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 1المس تخلص 

تندرج ضمنه مجموعة من العوامل التي تؤثر على عملية الاستثمار، ولاهمية الاستتتثمار الا الاصادتتاع العتترا  قوصتتة اصادتتاعا يعتبر مفهوم مناخ الاستثمار مفهوما حديثا  

لمس تدام، وهتت ا لا بتتد ان ريعيا يعتمد بشكل كامل على صاعراته من النفط، فلا بد ان يتم تحفيز الاستثمار بشقيه الخاص والعام والذي يعد المحرك الأساسي للنمو ا

صه يس بقه تهيئة لبيئة مناس بة وجاذبة للاستثمار عن طريق تحسين مناخ الاستثمار. وبما ان القرار الاستثماري يتوصف بجزء قبير منه على الكل ف الكلية للمشوع، فا 

ستثمار وبالتالي أأثرها على لا بد من معرفة قيفية تأأثير مناخ الاستثمار الا ه ة الكلف. وبناء على ذلك تسعى الدراسة الى توضيح الاثار التي تتركها عوامل مناخ الا

ر الا العراق واهم متتا القرار الاستثماري. وصد توصلت الرسالة الى ان عدم الاس تقرار الس ياسي والاصاداعي والاعاري والمالي هي معوصات رئيس ية لمناخ الاستثما

صبل اصادتتاعيين اولا  اوصت به هو محاولة تحسين البنية التحتية للاصاداع العرا  الذي بدوره يحفز القطاع الخاص اضافة الى ضرورة صياغة صاصون الاستثمار من

 والتنس يق مع الس ياسات الاستراتيجية الوطنية وعراسة القواصين الاخرى المتعلقة بالاستثمار.

 ARDLمناخ الاستثمار , نموذج :  الكلمات المفااحية

Abstract: 

The concept of investment climate is a modern concept that includes a group of factors that affect the investment 

process, and the importance of investment in the Iraqi economy being a rentier economy that depends entirely on its 

oil exports. It must be preceded by the creation of a suitable and attractive environment for investment by improving 

the investment climate. Since the investment decision depends in large part on the total costs of the project, it is 

necessary to know how the investment climate affects these costs. Accordingly, the study seeks to clarify the effects left 

by the investment climate factors and thus their impact on the investment decision. The letter concluded that the 

political, economic, administrative and financial instability are major obstacles to the investment climate in Iraq, and 

the most important of its recommendations is an attempt to improve the infrastructure of the Iraqi economy, which in 

turn stimulates the private sector, in addition to the need to formulate the investment law by economists first and 

coordinate with national strategic policies and study other laws related to investment. 
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 :مقدمة

بالنس بة للمشتتوع الاستتتثماري وب تستتا هتت ا المفهتتوم أأهميتتة بتتين يعد مناخ الاستثمار مفهوماً حديثاً يضم جميع العوامل المؤثرة الا الاستثمار وهي عوامل خارجية 

حيث يمثل واجهة البلد التي يتطلع لها المستثمر لانشاء اتتثماراته من عدمها. والا العراق فا ن مناخ الاستثمار ذو أأهمية قبيرة   عول العالم وتزعاع أأهميته س نة بعد س نة

ويتعين على الح ومة السعي جاهدة لا صلاحه من خلال وضع الس ياستتات والاستتتراتيجيات وتوصيتتع الاتفاصيتتات الدوليتتة،   2003أأعركتها الح ومة العراصية بعد عام  

تتتدهور  حيث مر العراق عبر التاريخ بحروب واضطرابات شديدة وس نوات من الحدار وهيمنة الدولة ش به الكامل عتتلى النشتتات الاصادتتاعي والتتتي أأستتهمت الا

 ما كان يعاني منه مناخ الاستثمار. ولم يقاصر الأمر على ذلك، حيث جاءت المؤشرات الدولية تع س أأولى صوره للمستثمربن خارج البلاع. ا ن ما ذقر أأعلاه يبين

بتكارات وغير القطاع الخاص المحلي الا العراق, حيث تعرض لضربات عديدة أأسهمت الا تهميش وتش تيت ه ا القطاع, بحيث جعل منه صطاعاً تقليديًا لا يملك الا

صتاجه ماقاعمة وتقليدية. كل ه ا أأثر بشكل مباشر وغير مباشر الا القرارات الاستثمارية و  التي يجا ان تنبنى على صاعر على اس تخدام الت نولوجيا كما ا ن وسائل ا 

 النتائج التي يتم تحديلها من عراسات الجدوى.

جعتتل منتته  ا ن ما ذقر أأعلاه يبين ما يعاني منه القطاع الخاص المحلي الا العراق, حيث تعرض لضربات عديدة أأسهمت الا تهميش وتشتت تيت هتت ا القطتتاع, بحيتتث

صتاجتته ماقاعمتتة وتقليديتتة. كل هتت ا أأثتتر بشتتكل مبتت  اشر وغتتير مبتتاشر الا صطاعاً تقليديًا لا يملك الابتكارات وغير صاعر على اس تخدام الت نولوجيتتا كتتما ا ن وستتائل ا 

 القرارات الاستثمارية والتي يجا ان تنبنى على النتائج التي يتم تحديلها من عراسات الجدوى.

  -مشكلة البحث:  -اولا

ن القرارات الاستثمارية التي تبنى على صتائج عراسات الجدوى يم تتن أأن تتتتأأثر بتنتتير منتتاخ الاستتتثمار عتتن طريتتق التتتأأثير الا تكاليتتف الاستتتثما ر والارباح المحتتتم  ا 

 الاعتبار س يؤعي الى اتخاذ صرارات استثمارية مضل  مما صد يتسبا الا النهاية بالخسارة وفشل المشوع. الاستثمار بنظرللمشوع، وبالتالي فأأن عدم اخ  مناخ 

 -فرضية البحث:  -ثاصيا

من الفرضية الأصفة الذقر ينطلق البحث من فرضية رئيسة مفاعها: )وجوع علاصة توازصية طوي  الاجل بين المناخ الاستثماري وتكلفة الاستثمار الا العراق(، وتتفرع 

 الفرضيات الفرعية الآتية: 

