــض فقــد 3005فــي عــام (, و 0329, امــا المــوازي فقــد بمــ  ) دولار

ـــ وســـعر الصـــرف المـــوازي  (1166) ( تطـــور ســـعر الصـــرف الرســـمي 2ينظـــر لمشـــكل ) (1280)بم
 والموازي خلال مدة البحث.

 ( 5) شىً

 (4238-3332سعر اٌصرف اٌرسمً واٌمىازي فً اٌعراق ٌٍمذة )

 
 (. 2جذٚي )اٌّصذر : ِٓ اعذاد اٌثاحخح تالاعتّاد عٍٝ ت١أاخ  -

 (6106 -0991الرقم القياسي لاسعار المستهمك في العراق لممدة ) -4
حــظ ان قيمــة ( تطــور الــرقم القياســي لأســعار المســتيمك فــي العــراق ومنــو نلا0مجــدول )ل بــالرجوع    

حدثت قفزة كبيرة  0990%( وفي عام 050.3بم  ) 0990الرقم القياسي لأسعار المستيمك في عام 
ــــــي مســــــتويات  ــــــرقم القياســــــي )ف ــــــ  عــــــامواســــــتمر ( 250.9الاســــــعار اذ اصــــــبح ال ــــــ   0996حت و م

معـــدلات التضـــخم خـــلال ىـــذه المـــدة مـــن النـــوع الجـــامح والتـــي لـــم يشـــيد  ( حيـــث كانـــت59993.0)
%( 260.29) 0996الاقتصاد العراقي معدلات مثميا سابقا اذ بم  معدل التضخم السـنوي فـي عـام 

حصار الاقتصادي الذي فرض عم  العراق وحظر تصدير الـنفط وىذا الارتفاع في الاسعار بسبب ال
معـدلات  تشـيد وبعـد ذلـك    .ولجوء الحكومة ال  الاصدار النقدي الجديد وتضخمت الكتمة النقديـة

بعد توقيـع مـذكرة التفـاىم مـع الامـم المتحـدة واسـتئناف تصـدير الـنفط وضـغط الانفـاق  تراجعا التضخم
ـــ ـــيم و  ووتقميم ـــ  الصـــحة والتعم ـــة مـــنعم ـــادة مـــوارد الدول ـــدعم زي ـــاءات الضـــرائب والغـــاء ال , ( 09) والاعف

ت اذ بمغــــــــــــ 3002عــــــــــــام  حتــــــــــــ  ارتفــــــــــــاعبــــــــــــين انخفــــــــــــاض و  اســــــــــــتمرت مســــــــــــتويات الاســــــــــــعارو 
, ( 08) ىو ارتفاع ا مب فقرات الرقم القياسي لاسيما السمع الغذائية والوقـودو  (080200.9المستويات)

انخفاضــا بســبب الازمــة الماليــة  3009وعمــ  خــلاف الاعــوام الســابقة شــيد معــدل التضــخم فــي عــام 
                                                 

، 1003-2980ٕمذ٠ح فٟ اٌعراق ٚاحر٘ا فٟ اٌتضخُ دراسح تح١ٍ١ٍح ٌٍّذج حر٠ا عثذ اٌرح١ُ اٌخسرجٟ، تم١١ُ اداء اٌس١اسح اٌ(27) 

 .222، ص1007، 28، اٌعذد23ِجٍح اٌعٍَٛ الالتصاد٠ح ٚالادار٠ح، جاِعح تغذاد، اٌّجٍذ

 .39، ص1003إٌشرج الاحصائ١ح اٌس٠ٕٛح، اٌثٕه اٌّروسٞ اٌعرالٟ ،اٌّذ٠ر٠ح اٌعاِح ٌلاحصاء ٚالاتحاث، (28) 
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بالارتفـــــاع  مســـــتويات الاســـــعارثم عـــــاودت ر,يات الاســـــعاوتراجـــــع مســـــتوى النشـــــاط العـــــالمي ومســـــتو 
 (752461.5)فقد بم  الرقم القياسي لاسعار المستيمك 3005في عام والانخفاض حت  نياية المدة 

 .معدل التضخموانخفاض 
 (4238 -3332الاستثمار فً اٌعراق ٌٍمذة  )ثانٍا: تطىر

خـلال مـدة  نتيجة الظروف الاستثنائية التي عاشيا البمد , فقد تاثرت السياسـة الاسـتثمارية فـي العـراق
الممثمة ليا يمكن مطالعة المكونة و ولتوضيح واقع تمك السياسة من خلال المتغيرات الاساسية البحث 
 ( , وكالاتي :3الواردة في الجدول ) البيانات

  (6106-0991في العراق لممدة) Gross Investment الاستثماراتاجمالي  – 0
انخفــض  0990دولار, وفــي عــام مميــون  (18958)بمقــدار 0990عــامكــان حجــم الاســتثمارات فــي 

الحصــار الحــرب و نتيجــة  اكثــر الاســتثمارات بالانخفــاض اخــذتوبعــد ذلــك مميــون دولار (3814)الــ 
بـدأت  ,وبعـدىا0992دولار في عـام  ون ممي(3922)فانخفضت الاستثمارات لتصل ال  الاقتصادي ,

 (مميـون دولار6382مايقـارب)0999لتدريجي حيث بمغت قيمتيا في عاميمة الاستثمارات بالارتفاع اق
ـــن البنــ التجــاري بعــد توقيــع مــذكرة التفــاىم ولبنــاء جــزء  وة لممارســة العــراق جـــزءاص مــن نشــاطنتيجــ  مـ

دولار فــي  ون مميــ( 6338)فارتفعــت الاســتثمارات لتصــل الــ  الاساســية التــي دمرتيــا الحــرب الثانيــة,
 . 3002مميون دولار في عام  ( 3005ل )انخفضت او  3000عام
ر , ثــم ( مميــون دولا26996بمغــت ) 3002بــين انخفــاض وارتفــاع حتــ  عــاماخــذت الاســتثمارات    

ويعـــود ســـبب ىـــذا  ( مميـــون دولار20905)و مغـــت  3005اخـــذت بالانخفـــاض التـــدريجي حتـــ  عـــام
الانخفـــاض الـــ  الاحـــداث التـــي مـــر بيـــا الاقتصـــاد وسياســـات التقشـــف الحكوميـــة فضـــلا عـــن دخـــول 

