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ʝلʳʯʴʸال 
ودراسѧة الأسѧس  ،فѧي الاقتصѧاد العراقѧيقياس محѧددات الاسѧتثمار وتحليلѧه  يهدف البحث إلى

بشѧѧأن الاسѧѧتثمار ومحѧѧددات لفكѧѧر الاقتصѧѧادي وتحليѧѧل وجهѧѧة نظѧѧر أهѧѧم مѧѧدارس ا النظريѧѧة للاسѧѧتثمار
باسѧѧتعمال النمѧѧاذج القياسѧѧية الممكنѧѧة كنتѧѧائج التحليѧѧل ثارهѧѧا علѧѧى النشѧѧاط الاقتصѧѧادي وآو الاسѧѧتثمار

القياسѧѧي باسѧѧتعمال اختبѧѧارات التكامѧѧل المشѧѧترك للسلاسѧѧل الزمنيѧѧة، فقѧѧد أثبتѧѧت وجѧѧود علاقѧѧة توازنيѧѧة 
ً (تكامل مشترك) وفق طويلة الأجل ً ووفقѧ، لمنهجيѧة اختبѧار جوهانسѧن ا ج تقѧدير معلمѧات الأجلѧين لنتѧائ ا

ات التفسѧيرية نحѧو ، فإنهѧا تتجѧه مѧن جملѧة المتغيѧر)ECMالطويل ومعلمة تصحيح الخطѧأ (القصير و
) الأمѧر %0.59-إذ بلѧغ ( ،، فيما كانت قيمة معامل متجه تصحيح الخطأ سالبة ومعنويѧةالمتغير التابع

. ممѧا قيمتѧه السѧالبة ومعنويѧة الإحصѧائيةالذي يعني تحقق الشرطين الأساسين في هذا المعامѧل وهمѧا: 
ً ) من أخطاء الأجل القصير يتم تصѧحيحها تلقائي0.59ѧ( يعني أنَّ  طريѧق وحѧدة الѧزمن (السѧنة) لبلѧوغ  ا

) أي مѧا 1 ÷ 0.59 = 1.6يتطلب حوالي أقل من سѧنة ( ن  الاستثمارإالتوازن في الأجل الطويل، أي 
، أي بمعنѧى أن المѧدة السѧابقة تنحѧرف قيمته التوازنيѧة فѧي الأجѧل الطويѧلأيام لبلوغ  )6(يقارب سنة و

) وهѧذا يشѧير %59ها سرعة تعديل) بنسѧبة (دّ عن توازن الأجل الطويل وتصُحح في المدة الحالية (بع
ً إلى أن التكيف في النموذج كان غير سريع ً نسبي ا   .ا
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The Impact of Determinants of Investment on the Iraqi Economy for the 

Period (2004-2018), A Standard Study 
 
Abstract 

The research aims to measure and analyze the determinants of 
investment in the Iraqi economy and study the theoretical foundations of 
investment and analyze the viewpoint of the most important schools of 
economic thought regarding investment and investment determinants and 
their effects on economic activity, and by using possible standard models as 
the results of standard analysis using the joint integration tests of time 
series. Cointegration tests, they have proven the existence of a long-term 
equilibrium relationship according to the methodology of the results of 
estimating the short and long-term parameters and the error correction 
parameter(ECM), it is moving from a set of explanatory variables towards 
The dependent variable, while the value of the error correction vector 
coefficient was negative and significant, as it reached (-0.59%), which 
means the fulfillment of the two basic conditions in this parameter , namely 
: its negative value and the statistical significance . This means that (0.59) of 
the short-term errors are automatically corrected during the unit of time 
(year) to reach the equilibrium in the long term, meaning that the investment 
requires about less then a year (1.6), that is, approximately a year and 6 days 
to reach its equilibrium value in the long term, In other words, the previous 
period deviates from the long-term equilibrium and is corrected in the 
current by (59%). This indicates that the adjustment in the model was 
relatively fast. 
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  مقدمةال
الكلѧѧي إلѧѧى جانѧѧب القطѧѧاع العѧѧائلي حѧѧد القطاعѧѧات المهمѧѧة المكونѧѧة للاقتصѧѧاد أيعѧѧد الاسѧѧتثمار 

هم الاسѧѧتثمار بѧѧدور حيѧѧوي فѧѧي تطѧѧوير ويسѧѧ ،ع الحكѧѧومي والقطѧѧاع الخѧѧارجيالقطѧѧا(الاسѧѧتهلاك) و
إلى معدلات النمѧو المقبولѧة، وأن الاقتصѧاد العراقѧي يعتمѧد بشѧكل أكبѧر فѧي  الاقتصاد الوطني وصولاً 

ارد الماليѧة المتأتيѧة مѧن إنتѧاج بدعم من طريѧق المѧوثماري على القطاع العام (الحكومي) وه الاستإنفاق
، ويحظѧى القطѧاع النفطѧي المساعدات من قبل الدول المانحѧة ، فضلاً عن المنح وط الخاموتصدير النف

، فيمѧا توزعѧت كبيرة في الاقتصاد العراقيبأهمية نسبية كبيرة من تلك الاستثمارات نتيجة مساهمته ال
  .الاستثمارات على القطاعات الأخرىبقية 

 البحث: أهمية
بعѧد أن أنهكѧت اقتصѧاده  ،في تنشيط الاقتصѧاد فѧي العѧراق نفاقتعود أهمية البحث إلى دور الإ

الاسѧѧتثمار ذو أهميѧѧة فѧѧي تحقيѧѧق التنميѧѧة  ، كمѧѧا يعѧѧدُّ الحѧѧروب والعقوبѧѧات والاحѧѧتلال وظѧѧاهرة الإرهѧѧاب
ارتفѧاع نصѧيب الفѧرد ا يؤدي إلѧى زيѧادة الѧدخل القѧومي وفهو يعمل على زيادة الإنتاج مم ،الاقتصادية

  .لمعيشة لذا أردنا معرفة أهم محددات الاستثمارمنه وبالتالي تحسين مستوى ا
 مشكلة البحث:

قتصѧاد العراقѧي وكيѧف يѧتم تتمحور المشكلة حول الأثر الذي تسببه محددات الاستثمار فѧي الا
  .قياسه

 فرضية البحث:
 نفѧѧاقلѧѧى الإينطلѧѧق البحѧѧث مѧѧن فرضѧѧية مفادهѧѧا بѧѧأن هنѧѧاك أثѧѧر واضѧѧح لمحѧѧددات الاسѧѧتثمار ع

  .الاستثماري في العراق
  هدف البحث:

وبمѧѧا أن محѧѧددات  ،يهѧѧدف البحѧѧث إلѧѧى قيѧѧاس أثѧѧر محѧѧددات الاسѧѧتثمار فѧѧي الاقتصѧѧاد العراقѧѧي
، سѧعر ز المحددات القابلة للقياس مثل (الناتج المحلي الإجماليبرأالاستثمار كثيرة سيتم التركيز على 

  .سعار النفط الخام)أ، ف، سعر الفائدة، عدد السكانالصر
 :هيكلية البحث

ر المفѧاهيمي والنظѧري للاسѧتثمار ول الإطѧاتقسيم البحث على محورين، تنѧاول المحѧور الأتم 
، بينما تناول المحور الثاني قيѧاس وتحليѧل أثѧر محѧددات الاسѧتثمار فѧي الاقتصѧاد  الاستثمارمحددات و

 ، فضلاً عن الاستنتاجات والتوصيات.)2018-2004(العراقي للمدة 
 الكلمات الافتتاحية:

محѧددات الاسѧتثمار التѧي تѧم ، فضلاً عن أنواعهالبحث كل من الاستثمار وأهميته و قد تضمنل
ت الاسѧѧتثمار فѧѧي وكѧѧذلك اسѧѧتخدام الاختبѧѧارات اللازمѧѧة لقيѧѧاس أثѧѧر محѧѧددا ،توضѧѧيحها فѧѧي مѧѧا سѧѧبق

  .الاقتصاد العراقي
  

  لاستثمارالمفاهيمي ل الإطارول: المحور الأ
 مفهوم الاستثمار:: 1-1

المتغيѧرات الاقتصѧادية المهمѧة ويعѧدّ حجѧر الأسѧاس فѧي البنѧاء الاقتصѧادي  يعدّ الاستثمار أحѧد
، فѧإن تعѧدد مفѧاهيم الاسѧتثمار يعكѧس أهميѧة دم في مختلف الدراسات الاقتصاديةومحور الاهتمام المتق
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، لѧذلك تعѧددت مفѧاهيم الاسѧتثمار بحيѧث واخѧتلاف الѧرؤى حولѧه مѧن جهѧة أخѧرى الاستثمار مѧن جهѧة
في هѧذا المجѧال الباحثين لا يتفق الاقتصاديون أو  إذ، ء مفهوم واحد للاستثمارلصعب إعطايكون من ا

يѧز علѧى أهѧم المفѧاهيم وبمѧا يتفѧق ومنطѧق النظريѧة وسѧيتم الترك ،على إعطاء مفهѧوم محѧدد للاسѧتثمار
  :يأتالاقتصادية وكما يوية و، وسيتم توضيح مفهوم الاستثمار من الناحيتين اللغالاقتصادية

في الشريعة الإسلامية يطلق على تنميѧة المѧال بشѧرط مراعѧاة الأحكѧام الشѧرعية  إن الاستثمار
ه فѧѧي أي قطѧѧاع مѧѧن القطاعѧѧات ئѧѧفѧѧي الاسѧѧتثمار، فهѧѧو يحѧѧث علѧѧى طلѧѧب ثمѧѧرة المѧѧال والعمѧѧل علѧѧى إنما

  ).9 :2019(فاضل، الإنتاجية وغيرها من الأنشطة الاقتصادية 
ر بأنه توظيف الأموال المتاحة في أصѧول فيمكن توضيح الاستثما ،أما من الناحية الاقتصادية

هѧذه التѧدفقات عبѧارة عѧن تعويضѧات يحصѧل  ،ى تدفقات مالية أكثر في المسѧتقبلمتنوعة للحصول عل
مѧѧن اسѧѧتخدام هѧѧذه الأمѧѧوال مѧѧن قبѧѧل مسѧѧتثمرين آخѧѧرين طيلѧѧة الفتѧѧرة التѧѧي يتخلѧѧى  عليهѧѧا المسѧѧتثمر بѧѧدلاً 

ئѧѧد تغطѧѧي قيمѧѧة التعويضѧѧات المطلوبѧѧة وعѧѧلاوة خѧѧذين بالاعتبѧѧار تحقيѧѧق عواآالمسѧѧتثمر عѧѧن رأسѧѧماله، 
المخاطر الناجمة عن عدم التأكد فѧي الحصѧول علѧى التѧدفقات المتوقعѧة فѧي المسѧتقبل وتتجѧاوز معѧدل 

  ).15: 2009(شبيب، التضخم  
هѧѧو قيѧѧام شѧѧخص طبيعѧѧي أو معنѧѧوي فѧѧي بلѧѧده أو بلѧѧد غيѧѧر بلѧѧده باسѧѧتخدام  بالاسѧѧتثمارويقصѧѧد 

خبراتѧѧه أو جهѧѧوده أو أموالѧѧه فѧѧي القيѧѧام بمشѧѧروعات اقتصѧѧادية سѧѧواء كѧѧان بمفѧѧرده أو بالمشѧѧاركة مѧѧع 
نشѧاء مشѧروع أو مشѧروعات مشѧتركة إ، فѧي عنوي محلي أو أجنبѧي أو مѧع الدولѧةشخص طبيعي أو م

  ).5 :2006الطعان، (
ين أصѧѧول رأسѧѧمالية (موجѧѧودات يعنѧѧي اسѧѧتخدام المѧѧدخرات النقديѧѧة والعينيѧѧة لتكѧѧو الاسѧѧتثمارو

