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Abstract 
The exchange rate is one of the main monetary variables, which reflects the 
economic performance of the country. These fluctuations in exchange rates 
are also reflected in the economic variables within the country. The 
explanatory theories of the exchange rate indicated the different factors 
affecting the exchange rate, as the purchasing power parity theory assumes 
that the exchange rate between the two countries depends on the values of 
local currencies and inflation. Accordingly, this study aims to identify the 
sources of exchange rate volatility in Iraq for the annual time series from 
1990-2021, using the (NARDL) approach. The results of the study varied in 
their short and long impact and their positive and negative values on the 
exchange rate. Among the results of the study was found that increasing 
foreign interest rates in the long term and the short term leads to a decrease 
in the value of the local currency, unlike local interest rates in the short 
term, which led to a rise in the value of the local currency. In addition to the 
recommendations recommended by the study, the most prominent of which 
is the need to limit the powers related to the exchange rate to the Central 
Bank of Iraq and non-interference by other parties in its work, and the need 
to diversify sources of income and revenues and not to rely on oil revenues 
that are subject to fluctuations in the global market rising and falling from 
time to time.  
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 المستخلص

ة، والتي تعكس الأداء الاقتصادي للدولة، كما تنعكس المتغيرات النقدية الرئيسرف أحد يعد سعر الص
هذه التقلبات في أسعار الصرف على المتغيرات الاقتصادية داخل الدولة، وأشارت النظريات المفسرة 

اختلاف العوامل المؤثرة في سعر الصرف ، حيث تفترض نظرية تعادل القوة  إلىلسعر الصرف 
أن سعر الصرف بين البلدين يعتمد على قيم العملات المحلية والتضخم، وعليه تهدف  إلىالشرائية 

تحديد مصادر تقلبات سعر الصرف في العراق للسلسلة الزمنية السنوية الممتدة من  إلىهذه الدراسة 
 Nonlinear Auto Regressive Distributed Lag، وباستخدام نهج )1990-2021

Models ARDL نتائج الدراسة في تأثيرها القصير والطويل وقيمها الموجبة والسالبة (. وتباينت
وجد من بين النتائج التي توصل اليها الدراسة إلى ان زيادة أسعار الفائدة  ف، إذعلى سعر الصر
انخفاض قيمة العملة المحلية على عكس  إلىالقصير تؤدي  جلالطويل والأ جلالأ الأجنبية في

ة. فضلا عن ارتفاع قيمة العملة المحلي إلىالقصير التي ادت  جلأسعار الفائدة المحلية في الأ
وصي بها الدراسة والتي من أبرزها من الضروري حصر الصلاحيات المتعلقة بسعر تالتوصيات التي 

الصرف بيد البنك المركزي العراقي وعدم التدخل من قبل الجهات الاخرى بعمله وضرورة تنويع 
النفطية التي تتعرض للتذبذبات الحاصلة  يراداتوعدم الاعتماد على الإ اتيرادمصادر الدخل والإ

 .في السوق العالمية ارتفاعاً وانخفاضاً بين مدة وأخرى 
 

 الكلمات الرئيسة

 .، عرض النقد الواسع، سعر الفائدة المحلي والاجنبيNARDLسعر الصرف الحقيقي، 
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 المقدمة   .1
، والتي تعكس الأداء الاقتصـــــادي للدولة، كما تنعكس ةالرئيســـــ النقديةالصـــــرف أحد المتغيرات    ســـــعريعد 

هذه التقلبات في أسـعار الصـرف على المتغيرات الاقتصـادية داخل الدول وخاصـة في الدول النامية، والتي غالبا  
ضـع  يياكلها الإنتاجية وانخفاض مرونتها، ، فضـلًا عن موازنة العامة، وميزان المدفوعاتما تعاني من عجز ال
مصـــــــــــــــادر للعملات الأجنبيـة لمعـالجـة الطلـب المتزايـد من العملات نتيجـة التغييرات  إلىممـا يجعلهـا في حـاجـة  
 المفاجئة لمعدل الصرف.

ــادلــة الــدولار    1973بعــد انهيــار نظــام بريتون وودز في عــام   نتيجــة لعــدم قــدرة البنوك المركزيــة على مب
  إلىالامر الذي أدى  ، فضلا عن ارتفاع أسعار الذهب في السوق   ،بالذهب بعد تخفيضه ومبادلته بالسعر الجديد

أصـبح تقلب سـعر الصـرف حقيقة لا مفر منها في الحياة. ويتوافق تقلب سـعر و نظام سـعر الصـرف العائم،    تبني
ــيرة الأ ــعر الصـــرف أو تقلبات قصـ حول الاتجاهات طويلة   جلالصـــرف مع تقلبات كبيرة حول القيمة التوازنية لسـ

 ,Giannellis & Papadopoulos, 2011, 39-61; Oaikhenan & Aigheyisi)لسـعر الصـرف    جلالأ

ــعر عملة ما بعملة أخرى.  (47-77 ,2015 ــرف هو اختلاف ســــ ــعر الصــــ ــير و . وبعبارة أخرى، فإن تقلب ســــ يشــــ
جميع الحركــات والتغيرات التي تنون فعــالــة في انخفــاض قيمــة العملــة أو ارتفــاعهــا. وتتــأثر ربحيــة   إلىالتقلــب  

. ويرتبط تقلب أســــــــعار  (Martins, 2015)معاملات الصــــــــرف الأجنبي بارتفاع أو خســــــــارة العملة الأجنبية  
ار سـعر الصـرف أحد  الصـرف بحركات غير متوقعة في الأسـعار النسـبية في الاقتصـاد. ولهذا السـبب، يعد اسـتقر 

ة التي تؤثر على الاسـتممارات الأجنبية )المباشـرة والمحفظة( واسـتقرار الأسـعار والنمو الاقتصـادي  العوامل الرئيسـ
 .(Ajao, 2015, 43-62)المستقر 

تأخير قرارات الاســتممار، مما يســبب حالة من عدم اليقين   إلىويؤدي التقلب المفرط في أســعار الصــرف  
ــادي من خلال التأثير على   ا على النمو الاقتصـ ــً ــلبًا أيضـ ــاد. ويؤثر عدم اليقين الناجم عن التقلبات سـ في الاقتصـ

 & Oaikhenan)الاســـــــــتممار وثقة المســـــــــتممرين والإنتاجية والاســـــــــتهلاك والتجارة الدولية وتدفقات رأس المال  

Aigheyisi, 2015, 47-77)  ــعار الصـــــــــرف ــمان    إلى. ويؤدي تقلب أســـــــ درجة عالية من عدم اليقين في ضـــــــ
-Ajao, 2015, 43)اسـتقرار الأسـعار والنمو الاقتصـادي وفي تحديد أهداف السـياسـة الاقتصـادية النلية والنقدية 

ــلبية المحتملة أمر مهم من حيث (62 ــبال تقلب ســــعر الصــــرف الحقيقي بســــبب احثار الســ . إن العمور على أســ
 تطوير السياسات الاقتصادية المناسبة للحد من التقلبات.