 وجوع علاصة ع س ية طوي  الاجل بين مكافحة الفساع وتكلفة الاستثمار الا العراق.  -1

 وجوع علاصة ع س ية طوي  الاجل بين الاس تقرار الس ياسي وتكلفة الاستثمار الا العراق.  -2

 وجوع علاصة ع س ية طوي  الاجل بين الناتج المحلي الاجمالي وتكلفة الاستثمار الا العراق.  -3

 -هدف البحث: -ثالثا

 يسعى البتحـث لتحقـيتق الأهـداف الاتـيـة:

 تحليل العلاصة بين المناخ الاستثماري وتكلفة الاستثمار الا العراق. -1

 تقدبر العلاصة بين المناخ الاستثماري وتكلفة الاستثمار الا العراق. -2

 مدى فاعلية مكافحة الفساع والاس تقرار الس ياسي والناتج المحلي الاجمالي الا التأأثير بكلفة الاستثمار الا العراق. -3

 -اهمية البحث:  -رابعا

صنوات اصتقال الاثر ينبع اهمية البحث من اهمية الاستثمار الذي يمثل عنصرا من أأبرز عناصر روافع النمو الاصاداعي المس تدام، حيث تحاول الدراسة ال شف عن 

المتنيرات التي تؤثر الا مانير  المنبثق من مناخ الاستثمار الى صرارات المستثمربن التي تعتمد على صتائج جدوى المشاريع الاستثمارية. اذ تسلط الدراسة الضوء على اهم

ح المستثمربن وماخ ي الاستثمار بشكل حتمي وهما جدوى المشاريع ومناخ الاستثمار. كما ا ن تشخيص أأثر مناخ الاستثمار وفاعلية اصتقاله الا عراسات الجدوى، يمن 

تكمن أأهمية البحث الا اظهاره لمدى فاعلية مكافحة الفساع والاس تقرار الس ياسي وزياعة القرارات وصاصعي الس ياسات فهما عن الاثر التفديلي لمناخ الاستثمار، لذى 

رار الس ياسي الا العراق الناتج المحلي الاجمالي تجاه تكلفة الاستثمار الا العراق، وه ا الامر س يعطي ماخـ ي القترار تدور اقبتر عن خطورة الفساع وعدم الاس تق

. 

 الاطار النظري : مانيرات الدراسة وأأعوات القياس :    المبحث الاول 

 أأولًا: المناخ الاستثماري:    

التي تؤثر بطريقه مباشرة او غير مباشرة الا   التداخل ال بير بين عناصرهبسبا  ( هو مفهوم مرقا ومعقد، وذلك  Investment climate)مفهوم مناخ الاستثمار  

 . سوف ص قر أأبرز التعاريف للمناخ الاستثماري للتعرف على ه ا المفهوم بشكل اوسع.القرارات الاستثمارية
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 تشتتكل البنك الدولي، فأأنَّ المناخ الاستثماري هو مجموعة الظروف الخاصة ببلد معين التي تنع س من خلالهتتا  ال ثتتير متتن العوامتتل المكاصيتتة والتتتي  كما عرفه

( مفهومطك مناخ الاستثمار اصتته OSCEوايضا عرفت منظمة الأمن والتعاون ) (2)الفرص والحوافز الاستثمارية للشكات، فاوفر فرص عمل، وتوسع صطاق اعمالها.

 (3) يتضمن ثلاث مجموعات من المتنيرات هي:

 س ياسات الاصاداع الكلي التي تتضمن، الس ياسة المالية، الس ياسة النقدية، والس ياسة التجارية. .1

 صظام الحكم والمؤسسات. .2

 البنية التحتية. .3

ضريبة ملائمة وحوافز ضريبية مواتية للشكات، بتتل يتضتتمن م تتوةت هامتتة اختترى: الاستت تقرار الستت ياسي حيث ان المناخ الاستثماري أأكبر ب ثير من قوصه مجرع  

 (4)( ضمنت ه ا المفهوم بعدبن:UNCTADبينما منظمة الاون ااع ) وس ياعة القاصون، وظروف الاصاداع الكلي، تطورات الح ومة، والبيئة التنظيمية.

لقتتواصين المتعلقتتة البعد الاول: يتضمن مختلف العوامل الأساس ية المؤثرة الا القرار الاستثماري وتشمل مس توى الاس تقرار الستت ياسي والاصادتتاعي والاج عتتي، ا

ولياتتته، والاتفاصتتات الدوليتتة حتتول الاستت  تثمار المبتتاشر، وبتترام  بالاستثمار، اضافة الى المعايير المطبقة للتعامل مع المستثمربن، وس ياستتات العمتتل وطبيعتتة الستتوق وأ

 الخدخدة والس ياسات التجارية والأصظمة الضريبية.

ة والجمرقية، والحوافز التمويليتتة البعد الثاني: يتعلق بسمعة الدولة، وطبيعة الحياة، مس توى ععم الاستثمار وتعزبزه من خلال تقديم الحوافز المالية كالا عفاءات الضريبي

 كمنح القروض بفوائد منخفضة، والا عاةت المقدمة للمستثمر.

( منتتاخ Sternيعتترف )و  (5)( أأن المناخ الاستثماري هو البيئة الس ياس ية والمؤسس ية والتنظيميتتة التتتي تعمتتل فكاتتا الشتتكات..Ecsribano et alكما يعرف )

بالاستثمار؛ ان مفهوم مناخ الاستثمار بركز على الاستثمار على أأصه البيئة الس ياس ية والمؤسس ية والسلوقية الحالية أأو المتوصعة، التي تؤثر الا العوائد والمخاطر المرتبطة 

ص  تاجيتتة الاستتتثمارات صضايا المؤسسات، اس تقرار النظام الس ياسي، والبنية التحتية و كل ما ذقر لا يؤثر فقتتط الا مستت توى الاستتتثمارات الرأأستتمالية بتتل يتتؤثر الا ا 

صتاج، والرغبة للقيام باستثمارات منتجة على المدى الطويل.  (6)الموجوعة بالفعل لجميع عوامل الا 

ليتتة ( فيوضح مفهوم المناخ الاستثماري بأأصه بيئة مؤسساتية وس ياس ية تعمل فكاا الشكات، وه ه العوامل التي تؤثر الا المشوع متتن بدايتتة العم Dollarأأما )

ذا كان النظام الس ياسي والقاصوني و البنية ا ذا كاصت الح ومة المحلية تعاني من تفشي الفساع فكاا، وا  لتحتية والخدمات المالية غير فعالة الاستثمارية الى جني ثمارها. فا 

لا صتوصتتع التتترا  بحيث ان الشكات لا تس تطيع الحدول على خدمات موثوق بها، فا ن العوائد على الاستثمارات المحتم  ستت ت ون منخفضتتة وغتتير مؤكتتدة، وبالتتتالي 

 (7)والنمو بشكل قبير الا ه ه البيئات.