ن تكوين رأس المال اللازم للإنتѧاج والѧذي يѧتم إولهذا ف ،) التي تستخدم في أنتاج السلع والخدماتثابتة
من طريق الاسѧتثمار ينبغѧي أن تتѧوافر مѧدخرات نقديѧة لتمويلѧه التѧي تمثѧل جѧزءاً مѧن الѧدخل القѧومي، 

، كما ي يتم استخدامه لتمويل الاستثماره على الاستهلاك الذي يتحقق بشكل ادخار نقدإنفاقي لا يتم الذ
نѧه توظيѧف الأمѧوال فѧي أي أ، الاسѧتثمار علѧى 2006لسنة  13ذكر في قانون الاستثمار العراقي رقم 

  ).14-13: 2015(الاكرع، نشاط أو مشروع اقتصادي يعود بالمنفعة المشروعة للبلد 
نه تخصيص رأس المال للحصѧول علѧى وسѧائل إنتاجيѧة جديѧدة أو أعلى  الاستثماريعرف  كما

، كما أن الاستثمار قد يتم في أصѧول حقيقيѧة أو دة لغاية زيادة الطاقة الإنتاجيةلتطوير الوسائل الموجو
ً مالية سعي ً عن وجود الاستثمار بشѧكل تقنѧي ولѧيس نقѧدي ، فضلاً لتحقيق أهداف محددة ا بѧراءة ، كمѧنح الا

  .)13: 2002عبدالغفار، والتراخيص أو بشكل بشري كالخبراء والفنيين والإداريين (
السѧلع هو الإضѧافة إلѧى رصѧيد المجتمѧع مѧن رأس المѧال مѧن طريѧق عمليѧة إنتѧاج  الاستثمارو

، مثل شراء الآلات والمعدات الجديدة والمباني والمصانع مثل هذه السѧلع لا الرأسمالية أو الاستثمارية
المخѧزون السѧلعي والѧدخل فѧي المسѧتقبل، الجاري وإنما يتوقѧع أن تضѧيف إلѧى تخدم في الاستهلاك تس

المشѧروعات علѧى  إنفѧاق بهدف الوصول إلى الربح ، مѧثلاً   على السلع الرأسمالية نفاقخر الإآبمعنى 
  ).16: 2009 ،المحمدينتاج المعدات (إ

  :: أهمية الاستثمار1-2
علѧѧѧى المشѧѧѧروعات  نفѧѧѧاقللاسѧѧѧتثمار أهميѧѧѧة علѧѧѧى مسѧѧѧتوى الاقتصѧѧѧاد القѧѧѧومي يتعلѧѧѧق بالإ إنَّ 

ذي ، وللاستثمار أهمية اقتصادية وهو زيѧادة الإنتѧاج الѧالقطاعات العامة والبنى التحتية الاقتصادية في
رص العمѧل وانخفѧاض وتحسѧين مسѧتوى المعيشѧة للأفѧراد مѧع تѧوفير فѧيؤدي إلى زيادة الدخل النقѧدي 

: 2012كѧاظم، زيادة المدخرات التي تقود إلى زيادة معѧدلات التѧراكم الرأسѧمالي للبلѧد (البطالة ونسبة 
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ذلѧѧك توجѧѧد أهѧѧداف أخѧѧرى مѧѧن رغم علѧѧى الѧѧللاسѧѧتثمار هѧѧو الѧѧربح ولكѧѧن  ن الهѧѧدف الѧѧرئيسإ ،)53
الاسѧتثماري، وكѧذلك زيѧادة والتطѧوير لإيجѧاد سѧلع  نفاقللاستثمار منها خلق طلب جديد من طريق الإ

) تعѧود أهميѧة الاسѧتثمار 10-9: 2016المحاويلي، يدة من جهة وخفض التكاليف من جهة أخرى (جد
الاستثماري يؤثر بصورة مباشرة علѧى الطاقѧة الإنتاجيѧة مѧن طريѧق   نفاقإلى عدة أسباب ومنها أن الإ

ملاً حيويѧاً ، وبذلك يعѧد عѧاد من السلع والخدماتتوفير السلع الرأسمالية التي تعد العنصر المنتج للمزي
في النمو الاقتصادي الѧذي يعتمѧد علѧى سѧرعة توسѧع الطاقѧة الإنتاجيѧة التѧي تنمѧو عѧن طريѧق التѧراكم 

  .)208: 2018 آخرون،والتوسع في القوى العاملة نتيجة لتطورات الاستثمار (هايس و الرأسمالي
ريع مشѧѧا يѧѧذلѧѧدعامات الأساسѧѧية اللازمѧѧة لتنفن أهميѧѧة الاسѧѧتثمار كونѧѧه أحѧѧد اأممѧѧا تقѧѧدم يتضѧѧح 

أهميѧة تكѧوين رأس المѧال حت الدراسات الاقتصادية السѧابقة ، بعد أن أوضالتنمية الاقتصادية في البلد
يعد النقص في التكѧوين الرأسѧمالي أحѧد العقبѧات أمѧام عمليѧة التنميѧة  ، إذالثابت من الناحية الاقتصادية

ن طريѧѧق زيѧѧادة الطاقѧѧة التنميѧѧة عѧѧ، فضѧѧلاً عѧѧن أن الزيѧѧادة فѧѧي الاسѧѧتثمار تѧѧؤدي إلѧѧى رفѧѧع ديةالاقتصѧѧا
تحقيق معدلات مرتفعة من المدخرات الموجهة لأغراض الاستثمار وارتفاع الدخل وزيادة الإنتاجية و

لѧѧذلك يمكѧѧن تلخѧѧيص أهميѧѧة  ،قѧѧدرة الاقتصѧѧاد الذاتيѧѧة للنمѧѧو الاقتصѧѧادي السѧѧريع و بصѧѧورة مسѧѧتمرة
  )19: 2009(المحمدي،  :يأتالاستثمار بما ي

 .الوطني للبلادزيادة الدخل . 1
 .فرص عمل جديدة في الاقتصاد. توفير 2
 .التنمية الاقتصادية والاجتماعيةدعم عملية . 3
 .الإنتاج ودعم الميزان التجاري وميزان المدفوعاتزيادة . 4

ً كما اهتمت الدول المتقدمة اهتمام نين وتشѧريعات بالاستثمارات من طريѧق إصѧدار قѧوا اً كبير ا
اللازمة لانتقال رؤوس الأموال، أما في الدول النامية فلم يعير هذا الموضѧوع تشجع على الاستثمار و

تعѧود النѧدرة فѧي رأس المѧال رة رأس المال في بعض هѧذه الѧدول وعلى الرغم من ند ،الاهتمام الكافي
  )34-33: 2009(علوان،  :إلى جملة من الأسباب منها

 .انخفاض معدلات النمو الاقتصادي في الدخل الوطني. 1
 .ارتفاع معدلات الاستهلاك. 2
 .ارتفاع معدلات النمو السكاني. 3
 .لبيئة والمناخ الملائم للاستثمارعدم توفر ا. 4
 .لادخاري والاستثماري لدى الأفرادضعف الوعي ا. 5
  .ام غير الرشيد لرأس المال المتاحالاستخد. 6
  :: أنواع الاستثمار1-3

ومѧѧن هѧѧذه  ،الاقتصѧѧاديين للاسѧѧتثمار وبحسѧѧب مѧѧا يѧѧرى بعѧѧضيمكѧѧن التميѧѧز بѧѧين أنѧѧواع مختلفѧѧة 
  :الأنواع هي

  : الاستثمار في رأس المال الثابت:أولاً 
ѧѧاريع وتشѧѧي المشѧѧتثمار فѧѧه الاسѧѧد بѧѧلييقصѧѧدات ويدها بالسѧѧالآلات والمعѧѧمالية كѧѧائن ع الرأسѧѧالمك

  .نتاج وتقديم الخدمات المختلفة للمجتمعإبهدف 
ً ثاني   :: الاستثمار في المخزونا

، المѧواد المѧواد الأوليѧة، المѧواد نصѧف المصѧنعةمخѧزون المختلفѧة (هو الاستثمار فѧي أنѧواع ال
  .) بهدف إنتاج السلع من قبل الشركات الصناعية والخدميةالمصنعة
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ً ثالث   : الاستثمار العقاري:ا
، صناعة ، سكن) أي علѧى اخѧتلاف زراعةاني والأراضي (يمثل هذا النوع الاستثمار في المب

  )2: 2019المحمدي، ( الأراضيأنواع 
ً رابع   :: النوع الجغرافي للاستثمارا

تقسم مجالات الاستثمار من الناحية الجغرافية إلѧى اسѧتثمارات محليѧة وأخѧرى خارجيѧة وهѧي 
  )5: 2009(العبودي،  ي:أتكما ي

ويعني توظيف الأموال في مختلѧف المجѧالات المتاحѧة للاسѧتثمار فѧي الأسѧواق  الاستثمار المحلي:  .أ
ѧذلك فѧي إالمحلية بغض النظر عن الأداة الاستثمارية التي يتم اختيارها للاستثمار، ولѧوال التѧن الأم

قامت المؤسسات بتوظيفها داخل البلد تعد من قبل الاستثمارات المحلية ومهما كانت أداة الاستثمار 
  .أو عملات أجنبية أو أوراق مالية خدمة مثل مشاريعالمست

ً  اً هو كل استثمار خارج حدود بلد المستثمر، إذ يعѧدّ اسѧتثمار ):الاستثمار الخارجي (الأجنبي  .ب  أجنبيѧا
ما مباشرة تنشأ في البلد المضيف للاسѧتثمار، أو قيѧام إللبلد المستثمر فيه، وتكون هذه الاستثمارات 

بشراء حصص في شركات أجنبيѧة ليكѧون حينهѧا الاسѧتثمار غيѧر مباشѧر للبلѧد المستثمرين المحلين 
أو عѧѧن طريѧѧق صѧѧناديق الاسѧѧتثمار فيمѧѧا  المصѧѧدر لѧѧرأس المѧѧال عѧѧن طريѧѧق مؤسسѧѧات ماليѧѧة دوليѧѧة

  .يسمى بالمحفظة الاستثمارية
ً خامس   ) 8:  2013( السبعاوي ،  :: الاستثمار من حيث القطاعا

جديѧѧدة أو زيѧѧادة مѧѧن قبѧѧل الدولѧѧة علѧѧى تكѧѧوين رؤوس أمѧѧوال ثابتѧѧة و نفѧѧاقهѧѧو الإ :الاسѧѧتثمار العѧѧام  .أ
ي العنصѧر الأساسѧي فѧي عمليѧة التنميѧة، ففѧ دُّ ، وتبرز أهميته في الدول النامية ويعѧالطاقة الإنتاجية

مسѧѧѧتوى الѧѧѧدخل وضѧѧѧعف القطѧѧѧاع الخѧѧѧاص وضѧѧѧعف حѧѧѧوافز هѧѧѧذه الѧѧѧدول التѧѧѧي تمتѧѧѧاز بانخفѧѧѧاض 
 ،عѧن طѧول مѧدة اسѧترداد رأس المѧال المسѧتثمر فضѧلاً  ،الاستثمار، نتيجة لمجموعѧة مѧن الظѧروف

ً يكѧѧون ذلѧѧك سѧѧبب لضѧѧرورة تبنѧѧي الدولѧѧة تخصѧѧيص الاسѧѧتثمارات لأغلѧѧب القطاعѧѧات وتѧѧوفير الѧѧدعم  ا
ن الاسѧتثمار العѧام إ، فقية (الدول الرأسمالية)المالي للقطاع الخاص، أما في بعض دول أوربا الشر