لتقلبات أسعار الصرف، فقد تم تحديد العديد من    المسببةعلى الرغم من عدم وجود إجماع على العوامل  و 
ــة بكل بلد في الغالب. ومن بين العوامل  و العوامل في الأدبيات.   ــتقلة بعض العوامل خاصــــــــــ أو المتغيرات المســــــــــ

والانفاق الحكومي وســعر الفائدة المحلي وســعر الفائدة والديون   الناتج المحلي الاجماليمعدل نمو المذكورة عادة 
. ويعتمد مدى تأثير كل عامل على تحركات أسـعار الصـرف  الاجنبي وعرض النقد والتضـخم والاسـتممار المحلي

ــائدة في كل بلد. ــادية الســ ــتخدمة وفترة التحليل والظروف الاقتصــ ــعار الصــــرف  و   على الطريقة المســ يعد تقلب أســ
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. لذلك أصـــــــــــــبحت  (Hassan & Dantama, 2017, 1-12)يزيد من المخاطر في العالم المالي   هماعاملًا م
 تقلبات أسعار الصرف ومحدداتها بالنسبة للدول محط اهتمام جديد.

  2021- 1990للفترة  العراقتحديد مصــــــــادر تقلب ســــــــعر الصــــــــرف في    إلىهذه الدراســــــــة    تهدفوعليه  
 Nonlinear Auto Regressiveللفجوات الزمنية الموزعة )غير الخطي  دار الذاتي  نحالاوباســــــــــــــتخدام نهج 

Distributed Lag Models ARDL .)ذ اعتمدت أغلب الدراســــــــات حول محددات ســــــــعر الصــــــــرف على  إ
ــة وتحليل العلاقات الخطية بي ــية التقليدية والتي تعتمد على دراســـــــــــ ــاليب القياســـــــــــ ــتخدام الأســـــــــــ ن المتغيرات اســـــــــــ

ن هذه المتغيرات تتطلب اسـتخدام وتحليل العلاقات غير الخطية لتحليل وتفسـير العلاقات  إالاقتصـادية، في حين 
الصرف الحقيقي والتأثير علية.   سعرالبينية بين المتغيرات المختلفة، وتحديد مدى مساهمة كل متغير في سلوك 

 .غير خطيةتقوم بدراسة العلاقات الخطية و  التي( NARDL)وهو ما يميز نهج 
 أهمية الدراسة: .2

بها في الوقت الحاضر، لاسيما  الاهتمامالتي تزايد  و   ،من المواضيع الحديمةها  تنبع أهمية الدراسة من كون
أرجعها الخبراء  إذ  ،ة الدراســــــــــــــةمدخلال   الاقتصــــــــــــــاديةزمات الأجملة من   إلىالعالمي   الاقتصــــــــــــــادبعد تعرض 
ــاديون  ــدمات    إلى  الاقتصــ ــدر وطبيعة الصــ ــلطة النقدية والمالية على تحديد مصــ ــاديةاعدم قدرة الســ والتي    ،لاقتصــ

 قتصاد النلي.لاوعلى استقرار وتوازن ا ،سواق الناشئةالأرت بقوة على العديد من أث  
 مشكلة الدراسة: .3

دَت مشــكلة الدراســة في وجود متغيرات وعوامل اقتصــادية داخلية وخارجية تؤثر في  )ســعر الصــرف(،  حُد 
وتختل  هذه العوامل وتأثيرها في المدى القصـير والطويل إذ حددت هذه العوامل الداخلية بالمتغيرات الاقتصـادية  

)معدل التضخم وعرض النقد الواسع وأسعار الفائدة المحلية والناتج المحلي الإجمالي والانفاق  النلية، المتمملة بــــــ
ين العام والاستممار المحلي( والمتغيرات الخارجية )أسعار الفائدة الاجنبية(.  الحكومي والد 

  :الدراسةفرضية  .4
ــتقرار التي النلية  الاقتصـــــادية  هناك جملة من المتغيرات   ــعارتؤثر في اســـ الصـــــرف تتباين في التأثير   اســـ

 أسعار الصرف.وطبيعة العلاقة بينها وبين 

 هدف الدراسة: .5
السـياسـة الاقتصـادية من تصـميم خطة ناجحة لإدارة  ينتائج تمكن صـانع  إلىالتوصـل    إلى  الدراسـة  ىسـعت •

ق يلا يع وتحقيق أهداف الســياســة النقدية بالشــكل الذي  الصــرف،وتحقيق اســتقرار ســوق   (،الصــرف )ســعر
 النمو الاقتصادي وتحقيق الاستدامة.

 .المؤثرة فيه متغيرات المستقلةالقياسي لاختبار طبيعة العلاقة بين سعر الصرف و  أنموذجأبناء   •
 منهجية الدراسة: .6

الاســــتنتاجات  إلىوالوصــــول   ،وللإحاطة الشــــاملة بالموضــــوع ،المذكورة آنفاً جابة على الإشــــكالية لغرض الإ
مختل  الدراســـات الســـابقة التي عالجت هذا الموضـــوع    إلى تم التطرق الصـــلة للتحقق من صـــحة الفرضـــية،   ذات
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حيث تم اســــــتخدام    ،التطبيقي من الدراســــــة  من جوانب معينة، كما تم الاســــــتناد على المنهج التحليلي في الجانب
الانحدار الذاتي غير   أنموذجأوالمتممل في    الحديمة، ق كمية باعتماد أســلول من أســاليب الاقتصــاد القياســيائطر 

( ــة  الـمـوزعـــــ ــة  الـزمـنـيـــــ لـلـفـجـوات   Nonlinear Auto Regressive Distributed Lag Modelsالـخـطـي 

ARDL)  NARDL   بالاعتماد على برمجيةEviews13   بعض المتغيرات الاقتصادية  لاختبار أثر التغير في
 سعر الصرف.في 
 حدود الدراسة:   .7

 .العراقالإطار المكاني: تم اجراء هذه الدراسة على  •
  (2021  -1990ة )مد( عاماً تغطي ال32الإطار الزماني: تتضـــــمن هذه الدراســـــة بيانات ســـــنوية مداها ) •

البنك الدولي  الجهات ذات العلاقة بكل دولة وكذلك بالاعتماد على البيانات الرســـــــــمية الصـــــــــادرة من قبل 
(WB(وصندوق النقد الدولي ،)IMF). 