  . الاقتصادي الاقتصاد حالة الركود
 
 

 (4ذوي )خــ

 (4238 -3332متغٍراث التصادٌت وٍٍت فً اٌعراق ٌٍمذة )

 )مٍٍىن دولار (

 اخماًٌ الاستثماراث اخماًٌ الادخاراث اخماًٌ الاستهلان اٌسنت
 فدىة اٌمىارد

 

1990 73884 1049 18958 -17909 

1991 21567 -257 3814 -4071 

1992 27375 -325 4003 -4328 

1993 15798 3190 3189 1 

1994 12641 2719 2734 -15 

1995 26652 5578 5593 -15 

1996 25564 5435 5454 -19 

1997 24972 5268 5284 -16 

1998 23721 5401 5003 398 

1999 22754 5292 4679 613 
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 اٌّصذر : ِٓ اعذاد اٌثاحج تالاعتّاد عٍٝ :   

 ـ صٕذٚق إٌمذ اٌعرتٟ ٚأخرْٚ ، اٌتمر٠ر الالتصادٞ اٌعرتٟ اٌّٛحذ ٌسٕٛاخ عذج  .  

 ٌلاحصاء ، ت١أاخ ٌسٕٛاخ عذج .ٞ ٚزارج اٌتخط١ظ ، اٌجٙاز اٌّروس - 
 

 Gross Savings (6106-0991في العراق لممدة ) الادخاراتاجمالي ـ  6
مميــون دولار فــي  (1049)بمــ  حجــم الادخــارات  0990( يلاحــظ خــلال عــام 3وبــالرجوع لمجــدول)   

بـدأت الانخفاضـات تكــون اكثـر حـدة فــي وبعــدىا مميـون دولار  (73884)حـين بمـ  حجــم الاسـتيلاك 
الادخارات نتيجة لانخفاض الناتن المحمي الاجمالي بمستويات كبيرة جدا بسبب الحصار الاقتصادي 

فــــي حــــين كــــان حجــــم  0990,0993خــــلال عــــاميحتــــ  وصــــمت المــــدخرات الــــ  ادنــــ  مســــتوياتيا 
( مميــــون دولار عمــــ  التــــوالي ,وبعــــدىا 39296(,)30659الاســــتيلاك خــــلال العــــامين المــــذكورين )

نفط الخـام لتصـل لارتفاع حجم الناتن المحمي بعد السماح لمعراق باعادة تصدير ال تحسنت المدخرات
مميـون  (6393ثم انخفضت انخفاضا طفيفـا و مغـت) 0998(مميون دولار عام 6200)المدخرات ال 

نتيجــة لانخفــاض بســيط فــي النــاتن المحمــي الاجمــالي وانخفــاض الاســتيلاك,  0999فــي عــام دولار 
دولار فــي  ون مميــ )6225)تصــل الــ  لبــين ارتفــاع وانخفــاض حافظــت المــدخرات عمــ  قــيم متقار ــة و 

دولار  ون مميـ (825)خفاضا في حجـم المـدخرات لتصـل الـ شيد ان 3002 ير ان عام  3002عام 
 ون مميــــ(  23862)ك الــــذي وصــــل فــــي العــــام نفســــو الــــ بب الزيــــادة الكبيــــرة فــــي حجــــم الاســــتيلابســــ

مميــــون دولار  (67991)حيــــث وصــــمت الــــ  3008حتــــ  عــــام ,واخــــذت الادخــــارات بالارتفــــاع دولار
الزيادة في حجم الادخارات والاسـتيلاك نتيجـة لمزيـادة  ويرجع سبب( 62538)ال  وصل والاستيلاك

مميــــــون  (30035)انخفضــــــت الادخــــــارات الــــــ   3009فــــــي النــــــاتن المحمــــــي الاجمــــــالي,وفي عــــــام 
مميـون دولار بسـبب الازمـة الماليـة العالميـة , وبعـدىا  (81027)دولار,وارتفع اجمالي الاستيلاك ال 

2000 20707 6119 5228 891 

2001 20224 5435 4735 700 

2002 17804 6740 4734 2006 

2003 18118 5346 4222 1124 

2004 32854 846 2006 -1160 

2005 28721 21234 6917 14317 

2006 34245 30560 11465 19095 

2007 50382 37586 5943 31643 

2008 62538 67991 19319 48672 

2009 81027 30035 11397 18638 

2010 86656 50107 22154 27953 

2011 95662 86050 23608 62442 

2012 116349 89836 30933 58903 

2013 124941 97127 44673 52454 

2014 131189 88268 45995 42273 

2015 129348 38649 40618 -1969 

2016 121987 44287 30916 13371 
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مميـون دولار والـذي  (97127)د سـجمت مـا مقـداره فقـ 3002اخـذت الادخـارات بالارتفـاع حتـ  عـام 
يعتبـر اعمـ  ارتفـاع للادخـارات خـلال مـدة البحـث, وانخفـض كـل مـن اجمـالي الاسـتيلاك والادخـارات 

مميـون دولار امـا الادخـارات فقـد بمغـت  (131189)حت  نياية المـدة, حيـث بمـ  اجمـالي الاسـتيلاك 
بســبب مــا و مــن الناحيــة السياســية يــا الاقتصــاد الاحــداث التــي مــر ب مميــون دولار بســبب (88268)

تغيـــرات ســـريعة ومفاجئـــة تميـــزت باجتيـــاح الجماعـــة الارىابيـــة  مـــن (3002العـــراق فـــي العـــام ) هشـــيد
  .وسياسات التقشفوكذلك الاوضاع الاقتصادية  ير المستقرة  المتطرفة)داعش(

 Resource Gap (6106-0991في العراق لممدة ) فجوة الموارد -3
يعنـي يا واتساع ,اجمالي الاستثمارات فــي بمد ماالفرق بين اجمالي الادخارات و تمثل فجوة الموارد    

 الحــد مــن تطــورو المحميــة فــي ذلــك  عجــز قــدرة المــدخرات عــن تمبيــة احتياجــات الاســتثمار مــن المــوارد
ممحوظــا اذ حققــت الفجــوة اتســاعا ( 3خــلال متابعــة بيانــات جــدول ), ومــن ( 09)النشـــاط الاقتصــادي 