مفهتتوم منتتاخ  ومما تقدم يم ن تعريف المناخ الاستثماري على أأصه عبارة عتتن مجموعتتة عوامتتل س ياستت ية واصادتتاعية وصاصوصيتتة واج عيتتة مانتتيرة؛ ولذلك  تتد أأن

أأو اصادتتاعيًا أأو  الاستثمار مفهوم مرقا. وبتعريف أآخر وأأشمل لمناخ الاستثمار هو عبارة عن كل عامل مؤثر الا المستثمر وخارج عن س يطرته سواء كان س ياستت ياً 

 صاصوصياً أأو اج عياً وب لك ه ا التأأثير اما يخلق مناخا جاذبا للاستثمار او ع س ذلك.

 ARDLثاصيا: الاطار النظري لنموذج 

( أأحد أأساليا التكامل المشتتترك كاخابتتار جوهانستتن   Auto Regressive Distributive Lag Modelيعتبر نموذج الانحدار الذاتي للتوزيعات المتباطئة ) 

(Johansen 1988   واخابار جوهانسن )–  ( جوسليوسJohansen – Juselius 1990  ( غير ا ن تطبيق نموذج ،)ARDL جرى الا المجالات الاصاداعية )

( ARDL، والشتتكل الأستتاسي لنمتتوذج )(8)(  Pesaran 2001لاخابار وجوع علاصات طوي  الاجل بين المتنيرات الاصاداعية عبر السلاسل الزمنية على يد )

 هو: 

 
(2) World Bank ، world development report 2005 ، a "better investment climate for everyone ،" p2. 
(3) OSCE" ، Best-Practice guid for a positive business and investment climate ،" Vienna-Austria ، 2006 ، p17. 
  عميةوش محند شلغوم،   دور مناخ الاستثمار في جذب الاستثمار الاجنبي المباشة الى الدول العةبية،  بيةوت-عمان،  مكتبة حسن العصررة ة،  2012،  (4)

. 81-80ص  
(5) Alvaro Ecsribano et al." ، investment climate assessment based on Olley and Pakes decompositions: 
methodology and application to Turkey's investment climate survey " ،  Spain ، working paper ، Universidad Carlos  
111 de Madrid ، june 2008 ، p1. 
(6)  Nicholas Stern" ، a strategy for development ، the world bank ،" may 2001 ، p3. 
(7 ( David Dollar" ، investment climate and firm performance in developing economies ،" the world bank ، development 
research group ، November 2003 ، p2. 
  للمزيد من التفاصيل أأصظر الى :  (8)
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(11)---t+ Uq -tXq+ a ------+  2-tX2+ a 1-tX1+ a tX0+ a p-tYp+ b ------+  1-tY1+ b 0= b tY 

ذ ا ن:   ا 

 tY  : ( المتنير التابع الا المدةt .) 

1-tY : ( 1مانير مس تقل الا المدة-t .) 

X   .مانير مس تقل  : 

b, a  .معلمات : 

Ut  .حد الخطأأ العشوائي : 

 ( عن با  أأساليا التكامل المشترك ببعض المزايا, وهي كالآتي: ARDLوبتميز نموذج )     

 .    (9)( مشاهدة 80– 30الحجم أأم قبيرة الحجم )( من الأساليا التي يم ن أأن تطبق على العينات سواء كاصت صنيرة ARDLيعد نموذج )-1

جراء عدع كافٍ من التباطؤات الزمنية من أأجل توليد بياةت عمليةARDLيطبق نموذج )-2 ذ يقوم با   . (10)( على نم جة العام ا لى الخاص, ا 

ذا كان هنالك انحدار بس يط أأم ماعدعARDLيم ن اس تعمال نموذج )-3  .  (11)( بنض النظر عما ا 

( التمييز بين المتنيرات التابعة والمس تق , فضلًا عن القضاء على المشكلات التي تنشتتأأ بستتبا وجتتوع الارتبتتات الذاتي, وكتت لك يقتتدر ARDLيس تطيع نموذج )-4

 . (12)( يستند ا لى معاعلة واحدةARDLالعلاصة القديرة الأجل والطوي  الأجل الا وصت واحد وتوافر تقدبرات غير ماحيزة كفؤة, فضلًا عن قون نموذج )

 : (13)( لا بد من تحقق الفروض الآتيةARDLولتطبيق نموذج )

 ( الا البياةت.Auto correlationعدم وجوع مشكلة الارتبات الذاتي ) -1

 ( الا البياةت. Heteroskedasticityعدم وجوع مشكلة اخالاف التبابن ) -2

 . [ I(2) ]عدم وجوع مانيرات ساكنة عند الفرق الثاني  -3

ما عند الفرق الأول  -4  .    [ I(1) ]والفرق الأول  [ I(0) ]أأو خليط من المس توى   [ I(1) ]المتنيرات المبحوثة يجا أأن ت ون ساكنة كلها ا 

 ARDLصياس وتحليل أأثر مناخ الاستثمار الا التكاليف باس تخدام نموذج  :    المبحث الثاني 

 اولًا: توصيف النموذج القياسي: 

 (PS)والاستت تقرار الستت ياسي  (CPI)ومؤشر مدركات الفساع  (GDP)يتناول البحث تأأثيتر المناخ الاستثماري الا العراق والمتمثل الا الناتج المحلي الا جمالي      

كمتنتتير تابتتع، ود تحتتدع الدتتينة العامتتة للنمتتوذج وفقتتاً  (CB)كمتنيرات مس تق  ومدى تأأثيرها الا تكلفة الاستثمار الا العراق والمتمث  الا مؤشر تكلفة بدأأ الاعتتمال 

 الآتية: 