 الدراسات السابقة: .8
الأدبيات المتعلقة  الاقتصـــــــــادية، ففياجتذبت تقلبات أســـــــــعار الصـــــــــرف النمير من الاهتمام في البحو  

التي تناولت العوامل التي تسبب في تقلبات بمحددات تقلب أسعار الصرف، هناك العديد من الدراسات التجريبية 
أن المزيد من الأموال  واكد  (Hsieh, 2009, 41-50)  أجراهاســعر الصــرف وعدم اســتقراره. حيث الدراســة التي  

ارتفاع  يؤدي، و انخفاض قيمة العملة المحلية  إلىالحقيقية وارتفاع أســـــــعار الفائدة وارتفاع معدل التضـــــــخم يؤدي  
ــح  ارتفاع قيمة العملة.    إلىالإنفاق الحكومي  ــعر  (Pratiwi & Santosa, 2012, 298-310)ووضــــــــ أن ســــــــ

ــلبية بســــعر    وعرض النقد الواســــع الفائدة له علاقة موجبة بســــعر الصــــرف، والناتج المحلي الإجمالي له علاقة ســ
 الصرف.
وجود علاقة    إلىالتي توصــل اليها  النتائج من خلال  (Insah & Chiaraah, 2013, 232-238)كد  وأ

ن عرض النقود والديون المحلية والخارجية ترتبط ســـلبا إســـعر الصـــرف، في حين و إيجابية بين الإنفاق الحكومي 
بناءً على التحليل  (. و ARDL model( في غانا وباســــــتخدام نهج )2012-1980ة )للمد  مع ســــــعر الصــــــرف
، في دراســـــة الدولار الأمريكي مقابل العملة  (Uddin et al., 2013, 1-12) أجراهاالتي   الاقتصـــــادي القياســـــي

 في حين  ،انخفـاض قيمـة العملـة إلىتؤدي  البنغلاديشــــــــــــــيـة، وجـد أن زيـادة المخزون النقـدي وعـبء خـدمـة الـديون  
إن اسـتقرار البيئة السـياسـية له علاقة عكسـية مع قيمة و تعزيز العملة.    إلىيؤدي ارتفاع احتياطيات النقد الأجنبي 

، فإن عوامل ممل (Saini & Dhameja, 2014, 73-75) أجراهاووفقا للدراســـــــة البحمية التي   العملة المحلية.
 الأحدا  العالمية، وأسعار النفط الخام، والتدخل من قبل بنك الاحتياطي الهندي لها تأثير على أسعار الصرف. 

بفحص العلاقة طويلة المدى بين ســعر الصــرف    (Ebiringa & Anyaogu, 2014, 263-279)قام  و 
ــخم بين عامي   ــعر الفائدة والتضــــــ ــتخدام  2010و  1971وســــــ (. وتبين النتيجة أن هناك ARDL) نهج. وتم اســــــ

علاقة إيجابية كبيرة على المدى القصــــــير والطويل بين التضــــــخم وســــــعر الصــــــرف. في حين كان لســــــعر الفائدة 
ــلبية. بأن التضــــخم ومعدل الســــياســــة  أيضــــا    (Adusei & Gyapong, 2017, 1428-1444)ووجد   علاقة ســ
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ــبه النقدي ومعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي وإجمالي   ــال الجاري والمعروض النقدي وشـــــ النقدية وميزان الحســـــ
 (.2014-1975للفترة ) الدين الخارجي هي مؤشرات مهمة لسعر صرف في غانا

حيث أشــــــــــــارت   2016-2010ة مدلماليزيا لل  (Khin et al., 2017, 36-45) أجراهاالدراســــــــــــة التي  و 
مة وإيجابية على المدى القصـــــــير بين ســـــــعر الصـــــــرف ومؤشـــــــر أســـــــعار المســـــــتهلك هموجود علاقة    إلىنتائج ال
(CPI.ا علاقة قصــــيرة الأمد معنوية وســــلبية بين ســــعر الصــــرف وعرض النقود   (. علاوة على ذلك، هناك أيضــــً
بين مع ســـــــــعر  ةكانت ذات علاقة ايجابيأن أســـــــــعار الفائدة  (Hassan & Dantama, 2017, 1-12)وجد  و 

أن الانفتاح التجاري والناتج   وأكد (Adjei et al., 2019, 1831-1845) أجراهاالصـــــــــــــرف. والدراســـــــــــــة التي 
 & Thevakumar)وبحــث  المحلي الإجمــالي همــا العــاملان الرئيســــــــــــــيــان المؤثران في ســــــــــــــعر الصــــــــــــــرف.  

Jayathilaka, 2022, 1-17)  2009ة من كانون الماني  مدة تقلب سعر الصرف لسريلاننا للفي إمكانية نمذج  
ــعر  2021أيار   إلى ــاد النلي تؤثر على سـ ــل  وحللت ما إذا كانت عوامل الاقتصـ ــين الميزان   أن  إلى، وتوصـ تحسـ

 التجاري وتقليل التضخم من شأنه أن يقلل من التقلبات في سعر الصرف. 
وجدت الأدبيات أن الإنتاجية تحدد تقلبات ســـــــعر الصـــــــرف، لننها أثبتت من الناحية التجريبية نتائج ولقد 

ــعر الصـــــــرف   ــكل كبير على تقلبات ســـــ -Ajao & Igbekoyi, 2013, 459)مختلفة. ولم تؤثر الإنتاجية بشـــــ

أثبت باحمون آخرون أن الإنتاجية تؤثر بشـــــــــــكل إيجابي وكبير على تقلبات ســـــــــــعر الصـــــــــــرف   في حين، (471
(Hsing, 2016, 1-7)  ــعر الصــــــــرف ــكل كبير على تقلبات ســــــ ــلبا وبشــــــ ، وأثبت آخرون أن الإنتاجية أثرت ســــــ

(Mpofu, 2016, 1-39).  أن الإنفاق الحكومي يحدد بشـكل سـلبي وكبير تقلبات  التجريبية ايضـاً    الأدلةأثبتت  و
 لا تزال الأدلة التجريبية تقدم نتائج مختلفة  وايضـــاً   .(Ajao & Igbekoyi, 2013, 459-471)ســـعر الصـــرف  
ــخم ــأن التضـــــــ ــعر الصـــــــــرف  حيث .  بشـــــــ ــكل إيجابي وكبير على تقلبات ســـــــ ــخم يؤثر بشـــــــ وجد البعض أن التضـــــــ

(Grydaki & Fountas, 2011, 1-27) ــكل ــخم لا يؤثر بشــــ ، ولنن كانت هناك أدلة تجريبية تمبت أن التضــــ
لا . و (De Boeck, 2000; Zwanger, 2008, 22-23)كبير أو له تأثير ضــئيل على تقلبات ســعر الصــرف  

تزال الأدلة التجريبية تقدم أدلة مختلفة على عرض النقود. بعضــــــــها يحدد بشــــــــكل كبير تقلبات ســــــــعر الصــــــــرف  
(Grydaki & Fountas, 2011, 1-27)و ،(Mpofu, 2016, 1-39)  إلا أن بعضــها أثبت ســلبيًا ولم يحدد ،

ــعر الصـــرف   ــكل كبير تقلبات سـ -Zwanger, 2008, 22)، و(Ajao & Igbekoyi, 2013, 459-471)بشـ

ــاتوهناك . (23 ــكل إيجابي وكبير على تقلبات   ناثبتت أ  دراسـ ــرف تؤثر بشـ ــعار الصـ ــعار الفائدة، وأنظمة أسـ أسـ
 & Grydaki)، (Hsing, 2016, 1-7)، (Ajao & Igbekoyi, 2013, 459-471)أســــــــــعار الصــــــــــرف  

Fountas, 2011, 1-27). 
كما أن هناك أدلة تجريبية متضـــــــاربة بين الباحمين حول العلاقة بين تقلبات أســـــــعار الصـــــــرف ومتغيرات  