ارات ـــــم الاستثمـــــــع الحاصــل فــي حجـــــــنتيجــة لمتوس 0990عــام دولار  ون مميــ (-09909 )وصــمت الــ 
فجــوة العجــز فــي   بعــد ذلــك بــدأ ,الاســتيلاكاجمالـــــي ي ـــــع الكبيــر فــــــد التوســـــرات بعـــــوانخفــاض المدخ

ـــ 0993فـــي عـــام بالانخفـــاض المـــوارد  ـــدار العجـــز فييـــا ال ـــ (4328-) فقـــد وصـــل مق , دولار ون ممي
, وبعــد ذلــك عــاود العجــز فــي فجــوة المــوارد حتــ  عــام  0992وحققــت الفجــوة فائضــا طفيفــا فــي عــام 

لم يعبـر عـن  عن السنوات السابقة الا ان ذلك الانخفاض,  (16-)حيث وصل مقدارىا ال   0999
تويات الاســتثمار بشــكل كبيــر فــي حالــة ايجابيــة كــون تمــك الانخفاضــات كانــت نتيجــة لانخفــاض مســ

, وبعد ذلـك حققـت فجـوة تلادخاراجمالي افي مستويات اايضا الوقت الذي شيد انخفاضا كبيرا  نفس
مميـون دولار,واخـذ الفـائض بالانخفـاض  (2006)حيـث بمـ  3003عـام  الموارد فوائض متتاليـة حتـ 

ظيــوراص  3002شــيد عــام  وبعــدىا مميــون دولار, (1124)حيــث وصــل مقــداره الــ   3002فــي عــام 
تراجـع قيمـة المـدخرات مستويات الاسـتثمار ل بالر م من انخفاض, الموارد لفجوة جديداص لمقيمة السالبة 

 مقـدار العجـز ذ وصـللتوسـع النـاتن المحمـي الاجمـالي اكبيـر فـي مسـتوى الاسـتيلاك توسع و المحمية 
بالارتفــاع تـــارة والانخفــاض تـــارة وبعــد ذلـــك اخــذ الفـــائض فــي الفجـــوة , دولار ون مميـــ (-0050 )الــ  

 3006شــيد عــام  مميــون دولار,بينمــا (42273)حيــث وصــل مقــدارىا الــ   3002اخــرى حتــ  عــام 
 لتراجــــع اجمــــاليمميــــون دولار  (1969-)المــــوارد حيــــث بمغــــت  لفجــــوةظيــــوراص جديــــداص لمقيمــــة الســــالبة 

بمـ  مقـدار فجـوة المـوارد مـا فقـد  3005,امـا فـي عـام قيمة المـدخرات المحميـة  ات وانخفاضالاستثمار 
شــكل  مــن خــلالو  مميــون دولار بســب ارتفــاع حجــم الادخــارات عمــ  الاســتثمارات, (13371)يقــارب

 الموارد.فجوة ن متابعة التطورات التي شيدتيا مك( ي2)

 (6)شىً 

 (4238 -3332تطىر اخماًٌ الاستثماراث والادخاراث وفدىة اٌمىارد فً اٌعراق ٌٍمذة )

                                                 
، دار صفاء ٌٍٕشر ٚاٌتٛز٠ع، عّاْ ، 1، احر اٌس١اساخ الالتصاد٠ح فٟ اداء اٌّصارف اٌتجار٠ح ،طأْصر حّٛد ِسٔ (29)

 .20ص  ، 1022
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 (.3اعداد الباحثة بالاعتماد عم  بيانات جدول )المصدر من  -

  

 فً الاستثمار فً اٌعراق  اٌنمذٌت لٍاش وتحًٍٍ اثر اٌسٍاستاٌمطٍب اٌثاٌث : 

 (4238 -3332ٌٍمذة )                    

 استقرار ة السكس  الزمنية  -أولًا:
 Augmentedفــولر الموســع )تحميــل نتــائن اســتقرارية السلاســل الزمنيــة باســتخدام اختبــار ديكــي  

Dickey –Fuller ليذا الغرض في ضوء نتائن حزمة برنـامن )Eviews 9.5) وفـي ضـوء نتـائن ,)
 (  أتضح الآتي:2ىذا الاختبار في الجدول )

 (5خذوي )

 نتائح اختبار سىىن اٌسلاسً اٌسمنٍت ٌٍمتغٍراث اٌمذروست

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF) 
Null Hypothesis: the variable has a unit root 

 At Level       

  Y X1 X2 X3 X4  

With Constant t-Statistic -0.8695 -4.6354 -3.5197 -3.0756 -0.8881  

 Prob. 0.7816 0.0013 0.0159 0.0441 0.7750  

  n0 *** ** ** n0  

With Constant & Trend t-Statistic -2.9957 -4.3655 -3.4411 -2.3975 -2.5140  

 Prob. 0.1522 0.0111 0.0685 0.3700 0.3191  

  n0 ** * n0 n0  

Without Constant & Trend t-Statistic -0.3651 -3.6691 -0.6295 -0.5108 0.7216  

 Prob. 0.5432 0.0008 0.4340 0.4836 0.8641  

  n0 *** n0 n0 n0  

 At First Difference      

  d(Y) d(X1) d(X2) d(X3) d(X4)  

With Constant t-Statistic -5.9210 -2.4925 -4.6242 -1.5125 -3.0326  

 Prob. 0.0001 0.1312 0.0013 0.5087 0.0460  

  *** n0 *** n0 **  

With Constant & Trend t-Statistic -5.7032 -2.5448 -4.5744 -1.9329 -2.8829  

 Prob. 0.0005 0.3057 0.0068 0.6038 0.1848  

  *** n0 *** n0 n0  

Without Constant & Trend t-Statistic -5.8318 -2.5763 -4.7330 -1.5491 -1.9059  

 Prob. 0.0000 0.0127 0.0000 0.1116 0.0554  

  *** ** *** n0 *  

Notes: 
a: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1% and (no) Not Significant   

b: Lag Length based on SIC 

c: Probability based on MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

 Eviews 9.5.اٌّصذر ِٓ اعذاد اٌثاحخح تالاعتّاد عٍٝ ِخرجاخ ترٔاِج  -

-40000
-20000

0
20000
40000
60000
80000

100000
120000

1
9

9
0

1
9

9
1

1
9

9
2

1
9

9
3

1
9

9
4

1
9

9
5

1
9

9
6

1
9

9
7

1
9

9
8

1
9

9
9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

لار
دو

ن 
يو

مل
 

 فجوة الموارد اجمالً الاستثمارات  اجمالً الادخارات 



122 

 