ن الدولѧة تمتلѧك رؤوس الأمѧوال الإنتاجيѧة إالناميѧة، فѧعѧن الاسѧتثمار العѧام فѧي الѧدول  يختلف قليلاً 
وهنѧѧا تقѧѧوم الدولѧѧة بتوزيѧѧع الѧѧدخل القѧѧومي بѧѧين الاسѧѧتهلاك والاسѧѧتثمار فѧѧي  ،والماليѧѧة بشѧѧكل كامѧѧل

  الموجودات الرأسمالية وتتولى الدولة مهمة التخطيط والتنفيذ للاستثمار.
موعѧة مѧن الأفѧراد المسѧتثمرين بنشѧاط هو الاستثمار الذي يقوم بѧهِ  فѧرد أو مج الاستثمار الخاص:  .ب

مثلѧون شѧرائح مختلفѧة مѧن المجتمѧع محدود يتمثل فѧي شѧركات مسѧاهمة أو فرديѧة مѧن مسѧتثمرين ي
، أمѧا متدني في الدول النامية ، وهذا النوع من الاستثمار يكون ضعيف أو)22: 2009 ،(المحمدي

وقائѧѧداً للنشѧѧاط الاقتصѧѧادي كمѧѧا لا  فيعѧѧد قطاعѧѧاً متطѧѧوراً  ،الاسѧѧتثمار الخѧѧاص فѧѧي الѧѧدول الرأسѧѧمالية
ا على الاسѧتثمارات القصѧيرة الأجѧل، وعѧادة مѧا تتسم الاستثمارات الخاصة بالمحدودية واقتصاره

تضم في ملكيتها العديѧد مѧن الأفѧراد المسѧاهمين أو أنهѧا تكѧون علѧى مسѧاحات  تكون مشاريع كبيرة
  .فيها التقنيات الحديثة المتطورة كبيرة تستعمل

ً سادس  )26: 2013(التميمي،  :من حيث طبيعة الاستثمار: ا
هم ا قيمѧة اقتصѧادية تسѧهو توظيف الأموال لحيازة أصول حقيقية له ):الاستثمار المادي (الحقيقي  .أ

  .، المباني)المصانع، الأراضي، الآلات، المعداتل القومي مثال على ذلك (في زيادة الدخ
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ذونѧات الخزينѧة، وقѧد يكѧون أسѧهم والسѧندات والأ هو الاستثمار الѧذي يتمثѧل فѧي :الاستثمار المالي  .ب
  .الاستثمار المالي مصدر تمويل الاستثمار

ً سابع   :: من حيث الهدف من الاستثمارا
  )27-26: 2013(التميمي، : يأتيمكن تصنيف الاستثمار من هذه الناحية إلى ما ي

يكѧون الغѧرض مѧن هѧذا النѧوع مѧن الاسѧتثمارات توسѧيع الطاقѧة الإنتاجيѧة  :الاستثمارات التوسعية  .أ
للمؤسسة وذلك من طريق إضافة منتجات جديѧدة مѧن أجѧل توسѧيع الحصѧة السѧوقية وزيѧادة القѧدرة 

  .على المنافسة
اسѧѧتقرار المؤسسѧѧة أو المشѧѧروع، اء ووتهѧѧدف إلѧѧى المحافظѧѧة علѧѧى بنѧѧ الاسѧѧتثمارات الإسѧѧتراتيجية:  .ب

ها توجيѧѧه أجѧѧزاء مѧѧن مبѧѧالغ إيѧѧرادات المؤسسѧѧة لعѧѧدد مѧѧن السѧѧنوات دّ الاسѧѧتثمار، بعѧѧوتوصѧѧف حالѧѧة 
  .وتوجيهها إلى استثمار استراتيجي معين

هѧѧذا النѧѧوع مѧѧن الاسѧѧتثمار يكتسѧѧب أهميѧѧة خاصѧѧة فѧѧي  :سѧѧتثمار فѧѧي مجѧѧالات البحѧѧث والتطѧѧويرالا  .ت
ى إلѧѧى تخفѧѧيض إذ تكѧѧون معرضѧѧة للمنافسѧѧة، وأن هѧѧذا الاسѧѧتثمار يسѧѧع ،المؤسسѧѧات الكبيѧѧرة الحجѧѧم

تكثيѧف الآلات وتطѧوير الجهѧاز ويѧتم ذلѧك مѧن طريѧق  الكلفѧة، وتحسѧين نوعيѧة المنѧتج عبѧر الѧزمن
الإنتاجي بإدخال التحسينات عليѧه وتكѧون النتيجѧة زيѧادة قѧدرة المؤسسѧة علѧى مواجهѧة المؤسسѧات 

  .لأخرى المنافسة في مختلف الأسواقا
ً ثامن   :: الاستثمار حسب المدة الزمنيةا

  )22: 2009المحمدي ، ( :الاستثمارات حسب مدة الاستثمار إلى ثلاثة أنواع هيتصنف 
هو الذي يأخذ شكل الأسهم والسندات ويطلق عليѧه بالاسѧتثمار الرأسѧمالي  الاستثمار طويل الأجل:  .أ

  .) سنوات10-5وتتراوح مدته  (
ل أذونѧات الخزينѧة يتمثѧل بالاسѧتثمار فѧي الأوراق الماليѧة التѧي تأخѧذ شѧك الاستثمار قصѧير الأجѧل:  .ب

المصѧѧرفية أو شѧكل شѧѧهادات الإيѧѧداع ويطلѧق عليѧѧه بالاسѧѧتثمار النقѧدي ولا تتجѧѧاوز مѧѧدة  القبѧولاتو
 .ثلاث سنوات

جѧѧل هѧѧي الاسѧѧتثمارات التѧѧي تكѧѧون مѧѧا بѧѧين الاسѧѧتثمارات طويلѧѧة الأ :الاسѧѧتثمار متوسѧѧط الأجѧѧل  .ت
  .) سنوات5-3تتراوح مدتها ما بين (والاستثمارات قصيرة الأجل و

  :محددات الاستثمار :1-4
: كفѧاءة أو نѧدرة المѧوارد الطبيعيѧة ومѧدى تقسѧيم العمѧل ن إيجاز محددات الاستثمار بѧالآتييمك

وتقدم طرائق الإنتاج وتراكم رأس المال والحاجات والمطالب الإنسѧانية وحريѧة التجѧارة وتقѧدم الѧنظم 
وتشѧѧجيع الحكومѧѧة مѧѧن طريѧѧق المصѧѧرفية ومѧѧدى الثقѧѧة المتѧѧوافرة فѧѧي دوائѧѧر الأعمѧѧال والѧѧربح المتوقѧѧع 

مثѧل : ال عѧدة، وتѧتم الاسѧتثمارات بأشѧكالضرائب ومعدلات الفائدة للقروض إجراءاتها العامة كخفض
 سهم الشركات والتجارة والإنتاج الصناعي أو إيداع  النقود بالمصارف وغيرهѧاأالأرض والعملات و

ات مباشѧرة وأخѧرى غيѧر مباشѧرة لذا يمكن تقسيم محددات الاستثمار إلى محѧدد .)54: 2012(كاظم، 
  :يأتوهي كما ي

  :: محددات الاستثمار المباشرةأولاً 
لاستثمار بشكل مباشر وهي كمѧا يمكن توضيح المحددات المباشرة للاستثمار التي تؤثر على ا

  :يأتي
   



 )2018-2004أثر محددات الاستثمار في الاقتصاد العراقي للمدة (

)118( 

  :الفائض الاقتصاد .1
المتمثѧل بالنѧاتج يعتمد مستوى الاستثمار في أي بلد بالدرجة الأولى علѧى الفѧائض الاقتصѧادي 

ن زيادة الفائض الاقتصادي الفعلي سوف إمنه الاندثار، و اً قق في فروع الاقتصاد القومي مطروالمتح
ومѧن ثѧم ارتفѧاع مسѧتوى الѧدخل  ،زيѧادة الطاقѧة الإنتاجيѧة، ومن ثѧم يؤدي إلى زيادة معدلات الاستثمار

 ،لفعلѧي المسѧتخدم فѧي عمليѧة التنميѧةومن ثم يعود مرة ثانية إلى زيѧادة الفѧائض الاقتصѧادي ا ،الحقيقي
 ن الفائض كمفهوم لا محل له إلا في ظѧل نظѧام اقتصѧادي يعتمѧد علѧى التخطѧيط الاقتصѧادي الشѧاملإو

  ).31-25: 2007 ،(رمضان
  :العمل .2

يجابيѧة بѧين زيѧادة الاسѧتثمار إهناك ترابط وثيق بين العمل والاستثمار يتمثل في وجود علاقѧة 
ً عمل للأفѧراد، انطلاقѧإمكانية تأمين فرص و مѧن أن كѧل اسѧتثمارات جديѧدة تتطلѧب عمالѧة جديѧدة، أن  ا

يجѧѧѧاد بيئѧѧѧة اسѧѧتثمارية تѧѧѧرتبط بتѧѧѧوفير المنѧѧاخ الاقتصѧѧѧادي والسياسѧѧѧي إتحقيѧѧق هѧѧѧذه العلاقѧѧѧة يسѧѧتدعي 
: 1990، الѧѧدوليصѧѧندوق النقѧѧد ( المناسѧѧبين لتѧѧوطين الاسѧѧتثمار المحلѧѧي وجѧѧذب الاسѧѧتثمار الخѧѧارجي

138.(  
  :القومي حجم الدخل. 3

زداد الѧѧدخل اإذ كلمѧѧا يѧѧزداد الاسѧѧتثمار  ،يѧѧرتبط الاسѧѧتثمار بعلاقѧѧة طرديѧѧة مѧѧع  الѧѧدخل القѧѧومي
القطاعѧات المكونѧة لѧذلك الاقتصѧاد، فكلمѧا ه يتأثر بالطبيعѧة الاقتصѧادية ونَّ وإ، القومي والعكس صحيح

  .مكن زيادة الاستثمار والعكس صحيحكانت هذه القطاعات متوازنة من حيث التطور ي
  :الاستهلاك .4

الاستهلاك من العوامل المؤثرة من حيث زيادة معدلات النمو السكاني بمعѧدلات تفѧوق مѧا  دُّ يع
يحѧѧول دون تمويѧѧل ، ومѧѧن ثѧѧم هѧѧو مقѧѧرر لهѧѧا فѧѧي الخطѧѧة الاقتصѧѧادية ويѧѧؤثر علѧѧى حجѧѧم المѧѧدخرات

  ).9: 2016(المنشداوي، الاستثمارات المستهدفة ومن ثم يخفض معدلات النمو الاقتصادي 
  التطور التكنولوجي:. 5

مما يعني إنتاج سلع ومنتجات جديدة وتعمѧل  ،يقدم التطور التكنولوجي طرائق وأساليب جديدة
وذلѧك يتطلѧب اسѧتثمارات جديѧدة ذات تكѧاليف منخفضѧة وزيѧادة فѧي  ،على زيادة حجم الإنتاج وجودته

ن إظهѧѧور التقѧѧدم التكنولѧѧوجي، ممѧѧا يعنѧѧي زيѧѧادة الكفѧѧاءة الحديѧѧة لѧѧرأس المѧѧال التѧѧي تظهѧѧر ب ،الإيѧѧرادات
ً الدول والمؤ بالاسѧتثمار فѧي البحѧث  بينهѧا وبѧين نظرائهѧا اهتمѧت سسات التي استطاعت أن تخلق فارقا

ولѧѧوجي فѧѧي الѧѧدول التطѧѧوير التكنعلѧѧى البحѧث و نفѧѧاقهѧѧو مѧѧا يوجѧѧب أهميѧة رفѧѧع معѧѧدل الإو ،والتطѧوير
تنميѧѧة الاقتصѧѧادية للѧѧدول العربيѧѧة بѧѧرامج تمويѧѧل اسѧѧتثمارية داعمѧѧة لمسѧѧتهدفات الالعربيѧѧة مѧѧن طريѧѧق 