 ;Adeniran et al., 2014, 224,233; Akinbobola & Oyetayo, 2010)الاقتصاد النلي. علماء ممل  

Akpan, 2009, 1-18; Hondroyiannis et al., 2008, 151-180; Osigwe, 2015, 502-506)    قالوا
ن هناك علاقة إيجابية بين تقلبات ســعر الصــرف وبعض متغيرات الاقتصــاد النلي التي قاموا بفحصــها، إجميعًا  
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ــل   مـمـــــ ــاحـمـون  بـــــ ــال  قـــــ حـيـن   ;Arize et al., 2000, 10-17; Bini-Smaghi, 1991, 927-936)فـي 

Bosworth et al., 1995; Havva et al., 2012)  ــلبية بين تقلبات أســــــــعار الصــــــــرف  إ ن هناك علاقة ســــــ
ــوها. وقال آخرون ممل  ــادية النلية التي درســــــــ -Berument et al., 2012, 295)وبعض المتغيرات الاقتصــــــــ

306; Dada Eme & Oyeranti Olugboyega, 2012, 93-101; Nwude, 2012, 168-174)   إنه لا
توجد علاقة بين تقلبات أســـــعار الصـــــرف وبعض متغيرات الاقتصـــــاد النلي التي درســـــوها. ونظرًا لهذا التناقض،  

ــعار الصـــرف و  ــم لذلك هناك حاجة لمزيد متغيرات  فإن النقاش حول تقلبات أسـ ــاد النلي لا يزال غير حاسـ الاقتصـ
 من التحقيق.

  :الصرف الحقيقي سعر .9
ــرائية   ســــــعريعرف  يعبر عن   ى وبطريقة أخر   .للعملةالصــــــرف الحقيقي بأنه المعدل الذي يعكس القوة الشــــ

من الســــــــــــــلع الأجنبيـة تعـادل قيمتهـا وحـدة واحـدة من العملـة    واحـدة  عـدد الوحـدات النقـديـة اللازمـة لشــــــــــــــراء وحـدة
ــعر الصـــرف  ــعر الصـــرف، يتم تعديل سـ ــميالأجنبية. ووفقاً لهذا النوع من سـ ــبية بين  الاسـ ــعار النسـ بحســـب الأسـ

ــمي البلدين ــعر صــــرف اســ ــعر الصــــرف الحقيقي يممل ســ ــخم ، وبالتالي فإن ســ ــر معدلًا مطروحاً منه التضــ بمؤشــ
ــبية بين الأســــــــــعار  تحقيق تعادل القوة الشــــــــــرائية بين   إلى، ويؤدي ســــــــــعر الصــــــــــرف بهذا الشــــــــــكل  البلدينالنســــــــ
 .(Bashir, 2014, 471-484)العملتين

ــعر الصــــرف الحقيقي التوازني ومحدداته بممابة حجر الزاوية لأي دولة تتبنى حيث  يعد التقدير الدقيق لســ
ــية، إذا   ــادية والنمو والانفتاح على العالم ودعم القدرات التنافسـ ــادية تتطلع نحو التنمية الاقتصـ ــة اقتصـ ــياسـ إدارة سـ

ضـع  الأداء الاقتصـادي للدولة.    إلىازني  يؤدي عدم توافق القيمة الاسـمية لسـعر الصـرف الرسـمي ومسـتواه التو 
التغير في القدرة  ىوحيث أن التقلبات التي تحد  في معدل الصــــــــــرف الاســــــــــمي لا تعبر بشــــــــــكل كامل عن مد

للبلد، فإذا حد  انخفاض في القيمة الاسـمية للعملة بمعدل أقل من نسـبة ارتفاع مسـتوى الأسـعار قياسـاً  التنافسـية
ــية للدولة المعنية قد تميل الوضــــع خارجياً، ف  إلى الانخفاض بالرغم من حدو  انخفاض في    إلىان القدرة التنافســ

ــعر الصـــرف الحقيقي أكمر أهمية ودلالة للتعبير عن التقلبات التي   ــمي، لهذا يعتبر مفهوم سـ ــعر الصـــرف الاسـ سـ
 تحد  في سوق الصرف الأجنبي.

 ;Catão Luis A.V., 2007, 46-47)ي بطريقتين  الصــــــــــــــرف الحقيقعليـه يتم حســـــــــــــــال ســــــــــــــعر  و 

Goudarzi et al., 2012, 60; Mankiw, 2021, 270-272; Mishkin, 2022, 477): 
ــير  ✓ عدد الوحدات من العملة المحلية لشـــــراء وحدة واحدة من العملة    إلىالطريقة غير المباشـــــرة )والتي تشـــ

𝑅𝐸𝑅 ي:وكما يأت الأجنبية( = 𝐸𝑅 × 𝐶𝑃𝐼∗𝐶𝑃𝐼  

RER تقلب أسعار الصرف الحقيقية =. ER  الاسمي.= سعر الصرف 𝐶𝑃𝐼∗مؤشر الأسعار الأجنبية =. 𝐶𝑃𝐼 مؤشر الأسعار المحلية = 
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فإن سعر الصرف    )وحدات من العملة الأجنبية مقابل وحدة واحدة من العملة المحلية(الطريقة المباشرة  ✓
𝑅𝐸𝑅 ية:تللصيغة احقيقي يتم حسابة وفقا الح = 𝐸𝑅 × 𝐶𝑃𝐼𝐶𝑃𝐼∗ 
ــنوية التي تم الحصــــــول عليها من البنك الدولي هي  وبما أ الطريقة غير  ن بيانات الســــــلاســــــل الزمنية الســــ
ن  ة المحلية هي علاقة عكســية بمعنى إ وعليه ســتنون العلاقة بين ســعر الصــرف الحقيقي وقيمة العمل ،المباشــرة

الحقيقي هي انخفاض في قيمة العملة المحلية على عكس الطريقة المباشـــــرة والتي  كل زيادة في ســـــعر الصـــــرف  
ن كل زيادة في ســعر الصــرف الحقيقي هي ارتفاع في  ة مع قيمة العملة المحلية بمعنى إتنون ذات علاقة طردي
 قيمة العملة المحلية.