CB= f(GDP, CPI, PS) ………(1) 

CB 1β+ ∑ ∝𝟒 𝐏𝑺𝒕−𝟏
𝒏
𝒕−𝟏+ ∑ ∝𝟑 𝐂𝐏𝐈𝒕−𝟏

𝒏
𝒕−𝟏+ ∑ ∝𝟐 𝐆𝐃𝐏𝒕−𝟏

𝒏
𝒕−𝟏+ ∑ ∝𝟏 𝐂𝐁𝒕−𝟏

𝒏
𝒕−𝟏+ 𝐶=  𝑡CBΔ

…………(2) 𝑡PS + µ4βCPI + 3βGDP + 2β+  

 اذ ان:

CB.)تكلفة الاستثمار )تكلفة بدأأ الاعمال : 

 
-  M . H . Pesaran , Shin Yongcheol And R . J . Smith , Bounds Testing Approaches To The analysis Of Level Relationships , Journal Of Applied Econometrics , 

Volume 16(3) , 2001 : 289 – 326 . 

  للمزيد من التفاصيل أأصظر الى :  (9)

   -   C. S. Pattichis , Time-Scale Analysis Of Motor Unit Action Potentials , IEEE Transactions On Biomedical Engineering , Volume 46(11) , 1999 : 1320-1329 . 

           - J. S. Mah , An Empirical Examination Of The Disaggregated Import Demand Of   

                       Korea , The Case Of Information Technology Products, Journal Of Asian Economics, Volume 11(2) , 2000 : 237-244. 

  للمزيد من التفاصيل أأصظر الى :  (10)

        - Andrew C. Harvey  , Time Series Models , Oxford: Philip Allan and Humanities Press , 1981. 

 

(11) Muhammad Afzal, Muhammad Ehsan Malik , A. Rauf Butt and Kalsoom Fatima ,  Openness , Inflation And Growth Relationships In Pakistan An Application of 

ARDL Bounds  Testing Approach , Pakistan Economic and Social Review , Volume 51, No. 1 . 2013 : 25 . 

 
الجامعة   –. رسالة ماجس تير مقدمة الى كلية الا عارة والاصاداع ARDL( باس تخدام نموذج 2014 – 2003( الجناني، عمار صعيم زغير. صياس وتحليل العلاصة بين تحربر التجارة الخارجية والنمو الاصاداعي الا العراق للمدة )(13

 .   2016المستنصرية. بنداع. 
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GDP.الناتج المحلي الا جمالي : 

CPI   .مؤشر مدركات الفساع : 

PS.الاس تقرار الس ياسي: 

Δ   .الفرق الأول للمتنيتر :C   .الحـد الثابـت :N الابطــاء المثــلى.: الحد الأعلتى لمـدة 

∝𝟏, ∝𝟐, ∝𝟑,  الا الاجل القديتر. (slope)الميل  : 𝟒∝

𝜷𝟏, 𝛃𝟐, 𝛃𝟑, 𝛃𝟒 : الميل(slope) .الا الاجل الطويــل 

 𝑡µ:  .حـد الخطأأ العشوائتتي 

 ثاصياً: تحديد البياةت: 

( والاستت تقرار LnCPI( بالمليتتون عولار امتتربل وبالأستتعار الجاريتتة ومتتؤشر متتدركات الفستتاع )LnGDPجرى اس تعمال بياةت الناتج المحلي الا جتتمالي )        

نشاء والتعمير، وصد د تحويل ه ه البيتتـاةتLnCB( ومؤشر تكلفة بدأأ الاعمال )LnPSالس ياسي ) متتتن بياصتتـات  ( بالاع ع على صاعدة بياةت البنك الدولي للا 

لتى بيـاصـات فدـليـة وبـأأختتــ  اللوغـاريـاتتـم الطبـيـعتتتي وبهتتـ ا  (Litterman)( باس تعمـال طتريـقــة  Q1 –2020.Q4.2003)ربـع سنتويـة( للمـدة ) (14)سنتويـة ا 

 ( الآتتي:   1( مشـاهدة، وتظهتر البـيـاصـات وفقـاً للشـ ـل البـيـاصتي )72ب تون عـدع المشـاهـدات )

 
 ( LnGDP( والناتج المحلي الا جمالي ) LnPS( والاس تقرار الس ياسي )LnCPI( مؤشر مدركات الفساع ) LnCB(: مؤشر تكلفة بدأأ الاعمال ) 1شكل )  

 (.Eviews12المددر: من عمل الباحثين استناعاً ا لى البرةم  الاحدائي )

 ثالثاً: اخابارات ج ر الوحدة:

ن س ون السلسـ  الزمنيـة يـعـنتي ان وسطهـا وتبايـنتها ثابـاـيتنيوجــد العديد  عبتتتر التزمتتتن  متن الاخابارات لمـعترفـة س تون السلاسـل الزمنـية متن عدمـه، وا 

ذا مـا تحقـقـت الشتروت الثـلاثـة أأصـفـة الـ كتر وبتهـ ا ياـ م تجـنـا ظـاهترة الاصتحتتـدار الزائتتــف، فضـلًا عتن التنــابر وبهـ ا تـ تون السـلـسـلـة الزمنـيـة سـاكنـة ا 

( LnGDP[  ؛باس تثناء السلس  الزمنية للمتنير ) I(1)( عند الفرق الأول ]Stationarity( فتي اعصـاه أأن جميع السلاسل الزمنية ساكنة )  1يوضح جـدول )  

 – P( أأقبتر متن الجــدوليتتـة، فضتتـلًا عتتتن ذلك أأن صيمتتـة )ADF,PPخاـبـاريتن )( ل ـلا الاT[، متن خـلال صيـمـة ا حدائـيـة )I(0)ساكنـة عنـد المـسـاتوى  ]

Value( أأصـــل متتن )مـمـا يـعـنتي رفتتض فتترض العــدم بــأأن الستتـلاسل الزمـنتتـية غيتتتر ساكنتتــة وصـبتتتول الفتتترض البـديتتـل بـسـ تتتون جميتتـع السـلاستتـل 5 )%

 [.   I(0)( ساكنة عند المساتتوى  ]LnGDP[  ما عـدى السلسـ  الزمنـيـة للمـاـنيتر )I(1)الزمنـيـة عنـد الفترق الاول]