  ).295: 2020، الخوري(
  :لعام للأسعارالاتجاه ا. 6

ظاهرة ارتفاع الأسعار المستمر من العوامل السلبية المؤثرة على مستوى الѧدخل الحقيقѧي،  إنَّ 
ومѧѧن ثѧѧم انخفѧѧاض مسѧѧتوى الѧѧدخل  ،لأن ارتفѧѧاع الأسѧѧعار يѧѧؤدي إلѧѧى انخفѧѧاض القѧѧوة الشѧѧرائية للنقѧѧود

انخفاض مستوى المعيشة فينخفض الادخار ومن ثم الاستثمار وذلك نتيجة ، وزمن ثم الحقيقي للأفراد
  .)13: 2008(قبلان، معظم الزيادة في الدخل تذهب إلى الاستهلاك  أنَّ 

  مباشرة للاستثمار:المحددات غير الثانياً: 
  :يأتوكما ي ،رة للاستثماريمكن توضيح أهم المحددات الغير مباش
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  :سعر الفائدة. 1
تѧѧأثيره علѧѧى قѧѧرارات  طريѧѧقوذلѧѧك مѧѧن  ،دور مهѧѧم فѧѧي عمليѧѧة الإنتѧѧاجبѧѧسѧѧعر الفائѧѧدة يقѧѧوم 

ي يمثѧل كلفѧة رأس المѧال المسѧتثمر وأن ميكانيكيѧة التѧوازن تѧلاسѧيما فѧي الѧدول المتقدمѧة ال ،الاستثمار
سѧعر الفائѧدة فالادخѧار دالѧة طرديѧة مѧع سѧعر الفائѧدة نهѧا تعتمѧد علѧى إالدائم بين الادخѧار والاسѧتثمار ف

بينما الاستثمار دالة عكسية له، وهنا تجدر الإشارة إلى أن سعر الفائدة قѧد لا يكѧون  ،السائد في السوق
العامل الحاسم فѧي تغيѧر الاسѧتثمار علѧى مسѧتوى المشѧروع، لأن هنѧاك عوامѧل أخѧرى مثѧل الأربѧاح، 

، وحجѧم الأصѧول الرأسѧمالية المتاحѧة ار السلع والخدمات، والدخلوتغيرات في أسعوحجم المبيعات، 
للمشѧѧروعات، أو السѧѧيولة النقديѧѧة لѧѧدى رجѧѧال الأعمѧѧال وغيرهѧѧا تѧѧؤثر علѧѧى حجѧѧم الاسѧѧتثمار فѧѧي البلѧѧد 

  .)10، 2016(المنشداوي، 
  :الكفاية الحدية للاستثمار .2

المѧѧال، أو العائѧѧد المتوقѧѧع المقصѧѧود بالكفايѧѧة الحديѧѧة لѧѧرأس المѧѧال هѧѧو الإنتاجيѧѧة الحديѧѧة لѧѧرأس 
اجيѧѧة الحديѧѧة لѧѧرأس المѧѧال الحصѧѧول عليѧѧه مѧѧن اسѧѧتثمار حجѧѧم معѧѧين مѧѧن الأمѧѧوال، فالعلاقѧѧة بѧѧين الإنت

الأموال المستثمرة هي علاقѧة طرديѧة لأنѧه عنѧد ارتفѧاع الإنتاجيѧة الحديѧة لѧرأس المѧال يعنѧي ارتفѧاع و
، أمѧا عنѧد انخفѧاض الإنتاجيѧة لمسѧتثمرةار ومنѧه زيѧادة الأمѧوال االتشجيع على الاستثم ، ومن ثمالدخل
منѧѧه انخفѧѧاض الأمѧѧوال المسѧѧتثمرة ثمار وفѧѧذلك يعنѧѧي انخفѧѧاض الѧѧدخل المتوقѧѧع مѧѧن ذلѧѧك الاسѧѧت ،الحديѧѧة

  .)40: 2011(زردق وبسيوني، 
  الحوافز المالية والتمويلية:. 3

فѧي جѧذب  دور محѧدودبѧحوافز الاستثمار التѧي تمنحهѧا الѧدول الناميѧة للمسѧتثمر الأجنبѧي تقوم 
ً ، ولاسѧѧيما عنѧѧدما تمѧѧنح هѧѧذه الحѧѧوافز لتكѧѧون عوضѧѧالاسѧѧتثمار الأجنبѧѧي عѧѧن انعѧѧدام المزايѧѧا النسѧѧبية  ا

  .)27 :2010، خرى في الدول المضيفة للاستثمار (عيدانالأ
  الاستثمار في المخزون السلعي: .4

المخѧѧزون ، ويتخѧѧذ المѧѧنظم قراراتѧѧه فѧѧي زيѧѧادة ثمار فѧѧي الزيѧѧادة بѧѧالمخزون السѧѧلعييتѧѧأثر الاسѧѧت
السلعي بعوامل تتعلق بالعرض والطلѧب علѧى السѧلع النهائيѧة ومصѧادر تجهيѧز المѧواد الأوليѧة والسѧلع 

  )14 :2013(السبعاوي، : الوسيطة وطبيعة هذه المواد
  فترة الاسترداد:. 5

ً هي من أكثر القواعد شيوع في الاستخدام كبديل لصافي القيمة الحاليѧة، ويѧتم خصѧم التѧدفقات  ا
ثѧѧم يѧѧتم حسѧѧاب الوقѧѧت الѧѧلازم لاسѧѧتعادة المبѧѧالغ المسѧѧتثمرة، ويسѧѧتخدم هѧѧذا الأسѧѧلوب بكثѧѧرة فѧѧي النقديѧѧة 

المستويات الإدارية المباشرة بسѧبب قلѧة مبѧالغ الاسѧتثمار، كمѧا أن الاسѧترداد السѧريع لقيمѧة المشѧروع 
  .)355-353: 2005(غنيم، يمكن من زيادة فرص إعادة استثمار هذه الأموال مرة أخرى 

  وقعات المستقبلية:الت .6
ً مهمѧѧѧ اً ن التوقعѧѧѧات المسѧѧѧتقبلية تѧѧѧؤدي دورأأثبتѧѧѧت الدراسѧѧѧات التطبيقيѧѧѧة  فѧѧѧي تحديѧѧѧد اسѧѧѧتثمار  ا

ذا كانѧѧت لديѧѧه نظѧѧرة متفائلѧѧة بخصѧѧوص الطلѧѧب علѧѧى إأن متخѧѧذ القѧѧرار لهѧѧذا المشѧѧروع المشѧѧروع و
ذا كانѧѧت التوقعѧѧات متشѧѧائمة  إفيكѧѧون أكثѧѧر رغبѧѧة فѧѧي الاسѧѧتثمار ويحصѧѧل العكѧѧس  المنتجѧѧات مسѧѧتقبلاً 

  .)10 :2016، (المنشداوي
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  درجة المخاطرة:. 7
بѧد ن كѧل عمليѧة اسѧتثمار لاأمن العوامل الأخرى المحددة للاستثمار هي درجѧة المخѧاطرة، إذ 

، فهناك صلة وثيقة بѧين درجѧة المخѧاطرة والعائѧد المتوقѧع مѧن يرافقها مستوى معين من المخاطرة أنْ 
الاسѧتثمار هѧي علاقѧة عكسѧية، أي كلمѧا زادت درجѧة العلاقة بين درجة المخѧاطرة و نأالاستثمار، إذ 

، أما عندما تقل درجة المخاطرة ترتفع معها كمية الاسѧتثمار، ومѧن جهѧة رالمخاطرة انخفض الاستثما
بѧد مѧن تѧوفير الحѧد لعائѧد هѧي علاقѧة طرديѧة، وعليѧه فلااأن العلاقة بين درجة المخاطرة و أخرى نجد

زردق (مѧѧن الضѧѧمانات فѧѧي إطѧѧار القѧѧوانين المشѧѧجعة للاسѧѧتثمار خاصѧѧة فѧѧي الѧѧدول الناميѧѧة الأدنѧѧى 
  ).41: 2011بسيوني، و
  :قرار الاقتصادي والسياسي والأمنيالاست .8

الاسѧتقرار السياسѧي والأمنѧي مѧن العوامѧل المهمѧة للاسѧتثمار ويجѧد المسѧتثمرين فѧي البيئѧة  إنَّ 
عامѧѧѧل ايجѧѧѧابي باتجѧѧѧاه جѧѧѧذب  دُّ ويعѧѧѧ ،السياسѧѧѧية والاقتصѧѧѧادية المسѧѧѧتقرة مصѧѧѧدر طمأنينѧѧѧة وثقѧѧѧة لهѧѧѧم

، فكلمѧѧا كѧѧان منѧѧاخ الاسѧѧتثمار جѧѧاذب للاسѧѧتثمار وكѧѧذلك يѧѧوفر منѧѧاخ اسѧѧتثماري جѧѧاذب ،المسѧѧتثمرين
ً ومشجع   دى ذلك إلى زيادة الاستثمار.أ ا

  العوامل الذاتية الأخرى: .9
مѧѧن العوامѧѧل المحѧѧددة للاسѧѧتثمار هѧѧو مѧѧدى تѧѧوفر الѧѧوعي الادخѧѧاري والاسѧѧتثماري لѧѧدى أفѧѧراد 

فكلمѧا كѧان هيكѧل  ،النشѧطة وتѧوفر هيكѧل الإنتѧاجفعالѧة والمجتمع، وكѧذلك مѧدى تѧوفر السѧوق الماليѧة ال
ً ومتنوع اً الإنتاج كبير   ).10 :2016، (المنشداويأدى ذلك إلى زيادة الاستثمار  ا

  :الاستثماري في العراق نفاق: الإ1-5
معѧѧدلات الاسѧѧتثمار المتحققѧѧة فѧѧي الاقتصѧѧاد هѧѧي الوسѧѧيلة لتحقيѧѧق معѧѧدلات النمѧѧو المسѧѧتهدفة  إنَّ 

ѧي الإجمѧاتج المحلѧع النѧة مѧق العلاقѧن طريѧق مѧو المتحقѧدلات النمѧين معѧرابط بѧدى التѧالي التي تبين م
أهميتهѧا فѧي الحيѧاة الاسѧتثماري دور الدولѧة و نفѧاقكمѧا يوضѧح الإ ،)147: 2014 المطوري،و(سالم 

بعѧѧد تطѧѧور دور الدولѧѧة ، وكانѧѧت النفقѧѧة العامѧѧة محايѧѧدة كمѧѧا تشѧѧير لѧѧه النظريѧѧة التقليديѧѧة ، إذالاقتصѧѧادية
ѧر ايجابيѧدور أكثѧع بѧتثمارية تتمتѧة الاسѧة أصبحت النفقѧابق (النظريѧن السѧةة مѧذا  نَّ إ)، الحديثѧور هѧتط

عѧن مواجهѧة  فضѧلاً  ،دراك الدولѧة ضѧرورة تѧدخلها بهѧدف توحيѧد النشѧاط الاقتصѧاديإالدور جاء بعد 
ѧا تلقائيѧروج منهѧالأزمات التي يتعرض لها الاقتصاد القومي والخ ً مѧن ثѧم تحقيѧق الرفاهيѧة للمجتمѧع و ا

  .)299 :2018، (عبدالله
  دات الاستثمار في الاقتصاد العراقيمحدثر أقياس وتحليل  :المحور الثاني

  )2018-2004( للمدة
  :: توصيف النماذج المستخدمة في الدراسة2-1

سѧنتطرق إلѧى أهѧم الاختبѧارات القياسѧية الملائمѧة لاسѧتخراج أفضѧل النتѧائج،  فѧي هѧذا المبحѧث
فإذا كانت البيانات مسѧتقرة تسѧتخدم العلاقѧات السѧببية لكѧرا نجѧر والتكامѧل  ،ونبدأ باختبار الاستقرارية

المشترك لجوهانسون، وإذا كانت البيانات غير مستقرة عند المستوى الأصلي نطبق اختبѧار الانحѧدار 
، وهѧو (Auto Regressive Distributed Lag (ARDL)) الѧذاتي لفتѧرات الإبطѧاء الموزعѧة

ً ووفقѧѧ .القصѧѧير والطويѧѧل ملائѧѧم للمرونѧѧة فѧѧي الأجѧѧل لمتطلبѧѧات الاقتصѧѧاد القياسѧѧي أن تكѧѧون السلسѧѧلة  ا
الزمنيѧѧة تتمتѧѧع بطѧѧول سلسѧѧلتها الزمنيѧѧة، فقѧѧد تѧѧم تقسѧѧيم المѧѧدة السѧѧنوية إلѧѧى ربѧѧع سѧѧنوية، أي أصѧѧبحت 

  .)DIZ) مشاهدة، وذلك باستخدام معادلات (15( من ) مشاهدة، بدلاً 60المشاهدات (
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X1 = Zt-1 + 7.5 / 12 (Zt – Zt-1) 
X2 = Zt-1 + 10.5 / 12 (Zt – Zt-1) 
X3 = Zt + 1.5 / 12 (Zt+1 – Zt) 
X4 = Zt + 4.5 / 12 (Zt+1 – Zt) 

  ن:إإذ 
Zt :   قيمة المتغير في السنةt.    