 العراقي:واقع سعر الصرف الدينار   .10
العديد من الاثار الســــــــــــلبية  (  2021-1990خلال مدة الدراســــــــــــة )خلفت الظروف التي مر بها العراق 

مام الدولار وفقاً لحالة التضــــــــخم الذي بلي غاية في  أتدني قيمة الدينار العراقي   والتي تجلت بشــــــــكل واضــــــــح في
الارتفاع، وقد سـاعدت عوامل خارجية متعددة في تدني سـعر صـرف الدينار العراقي على الرغم من الدور النبير 

ــتوى العام   ــتمر في المســــــــ ــعارالذي لعبه القطاع العام عن طريق الحد من الاثار المترتبة بالارتفاع المســــــــ  للأســــــــ
ــلع   ــعار فضــــلا عن توفير الســ ــية وذلك عن طريق القيود النميرة التي فرضــــت على الاســ ــاســ ــلع الاســ ــيما الســ ولاســ

ســـبال، منها تزايد عرض  أوذلك لعدة  ،ســـعار الصـــرف لم تعرف الاســـتقرارأن  ألا إمناســـبة،   وبأســـعارالاســـاســـية 
ســــــهم في فقدان الدينار العراقي  أوهو ما   ،لا عن المضــــــاربة بالعملاتفضــــــ  ،العملة المحلية بســــــبب اعتماد ســــــي

ــعينيات من القرن المنصـــرم ــتبدال    إلىوادى    وظيفته كمخزن للقيمة خلال فترة التسـ بروز الســـوق الموازي جراء اسـ
ــتيراداتهم بالدينار العراقي مما دفعهم  ،العملة المحلية بالدولار   إلىفضـــلا عن الســـماح للتجار العراقيين بتمويل اسـ

  ، اخراج كميات كبيرة من الدينار وبيعها او ايداعها في المصــــارف الاجنبية ليســــهم ذلك في زيادة المعروض منها
 .ومن ثم انخفاض قيمة الدينار العراقي مقابل الدولار

ــبقت عام   ــة اســـعار الصـــرف المتعددة من خلال العقود التي سـ ــياسـ اعتمد البنك المركزي العراقي على سـ
لســــنة    56وذلك لتوافقها مع الســــياســــية الاقتصــــادية في تلك الحقبة الزمنية اســــتمرت حتى صــــدور قانون   2003
الســوق وضــمانة الاســتقرار والذي رســم من خلاله الســياســية النقدية للعراق في ضــوء التوجه نحوا اقتصــاد    2004
ي في اســعار الصــرف المحلية مع العملات الاجنبية وبخاصــة الدولار ولذلك قام البنك المركزي بإقامة مزاد بالنســ

ــعر الصـــــــــرف المابت في العراق ، اذ اعتمد على   ــة ســـــــ ــياســـــــ العملة الاجنبية ليتعين بذلك الانتهاء من تطبيق ســـــــ
 .سياسات اسعار الصرف المعوم المدارة

ممل أحد أنواع عمليات وهو ي  أصــبح مزاد العملة الاجنبية يممل المجال المناســب في تحديد ســعر الصــرف
اســتقرار   إلىوواحداً من أســاليب الســياســة النقدية المؤثرة في اســتقرار الطلب النلي الذي يؤدي  ،الســوق المفتوحة

المســـتوى العام للأســـعار وكذلك تخفيض معدلات التضـــخم عبر التأثير المباشـــر في نمو النتلة النقدية والســـيطرة 
بذلك تمكن مزاد العملة الاجنبية من اشــــــــباع رقبة الســــــــوق من العملة الاجنبية وســــــــد احتياجات   على الســــــــيولة،
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ــتقر  ــمن معدلات توازنيه للصـــــــرف حافظت على نظام مالي مســـــ ــتيرادات وكان ضـــــ القطاع الخاص لتمويل الاســـــ
 وبذلك قد وضـــــع مزاد العملة الحد النهائي للتقلبات التي تحد  في ســـــعر الصـــــرف الدينار التي كان يعاني منها

ــاهم في تحقيق التوازن ما  العملة الاجنبية قد  ، ومن الملاحظ ان مزاد  2003قبل عام    في مدة ما بين الطلب   ســــ
 والعرض على العملة الاجنبية مقابل العملة المحلية.

سعر الصرف    حيث بلي  (2021-1990خلال مدة الدراسة )  ارتفاعاً ونخفاضاً   شهد الدينار العراقيحيث 
( واسـتمر بالارتفاع ليصـل  10)  إلىليصـل    1991وارتفع في عام    1990( دينار لنل دولار في عام  4الرسـمي )

تمويل نفقاتها عن   إلىوهذا بســــــــبب فرض العقوبات الاقتصــــــــادية ولجوء الحكومة    1995( في عام  1674)  إلى
ــل   انخفض  1996نقدي الجديد، وفي عام  طريق الإصــــدار ال ــمي ليصــ ــعر الصــــرف الرســ ( وذلك  1170)  إلىســ

ــرف في عام   ــعر الصـ ــة بالنفط مقابل الغذاء والدواء، ومن ثم ارتفع سـ ــبب تطبيق مذكرة التفاهم الخاصـ   1997بسـ
ــل في عام  1471إذ بلي ) ــتمر بالارتفاع ليصـ ــمي في  1957)  إلى  2002( واسـ ــعر الصـــرف الرسـ (، وانخفض سـ
ــبال منها  إلىوذلك يعود (  2004( في عام )1453)  إلىلتصــــــــل  (  1936إذ بلي )  2003عام   جملة من الأســــــ

ــدار القرار   ــلًا عن ذلك إصــــ ــفات عالية وغير قابلة للتزوير، فضــــ تبديل العملة المحلية بعملة مقبولة وذات مواصــــ
والذي تضــــــمن اســــــتقلالية البنك المركزي العراقي وكذلك زيادة الاحتياطيات النقدية من العملة    2004لســــــنة    56

 وارتفاع أسعار النفط العالمية وبدء العمل بمزاد العملة.الأجنبية بسبب زيادة الصادرات النفطية 
بلي  ( حيث2006-2005ة )المدخلال في ســـــــــعر الصـــــــــرف  شـــــــــهد الدينار العراقي ارتفاعا  ثم بعد ذلك 

ــية التي شــــهدتها بعض المناطق التي اعدت    التوالي  ى( عل1467(، )1469) ــياســ ــاع الامنية والســ بســــبب الاوضــ
 ثم انخفض  والبنزين،ارتفاع تنلفة المواد ممل المواد التمويلية والنفط الابيض    إلىبالمناطق الســــــــــاخنة والتي ادت 

ــعر الصــــــــــرف ــبب اختلاف ميول الأ  2007( في عام  1255)  إلى ســــــــ فراد ورغبتهم في الطلب على العملة  بســــــــ
ــنة   الموازية.الاجنبية في الســــوق   ــناً   2008فيما شــــهدت ســ ــة النقدي في قيمة العملة المحلية   تحســ ــياســ ة  نتيجة الســ

  .انخفاض معدلات الصرف في الاسواق المحلية إلىدى أالمتبعة من قبل البنك المركزي 
(  2009،2010،2011اســـــتمر البنك المركزي بالمحافظة على اســـــتقرار ســـــعر الصـــــرف خلال الاعوام )

لتحقيق  أداة بوصـــــــفه   اتبعها البنك باســـــــتخدام ســـــــعر الصـــــــرف( نتيجة الســـــــياســـــــة النقدية التي 1170الذي بلي )
الاســـتقرار للقيمة الخارجية للدينار العراقي، بعد ذلك اجرت الســـلطة النقدية في البنك المركزي تحســـناً على ســـعر 

 اً ( دينار 1166حيث اصـبح السـعر )  (2013-2012)  المدةصـرف الدينار العراقي تجاه الدولار الامريكي خلال 
وبالتالي نلاحظ ارتفاع قيمة العملة المحلية خلال الفترة   (،1170عند ســــــــــــعر )  مســــــــــــتقران كان ألنل دولار بعد 