 ARDLلنموذج  (ADF, PP)(: اخابار    1جدول ) 

   :اخابارات ج ر الوحدة

 (Levelعند المس توى* ) عند الفرق الاول

PP ADF PP ADF الاخابارات   

 
يحتاج الى    ARDL( مشاهـدة، فضلًا عن ذلك ا ن نموذج  22( مشاهدة حيث اخابارات ج ر الوحدة تحتاج لما لا يقل عن )18( د تحويل البياةت من س نوية الى فدلية )ربع س نوية( صظراً لق  عدع المشاهدات والبالنة )14)

 .  ( مشاهدة كما واصه يأأخ  عدع من التباطؤات والتي تقلل من عرجات الحرية مما يجعل صتائج النموذج ماحيزة30ما لا يقل عن )
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Prob 
 

T-Statistic Prob T-Statistic Prob T-Statistic Prob T-Statistic  

                            

 المتنيرات  

0.032 -3.084 0.002 -4.040 0.221 2.165- 0.189 -2.258 LnCB 

0.042 -2.978 0.031 -3.106 0.363 -1.830 0.054 -2.872 LnCPI 

0.000 -11.051 0.000 -6.060 0.198 -2.228 0.443 -1.669 LnPS 

/ / / / 0.011 -3.489 0.006 -3.660 LnGDP 

 (.Eviews12المددر: من عمل الباحثين استناعاً ا لى البرةم  الاحدائي )

 رابعا: تقدبر النموذج القياسي واخابارات جوعة التقدبر 

 ( للتكامل المشترك:F – Bounds Testاخابار ) -1

لمـعتتترفة وجتتتوع علاصتتـة طويتتـ  الاجتتل )تكامتتل مشتتترك( الا الحـالتتـة الـاتتتي تـ تتتون فيتتتتها ( F-Bounds Testجتترى اس تعمتتـال اخاـبتتـار الحتتـدوع )          

( الا اعصتتـاه  2، ويظهتتر جتتــدول ) I(0والمساتتتوى ) I(1او مزيتتتت  بيتتتن الفتتترق الأول )  I(1السـلاسـل الزمنـيـة للمتنيرات المبحوثة ساكنــةً عنـد الفترق الأول )

ذ تتؤكــد ا حدائية ) ( والتتتي هتتتي أأقبتتتر متتتن جميتتـع القيتتــم العــلــيتتــا عنتتــد مساتتتوى F-Bounds Testوجتوع علاصـة توازصـيــه طتويــ  الاجــل )تكامل مشترك( ا 

 %( ممــا يعنتتتي رفتتض فترض العـدم وصبتول الفترض البديــل بتوجتتوع عـلاصــة تتوازصـيـه طتويـلـة الاجــل.5معنتويـة )

 ( للـتكامل المشترك F-Bounds Testاخاـبـار  ) (:  2جـدول )  

 
 (.Eviews12المددر: من عمل الباحثين استناعاً ا لى البرةم  الاحدائي )

 :ARDLاخابارات جوعة نموذج  -2

( حيث تبلــغ صيـمـة Breusch – Godfrey( أأن بوا  النموذج المقدر لا تعـاصتي متن مش ـلـة الارتبـات التسلـسـلي كمـا يبينتها اخابار ) 3يتضح من جدول )  

(P- Value(ل )Obs*R-Squared[ تـساوي )x2(2)=71.88 %( ن 5[ وهتي أأقبتر من %( مما يعني صبتول الفرض العـدمي ورفض الفرض البديتتــل، كتتما وا 

( P- Value( حيتتث صيمتتــة )Breusch – Pagan – Godfreyبتتواصتتي النـمتتوذج لا تــعـاصتي من مـشـ تتـ  عتتـدم ثبتتـات التبتتـابن كتتما يثباتتتها اخاــبتتـــار     )

%( ممـا يـعـنتي صـبتول فترض الـعــدم ورفتض الفترض البـديــل، الا حين أأن بتتوا  5[ وهي أأكــبتر متتن )x2(5)= 71.26%( تســـاوي ]Obs*R-Squaredل)

( ممــا يـعـنتي رفتض فترض العــدم وصـبتتتتول 0.00) (P- Value)( حيث تبلغ صيمـــة Jarque – Beraالنـمتوذج غير موزعةً توزيعاً طبيعيــاً كما يؤكـدها اخاـبـار )

 Ramsey Regression Equation Specification) (Ramsey RESET)الفتترض البـديــل، كما ويعــد النـمتوذج جيـد الاتوصيـف كما يظهتترها اخاـبــار  

Error Test)  حيث تبلــغ صـيـمة ا حدائيـةF (0.056 وصيمـة )(P- Value) (81.47( وهي أأقبتتتر متتن )%مـمـا يـعـنتتتي رفتتتض فتتتترض العتتـدم وصبتتول 5 )%

ن معلمـات النــمتوذج مساـقتترة )  CUSUM( كمـا يثباتتها اخابــاري )Stableالفترض البديـل بـأأن النـمتتوذج لا يعـاصتي متتن مش ــلــة خطــأأ الاتوصيـف. كمـا وا 

& CUSUM – squaredقـديتر يـقــع بيتتن حــدي الثــقـة الامتر الــ ي يعنتي صبتول الفرض العـدمتتي ورفتتض الفتترض البـديـــل.( حـيـث ا ن ختتط الاـ 
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 ARDL(: اخابارات جوعة تقدبر نموذج  3جدول )  

 
 (.Eviews12المددر: من عمل الباحثين استناعاً ا لى البرةم  الاحدائي )

 
 ARDLلنموذج    CUSUM & CUSUM – squared(: اخاباري  2شكل )  

 (.Eviews12المددر: من عمل الباحثين استناعاً ا لى البرةم  الاحدائي )

 :ARDLخامسا: تقدبر نموذج 

 التفسير الاحدائي للنموذج:  -1

ذ ا ن صيمـة ا حدائـيتتـة 4يظهر من جدول )   – P( أأقبتتتر متتتن التجـدوليتتـة، فتضتتــلًا عتتتتن صيمتتة )(T( أأن جميـــع المتنيتترات معـنتوية فتي الاجـل الطتويــل ا 