فقـد اســتقرت نيــة قـد اســتقرت فـي مســتويين, ( نلاحـظ ان جميــع السلاسـل الزم2مـن خـلال الجــدول )  
عنــــد و فقــــد اســــتقرت عنــــد الفــــرق الاول  (X4,Y)عنــــد مســــتواىا امــــا السمســــمتين (X1,X2,X3)كــــل مــــن 

اطع واتجاه او بدون قاطع واتجاه سواء بقاطع او بق (%5)ال   %1)مستويات معنوية تراوحت بين )
 .لتقدير العلاقة بين متغيرات النموذج القياسي المستخدم ARDLوىذا يحتم عمينا استخدام نموذج , 

 (ARDLتقدير الدالة باستعمال نموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع ) -ثانيا :

ــــائن نمــــوذج -0  ــــة اجمــــالي الاســــتثمارات ARDLنت ريقــــة لإدخــــال ط ARDLج نمــــوذ يعــــد :(Y)لدال
 Pesaranنموذج من قبل )لنموذج , وطبق ىذا االمتباطئة زمنيا كمتغيرات مستقمة في الالمتغيرات 

and Shin 1999 وتم تطويره من قبل )Pesaran  وتتمثل الخطوة , ( 30) 3000وآخرون في عام
 ARDLالاولــ  بعــد اختبــار اســتقرارية المتغيــرات ىــي تقــدير نمــوذج الانحــدار الــذاتي للإبطــاء المــوزع 

سـعر الصـرف  (X1)والمتغير  (Y)( لممتغير التابع 3وبفترات ابطاء ) (Y)لدالة اجمالي الاستثمارات 
ـــرقم القياســـي لاســـعار  X4ســـعر الفائـــدة ,  X3عـــرض النقـــد ,  X2( لممتغيـــرات) 0, وبفتـــرة ابطـــاء ) ال

  .المستيمك (
 (4)جدول

 لدالة اجمالي الاستثمارات ARDLنتائج نموذج
Dependent Variable: Y    ,  Fixed regressors: C 

Method: ARDL      ,  Sample (adjusted): 1992 2016 

 

Dynamic regressors (2 lags, automatic): X1 X2 X3 X4   

Selected Model: ARDL(2, 2, 1, 1, 1) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

Y(-1) -0.322627 0.204367 -1.578669 0.1384 

Y(-2) 0.145142 0.175469 0.827170 0.4231 

X1 1.303962 0.311603 4.184684 0.0011 

X1(-1) 0.359195 0.315012 1.140257 0.2748 

X1(-2) 0.534373 0.255469 2.091735 0.0567 

X2 42.90353 412.8161 0.103929 0.9188 

X2(-1) 3576.735 863.6374 4.141478 0.0012 

X3 -0.593442 2.479599 -0.239330 0.8146 

X3(-1) 8.755404 2.976229 2.941778 0.0115 

X4 0.123071 0.037750 3.260176 0.0062 

X4(-1) -0.271222 0.063161 -4.294165 0.0009 

C -25506.51 6069.303 -4.202543 0.0010 

R-squared 0.976133 Durbin-Watson stat 2.408360 

Adjusted R-squared 0.955938 F-statistic 48.33533 

  Prob(F-statistic) 0.000000 

 Eviews 9.5.اٌّصذر ِٓ اعذاد اٌثاحخح تالاعتّاد عٍٝ ِخرجاخ ترٔاِج  -

نتـــــائن تقـــــدير  (2وبعـــــد اجـــــراء عمميـــــة تقـــــدير النمـــــوذج حصـــــمنا عمـــــ  النتـــــائن الموضـــــحة بالجـــــدول)
( اي ان المتغيــرات المســتقمة R2=0.976اذ كانــت القــدرة التفســيرية لمنمــوذج المقــدر) ARDLنمــوذج

 Adjusted وكانت قيمـة ,% من التغيرات في المتغير التابع 99الداخمة في النموذج المقدر تفسرة 
R-squared (0.955) وكـــذلك النمـــوذج معنـــوي اذ كانـــت قيمـــة ,F ( ـــرة ( 48.335المحتســـبة كبي

                                                 
(20)Saed Khalil and Michel Dombrecht ,The Autoregressive Distributed Lag Approach to 
co-integration testing: application to opt inflation,PMA WORKING PAPER,2011 p.2 
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( H0: b=0نــرفض فرضــية العــدم ) و ــذلك(اي ان النمــوذج معنــوي %0مســتوى) وىــي معنويــة عنــد
 (. H1: b≠0ونقبل الفرضية البديمة )

بــــــين متغيــــــرات  وجــــــود علاقــــــة تكامــــــل مشــــــترك : ويعنــــــي(BoundsTestاختبــــــار الحــــــدود ) -6
( والموضـح  BoundsTestاختبـار الحـدود)( ومـن خـلال وجود علاقة توازنية طويمة الاجـل(النموذج

( وىـــي اكبـــر مـــن القيمـــة 7.026( المحتســـبة كانـــت )F-statistic(يتضـــح ان قيمـــة )6فـــي جـــدول )
وعميــو ســنقبل بوجــود علاقــة توازنيــة  (%(1( عنــد مســتوى معنويــة 4.37العظمــ  البالغــة ) الجدوليــة

 (.نرفض فرضية العدم)طويمة الاجل

 (7خذوي )

 (  ٌٍنمىرج اٌممذر Bounds Testاختبار اٌحذود )

ARDL Bounds Test 

Test Statistic Value K 

 

F-statistic 7.026409 4 

Critical Value Bounds 

Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 2.2 3.09 

5% 2.56 3.49 

2.5% 2.88 3.87 

1% 3.29 4.37 

 Eviews 9.5.اٌّصذر ِٓ اعذاد اٌثاحخح تالاعتّاد عٍٝ ِخرجاخ ترٔاِج  -

( 30)الارتباط التسمسمي اختبار  -2
, كمـا لعينـات الصـغير والكبيـرة فـي اختبارا LM))ريستخدم اختبا: 

لانو يسمح باختبار الارتباط الذاتي بدرجة اعمـ   (DW)الارتباط الذاتي اختباراكثر عمومية من  يعد
ويســــتخدم فــــي حالــــة وجــــود اوعــــدم وجــــود متغيــــرات الابطــــاء الزمنــــي )النمــــاذج , الدرجــــة الاولــــ مــــن 

فلا يمكن استخدامو الا في متغيرات مستقرة عند مستواىا   Durbin-Watson (,اما اختبار الحركية
. 