مما اســـهم في تحســـن القوة الشـــرائية للدينار العراقي وزيادة الاقبال على شـــراء المواد وبخاصـــة (  2007-2013)
ــة في وســـــط وجنول العراق ــتقرارا امنيا وبخاصـــ ــهدت اســـ فضـــــلا عن انعكاس  ،المعمرة منها في المناطق التي شـــ

الاسـتقرار النسـي في زيادة المقة المواطن في عملته المحلية والابتعاد عن ظاهرة الاحتفاب بالدولار الامريكي بدلًا 
ــطلاح بالدولره ــمى كاصــــــ ــعر صــــــــرف الدينار  ، ثممن الدينار العراقي والتي تســــــ بوتيرة الارتفاع في  إلىعاود ســــــ

حافظ سـعر صـرف على  ( ثم لت2014( في )1188سـعر الصـرف )لتبلي (  2020-2014)  مسـتمرة خلال المدة
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ارتفع سـعر صـرف الدينار العراقي بعد تطبيق ( حيث  2019-2015( خلال المدة )1190)  إلى اسـتقراره لتصـل
التي حـدد بموجبهـا النميـات المتـاحـة من الـدولار في مزاد  2015من قـانون الموازنـة الاتحـاديـة لعـام    50المـادة  

وذلـك من   ،خر فلم ينفـذ تطبيق تلـك المـادةآكـان للبنـك المركزي اتجـاه  لنن    يوميـاً.( مليون دولار  75العملـة ل )
ســــــــــــــعـار النفط العـالميـة وتـدهور الاوضـــــــــــــــاع الامنيـة أالـدينـار العراقي وتزامن انخفـاض    الحفـاب على قيمـة  أجـل

  إلىولتواصــل الارتفاع في ســعر الصــرف   العراق،  إلىوالســياســية في البلاد وبخاصــة بعد دخول داعا الارهابي 
وراء تخفيض   الـدينـار العراقي ان الســــــــــــــبـب الرئيسمقـابـل تخفيض قيمـة    (،2021( )2020( في عـام )1192)

 ط عالميا باعتباره المصــدر الرئيسبعد انهيار اســعار النف  2021ســد فجوة التضــخم في ميزانية    إلىقيمة الدينار 
 حدو  عجز في الموازنة العامة. إلىللموارد المالية العراقية وكذلك بسبب جائحة كورونا ادت 

خلال الفترة  العراقالصـرف الاسـمي والحقيقي في   سـعر( تطور 1وفي هذا الصـدد، يوضـح الشـكل رقم )
 ســـعريلاحظ أن  حيث  .  والتي من خلالها يمكن أن نلاحظ المفارقة بين الســـعرين بشـــكل أوضـــح  1990-2021

د من ( لما شــــهده البلا2005-1990خلال الفترة )حد كبير   إلىمتقاربين  غير الصــــرف الاســــمي والحقيقي كانا 
حيث بلي   ،لاحظنا التقارل بين السـعرين الاسـمي والحقيقي  إذ،  2006حتى عام   ظروف مختلفة سـبق ذكرها آنفاً 
ــمي ) ــعر الصــــرف الاســ ــنة )1467ســ ــنة )2006( ســ ــعر الصــــرف الحقيقي لنفس الســ (  1510( في حين بلي ســ

 ســبال المتعددة التي تم ذكرها آنفاً،وكل ذلك يعود للأ  ،نهاية فترة الدراســة  إلىواســتمر هذا التقارل بين الســعرين 
وبالتالي كان للبنك المركزي العراقي دور كبير في الســـــــــــيطرة على أســـــــــــعار صـــــــــــرف الدينار العراقي خلال فترة 

 التقارل وتقليص الفجوة بين السعرين الاسمي والحقيقي.
 2021-1990 المدةخلال   العراقالصرف الاسمي والحقيقي في  سعر( تطور 1الشكل رقم )

 
 ( EViews13عداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج (: من إالمصدر

 :الدراسة أنموذج .11
ــعبية النمذجة غير الخطية أدى  إ تعمق البحث في هذا المجال من قبل الباحمين حيث نجد   إلىن تزايد شــــ

هم الأبحا  التي تناولت النمذجة غير الخطية نجد نماذج أ ومن بين   regime-switching انتشار واسع لنماذج
قبـــــل    (Threshold ECM)العتبـــــة   )  (Balke & Fomby, 1997, 627-645)من   Markovوكـــــذلـــــك 

Switching ECM  من قبـل )(Psaradakis et al., 2004, 69-88)  كمـا نجـد أيضـــــــــــــــا نمـاذج الانحـدار ،
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 ,.Kapetanios et al)المطور من قبل  (Smooth Transition Regression ECM)الانتقالي الســـــــلس  

ــابقة على عرض عدم التماثل أو عدم الخطية   (279-303 ,2006 ــر النماذج الســ إلا انه في حقيقة الأمر تقتصــ
موحد يضـم العلاقتين طويلة    أنموذجفقط، ولنن من حيث المبدأ يمكن الحصـول على   جلعلى العلاقة طويلة الأ

، ولهـذا    -  Asymmetric  -( وفي نفس الوقـت يراعي لعـدم الخطيـة )اللاتمـاثـل(  ARDL)  جـلوقصــــــــــــــيرة الأ
ــابقة باعتمادها على   ــات الســـ ــة عن الدراســـ ــتتميز هذه الدراســـ الإبطاءات  يالانحدار الذاتي اللاخطي ذ أنموذجســـ

 (.NARDLالموزعة زمنياً )
ــاد القياســــي ذا أهمية بالغة في تحديد قوة ونويية العلاقة بين متغيرات حيث  ــتخدام تقنيات الاقتصــ يعد اســ

دار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة غير  نحالدراســــــــة، حيث تم الاعتماد في هذه الدراســــــــة على نماذج الا أنموذج
(، والتي توفر إمكانية تتبع وتحليل أثر الصدمات في المؤشرات الاقتصادية النلية الأساسية NARDLالخطية )

ــالبة وانتقا  ,Bahmani-Oskooee & Halicioglu)ســــــعر الصــــــرف الحقيقي  إلىها لســــــواء الموجبة أو الســــ

وهو مـا يشــــــــــــــكـل أكبر قصــــــــــــــور في النمـاذج الخطيـة والتي تفترض  تنـاظريـة العلاقـة بين  ،(279-296 ,2017
، وهو أمر بعيد عن الواقع في أغلب الأحيان، كما يســـمح اســـتخدام النماذج غير  نموذجالمتغيرات الاقتصـــادية للأ

ــتخدام النماذج الخطية  إلىالخطية للباحث من الوصـــــــول   ا ه، ومن مزايانتائج موضـــــــويية وأكمر دقة مقارنة باســـــ
ــا أنها ــترك في العينات  أيضـــــ ــغيرةالتنشـــــــ  عن علاقة التنامل المشـــــ -Romilly et al., 2001, 1803) صـــــ