Zt-1 قيمة المتغير في السنة السابقة للسنة  :t.  
Zt+1 قيمة المتغير في السنة اللاحقة للسنة  :t.  

i القيمة الخام للربع :i قبل التعديل ،i = 1,2,3,4.  
 ً   :يأتنه يتطلب ما يإف، لمبادئ الاقتصاد القياسي ووفقا

  :توصيف المتغيرات للنماذج المستخدمة: ولاً أ
ً  )1( أي تحديѧѧѧد متغيѧѧѧرات النمѧѧѧوذج كمѧѧѧا فѧѧѧي الجѧѧѧدول ن إلمبѧѧѧادئ الاقتصѧѧѧاد القياسѧѧѧي فѧѧѧ ووفقѧѧѧا

ً تابع اً الاستثمار العام يعد متغير أسѧعار الѧنفط (، يعتمد على المتغيرات الاقتصادية والمحددة له، وهѧي ا
وعѧدد السѧكان  وسعر الفائدة الحقيقي علѧى الإقѧراض وعѧرض النقѧد الواسѧع وسѧعر الصѧرف الرسѧمي

  .)1كما في الجدول (، والناتج المحلي الإجمالي)
  توصيف المتغيرات )1الجدول (

  المتغير التابع  المتغيرات المستقلة
  النفط أسعار

  الاستثمار العام

  سعر الفائدة الحقيقي على الإقراض
 2Mعرض النقد الواسع 

  سعر الصرف الرسمي
  عدد السكان

  الناتج المحلي الإجمالي
  

  

مѧѧن المحѧѧددات الاسѧѧتثمار علѧѧى الاسѧѧتثمار العѧѧام فѧѧي العѧѧراق  اً ومѧѧن أجѧѧل القيѧѧاس الأكثѧѧر تѧѧأثير
  اللوغاريتمي المتعدد الآتي:ن الدالة تأخذ الشكل إ)، ف2004-2018(

  

𝐿𝑛y𝑖 = ∝0+ 𝐿𝑛∝1 𝑋1+ 𝐿𝑛∝2 𝑋2+𝐿𝑛 ∝3 𝑋3+𝐿𝑛∝4 𝑋4 +𝐿𝑛∝5 𝑋5 ൅ 𝐿𝑛∝6 𝑋6 ൅𝐸𝑡 
  إذ إن:

Lny𝑖 =  المتغير التابع الاستثمار المحلي. 
𝐿𝑛𝑋1 المتغير المستقل أسعار النفط =. 
𝐿𝑛𝑋2  سعر الفائدة= المتغير المستقل 
𝐿𝑛𝑋3  2عرض النقد الواسع = المتغير المستقلM. 
𝐿𝑛𝑋4  سعر الصرف الرسمي= المتغير المستقل. 
𝐿𝑛𝑋5  عدد السكان= المتغير المستقل. 
𝐿𝑛𝑋6  الناتج المحلي الإجمالي= المتغير المستقل.  

  

ѧѧدة مѧѧلال المѧѧنوية خѧѧع السѧѧات ربѧѧتخدمت البيانѧѧذا اسѧѧأثير  )2018-2004(ن لѧѧد تѧѧرض تحديѧѧلغ
  المتغيرات الاقتصادية.
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ً ثاني  الإشارات المتوقعة للنماذج: :ا
لكѧѧل متغيѧѧر إشѧѧارة متوقعѧѧة توافѧѧق المنطѧѧق الاقتصѧѧادي، لكѧѧن الإشѧѧارات فѧѧي النمѧѧوذج تخѧѧالف 

ن المتغيѧѧرات الاقتصѧѧادية إفѧѧ ذاً إويعѧѧود ذلѧѧك لأسѧѧباب تتعلѧѧق بѧѧالمتغير المسѧѧتخدم،  ،المنطѧѧق الاقتصѧѧادي
  .)2( المستخدمة في الدراسة، تكون أشارتها كما في الجدول

Lny =𝑓( Lnା 𝑋1ି Ln𝑋2ାLn 𝑋3ିLn 𝑋4ାLn 𝑋5ାLnX6)  

  ) توصيف الإشارات المتوقعة لمتغيرات الدراسة2الجدول (
المتغيرات 
 المتغير التابع  للمتغير التابع مع المتغير المستقل الاشارات المتوقعة  المستقلة

أسعار لأن الزيادة في  )وتكون الإشارة المتوقعة طردية (+  أسعار النفط
 .تؤدي إلى توفير الأموال التي تعد للاستثمار العام النفط

الاستثمار 
  العام

سعر الفائدة 
الحقيقي على 

  الإقراض

لأن الزيادة في سعر  )-وتكون الإشارة المتوقعة عكسية (
كبر من أصبح ن الكلفة تدي إلى انخفاض الاستثمار لأؤالفائدة ي

  .العائد المتحصل من الاستثمار
عرض النقد الواسع 

2M 
لأن الزيادة في عرض  )وتكون الإشارة المتوقعة طردية (+

  .النقد إلى زيادة توفر الأموال الذي يشجع على الاستثمار

سعر الصرف 
  الرسمي

وطردية (+) ففي حالة  )-وتكون الإشارة المتوقعة عكسية (
العلاقة عكسية لأن الزيادة في ارتفاع سعر الصرف أي مبادلة 

دي إلى ؤكبر من العملة الأجنبية يأالعملة المحلية بكميات 
دي إلى أن يصبح الاستثمار أكثر ؤانخفاض قيمة العملة الذي ي

  .خسارة والعكس في حالة العلاقة طردية

  عدد السكان
لأن الزيادة في عدد  )المتوقعة طردية (+وتكون الإشارة 

السكان تؤدي إلى زيادة الاستثمار وذلك لتوفير الحجم المتنامي 
  .من الاستثمار لعدد السكان المتزايد

الناتج المحلي 
  الإجمالي

لأن الزيادة في الناتج  )وتكون الإشارة المتوقعة طردية (+
  .ستثمارالمحلي (النمو الاقتصادي) تسبب الزيادة في الا

  
  

ً ثالث  التقدير: :ا
تѧم تقѧدير صѧيغتين مѧن أجѧل المقارنѧة بينهѧا، واختيѧار أفضѧلها،  ،لغѧرض تقѧدير نمѧوذج البحѧث

ن الصѧيغة اللوغاريتميѧة المزدوجѧة إوتتمثل تلك الصيغ بالصيغة الخطيѧة واللوغاريتميѧة المزدوجѧة، و
لتقدير العلاقة بين متغير التѧابع والمسѧتقل هѧي الأفضѧل، لأنهѧا تعطѧي مؤشѧرات إحصѧائية أفضѧل مѧن 

  .)AIC, H.Q, SCنها تمتلك أقل معايير فترات الإبطاء (أغيرها من الصيغ، إذ 
 Akaike Info): ) تحديد طول الإبطѧاء بالاعتمѧاد علѧى ثلاثѧة معѧايير هѧي3ويبين الجدول (

Criterion (AIC)) و(Schwarz Criterion (SC)) و(Hannan-Quinn (H-Q)) . وللنموذج
) التѧي (4)، بطѧول فتѧرة أبطѧاء AICأفضل قيمة هي أقلها نتيجѧة، وتتمثѧل بقيمѧة ( نَّ إو .اللوغارتميو

  .ستعتمد في الاختبارات
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  نتائج التقدير لاختيار فترة الابطاء المثلى )3الجدول (
AIC SC H-Q  الإبطاءlag 

159.2896 159.5428 159.3878 4 
149.6735 151.6989 150.4588 4 
149.0122 152.8097 150.4845 4 
148.3773 153.9471 150.5367 4 

144.2982* 151.6401* 147.1446* 4 
  .Eveiwsمخرجات لى إ استناداً الجدول من إعداد الباحثان  المصدر:

  

  الاستقرارية:اختبار  2-2
  tالاسѧѧتثمار العѧѧام وقيمѧѧةمتغيѧѧر  نَّ إ) يلاحѧѧظ وبالاسѧѧتناد إلѧѧى القѧѧيم الحرجѧѧة، 4مѧѧن الجѧѧدول (

 %5و %1(أعلѧى مѧن القѧيم الحرجѧة عنѧد مسѧتوى معنويѧة ) 4.03(لѧه  tأسعار الѧنفط وقيمѧة ) 2.95(
الأصѧلي  أن جميѧع محѧددات الاسѧتثمار مسѧتقرة عنѧد المسѧتوىبѧعلى التوالي، ويبين الجدول  )%10و

وعѧدد السѧكان  للبيانات وهѧي كѧل مѧن سѧعر الفائѧدة الحقيقѧي علѧى الإقѧراض وسѧعر الصѧرف الرسѧمي
، باسѧѧتثناء محѧѧدد عѧѧرض )%10و %5و %1(والنѧѧاتج المحلѧѧي الإجمѧѧالي سѧѧواء عنѧѧد مسѧѧتوى معنويѧѧة 

 قѧل مѧن القѧيم الحرجѧةأ) المصѧاحبة لѧه ظهѧرت tن قيمѧة (النقد لم يكن مستقر، ويتميز بجذر بوحدة، لأ
  .)%10و %5و %1(قل من القيم الحرجة عند مستوى معنوية أ) وهي 2.3-التي بلغت (
ن محѧدد عѧرض النقѧد سѧيتم إخراجѧه مѧن التحليѧل القياسѧي والإبقѧاء علѧى المحѧددات التѧي إلذا ف

  .تميزت باستقراريتها خلال المدة
  )Phillips-Perronاً لـ() اختبارات جذر الوحدة لمتغيرات الدراسة وفق4الجدول (

 المستوى الأصلي للبيانات  المتغيرات
t–Statistic  

  الاحتمالية
Prob. 