Value( أأصــل متتن )( الامتر الـ ي يـعـنتي رفتتض فرض العـدم وصبتول الـفترض الـبـديـل، فعنـد زياعة مؤشر مدركات الفساع )5%LNCPI بنـسـبتتـة )

لتى انخفاض تكلفة الاستثمار )1) %(، ويحتدـل العـ ـس فتي حــالة الاصتخـفــاض بـافـاتتراض ثـبتتــات العتتوامتتـل 3.27( بنس بة )LNCB%( فـسـيتؤعي ا 

( بنس بة LNCBلى انخفاض تكلفة الاستثمار )%( فس يؤعي ا  1( بنس بة )LNGDPالأختترى المتؤثتترة فتي النـمتوذج، وعنـد زياعة الناتج المحلي الاجمالي )

ن زيـ0.25) اعة الاس تقرار الس ياسي %(، ويحتدــل الـعـ ــس فتي حـالة الاصتخـفــاض بافاتتراض ثبـــات العتتوامــل الأختتترى المتتؤثتترة فتتي النمتتوذج، كما وا 

(LNPS) ( ( سيتتتؤعي التتتى اصتخـفتتـاض تكلفتتة الاستتتثمار )1%بنـسـبتتـةLNCB( بنــســبتتــة )ويحتدتتــل الع تتــس فتتتتي حــالتتــة الاصتخـفتتــاض 1.27 )%

ل القدـيتتتتر عتتتتن تتتتتوازن بــافـاتتراض ثـبـات الـعتتوامـل الأخترى المتؤثترة فتي النــمتوذج، كـمـا ان حتدتتول أأي اخاــلال فتتتي هتتــ ه العتتـلاصة فتتتتي الاجتتــ

عاعة الاتتوازن وبسترعــة )الاجــل الطتتويـل فــا ن نمتتتوذج تدتحـيتت %( متتن عــدم الاتتوازن 8.52( فدـلـيـاً، ممــا يـعنتتي أأن )-0.0852ح الختطــأأ س يقوم بـا 

 فتتي صـدمــة الـفتدــل الأخـيتر سيـاــم تدحيتحتهـا فتتي الـفتدــل التحـالتتي.

 

 لتابت  لبت بت بت  

 

 

 

 
 ARDL ل م    CUSUM & CUSUM – squared  ل ) (:   تبار  
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 ( ECM(: علاصة الاجل القدير ونموذج تدحيح الخطأأ ) 4جدول )  

 
 (. Eviews12المددر: من عمل الباحثين استناعاً ا لى البرةم  الاحدائي ) 

 التفسير الاصاداعي للنموذج:  -2

كلفتتة تشير صتائج تقدبر النموذج الى وجتتوع علاصتتة ع ستت ية طتتوي  الاجتتل بتتين مكافحتتة الفستتاع والنتتاتج المحتتلي الا جتتمالي والاستت تقرار الستت ياسي وبتتين ت     

ذ ان زياعة متتؤشر متتدركات الفستتاع )انخفتتاض  الاستثمار الا العراق، ويعد الفساع من أأكثر العوامل تأأثيراً الا تكلفة الاستثمار بسبا مروصتتته المرتفعتتة جتتداً ا 

متتن تتتلك النستت بة؛ صتيجتتة لاحتتالال العتتراق للمراكتتز الأولى عالميتتاً الا  (327%)معدلات الفساع( بنس بةٍ معينة س يؤعي لانخفاض تكلفة الاستتتثمار بنستت بة 

دم صدرتها على منافسة السلع المس تورعة، كما الفساع والذي ينع س على الاصاداع بزياعة تكلفة الاستثمار الا العراق وبالتالي خسارة المشاريع الاستثمارية وع

ذ ان مروصته مرتفعة تجاه تكلفة الاستثمار فعند زياعة الاس تقرار ال  س ياسي بنس بةٍ معينتتة ويعد الاس تقرار الس ياسي من العوامل المؤثرة الا تكلفة الاستثمار ا 

 – 2003متتن تتتلك النستت بة؛ ويعتتوع ذلك الى تتتدهور الوضتتع الأمتتني والستت ياسي الا العتتراق للمتتدة )  (127%)س يؤعي لانخفاض تكلفة الاستتتثمار بنستت بة  

ذ تتجاوز صيمة مؤشر الاس تقرار الأمني والس ياسي الا مؤشرات الحوكمة الدولية )2020 ( صتيجة لحالة التتتدهور الأمتتني وعمليتتات العنتتف الا العتتراق 2.5-( ا 

شروت تحقيق معدلات نمو اصاداعي هو حقوق المل ية وس ياعة القاصون وكلا الشطين للمدة المبحوثة والتي تزيد من تكلفة الاستثمار الا العراق كما وان من  

كتتما وتبتتين  متتن الاستتتثمار الا العتتراق مكلفتتاً. غير موجوعة الا معظم صطاعات الاصاداع العرا  بسبا عدم الاس تقرار الأمني والس ياسي الامر الذي يجعل

ذ ا ن زياعة النتتاتج المحتتلي النتائج ان الناتج المحلي الا جمالي هو العامل الأصل تأأثيراً الا تكلفة الاستثمار الا العراق صتيجة لانخفاض مروصته تجاه تكلفة الاستثما ر، ا 

ذ يشكل صطاع النفط لوحتتده  (25%)الا جمالي بنس بةٍ معينة س يؤعي لانخفاض تكلفة الاستثمار بنس بة   من تلك النس بة؛ بسبا ريعية الاصاداع العرا  ا 

( صتيجة لوجوع حقوق المل ية )عقوع عوليتتة 2020 – 2003من الناتج المحلي الا جمالي للعراق والذي يعد من القطاعات الأكثر نمواً للمدة ) (%35 - %65)

والتي تشكل الا افضل الظروف )انخفاض أأسعار النفط الخام( حوالي  طوي  الاجل( وس ياعة القاصون )الشكات الأمنية الخاصة(، الا حين أأن با  القاعات

ة النتتاتج المحتتلي لا تتوفر فكاا تلك المقومات وصتيجة لارتفاع أأسعار النفط الخام وزياعة اصتاج العراق من النفط الخام لمعظم المدة المبحوثة كاصتتت مروصتت   (%65)

؛ بسبا استت تمرار التتتدهور (7.52%)( يبلغ 2020 –  2003الا جمالي تجاه تكلفة الاستثمار منخفضة. كما وان معدل نمو تكلفة الاستثمار الا العراق للمدة )

 الا مؤشرات الحوكمة الدولية، فضلًا عن زياعة ريعية الاصاداع العرا  )المرض الهولندي(.  