ــدمات الموجبة  نها تعمل على كشـــ  أ كما، (1818 ــل بواســـطة تجزئة الصـ ــترك الخفي بين الســـلاسـ التنامل المشـ
ــها ــتقلة أو بعضـ ــترك في  (Meo, 2018, 5) والســـالبة لنل المتغيرات المسـ ، وتقوم باختبار علاقات التنامل المشـ

  .(Mohd Noh & Masih, 2018) ين القصير والطويل في معادلة واحدة عكس بقية النماذج الأخرى جلالأ
 في تفسير الظواهر  (Shin et al., 2014, 281-314)( المقترح من طرف  NARDL)  أنموذجيختل   

ثم (Pesaran & Shin, 1995, 371-413) الذي تم اقتراحه من طرف (ARDL)  أنموذجعن   الاقتصـــــــــادية
(Pesaran et al., 2001, 289-326)  اللاتمـــاثــل    لنونــه يــأخــذ بعين الاعتبـــار(Asymmetric)    في تــأثير

 .عالمتغير التابعلى  نأو النقصابالزيادة  لالمتغير المستق
ــتوى   ــتقرة في المســــــــ ــة مســــــــ حيث يمكن تطبيق هذه المنهجية بغض النظر عما إذا كانت متغيرات الدراســــــــ

ها أو كلها متناملة ا حدإأن لا تنون المتغيرات ، الشـــــــــــرط الوحيد هنا 1(1، أو متناملة من الدرجة الأولى )1(0)
ــيح العلاقة   .(Meo, 2018, 5)1(2من الدرجة المانية ) في صـــــــــــورتها الخطية على النحو وبداية يمكن توضـــــــــ

 ي:احت
RER= 𝛽0 + 𝛽1INTR + 𝛽2INTRF + 𝛽3GOV + 𝛽4GDP + 𝛽5INF + 𝛽6M2 + 𝛽7INV +𝛽8DEBT + 𝜀𝑡 

RER .ســـــــــعر الصـــــــــرف الحقيقي :INTR .  ســـــــــعر الفائدة المحلي :INTRF .  ســـــــــعر الفائدة الأجنبي :
GOV  .اجمـالي الانفـاق الحكومي كنســــــــــــــبـة من النـاتج المحلي الإجمـالي :GDP  :  نمو إجمـالي النـاتج

: عرض  M2. التضـخم، معامل تنميا إجمالي الناتج المحلي )  سـنويا(:  INF. المحلي )  سـنوياً(
إجمالي تنوين رأس المال  : الاســتممار المحلي،  INVالنقد الواســع كنســبة من الناتج المحلي الإجمالي. 
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: الــدين العــام الــداخلي كنســــــــــــــبــة من النــاتج المحلي  DEBT.  المــابــت )  من إجمــالي النــاتج المحلي(
 الإجمالي.

ــكلها غير الخطي   ــابقة في شــ من  ( NARDL)  نموذجأي العلاقة العامة لأيمكن التعبير عن العلاقة الســ
ــل   ــتقلةخلال فصـــــــــ عن التغيرات يعبر مكونين: مكون يعبر عن التغيرات الموجبة، واحخر  إلى  المتغيرات المســـــــــ

ΔRER𝑡 السالبة، وذلك على النحو التالي: = 𝛽0 + 𝛽1RER𝑡−1 + 𝛽2𝐼𝑁𝑇𝑅𝑡−1 + 𝛽3𝐼𝑁𝑇𝑅𝐹𝑡−1 + 𝛽4+GOV𝑡−1+ + 𝛽4−GOV𝑡−1−+ 𝛽5+GDP𝑡−1+ + 𝛽5−GDP𝑡−1− + 𝛽6+INF𝑡−1+ + 𝛽6−INF𝑡−1− + 𝛽7+M2𝑡−1++ 𝛽7−M2𝑡−1− + 𝛽8+𝐼𝑁𝑉𝑡−1+ + 𝛽8−𝐼𝑁𝑉𝑡−1− + 𝛽9+𝐷𝐸𝐵𝑇𝑡−1+ + 𝛽9−𝐷𝐸𝐵𝑇𝑡−1−+ 𝜀𝑡 
ــةو  ــلبية   Shin كما أظهرت دراســ ــل التغيرات الإيجابية عن الســ ــتقلةالعمليات الجزئية لفصــ بناء  للمتغيرات المســ
+GOV𝑡 لنهج احتي:ا على  =∑ 𝑡

𝑗=0 ΔGOV𝑗+   = ∑  𝑡
𝑗=0 max(ΔGOV𝑗, 0), GOV𝑡− =∑ 𝑡

𝑗=0 ΔGOV𝑗−   = ∑  𝑡
𝑗=0 min(ΔGOV𝑗, 0) GDP𝑡+ =∑ 𝑡

𝑗=0 ΔGDP𝑗+   = ∑  𝑡
𝑗=0 max(ΔGDP𝑗, 0), GDP𝑡− =∑ 𝑡

𝑗=0 ΔGDP𝑗−   = ∑  𝑡
𝑗=0 min(ΔGDP𝑗, 0) INF𝑡+ =∑ 𝑡

𝑗=0 ΔINF𝑗+   = ∑  𝑡
𝑗=0 max(ΔINF𝑗, 0), INF𝑡− =∑ 𝑡

𝑗=0 ΔINF𝑗−   = ∑  𝑡
𝑗=0 min(ΔINF𝑗, 0) M2𝑡+ =∑ 𝑡

𝑗=0 ΔM2𝑗+   = ∑  𝑡
𝑗=0 max(ΔM2𝑗, 0),M2𝑡− =∑ 𝑡

𝑗=0 ΔM2𝑗−   = ∑  𝑡
𝑗=0 min(ΔM2𝑗, 0) INV𝑡+ =∑ 𝑡

𝑗=0 ΔINV𝑗+   = ∑  𝑡
𝑗=0 max(ΔINV𝑗, 0), INV𝑡− =∑ 𝑡

𝑗=0 ΔINV𝑗−   = ∑  𝑡
𝑗=0 min(ΔINV𝑗, 0) DEBT𝑡+ =∑  𝑡

𝑗=0 ΔDEBT𝑗+   = ∑  𝑡
𝑗=0 max(ΔDEBT𝑗 , 0), DEBT𝑡− =∑  𝑡

𝑗=0 ΔDEBT𝑗−   = ∑  𝑡
𝑗=0 min(ΔDEBT𝑗 , 0) 

الصــــدمات )التغيرات( الإيجابية والســــلبية هناك الصــــدمات )التغيرات( الصــــفرية للتوازن حيث   فضــــلًا عن
GOV𝑡 :مساويا للمتغير نفسه، أي التغيراتسيكون المجموع الترا كمي لهذه  = GOV0 + GOV𝑡+ + GOV𝑡−, GDP𝑡 = GDP0 + GDP𝑡+ + GDP𝑡− INF𝑡 = INF0 + INF𝑡+ + INF𝑡−, M2𝑡 = M20 +M2𝑡+ +M2𝑡− INV𝑡 = INV0 + INV𝑡+ + INV𝑡−, DEBT𝑡 = DEBT0 + DEBT𝑡+ + DEBT𝑡− 