حالة 
  التكامل

 (0)1 0.0265 2.950609-  الاستثمار العام
 (0)1 0.004 4.038516-  أسعار النفط

 (0)1 0 5.513102-  سعر الفائدة الحقيقي على الإقراض
 2M  -2.358597 0.0157 1(0)عرض النقد الواسع 

 (0)1 0 7.062649-  سعر الصرف الرسمي
 (0)1 0 6.711844-  عدد السكان

 (0)1 0.056 2.788832-  الناتج المحلي الإجمالي
      القيم الحرجة
Level  1% -3.546099     
Level  5% -2.911730     

Level  10% -2.593551     
  .Eveiwsمخرجات الجدول من إعداد الباحثان استناداً إلى  المصدر:

  

وفي حالة الاستقرار في السلاسل الزمنية لمحددات الاستثمار، يتم اختيار نموذج السببية لكѧرا 
نجر للكشѧف عѧن العلاقѧة المسѧببة للاسѧتثمار العѧام، وأي محѧدد كѧان المسѧبب الأكبѧر فѧي التѧأثير علѧى 

  .مع الاستثمار العامالاستثمار العام، وكذاك التكامل المشترك للمحددات الاستثمار ومدى ترابطها 
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 :نتائج السببية لكرا نجر: ال2-2-1
) نتائج اختبارات السببية للسلاسل الزمنيѧة  للعلاقѧة بѧين محѧددات الاسѧتثمار 5يظهر الجدول (

 .والاستثمار العام
) إلѧѧى أن الاسѧѧتثمار العѧѧام  يѧѧؤثر ويسѧѧبب التغيѧѧر فѧѧي سѧѧعر الѧѧنفط  مѧѧن 5تشѧѧير نتѧѧائج الجѧѧدول (

صѧغر أوهѧي  )0.0307المعنويѧة ( P-Value) وقيمѧة (2.212) التѧي تسѧاوي (Chi-sqطريق قيمѧة 
وكذلك أن تغير سѧعر الѧنفط تسѧبب التغيѧر فѧي الاسѧتثمار العѧام مѧن  .)>P  (0.05من القيمة الاحتمالية

ً  .)0.0596() التѧي بلغѧت (P-Valueوقيمѧة  )Chi-sq(طريق قيمѧة  فѧي  ولѧم يكѧن سѧعر الفائѧدة سѧببا
اق لا ينظѧر إليѧه كعامѧل ن سعر الفائѧدة فѧي العѧر)، لأ0.7333الاستثمار من طريق  قيمته الاحتمالية (

للاستثمار، وهذا مѧا يعكѧس حѧال البلѧدان الناميѧة، علѧى العكѧس مѧن الѧدول المتقدمѧة الѧذي  محدد رئيس
ي سعر الفائدة من طريѧق لا أن الاستثمار يسبب التغير ف، إفي أدوات السياسة النقدية يعول عليه كثيراً 
)، وكذلك لم يكن لعدد السكان والناتج المحلي علاقѧة سѧببية مѧع الاسѧتثمار، 0.0024( قيمته الاحتمالية

ً لأ ن العلاقѧѧة أ، ون الاسѧѧتثمار فѧѧي العѧѧراق لا يخضѧѧع لعѧѧدد السѧѧكان، فمسѧѧتوى الاسѧѧتثمار ثابѧѧت تقريبѧѧا
هم بѧه القطѧاع العѧام نسѧبة لنѧاتج المحلѧي يسѧضѧعيفة، بسѧبب أن االسببية بين الاستثمار والنѧاتج المحلѧي 

إذ أن تѧأثير السѧبب يقتѧرب مѧن المعنويѧة  ،خر، وهذا واضح مѧن القيمѧة الاحتماليѧةآكبر من أي قطاع أ
)، وهѧو يبتعѧد عѧن 0.66( إذ بلѧغ ،) على العكس من تأثير السبب للنѧاتج المحلѧي علѧى الاسѧتثمار0.7(

ثمار كѧѧان لسѧѧعر الصѧѧرف يѧѧؤثر ويسѧѧبب التغيѧѧر فيѧѧه، المعنويѧѧة، كمѧѧا أن المسѧѧبب الأكبѧѧر علѧѧى الاسѧѧت
) مصѧاحب لأقѧل قيمѧة احتماليѧة Chi-sq( )31.73477(ويتبادلان العلاقѧة السѧببية مѧن طريѧق  قيمѧة 

)0.0000) (0.0014(.  
  ) نتائج اختبار كرا نجر للسببية5الجدول (

Excluded Chi-sq df  P-Value  

 0.0307 2 2.212  سعر النفطالاستثمار العام 
 0.0596 2 1.023 الاستثمار العام سعر النفط

 0.0024 2 12.027  الاستثمار العام  سعر الفائدة
 0.7333 2 0.620 سعر الفائدة  الاستثمار العام
 0.0000 2 31.73477  الاستثمار العام  سعر الصرف

 0.0014 2 13.07751 الصرف سعر  الاستثمار العام
 0.0000 2 26.10089  العامالاستثمار  عدد السكان

 0.0720 2 5.263433 عدد السكان  الاستثمار العام
 0.0763 2 5.145619  الاستثمار العام الناتج المحلي

 0.6646  2 0.817164 الناتج المحلي  الاستثمار العام
  .Eveiwsمخرجات الجدول من إعداد الباحثان استناداً إلى  المصدر: 
  

 :التكامل لجوهانسون: نتائج 2-2-2
للعلاقѧѧة بѧѧين سѧѧعر  ) نتѧѧائج اختبѧѧارات التكامѧѧل المشѧѧترك للسلاسѧѧل الزمنيѧѧة6يظهѧѧر الجѧѧدول (

 .الصرف ومشتريات ومبيعات البنك من الدولار
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بعدم وجѧود التكامѧل المتѧزامن عنѧد  (H=0)) لا يمكن قبول الفرضية العدمية 6من الجدول (فـ
)،  كما أن Critical( كبر من القيم الحرجةأ) Traceالأثر ()، لأن قيم %5و %10مستوى معنوية (
، وهذا يعني توجد علاقѧة توازنيѧة طويلѧة الأجѧل بѧين الاسѧتثمار العѧام )%5(قل من أالاحتمال الحرج 

  مѧѧѧد علѧѧѧى أسѧѧѧعار الѧѧѧنفط، كمѧѧѧا أن قيمѧѧѧةن الاسѧѧѧتثمار العѧѧام يعتإيمكѧѧѧن القѧѧѧول ومѧѧѧن ثѧѧѧم وسѧѧعر الѧѧѧنفط، 
)Max Eigen (لاحتمالية كبر من القيمة اأ)ين أن )%5ѧها يتبѧرات نفسѧتخدام المؤشѧق اسѧومن طري ،

ً  للاستثمار تكامل مشترك لسعر الفائدة ولعدد السكان، وكان هناك تكاملاً  بѧين الاسѧتثمار  كبيراً  مشتركا
  .)0.0000باحتمالية Trace) ((54.39 )العام وسعر الصرف من طريق الأثر الكبيرة (

  جوهانسون للتكامل المشترك) نتائج اختبار 6الجدول (
  تكامل الاستثمار العام وأسعار النفط

Hypothesized Eigenvalue Trace Statistic 0.05 Critical Value Prob.** 
None * 0.215693 17.43403 15.49471 0.0252 

At most 1 0.056002 3.342621 3.841466 0.0675 
Trace test indicates 1 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level 

Hypothesized Eigenvalue Max-Eigen 
Statistic 0.05 Critical Value Prob.** 

None 0.215693 14.09141 14.26460 0.0532 
At most 1 0.056002 3.342621 3.841466 0.0675 

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level 
 تكامل الاستثمار العام وسعر الفائدة

Hypothesized Eigenvalue Trace Statistic 0.05 Critical Value Prob.** 
None * 0.320190 25.58541 15.49471 0.0011 

At most 1 0.053691 3.200798 3.841466 0.0736 
Trace test indicates 1 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level 

Hypothesized Eigenvalue Max-Eigen 
Statistic 0.05 Critical Value Prob.** 

None * 0.320190 22.38461 14.26460 0.0021 
At most 1 0.053691 3.200798 3.841466 0.0736 

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level 
  الاستثمار العام وسعر الصرفتكامل 

Hypothesized Eigenvalue Trace Statistic 0.05 Critical Value Prob.** 
None * 0.584401 54.39164 15.49471 0.0000 

At most 1 0.058002 3.465597 3.841466 0.0427 
Trace test indicates 1 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level 

Hypothesized Eigenvalue Max-Eigen 
Statistic 0.05 Critical Value Prob.** 

None * 0.584401 50.92604 14.26460 0.0000 
At most 1 0.058002 3.465597 3.841466 0.0527 

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level 
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 وعدد السكانتكامل الاستثمار العام 
Hypothesized Eigenvalue Trace Statistic 0.05 Critical Value Prob.** 

None * 0.467403 39.95108 15.49471 0.0000 
At most 1 0.057124 3.411595 3.841466 0.0647 

Trace test indicates 1 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level 

Hypothesized Eigenvalue Max-Eigen 
Statistic 0.05 Critical Value Prob.** 

None * 0.467403 36.53948 14.26460 0.0000 
At most 1 0.057124 3.411595 3.841466 0.0647 

  تكامل الاستثمار العام وناتج المحلي
Hypothesized Eigenvalue Trace Statistic 0.05 Critical Value Prob.** 

None 0.105856 9.603833 15.49471 0.3124 
At most 1 0.052278 3.114280 3.841466 0.0776 

Trace test indicates 1 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level 

Hypothesized Eigenvalue Max-Eigen 
Statistic 0.05 Critical Value Prob.** 

None 0.105856 6.489553 14.26460 0.5512 
At most 1 0.052278 3.114280 3.841466 0.0776 

  .Eveiwsمخرجات الجدول من إعداد الباحثان استناداً إلى  المصدر:
  

 :: معلمات الأجلين القصير والطويل2-3
(تكامѧѧل مشѧѧترك) بѧѧين المتغيѧѧر  بعѧѧد التأكѧѧد مѧѧن وجѧѧود علاقѧѧة توازنيѧѧة طويلѧѧة الأجѧѧل أي وجѧѧود

معلمѧات الأجلѧين القصѧير والطويѧل ومعامѧل تصѧحيح  التابع والمتغيرات المسѧتقلة، لѧذلك ينبغѧي تقѧدير
) يوضح تلѧك النتѧائج التѧي تѧدل علѧى وجѧود علاقѧة تكامѧل مشѧترك بѧين 7)، والجدول (ECMالخطأ (

لهѧذا  CointEq(-1)المتغير التابع والمتغيرات المستقلة، وهذا ما يؤكده معامل متجه تصحيح الخطѧأ 
، الأمѧر الѧذي )0.0000) المصѧاحبة لѧه هѧي ((.probاليѧة ن القيمѧة الاحتمإ) و0.59-النموذج البѧالغ (

ممѧا يعنѧي  ،يعني تحقق الشرطين الأساسين في هذا المعامل وهما: قيمته السѧالبة ومعنويѧة الإحصѧائية
) من أخطѧاء الأجѧل القصѧير يѧتم تصѧحيحها تلقائيѧاً مѧن طريѧق وحѧدة الѧزمن (السѧنة) لبلѧوغ 0.59أن (

) أي مѧا 1÷0.59= 1.6يتطلѧب حѧوالي أقѧل مѧن سѧنة ( الاسѧتثمارن إالتوازن فѧي الأجѧل الطويѧل، أي 
أيام لبلوغ قيمته التوازنيѧة فѧي الأجѧل الطويѧل، أي بمعنѧى أن المѧدد السѧابقة تنحѧرف  )6(يقارب سنة و

). وهذا يشѧير %59ها سرعة تعديل) بنسبة (دّ عن توازن الأجل الطويل وتصُحح في المدة الحالية (بع
ً ج كان غير سريعإلى أن التكيف في النموذ ً نسبي ا  .ا
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  )ECM) نتائج تقدير معلمات الأجلين القصير والطويل ومعلمة تصحيح الخطأ (7الجدول (
ARDL Cointegrating And Long Run Form 
Dependent Variable: A 
Selected Model: ARDL(2, 4, 4, 4, 3, 2) 
Date: 10/30/20   Time: 00:06 
Sample: 1 60 
Included observations: 56 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
Ln((1-)الاستثمار العام) 0.0022 3.332359 0.108865 0.362776 