 (8 خذوي )

 Serial Correlation LM Testاختبار الارتباط اٌتسٍسًٍ  

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 3.130195 Prob. F(2,11) 0.0839 

Obs*R-squared 9.067567 Prob. Chi-Square(2) 0.0107 

 Eviews 9.5.اٌّصذر ِٓ اعذاد اٌثاحخح تالاعتّاد عٍٝ ِخرجاخ ترٔاِج  -

عنيا في الكثير عم  التباطؤات لممتغير التابع كمتغيرات مستقمة مما ينجم  (ARDL)يعتمد نموذج
ومن ثم  من الأحيان مشكمة الارتباط الذاتي بين البواقي ومن ثم تؤثر في المعممات المقدرة لمنموذج

ننتقل ال  اختبار النموذج المقدر لمتتكد من خموه من مشكمة الارتباط التسمسمي باستعمال 
( ان 5الجدول )حظ من نلا, و ( (Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testاختبار

النموذج المقدر خالي من الارتباط التسمسمي اي نقبل فرضية العدم التي تقضي بعدم بوجود ارتباط 
( المحتسبة والبالغة ( Probوتم التوصل ال  ىذه النتيجة اعتمادا عم  قيم, تسمسمي للاخطاء

 ى اي انيا قريبة من مستو (%6)و (%0)مستوى معنوية من كانت اكبر اذ  (0.0839)

                                                 
 .283. ، ص 1027، دار اٌىتة ِٛزعْٛ ٚٔاشرْٚ، اٌعراق، 2ح١ّذ عث١ذ عثذ ، الالتصاد اٌم١اسٟ، ط (12)
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-Prob. Chiو ـذلك نـرفض الفرضـية البديمـة بوجـود الارتبـاط التسمسـمي , امـا قيمـة  ,%00معنويـة 
Square  (1%)وىي قريبة  من مستوى معنوية 0.0107) )فانيا تساوي. 

يسـتخدم ىـذا الاختبـار مـن اجـل   HeteroskedasticityTest:عـدم تجـانس التبـاين اختبـار -4
-Breuschرســيتم الاعتمــاد عمــ  اختبــا, و تبــاين حــد الخطــتالكشــف عــن مشــكمة عــدم ثبــات تجــانس 

Pagan-Godfery  .لمكشف عن وجود المشكمة من عدميا 
 (7جدول )

 Heteroskedasticity Testاختبار عدم تجانس التباين 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

F-statistic 1.900765 Prob. F(11,13) 0.1351 

Obs*R-squared 15.41536 Prob. Chi-Square(11) 0.1643 

Scaled explained SS 2.937608 Prob. Chi-Square(11) 0.9915 

 

 Eviews 9.5.المصدر من اعداد الباحثة بالاعتماد عم  مخرجات برنامن  -
حـــــظ ان النمـــــوذج خـــــالي مـــــن مشـــــكمة عـــــدم تجـــــانس التبـــــاين لأن المؤشـــــرات نلا (7)ومـــــن الجـــــدول 

لــذلك نقبــل فرضــية العــدم ولا يوجــد اخــتلاف  الاحصـائية قيمتيــا كبيــرة اي أن تبــاين الاخطــاء متجــانس
 (.0.1351% و مغت )00قيمتيا عالية وىي اكبر من  Probتباين في حد الخطا بسبب ان 

ــا اختبــار  Waldيُعــد اختبــار  :Wald Testاختبــار  -5 ( طريقـــةص Chi-Squared)يُســم  أيضص
أنيــا تضــيف شــيئصا إلــ   اي فــي النمــوذج ذات دلالــة معنويــة التفســيريةلمعرفــة مــا إذا كانــت المتغيــرات 

لمنموذج, فاذا ما تـم اسـتبعادىا لا يكـون ىنـاك تضيف شيء لا يمكن حذف المتغيرات التي ف النموذج
ل تسـاوي صـفراص, فـاذا دلالـة, فنفتـرض أن معممـة المتغيـر المسـتقعم  النموذج بـتي طريقـة ذات  تتثير

%( فاننــا نقبــل بـالفرض البــديل القاضــي بـتن المتغيــر المــذكور 6( أكبــر مـن )P-valueكانـت قيمــة )
 ذات دلالة معنوية ويؤثر في النموذج.

فذننـا نقبـل بفرضـية العـدم القاضـية بـتن المتغيـر  %(6( أصـغر مـن )P-valueأما اذا كانت قيمـة ) 
المذكور ليس ذات دلالة معنوية في تفسير التغيرات الحاصمة في المتغير التـابع , ومـن خـلال نتـائن 

 -التالية: Waldالموضحة في جداول اختبار  Waldاختبار 
 (0خذوي )

 خماًٌ الاستثماراث( فً داٌت اC1) اٌممذرة ت( ٌبٍان معنىٌت اٌمعٍمWald Testاختبار )
 

Wald Test: 

Equation: Untitled  

Test Statistic Value Df Probability 

t-statistic -0.334454 22 0.7412 

F-statistic 0.111859 (1, 22) 0.7412 

Chi-square 0.111859 1 0.7380 

Null Hypothesis: C(1)=0 

 Eviews 9.5.اٌّصذر ِٓ اعذاد اٌثاحخح تالاعتّاد عٍٝ ِخرجاخ ترٔاِج  -           
-Pذات دلالــة معنويــة حيــث كانــــــت قيمـــــة ) (X1)( أن المتغيــر المســتقل8يتبــين مـــــــــن الجـــــــــدول)    

valueو)Chi-Squared(من خلال ملاحظة عمود 6أكبر من )%Prop  و ذلك فاننا نقبل الفرض
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ـــدول) (X1)المتغيــرالبــديل بــتن  ( فــان 9ذات دلالــة معنويــة ويــؤثر فــي النمــوذج, وعنــد ملاحظــة الجــــــ
ـــــر المســـــتقل ــــــة) (X2)المتغي ــــــت قيمــ ـــــث كانـــ ـــــة حي ـــــر معنوي ـــــة  ي -Chi( وقيمـــــة P-valueذات دلال