ECONOMICS AND ADMINISTRATIVE STUDIES JOURNAL (EASJ) 

EISSN: 3005-3625, PISSN: 2790-2560, DOI: http://doi.org/10.58564/EASJ/2.1.2023.1 

     Vol. 2, No. 1, March 2023                                                9                                                                 2023  اذار     ( 2مجلد ) ( 1)   العدع

 

 ( ARDL(: علاصة الأجل الطويل الا نموذج )  5جدول )  

e 

 Eviews(12 .)المددر: من عمل الباحثين استناعاً ا لى البرةم  الاحدائي 

 -الاس تنااجات: 

 وجوع علاصة توازصية طوي  الاجل بين المناخ الاستثماري وتكلفة الاستثمار الا العراق.  -1

 العراق.وجوع علاصة ع س ية طوي  الاجل بين مكافحة الفساع والناتج المحلي الا جمالي والاس تقرار الس ياسي وبين تكلفة الاستثمار الا  -2
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ذ ان زياعة مؤشر مدركات الفساع )انخفاض معدلات  -3 الفستتاع( بنستت بةٍ  يعد الفساع من أأكثر العوامل تأأثيراً الا تكلفة الاستثمار بسبا مروصته المرتفعة جداً ا 

( من تلك النس بة؛ صتيجة لاحالال العراق للمراكتتز الأولى عالميتتاً الا الفستتاع والذي يتتنع س عتتلى 327معينة س يؤعي لانخفاض تكلفة الاستثمار بنس بة )%

 الاصاداع بزياعة تكلفة الاستثمار الا العراق وبالتالي خسارة المشاريع الاستثمارية وعدم صدرتها على منافسة السلع المس تورعة.

ذ ان مروصته مرتفعة تجاه تكلفة الاستثمار، فعند زياعة الاس تقرار ال  -4 س ياسي بنس بةٍ معينتتة يعد الاس تقرار الس ياسي من العوامل المؤثرة الا تكلفة الاستثمار ا 

 – 2003( متتن تتتلك النستت بة؛ ويعتتوع ذلك الى تتتدهور الوضتتع الأمتتني والستت ياسي الا العتتراق للمتتدة )127س يؤعي لانخفاض تكلفة الاستتتثمار بنستت بة )%

ذ تتجاوز صيمة مؤشر الاس تقرار الأمني والس ياسي الا مؤشرات الحوكمة الدولية )2020 ( صتيجة لحالة التتتدهور الأمتتني وعمليتتات العنتتف الا العتتراق 2.5-( ا 

ن وكلا الشطين للمدة المبحوثة والتي تزيد من تكلفة الاستثمار الا العراق كما وان من شروت تحقيق معدلات نمو اصاداعي هو حقوق المل ية وس ياعة القاصو

 غير موجوعة الا معظم صطاعات الاصاداع العرا  بسبا عدم الاس تقرار الأمني والس ياسي الامر الذي يجعل من الاستثمار الا العراق مكلفاً.

ذ   -5 ا ن زياعة الناتج المحلي الا جمالي ان الناتج المحلي الا جمالي هو العامل الأصل تأأثيراً الا تكلفة الاستثمار الا العراق صتيجة لانخفاض مروصته تجاه تكلفة الاستثمار، ا 

ذ يشكل صطاع النفط لوحده   (25%)بنس بةٍ معينة س يؤعي لانخفاض تكلفة الاستثمار بنس بة    - 65%) من تلك النس بة؛ بسبا ريعية الاصاداع العرا  ا 

( صتيجتتة لوجتتوع حقتتوق المل يتتة )عقتتوع عوليتتة طتتوي  2020 – 2003من الناتج المحلي الا جمالي للعراق والذي يعد من القطاعات الأكثر نمواً للمدة )  (%35

ل الظتتروف )انخفتتاض أأستتعار التتنفط الختتام( حتتوالي الاجل( وس ياعة القاصون )الشكات الأمنية الخاصة(، الا حين أأن با  القاعتتات والتتتي تشتتكل الا افضتت 

ة النتتاتج المحتتلي لا تتوفر فكاا تلك المقومات وصتيجة لارتفاع أأسعار النفط الخام وزياعة اصتاج العراق من النفط الخام لمعظم المدة المبحوثة كاصتتت مروصتت   (%65)

 الا جمالي تجاه تكلفة الاستثمار منخفضة.

 -التوصيات: 

 وضع س ياسات استثمارية ذات اهداف مم نة التحقيق اضافة الى وضع صواصين واضحة ومم نة التطبيق لل تسهم بالنهوض الاصاداعي .1

 تضمين المعايير الدولية الخاصة بأأعداع عراسة الجدوى للحدول على صتائج عصيقة  .2

 اخ الاستثمار المتدهور. ا ن اس تمرار تدهور مناخ الاستثمار س يؤعي ا لى اتخاذ صرارات سلبية بشأأن الاستثمار الا العراق صتيجة لنتائج عراسات الجدوى المتأأثرة بمن  .3

للاصاداع العرا  بتحفيز النشات الخاص وتنويع الاصاداع مما يؤعي ا لى خفض الضنوت على النفط والتأأثير ا يجابًا الا النمو الحقيقتي غتير  محاولة تحسين البنية التحتية  .4

يجابياً الا صتائج عراسات الجدوى.   النفطي وبالتالي التأأثير ا 

لمراصبتة عتلى ذلك  محاولة جعل الاستراتيجيات والخطط الوطنية التي تسهم الا ا صلاح مناخ الاستثمار ملزمة التنفي  متن صبتل التوزارات والمؤسستات الح وميتة وا .5

 وجعل عقوبة الا حال عدم التنفي  وذلك لخطورة الأمر وضرورة التنفي  لما به صلاح المجتمع بأأكمله. 