Ln (أسعار النفط) -0.0000 8.043410- 38.5543 310.1083 
Ln ((1-) أسعار النفط) 0.0608 1.945781 43.2082 84.073854 
Ln ((2-) أسعار النفط) -0.8841 0.146981- 18.0484 2.652785 
Ln ((3-) أسعار النفط) -0.0083 2.820659- 13.9886 39.457217 

Ln (سعر الفائدة) 0.0000 8.721675 293995.465 256.839 
Ln ((1-) سعر الفائدة) -0.0052 3.003938- 443235.909 1331453.219 
Ln ((2-) سعر الفائدة) -0.2886 1.079618- 261569.074 282394.758 
Ln ((3-) سعر الفائدة) -0.0021 3.356151- 309862.897 1039946.542 
Ln (سعر الصرف) 0.0000 8.172990 5177.4306 42315.088 

Ln ((1-) سعر الصرف) -0.0017 3.445288- 5439.9581 18742.220 
Ln ((2-) سعر الصرف) -0.0682 1.889879- 3122.4752 5901.100305 
Ln ((3-) سعر الصرف) -0.0063 2.932886- 3949.6784 11583.957 

Ln (عدد السكان) -0.0000 10.915733- 356.009 3886.099 
Ln ((1-) عدد السكان) 0.0603 1.949917 492.8251 960.967964 
Ln ((2-) عدد السكان) -0.0589 1.961282- 113.7065 223.010 

Ln (الناتج المحلي) 0.0000 13.771838 0.031266 0.430593 
Ln ((1-) الناتج المحلي) -0.0063 2.933540- 0.046526 0.136485 

CointEq(-1) -0.595719 0.093846 -6.347808 0.0000 
Cointeq =Ln A - (-277.6149*LnB + 5537339.0025*LnC + 98401.4920*LnD 

-3275.4053*LnE + 0.4656*LnF  -108849283.4824 )   
Long Run Coefficients 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
 0.0000 8.867612- 31.306610 277.614885 سعر النفط
 0.0000 9.534021 580797.848 553.0025 سعر الفائدة

 0.0000 7.267125 13540.6357 98401.492036 سعر الصرف
 0.0000 9.221336- 355.1985 3275.405252- عدد السكان
 0.0000 20.015171 0.023263 0.465616 ناتج المحلي

 0.0006 3.822600- 28475196.2137 108849283.482- الثابت
  .Eveiws9مخرجات الجدول من إعداد الباحثان استناداً إلى  المصدر:  
  

سلبي لسعر النفط على الاستثمار العام ) يشير معامل سعر النفط إلى وجود أثر 7من الجدول (
) بالنسѧѧبة 310.1083-( فѧѧي الأجѧѧل القصѧѧير، فقѧѧد بلغѧѧت قيمѧѧة المرونѧѧة الجزئيѧѧة فѧѧي الأجѧѧل القصѧѧير
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) يѧؤدي إلѧى انخفѧاض الاسѧتثمار %1للاستثمار، وهذا يعني أن زيادة لسعر النفط فѧي العѧراق بنسѧبة (
لسѧعر الѧنفط بالنسѧبة للاسѧتثمار فѧي الأجѧل  ، في حين بلغѧت المرونѧة الجزئيѧة)3101-%العام بنسبة (

) يѧؤدي إلѧى %1وهذا يعني أن الزيادة في سѧعر الѧنفط فѧي الأجѧل الطويѧل بنسѧبة ( ،)277.6الطويل (
فإشارة الأجل الطويل تتفѧق مѧع المنطѧق الاقتصѧادي بوجѧود  ،)%2776زيادة الاستثمار العام بنسبة (

ً إيجابيѧ اً ن سѧعر الѧنفط فѧي العѧراق يتѧرك أثѧرإأي  ،عر النفط والاستثمار العامعلاقة طردية بين س فѧي  ا
ѧير مخالفѧل القصѧي الأجѧر فѧى الأثѧالاستثمار العام، لكن يبق ً للمنطѧق الاقتصѧادي، ولا يمكѧن الاعتمѧاد  ا

  .ن الاستثمار العاملذا فإعليه كون الاقتصاد العراقي اقتصاد نفطي أو ريعي، 
ً ومع ارتفاع أسعار النفط يبقى منخفض دون مѧن  ادة الكبيѧرة فѧي الإنفѧاق التشѧغيليالزيѧ، بسبب ا

الإنفاق الاستثماري، من طريق الزيѧادة فѧي الإنفѧاق التشѧغيلي والمتمثѧل بالزيѧادة الكبيѧرة فѧي الرواتѧب 
والأجور التي تدفع للموظفين التي أدت إلى زيادة دخل الفرد في الآونة الأخيرة زيѧادة كبيѧرة وخاصѧة 

  .)2003(بعد عام 
يشير معامل سعر الفائدة إلى وجود أثر طردي على الاستثمار العام في نفسه ) 7الجدول (من 

بالنسبة للاستثمار، وهѧذا ) 256.8( الأجل القصير، فقد بلغت قيمة المرونة الجزئية في الأجل القصير
) يѧѧؤدي إلѧѧى ارتفѧѧاع الاسѧѧتثمار العѧѧام بنسѧѧبة %1يعنѧѧي أن زيѧѧادة لسѧѧعر الفائѧѧدة فѧѧي العѧѧراق بنسѧѧبة (

، فѧѧي حѧѧين بلغѧѧت المرونѧѧة الجزئيѧѧة لسѧѧعر الفائѧѧدة بالنسѧѧبة للاسѧѧتثمار فѧѧي الأجѧѧل الطويѧѧل (%256.8)
) يѧؤدي إلѧى زيѧادة %1وهذا يعني أن الزيادة في سعر الفائدة في الأجѧل الطويѧل بنسѧبة ( ،(553.00)

فإشارة الأجل الطويل والقصير لا تتفق مع المنطѧق الاقتصѧادي  ،)%553.00الاستثمار العام بنسبة (
 اً ، أي أن سѧعر الفائѧدة فѧي العѧراق يتѧرك أثѧرين سѧعر الفائѧدة والاسѧتثمار العѧاموجود علاقة طرديѧة بѧب

ً إيجابي ن أالاستثمار العام، وسبب ارتفاع سعر الفائدة يؤدي إلى ارتفاع الاستثمار العѧام يعѧود إلѧى في  ا
لقطѧاع الخѧاص، وبالتѧالي سعر الفائدة المرتفع هو سعر الذي تم تحديده من قبѧل القطѧاع العѧام، ولѧيس ا

 .ن زيادته سوف تعود للحكومة مما يزيد من ارتفاع الاستثمار العامإف
) أن معامل سعر الصرف له أثر طردي على الاسѧتثمار العѧام فѧي الأجѧل 7كما يبين الجدول (

) بالنسبة للاستثمار، وهѧذا 42315.088( القصير، فقد بلغت قيمة المرونة الجزئية في الأجل القصير
) يѧѧؤدي إلѧѧى ارتفѧѧاع الاسѧѧتثمار العѧѧام بنسѧѧبة %1يعنѧѧي أن زيѧѧادة سѧѧعر الصѧѧرف فѧѧي العѧѧراق بنسѧѧبة (

)، في حين بلغت المرونة الجزئيѧة لسѧعر الصѧرف بالنسѧبة للاسѧتثمار فѧي الأجѧل الطويѧل 42310%(
) يѧؤدي إلѧى %1الزيѧادة فѧي سѧعر الصѧرف فѧي الأجѧل الطويѧل بنسѧبة ( وهذا يعنѧي أنَّ  ،(98401.4)

فإشѧѧѧارة الأجѧѧѧل الطويѧѧѧل والقصѧѧѧير تتفѧѧѧق مѧѧѧع المنطѧѧѧق  ،)%98401الاسѧѧѧتثمار العѧѧѧام بنسѧѧѧبة (زيѧѧѧادة 
الاقتصѧѧادي بوجѧѧود علاقѧѧة طرديѧѧة بѧѧين سѧѧعر الصѧѧرف والاسѧѧتثمار العѧѧام، أي إن سѧѧعر الصѧѧرف فѧѧي 
العѧѧراق يتѧѧرك أثѧѧراً إيجابيѧѧاً علѧѧى الاسѧѧتثمار العѧѧام، وسѧѧبب ارتفѧѧاع سѧѧعر الصѧѧرف يѧѧؤدي إلѧѧى ارتفѧѧاع 

بوزارة المالية هѧي مѧن تقѧوم ببيѧع الѧدولار إلѧى البنѧك  يعود إلى أن القطاع العام متمثلاً الاستثمار العام 
  .المركزي عن طريق المزاد، وهي بذلك توفر أموال تستخدمها لإقامة تكوين الاستثمار

) يشير معامل عدد السكان إلى وجود أثر سلبي لعѧدد السѧكان علѧى الاسѧتثمار 7ومن الجدول (
لقصير، فقѧد بلغѧت قيمѧة المرونѧة الجزئيѧة فѧي الأجѧل القصѧير والطويѧل سѧالبة، وهѧي العام في الأجل ا

، وذلѧك بѧين عѧدد السѧكان والاسѧتثمار العѧامبذلك لا تتفق مع المنطق الاقتصادي بوجود علاقة عكسѧية 
ن العراق بزيادة عدد سكانه ينخفض الاستثمار، بسبب محدودية الأموال المعѧدة للاسѧتثمار ولاسѧيما لأ

  .الدراسة فترة
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) أن معامل الناتج المحلي له أثر طردي علѧى الاسѧتثمار العѧام فѧي الأجѧل 7كما يبين الجدول (
) بالنسѧبة للاسѧتثمار، وهѧذا 0.136485-القصير، فقد بلغت قيمة المرونة الجزئية في الأجل القصѧير(

ر العѧѧام بنسѧѧبة ) يѧѧؤدي إلѧѧى ارتفѧѧاع الاسѧѧتثما%1يعنѧѧي أن زيѧѧادة النѧѧاتج المحلѧѧي فѧѧي العѧѧراق بنسѧѧبة (
)، فѧѧي حѧѧين بلغѧѧت المرونѧѧة الجزئيѧѧة للنѧѧاتج المحلѧѧي بالنسѧѧبة للاسѧѧتثمار فѧѧي الأجѧѧل الطويѧѧل 13.6%(
) يѧؤدي إلѧى %1وهذا يعني أن الزيادة في النѧاتج المحلѧي فѧي الأجѧل الطويѧل بنسѧبة ( )،0.465616(

قتصادي بوجود علاقѧة لا تتفق مع المنطق الا فإشارة القصير ،)%46.5زيادة الاستثمار العام بنسبة (
ً سѧلبي اً النѧاتج المحلѧي فѧي العѧراق يتѧرك أثѧرإن عكسية بѧين النѧاتج المحلѧي والاسѧتثمار العѧام، أي  فѧي  ا

الاستثمار العام، وسبب العلاقة العكسية للناتج المحلي يعود إلى أن الاسѧتثمار العѧام فѧي فتѧرة الدراسѧة 
حجم الناتج المحلي والنمو الاقتصادي الداخلي،  على اً وبسبب عد وجود التخطيط السليم لا يعول كثير

وهو واقع الاقتصاد العراقي، أما في الأجل الطويل فتنطبق الإشارة مع الواقع الاقتصادي في حال تѧم 
)، كما %46.5ن الاستثمار يزداد بنسبة (إف )%1استقرار الاقتصاد، فعند زيادة الناتج المحلي بنسبة (