Squared  و ذلك فاننا نقبل بفرضية العدم القاضية بـتن  (0.0000)والبالغة  (5%)كمييما اقل من
 المذكور ليس ذات دلالة معنوية في تفسير التغيرات الحاصمة في المتغير التابع.المتغير 

 (3خذوي )                                                        

 ( فً داٌت اخماًٌ الاستثماراثC2) اٌممذرة ت( ٌبٍان معنىٌت اٌمعٍمWald Testاختبار )
 

Wald Test: 

Test Statistic Value Df Probability 

t-statistic 5.222963 22 0.0000 

F-statistic 27.27934 (1, 22) 0.0000 

Chi-square 27.27934 1 0.0000 

Null Hypothesis: C(2)=0 
              

 Eviews 9.5.اٌّصذر ِٓ اعذاد اٌثاحخح تالاعتّاد عٍٝ ِخرجاخ ترٔاِج  -             

ذات دلالـة معنويـة حيـث كانـــــت قيمــــة  (X3)( أن المتغيـر المسـتقل00كما نمحـظ مــــــــن الجــــــــدول)    
(P-valueو )Chi-Squared(مــن خـلال ملاحظـة عمــود 6أكبـر مـن )%Prop  و ـذلك فاننـا نقبــل

 لو دلالة معنوية ويؤثر في النموذج. (X3)الفرض البديل بتن المتغير
 

 (32خذوي )

 ( فً داٌت اخماًٌ الاستثماراثC3) اٌممذرة ت( ٌبٍان معنىٌت اٌمعٍمWald Testاختبار )

 

Wald Test: 

Test Statistic Value Df Probability 

t-statistic 1.539970 22 0.1378 

F-statistic 2.371507 (1, 22) 0.1378 

Chi-square 2.371507 1 0.1236 

Null Hypothesis: C(3)=0 
 

 Eviews 9.5.اٌّصذر ِٓ اعذاد اٌثاحخح تالاعتّاد عٍٝ ِخرجاخ ترٔاِج  -    

ـــدول)     ـــن الجــــــ ـــت قيمـــــة  (X4)( نلاحــظ أن المتغيــر المســتقل10ومــــــ ذات دلالــة معنويــة حيــث كانـــ
(P-valueو )Chi-Squared(مــن خــلال ملاحظــة عمــود 6أكبــر مــن )%Prop  وىــذا يعنــي قبــول

 ولو دلالة معنوية ويؤثر في النموذج. (X4)الفرض البديل بتن المتغير
 (13خذوي )

 ( فً داٌت اخماًٌ الاستثماراثC4) اٌممذرة ت( ٌبٍان معنىٌت اٌمعٍمWald Testاختبار )

 Eviews 9.5.اٌّصذر ِٓ اعذاد اٌثاحخح تالاعتّاد عٍٝ ِخرجاخ ترٔاِج  -        
 

Wald Test: 

Test Statistic Value Df Probability 

t-statistic 1.135194 22 0.2685 

F-statistic 1.288666 (1, 22) 0.2685 

Chi-square 1.288666 1 0.2563 

Null Hypothesis: C(4)=0 
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يمكن الاستعانة باختبار المجمـوع  (:& CUM SUM CUM SUM of Squares)اختبار  -6
ان  (6(a)يوضــح الشــكل)حيــث لاختبــار اســتقرارية النمــوذج المقــدر  (CUMSUMالتراكمــي لمبــواقي)

% وىـــذا يـــدل عمـــ  6المجمـــوع التراكمـــي لمبـــواقي داخـــل حـــدود القـــيم الحرجـــة عنـــد مســـتوى معنويـــة 
( فانــو 6(b)امــا الشــكل(  يــر متوازيــة), وتكــون حــدود الثقــة ىنــا متباعــدة اســتقرارية المعممــات المقــدرة 

عنـد (كمـي لمر عـات البـواقي كـان داخـل حـدود القـيم الحرجـة )حـدود الثقـة متوازيـةيوضح المجموع الترا
% وذلــك يــدل عمــ  اســتقرارية المتغيــرات الداخمــة فــي النمــوذج مــن خــلال الاســتعانة 6مسـتوى معنويــة 

اي )وىذا ما يؤيد استقرارية المعالم المقدرة )القصيرة وطويمة الأجل CUSUM of Squaresبارباخت
ان المتغيــرات مســتقرة  ( وىــذا يعنــيالتجميعيــة )الخــط الازرق( تقــع بــين الخطين)حــدود الثقــةان القــيم 

 واحدة(. معادلة توجد لدينا)عبر الزمن
 
 
 (7شىً )

 (CUSUM of Squaresو ) (CUM SUM)اختبار 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    Eviews 9.5.اٌّصذر ِٓ اعذاد اٌثاحخح تالاعتّاد عٍٝ ِخرجاخ ترٔاِج  -

 ARDL Cointegrating& Long Run Form نموذج تصحيح الخطأ والعكقة طو مة الاج  -7
الاجـل استقرارية النموذج المقدر ووجود علاقة طويمة الاجل سنقوم بتقدير معممات  بعد اختبار      

ــــق و  )نموذج تصــــحيح الخطــــت(رالقصــــي ــــم وبعــــد  ARDL نمــــوذجالاجــــل الطويــــل وف اجــــراء التقــــدير ت
ظيـــــرت قيمـــــة معامـــــل التصـــــحيح , حيـــــث  (03) الحصـــــول عمـــــ  النتـــــائن الموضـــــحة فـــــي الجـــــدول

CointEq(-1) ــــــبم اذ بالقيمـــــة الســـــالبة مطمـــــوب ومتوقـــــع ومعنـــــوي كمـــــا ىـــــو ( 1.177485-  )ــــــــــ
وىــي اقــل مـــن  (0.009)بمغـــت  Propاذ ان قيمــة  %(6مســتوى معنويـــة اقــل مــن )عنــد و احصــائياص 