ة القتواصين الأخترى  ضرورة صياغة صاصون الاستثمار من صبل خبراء اصاداعيين أأولًا والتنس يق بينه وبتين الس ياستات الاستتثمارية والاستتراتيجيات الوطنيتة وعراست .6

فتيض كتثرة  المتعلقة بالاستتثمار وجعتله صتاصون واحتد يتنظم الاستتثمار بتكل مفاصتله متن أأجتل عتدم تشت تيت المستتثمر وضتمان الاست تقرار التشتيعي. كتما يجتا تخ

لا الا الحالات الضرورية والتي يستشار بها الخبراء الاصاداعيين لتحديد أآثار ذلك التعديل وحساب المدالح والمفاسد التي يتر  تتا عتلى ذلك التعتديل،  التعديلات ا 

 ثم تتم صياغة القاصون من صبل المشعين مع الخبراء الاصاداعيين الا شكله النهائي. 
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 الملاحق 

 ARDL( بياةت نماذج  1ملحق ) 

 ( LnGDP( والناتج المحلي الا جمالي ) LnPS( والاس تقرار الس ياسي ) LnCPI( مؤشر مدركات الفساع ) LnCBمؤشر تكلفة بدأأ الاعمال ) 

LNCB LNCPI LNGDP LNPS Years 

4.401627 0.803281 9.502673 -0.774630 2003Q1 

4.353140 0.797378 9.616025 -0.814423 2003Q2 

4.248485 0.785466 9.810215 -0.889553 2003Q3 

4.067575 0.767328 10.04509 -0.992620 2003Q4 

3.760491 0.742620 10.29125 -1.115349 2004Q1 

3.457057 0.732288 10.46047 -1.176596 2004Q2 

3.205871 0.736781 10.58012 -1.186727 2004Q3 

3.083285 0.755902 10.66395 -1.147311 2004Q4 
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3.143401 0.788836 10.71948 -1.052020 2005Q1 

3.279804 0.801562 10.78096 -0.985647 2005Q2 

3.465548 0.794843 10.84718 -0.954764 2005Q3 

3.675107 0.768280 10.91701 -0.962781 2005Q4 

3.890741 0.720229 10.98948 -1.008789 2006Q1 

4.008896 0.669101 11.05503 -1.039107 2006Q2 

4.058189 0.614531 11.11464 -1.055080 2006Q3 

4.048255 0.556082 11.16909 -1.057382 2006Q4 

3.977248 0.493228 11.21902 -1.046106 2007Q1 

4.067871 0.411824 10.31091 -1.030696 2007Q2 

4.259018 0.352415 11.43418 -1.010959 2007Q3 

4.522207 0.315619 11.57768 -0.986639 2007Q4 

4.801929 0.262120 11.73204 -0.957402 2008Q1 

4.910370 0.239992 11.80907 -0.924274 2008Q2 

4.896886 0.251364 11.82480 -0.886886 2008Q3 

4.756113 0.295129 11.78213 -0.844787 2008Q4 

4.418261 0.367281 11.67289 -0.797420 2009Q1 

4.131555 0.409778 11.60509 -0.770485 2009Q2 

3.993813 0.426143 11.58817 -0.765702 2009Q3 

4.076044 0.417639 11.62471 -0.783389 2009Q4 

4.333708 0.383616 11.70924 -0.822391 2010Q1 

4.496043 0.378595 11.79317 -0.831336 2010Q2 

4.597316 0.403012 11.87610 -0.811030 2010Q3 

4.652953 0.454802 8.957751 -0.759616 2010Q4 

4.669944 0.529945 10.03792 -0.671964 2011Q1 

4.660170 0.581375 10.10528 -0.611447 2011Q2 

4.622825 0.612386 11.16191 -0.583616 2011Q3 

4.554646 0.624781 11.20932 -0.591289 2011Q4 

4.448865 0.619245 12.24865 -0.633672 2012Q1 

4.326786 0.604529 12.28100 -0.659586 2012Q2 

4.183353 0.580221 12.30700 -0.670256 2012Q3 

4.010676 0.545605 12.32710 -0.666164 2012Q4 

3.795422 0.499593 12.34163 -0.647126 2013Q1 

3.613706 0.468621 12.35709 -0.660284 2013Q2 

3.496603 0.454172 12.37342 -0.704408 2013Q3 
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3.471858 0.456975 12.39057 -0.775632 2013Q4 

3.546261 0.476886 12.40850 -0.418481 2014Q1 

3.588086 0.482015 11.39886 -0.578888 2014Q2 

3.601160 0.472589 10.36082 -0.432797 2014Q3 

3.586601 0.448188 13.29097 -0.911721 2014Q4 

3.543162 0.407681 12.18214 -0.853346 2015Q1 

3.557963 0.390107 12.09615 -0.813615 2015Q2 

3.628539 0.396697 12.04034 -0.794927 2015Q3 

3.744184 0.426984 12.02029 -0.798490 2015Q4 

3.890633 0.478906 12.03819 -0.824070 2016Q1 

3.966361 0.519541 12.05881 -0.839360 2016Q2 

3.985740 0.550128 12.08197 -0.844822 2016Q3 

3.952032 0.571523 12.10749 -0.840615 2016Q4 

3.859460 0.584291 12.13518 -0.826617 2017Q1 

3.782901 0.590745 12.16532 -0.825252 2017Q2 

3.726941 0.591008 12.19765 -0.836573 2017Q3 

3.695485 0.585083 12.23195 -0.860156 2017Q4 

3.690959 0.572860 12.26799 -0.895158 2018Q1 

3.676231 0.573956 12.30306 -0.920406 2018Q2 

3.650839 0.588326 12.33721 -0.936601 2018Q3 

3.613954 0.615413 12.37049 -0.944168 2018Q4 

3.564274 0.654209 12.40296 -0.943302 2019Q1 

3.530728 0.684839 12.40025 -0.941639 2019Q2 

3.515047 0.707994 12.36207 -0.939173 2019Q3 

3.518087 0.724167 12.28409 -0.935900 2019Q4 

3.539681 0.733684 12.15611 -0.931811 2020Q1 

3.555576 0.740762 12.04808 -0.928733 2020Q2 

3.566034 0.745454 11.96897 -0.926676 2020Q3 

3.571223 0.747791 11.92695 -0.925646 2020Q4 

 

 

 

 

 

 

 