 .ا يدعم تحليلنا السابقأن هذه النسبة ضئيلة، وهو م
ن محددات الاستثمار التي كان لهѧا دور فѧي تقلѧيص فإ ،ومن طريق ملاحظتنا للتحليل القياسي

حجم الاستثمار في العراق، هي المتغيرات التي وافقت الإشارة المتوقعة للواقع والمنطق الاقتصادي، 
 ) وفѧي الأجѧل الطويѧل88 42315( بلѧغ فѧي الأجѧل القصѧير ، إذالأكبѧر كان لسѧعر الصѧرف الѧدورإذ 
للاستثمار متغير سعر الѧنفط الѧذي بلغѧت مرونتѧه الجزئيѧة فѧي  ) ثم كان المحدد الثاني98401.49%(

)، ثѧѧم كѧѧان للنѧѧاتج المحلѧѧي دور فѧѧي تحديѧѧد الاسѧѧتثمار فقѧѧد بلѧѧغ فѧѧي الأجѧѧل %27761( الأجѧѧل الطويѧѧل
 ).%46.5( وفي الأجل الطويل )43%(القصير 

 :لاستقرارية الهيكلية: نتائج اختبار ا2-4
للتأكد من خلو البيانات المستخدمة في تقدير النموذج من وجود أي تغيرات هيكلية فيها ومѧدى 
استقرار وانسجام تقديرات معلمات الأجل الطويѧل مѧع تقѧديرات معلمѧات الأجѧل القصѧير. تѧم اسѧتخدام 

 (Cumulative Sum of Squares) اختبѧѧار المجمѧѧوع التراكمѧѧي لمربعѧѧات البѧѧواقي المعѧѧاودة
Recursiv Residual test (Cusum-SQ) ،ѧѧووفق ً لهѧѧذا الاختبѧѧار يتحقѧѧق الاسѧѧتقرار الهيكلѧѧي  ا

ار الحدود الحرجة عند مسѧتوى داخل إط (CUSUMSQ)للمعاملات المقدرة، إذا كان الرسم البياني 
ً فرضية العѧدم التѧي تѧنص علѧى أن جميѧع المعلمѧات المقѧدرة هѧي مسѧتقرة هيكليѧ)، وقبول 5%( وكمѧا  ا

 .مبين في الإشكال والمؤشرات
خѧل الحѧدود الحرجѧة (الحѧد الأعلѧى ) أن الخѧط البيѧاني للاختبѧارين يقѧع دا1يتضح من الشكل (

القيمة الصفرية (الصفر). وتعني أن هناك بشأن ) ويتغايران %5الحد الأدنى) عند مستوى معنوية (و
ً استقرار وانسѧجام فѧي تقѧديرات الأنمѧوذج بѧين نتѧائج الأجلѧين القصѧير والطويѧل لمحѧددات الاسѧتثمار  ا
  .والاستثمار العام
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CUSUM 5% Significance  
  ) اختبار الاستقرارية الهيكلية1الشكل (

  .Eveiwsمخرجات الشكل من إعداد الباحثان استناداً إلى  المصدر:  
  

  ):BGLMللارتباط التسلسلي (: اختبار مضروب لاكرانج 2-5
ѧبما أن المتغير التابع كمتغير مرتد زمني ً كѧان أحѧد المتغيѧرات المفسѧرة فѧإن الاختبѧار الأنسѧب  ا

لبرهѧѧان وجѧѧود الارتبѧѧاط الѧѧذاتي بѧѧين بيانѧѧات سلسѧѧلة المتغيѧѧر العشѧѧوائي يѧѧتم مѧѧن طريѧѧق الاعتمѧѧاد علѧѧى 
)، لأن القيمѧѧة 8طريѧѧق الجѧѧدول () التѧѧي برهنѧѧت عѧѧدم وجѧѧود ارتبѧѧاط ذاتѧѧي مѧѧن LMاختبѧѧار إحصѧѧاءه (

بلغѧѧت القيمѧѧة إذ )، %5) ومربѧѧع كѧѧآي كانѧѧت أكبѧѧر مѧѧن (Fالاحتماليѧѧة المصѧѧاحبة لكѧѧل مѧѧن اختبѧѧار (
)، بينمѧѧѧا بلغѧѧѧت القيمѧѧѧة الاحتماليѧѧѧة لإحصѧѧѧاء مربѧѧѧع كѧѧѧآي F) (Prob:0.7875الاحتماليѧѧѧة لإحصѧѧѧاء (

مشكلة الارتباط التسلسلي بѧين  )، وعليه تقبل فرضية العدم القائلة بخلو الأنموذج المقدر من0.6215(
ً  ) كما إن وجود متغير تابعHo: ρ =0البواقي(   .بإبطاء زمني يعني تكيفاً جزئيا

  ) للأنموذج النمو الاقتصاديBGLMاختبار ( )8الجدول (
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

0.4183 Prob. F(1,7)  0.898336 F-statistic 
0.1952 Prob. Chi-Square(1) 3.267028 Obs*R-squared 

  .Eveiwsمخرجات الجدول من إعداد الباحثان استناداً إلى  المصدر:   
  

  :الاستنتاجات
الاستثمار محفѧزاً للنمѧو الاقتصѧادي وبالتѧالي يمكѧن مѧن طريقѧه أن تتحقѧق التنميѧة علѧى المѧدى  يعدُّ  .1

 البعيد.
ن كѧان للأولѧى إالقيѧود المفروضѧة علѧى التنميѧة و ن محددات الاستثمار لا تتماثل مع محѧددات  أوإ .2

 .على التنمية اً تأثير
أثبتت نتائج التحليل القياسي تحقق صفة الاستقرارية (السѧكون) عنѧد المسѧتوى الأصѧلي للاسѧتثمار  .3

ن جميѧع محѧددات الاسѧتثمار مسѧتقرة عنѧد المسѧتوى الأصѧلي للبيانѧات وهѧي كѧل مѧن سѧعر إ، العام
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وعѧدد السѧكان والنѧاتج المحلѧي الإجمѧالي  الإقѧراض وسѧعر الصѧرف الرسѧميالفائدة الحقيقي علѧى 
 .)%1وأ %10أو %5(سواء عند مستوى معنوية 

يشير معامل سعر الفائدة إلى وجود أثر طردي على الاستثمار العام في الأجل القصѧير، فقѧد بلغѧت  .4
يعنѧي أن زيѧادة لسѧعر  بالنسبة للاستثمار، وهѧذا )256.8( قيمة المرونة الجزئية في الأجل القصير

 ).%256.8) يؤدي إلى ارتفاع الاستثمار العام بنسبة (%1الفائدة في العراق بنسبة (
معامل الناتج المحلي له أثѧر طѧردي علѧى الاسѧتثمار العѧام فѧي الأجѧل القصѧير، فقѧد بلغѧت قيمѧة  نَّ إ .5

يعني أن زيادة النѧاتج ) بالنسبة للاستثمار، وهذا 0.136485-( المرونة الجزئية في الأجل القصير
 .)%13.6) يؤدي إلى ارتفاع الاستثمار العام بنسبة (%1المحلي في العراق بنسبة (

توجѧѧد علاقѧѧة توازنيѧѧة طويلѧѧة الأجѧѧل بѧѧين الاسѧѧتثمار العѧѧام وسѧѧعر الѧѧنفط، وبالتѧѧالي يمكѧѧن القѧѧول أن  .6
يمѧة الاحتماليѧة كبѧر مѧن القأ) Max Eigenالاستثمار العام يعتمد على أسعار النفط، كما أن قيمة (

، ومѧѧن طريѧѧق اسѧѧتخدام نفѧѧس المؤشѧѧرات يتبѧѧين أن للاسѧѧتثمار تكامѧѧل مشѧѧترك لسѧѧعر الفائѧѧدة )5%(
ً  ولعدد السكان، وكان هناك تكاملاً  بѧين الاسѧتثمار العѧام وسѧعر الصѧرف مѧن طريѧق  اً كبيѧر مشتركا

 .Trace) (( 54.39الأثر الكبيرة (
  :التوصيات

اد العراقѧي كونѧه عرضѧة جل تتماشѧى مѧع طبيعѧة الاقتصѧمتوسطة وقصيرة الأبناء خطط طويلة و .1
 هو اقتصاد ريعي أحادي الجانب الذي يمتاز بعدم الاستقرار.للانكشاف و

محاولѧة والرسѧوم والسعي إلѧى تنويѧع مصѧادر الѧدخل القѧومي مѧن طريѧق تفعيѧل قѧانون الضѧرائب  .2
 .تعظيم موارد الدولة من الصادر الأخرى

، أي التѧي تتسѧم بعائѧد سѧريع لѧرأس المѧالأن تتجه نحو القطاعات ينبغي الاستثمار  تخصصات نَّ إ .3
 .ن مدة التفريخ تكون أقرب ما يمكنأ

لاسѧتثمار لعѧدم ضѧياع جѧراء دراسѧات تفصѧيلية عѧن جѧدوى اينبغѧي إعند تخصѧيص الاسѧتثمارات  .4
 .زمات الحالية المحلية والدوليةالأهدر الموارد في ضل و

  المصادر:
معمѧل  -تحليل اقتصادي لغѧرض الاسѧتثمار الإجنبѧي المباشѧر فѧي العѧراق  .)2005( ،الاكرع، أميرة عبود .1

 سمنت كربلاء أنموذجاً، رسالة ماجستير مقدمة إلى مجلس كلية الإدارة والاقتصاد، جامعة كربلاء.أ
تحليѧل مؤشѧرات البيئѧة الاسѧتثمارية ودورهѧا فѧي تحفيѧز الاسѧتثمار  .)2013( ،التميمي، سعدية هلال حسن .2

شѧارة خاصѧة للعѧراق، كليѧة الإدارة والاقتصѧاد، إباشر والنمو الاقتصѧادي فѧي دول مختѧارة مѧع الأجنبي الم
 جامعة كربلاء.

)، الاقتصѧѧاد العѧѧالمي الجديѧѧد مѧѧا بѧѧين الاقتصѧѧاد المعرفѧѧي ومفاهيمѧѧه الحديثѧѧة 2020( ،الخѧѧوري، علѧѧي محمѧѧد .3
لس الوحدة الاقتصادية العربية ، الطبعة الأولى، مجةوالاقتصاد الرقمي والابتكارات التكنولوجية المتسارع

 بجامعة الدول العربية، القاهرة، مصر.
 مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي، دار وائل للنشر والتوزيع، القاهرة، مصر. .)2007( ،رمضان، زياد .4
الاقتصѧѧادية،  مبѧѧادئ فѧѧي دراسѧѧات الجѧѧدوى .)2011( ،زردق، أحمѧѧد عبѧѧدالرحيم وبسѧѧيوني، محمѧѧد سѧѧعد .5

)www.pdffactory.com(. 
قيѧѧاس أثѧѧر بعѧѧض المتغيѧѧرات الاقتصѧѧادية علѧѧى تطѧѧور حجѧѧم  .)2013( ،حمѧѧد خلѧѧفأالسѧѧبعاوي، ريѧѧاض  .6

 )، كلية الإدارة والاقتصاد، جامعة تكريت.2010-1990الاستثمار في العراق للمدة (
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لتحليѧѧل الاسѧتثماري، الطبعѧة الأولѧѧى، دار اليѧازوري العلميѧѧة )، الاسѧتثمار وا2009( ،الشѧبيب، كامѧل دريѧѧد .7
 للنشر والتوزيع، عمان، الأردن.

منشѧورات صѧندوق النقѧد الѧدولي الجوانѧب التحليليѧة والسياسѧات الخاصѧة  .)1990( ،صندوق النقد الѧدولي .8
 بالبرمجة المالية.
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