%( مـن اخطـاء الاجـل القصـير يمكـن تصـحيحيا فـي 009.9وىـذا يعنـي ان)%( اي انيا معنويـة 6)
( يعنـــي ان ســـرعة اســـتجابة النظـــام تين )عـــدد فتـــرات الابطـــاءســـن الاجـــل الطويـــل ضـــمن وحـــدة الـــزمن

%( تقريبــاص مــن حالــة عــدم التــوازن فــي 009.9جــل الطويــل بمغــت )لمعــودة الــ  حالــة التــوازن فــي الأ
 . 2018لاجمالي الاستثمارات يتم تصحيحو في عام  )الأجل القصيرالسنة الأخيرة

يــتم الحصــول عمــ  معممــات الأجــل الطويــل و  نتــائن الأجــل القصــير ىــي اســاس الأجــل الطويــل تعــد  
( فــي اختبــار 6والموجــودة فــي جــدول ) بقســمة معممــات الأجــل القصــير عمــ  معامــل تصــحيح الخطــت

 -, وعميو تكون المعادلة التوازنية في الاجل الطويل كالاتي :(Bounds Test) دالحدو 
Y=21661.8573-1.8663*X1-3074.0425*X2–6.9317*X3+ 0.1258X4  

 

(a)     (b) 
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 (34خذوي )

 نتائح نمىرج تصحٍح اٌخطأ واٌعلالت طىٌٍت الاخً
ARDL Cointegrating And Long Run Form 

 Selected Model: ARDL(2, 2, 1, 1, 1) Dependent Variable: Y 

Cointegrating Form 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(Y(-1)) -0.145142 0.097894 -1.482652 0.1620 

D(X1) 1.303962 0.176948 7.369202 0.0000 

D(X1(-1)) -0.534373 0.193754 -2.757996 0.0163 

D(X2) 42.903535 291.791962 0.147035 0.8854 

D(X3) -0.593442 1.787970 -0.331908 0.7452 

D(X4) 0.123071 0.024381 5.047870 0.0002 

CointEq(-1) -1.177485 0.154116 -7.640238 0.0000 

     
Cointeq = Y - (1.8663*X1 + 3074.0425*X2 + 6.9317*X3  -0.1258*X4 -21661.8573 ) 

Long Run Coefficients 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

X1 1.866292 0.397790 4.691657 0.0004 

X2 3074.042515 872.876002 3.521740 0.0038 

X3 6.931691 2.069795 3.348974 0.0052 

X4 -0.125820 0.036767 -3.422067 0.0045 

C -21661.857287 7239.238572 -2.992284 0.0104 

 Eviews 9.5.اٌّصذر ِٓ اعذاد اٌثاحخح تالاعتّاد عٍٝ ِخرجاخ ترٔاِج  -

كــان  t( فــي الاجــل القصــير وعــن طريــق اختبــار X1)ســعر الصــرفان (03مــن الجــدول) حــظنلا    
ويــــــرتبط بعلاقــــــة طرديــــــة مــــــع اجمــــــالي  Prop% وحســــــب عمــــــود6معنويــــــا عنــــــد مســــــتوى معنويــــــة 

 1.30ؤدي الـ  زيـادة الاسـتثمار بمقـدار)توحـدة واحـدة سـبمقدار  اي زيادة سعر الصرف)ستثماراتالا
مضمون النظرية الاقتصادية, امـا سـعر الصـرف لسـنة سـابقة فانـة معنـوي عنـد مخالف ل ( وحدة وىذا

بوحــدة  كممــا انخفــض سـعر الصــرففويتناســب بعلاقــة عكسـية مــع اجمــالي الاسـتثمارات  5%مسـتوى 
( فانـــو  يـــر X2)عرض النقـــد الواســـع اما,( وحـــدة0.53واحـــدة ســـيؤدي الـــ  زيـــادة الاســـتثمار بمقـــدار)

دة  وكـذلك فـان اسـعار الفائـ ,ويـرتبط بعلاقـة طرديـة مـع اجمـالي الاسـتثمارات 5%معنوي عند مسـتوى 
 صـادية اذ ان العلاقـة بينيمــاتالاق مـع مضـمون النظريـة تتفـق  لكنيـا% و 6 يـر معنويـة عنـد مسـتوى 

 %6كــان معنويــا عنــد مســتوى معنويــة (الــرقم القياســي لاســعار المســتيمك X4امــا المتغيــر ) عكســية,
امــا ق مـع مضـمون النظريـة الاقتصـادية, ويـرتبط بعلاقـة طرديـة مـع اجمـالي الاسـتثمارات وىــذا لا يتفـ

وىــذه القيمــة معنويــة عنــد مســتوى  (1.866)كــان(ســعر الصــرف X1حظ ان)فــي الاجــل الطويــل فــنلا
سـعر الصـرف  بوحـدة واحـدة  انخفـضكممـا اي  مـع اجمـالي الاسـتثمارات عكسية% وترتبط بعلاقة 6

النظريـــة مضـــمون وحـــدة وىـــذا يتفـــق مـــع  (1.866)ســـيؤدي الـــ  زيـــادة اجمـــالي الاســـتثمارات بمقـــدار
 عكسية ايضايرتبط بعلاقة و  5%( فانو  معنوي عند مستوى X2اما)عرض النقد الواسع  ,الاقتصادية

عـــرض النقـــد انخفض)اي  كممـــا , ابق لمضـــمون النظريـــة الاقتصـــاديةمـــع اجمـــالي الاســـتثمارات ومطـــ
 وكــذلك ان وحــدة,(3074)بوحــدة واحــدة ســيؤدي الــ  زيــادة اجمــالي الاســتثمارات بمقــدار(X3الواســع 

مع اجمالي الاستثمارات , وبالنسبة  عكسية% ويرتبط بعلاقة 6عند مستوى  اسعر الفائدة كان معنوي
ـــة  X4لممتغيـــر المســـتقل ) ـــد مســـتوى معنوي ـــرقم القياســـي لاســـعار المســـتيمك ( كـــان معنويـــا عن %  6ال
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اي  يتفــق مــع مضــمون النظريــة الاقتصــادية,لا مــع اجمــالي الاســتثمارات وىــذا طرديــةويــرتبط بعلاقــة 
زيـــــادة اجمــــــالي الاســــــتثمارات الــــــ  ذلــــــك معــــــدلات التضـــــخم بوحــــــدة واحــــــدة ســـــيؤدي  ارتفعــــــتكممـــــا 
نلاحـظ و  ,%6معنويـة عنـد مسـتوى سالبة و اما معممة الحد الثابت فقد كانت  وحدة, (0.125)بمقدار

ة عكســيتــرتبط بعلاقــة  وانيــا  6جميعيــا معنويــة عنــد مسـتوى % (X1,X2,X3)ان المتغيـرات المســتقمة 
فانـو يـرتبط  X4ة ماعـدا المتغيـر مع اجمالي الاستثمارات وىذا  يتفق مع مضمون النظريـة الاقتصـادي

مضــمون النظريــة الاقتصــادية , ويعــزى ذلــك ل مخــالف مــع اجمــالي الاســتثمارات وىــذا طرديــةبعلاقــة 
الــ  عــدم  بالإضــافةبســبب الحــروب التــي مــر بيــا العــراق والعقوبــات الاقتصــادية خــلال فتــرة الدراســة 

فــي تيــا وانخفــاض قيم زيــادة كميــة النقــودضــخم وارتفــاع معــدلات الت ادي والسياســيالاســتقرار الاقتصــ
 .  3002وتغير سعر الصرف بعد عام  وارتفاع المستوى العام للاسعار الاقتصاد

 ـــاتــالاستنتاجـــ 
 -توصل البحث فيما يتتي:التي الاستنتاجات  يمكن تمخيص

عنـــد  نمعنويـــاكانـــا ســـعر الصـــرف و  ان ســـعر الفائـــدةاثبـــت النمـــوذج القياســـي الخـــاص بالبحـــث  -0
بعلاقــة عكسـية مــع اجمـالي الاسـتثمارات, فكممــا انخفـض ســعر الفائـدة بوحــدة  انويتناسـب 6مسـتوى %

كممــا انخفــض ســعر الصــرف وحــدة, و  (5.92واحــدة ادى ذلــك لارتفــاع اجمــالي الاســتثمارات بمقــدار)
 وحدة. (0.885اجمالي الاستثمارات بمقدار ) ارتفعبوحدة واحدة 

كمما انخفض عرض النقد بوحدة واحدة ادى ذلك لارتفاع اجمالي الاستثمارات  اتضح من البحث -3
, فكممـــا المســتيمك والـــذي يمثـــل معـــدل التضـــخم(وحـــدة ,ماعـــدا الـــرقم القياســـي لاســـعار 2092بمقــدار)

 .وحدة (0.036اجمالي الاستثمارات بمقدار ) ارتفعارتفعت معدلات التضخم 
%(  009.9ان ) يمــة تصــحيح الخطــت كانــت كبيــرة أمعم ذج تصــحيح الخطــت انتبــين مــن نمــو   -2

 ,جل الطويل ضمن وحدة الزمن سنتينمن اخطاء الاجل القصير يمكن تصحيحيا في الا
ــــدير نمــــوذج  -2 ــــد تق ــــة اجمــــالي الاســــتثمارات) ARDLعن ــــدرة التفســــيرية لمنمــــوذج بمغــــت ( Yلدال الق

% مــــن 99ج المقــــدر تفســــرة (,اي ان المتغيــــرات المســــتقمة الداخمــــة فــــي النمــــوذR2=0.976المقــــدر)
 التغيرات في المتغير التابع .

( 9.035( المحتسبة كانـت )F-statistic)(ان قيمةBoundsTestبمغت نتائن اختبار الحدود)  -6
, بالاضـافة الـ   (%1)( عنـد مسـتوى معنويـة2.29لبالغـة )وىي اكبر من القيمـة الجدوليـة العظمـ  ا

% و مغـت 00قيمتيـا عاليـة وىـي اكبـر مـن  Prob لانخمو النموذج من مشكمة عدم تجانس التبـاين 
  .نرفض فرضية العدم  ونقبل الفرضية البديمةأي (, 0.0260)
المتغيــرات التفسـيرية ذات دلالــة معنويـة عــدا المتغيــر ان كــل Waldمــن خـلال نتــائن اختبـار تبـين -5
(X2 الــــذي يتضـــــح )أن قيمتــــي(P-value(،)Chi-Squared) (6كانـــــت اقــــل مـــــن)% تمـــــت , كمــــا

داخـل حــدود القـيم الحرجــة ان المجمـوع التراكمـي لمبــواقي ٠ٚٛضحح   CUM SUMالاسـتعانة باختبـار
, (ازية يرمتو )وتكون حدود الثقة ,عم  استقرارية المعممات المقدرة% وىذا يدل 6عند مستوى معنوية 
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فانـو يوضـح المجمـوع التراكمـي لمر عـات البـواقي داخـل حـدود  CUSUM of Squaresامـا اختبـار
 .مستوى معنوية نفس القيم الحرجة)حدود الثقة متوازية(عند 

 ــاتـــالتوصيـــ
 -البحث فيما يتتي:ب التوصيات الخاصة يمكن تمخيص

تزويد السمطة النقدية بكادر عممي كفوء ومتسمح باحدث ادوات ووسائل التنبؤ الاقتصادي واجود  -0
 .انواع تكنولوجيا المعمومات ليتسن  لو تقديم معمومات دقيقة خالية من الخطت 

,  اجـل تعجيـل عمميـة النمـو الاقتصـاديتسـييل ميمـة الاسـتثمار وتحقيـق البيئـة المناسـبة لـو مـن  -3
لتجنــب عتمــاد عمــ  الايــرادات  النفطيــة مــع مراعــاة طبيعــة النشــاطات التــي تفــرض عمييــا تقميــل الاو 

 .الاضرار بالطبقات الفقيرة 
مســاىمة القطاعــات الاقتصــادية كالزراعــة والصــناعة لان العــراق يمتمــك مميــزات كبيــرة فــي ىــذه  -2 

ب الاســتثمار فــي القطاعــات فضــلا عــن اعطــاء الــدور الكــافي لمقطــاع الســياحي مــن خــلال فــتح ابــوا
 .مجال القطاع السياحي والخصوص السياحة  الدينية

تخصــص ايراداتيــا فــي ظــل العجــز المــالي مــن قبــل الدولــة اصــدار ســندات خاصــة طويمــة الاجــل  -2
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