وبنـاء على   ،في نفس المعـادلـة  جـليقـدر العلاقتين الطويلـة والقصــــــــــــــيرة الأ (NARDL) أنموذجوبـاعتبـار أن 
 Shin)الدراســة كما اقترحه    أنموذجتغيرات إيجابية وســلبية يتم صــياغة   إلى ة غير المتماثلة  المســتقل ات تقســيم المتغير 

et al., 2014, 281-314)   كما موضح في احتي: 
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ΔRER𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1RER𝑡−1 + 𝛽2𝐼𝑁𝑇𝑅𝑡−1 + 𝛽3𝐼𝑁𝑇𝑅𝐹𝑡−1 + 𝛽4+GOV𝑡−1+ + 𝛽4−GOV𝑡−1−+ 𝛽5+GDP𝑡−1+ + 𝛽5−GDP𝑡−1− + 𝛽6+INF𝑡−1+ + 𝛽6−INF𝑡−1− + 𝛽7M2𝑡−1+ 𝛽8𝐼𝑁𝑉𝑡−1 + 𝛽9𝐷𝐸𝐵𝑇𝑡−1 +∑  𝑝−1
𝑗=1  𝛼𝑗ΔRER𝑡−𝑗 +∑  𝑞−1

𝑗=0  𝜃𝑗ΔINTR𝑡−𝑗+∑  𝐾−1
𝑗=0  𝜌𝑗ΔINTRF𝑡−𝑗 + ∑  𝑀−1

𝑗=0  𝛾𝑗ΔGOV𝑡−𝑗+∑  𝑁−1
𝑗=0   (𝜇𝑗+ΔGDP𝑡−𝑗+ + 𝜇𝑗−ΔGDP𝑡−𝑗− ) +∑  𝑣−1

𝑗=0   (𝜎𝑗+ΔINF𝑡−𝑗+ + 𝜎𝑗−ΔINF𝑡−𝑗− )
+∑  𝑍−1

𝑗=0   (𝜕𝑗+ΔM2𝑡−𝑗+ + 𝜕𝑗−ΔM2𝑡−𝑗− ) + ∑  𝑊−1
𝑗=0   (𝜔𝑗+ΔINV𝑡−𝑗+ + 𝜔𝑗−ΔINV𝑡−𝑗− )

+∑  𝑅−1
𝑗=0   (𝜑𝑗+ΔDEBT𝑡−𝑗+ +𝜑𝑗−ΔDEBT𝑡−𝑗− ) + 𝜀𝑡 

الطويـل، وتممـل    جـللأاالمعـاملات في  ( 𝛽9،𝛽8،𝛽7،𝛽6−،𝛽6+،𝛽5−،𝛽5+،𝛽4−،𝛽4+،𝛽3،𝛽2،𝛽1،𝛽0): تممـل  إذ
(𝜑𝑗−،𝜑𝑗+،𝜔𝑗−،𝜔𝑗+،𝜕𝑗−،𝜕𝑗+،𝜎𝑗−،𝜎𝑗+،𝜇𝑗−،𝜇𝑗+،𝛾𝑗،𝜌𝑗،𝜃𝑗،𝛼𝑗  )  ــير، وتممل كل    جللأاالمعاملات في  من القصـــــــــ

(𝑅،𝑊،𝑧،𝑣،𝑁،𝑀،𝐾،𝑞،𝑝( ــيـــــــــــرات  ــغـــــــــ ــتـــــــــ ــمـــــــــ ــلـــــــــ لـــــــــ ــيـــــــــــة  ــنـــــــــ الـــــــــــزمـــــــــ ــتـــــــــــأخـــــــــــر  الـــــــــ فـــــــــــجـــــــــــوات   )RER، 
INTR،INTRF،GOV،GDP،INF،M2،INV،DEBT.على التوالي ) 

 السلاسل الزمنية محل الدراسة: : دراسة استقراريةاولاا  :القياسيالجانب   .12
ــتقراريه الســـــلاســـــل الزمنية لمتغيرات   -Augmented Dickeyنعتمد على اختباري    الدراســـــةلاختبار اســـ

Fuller   (ADF)  واختبار Phillips-Perron  (PP)  في الدراســـــــات   والتي هي من اكمر الاختبارات شـــــــيوعا
على أن بيانات الســــلســــلة الزمنية للمتغير تتضــــمن  ينالاختبار  ينذاالمعاصــــرة ، حيث تنص فرضــــية العدم في ه

 ,Gujarati)خلاف ذلك  إلىجذر الوحدة أي أن الســـلســـلة الزمنية غير ســـاكنة، في حين تشـــير الفرضـــية البديلة  

  .(2( والجدول رقم )1الجدول رقم )ختبارين موضحة لاونتائج ا، (2004
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 ( 2021-1990( تطور متغيرات الدراسة في العراق خلال المدة )2الشكل رقم )
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 (EViews13عداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج )من إ  المصدر:  

 
( حيث نلاحظ 2021-1990( يوضــــــــــح بيانات متغيرات الدراســــــــــة للعراق خلال الفترة )2الشــــــــــكل رقم )

الارتفاع والانخفاض لما شــهده الاقتصــاد العراقي من   نتذبذل الســلســلة عبر الزمن لجميع متغيرات الدراســة ما بي
ومن ثم الاحتلال الأمريكي وتغيير نظام الحكم    ،بالعقوبات وأوضـــــــــــاع وظروف اقتصـــــــــــادية مختلفة بدأتأزمات 

خرهــا ازمــة كورونــا كــل هــذه لحرل على الإرهــال وتحرير المــدن وآومن ثمن تــأثير الازمــات العــالميــة ومن ثم ا
حدو  ممل هذه التذبذبات في متغيرات الدراسة وبالتالي لابد من النش  عن الاستقرارية لهذه   إلىالظروف أدت  

 الدراسة المناسب. أنموذجتحديد  أجلالمتغيرات ومعرفة درجة تناملها من 
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 للسلاسل الزمنية للمتغيرات.  اختبار جذر الوحدة(: نتائج 1)رقم الجدول 

 (EViews13عداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج )من إ  المصدر:
 للسلاسل الزمنية للمتغيرات.  اختبار جذر الوحدة(: نتائج 2)رقم الجدول 

  الفرق الاول  المستوى الاصلي 
Constant, Linear Trend Constant, Linear Trend 

درجة  القرار  t-Statistic Prob القرار  t-Statistic Prob الاختبار  المتغير 
 التكامل

RER ADF -0.590389 0.9703  مستقرة  0.0093 4.429245- غير مستقرة I(1) 

PP -1.340025 0.8585  مستقرة  0.0570 3.504311- غير مستقرة I(1) 

M2 
ADF -7.766409 0.0000  مستقرة --- --- --- I(0) 
PP -1.735226 0.7111  مستقرة  0.0000 8.356400- غير مستقرة I(1) 

INV ADF -1.565963 0.7825  مستقرة  0.0000 10.25313- غير مستقرة I(1) 
PP -3.877438 0.0254  مستقرة --- --- --- I(0) 

INTR ADF -1.953173 0.6014  مستقرة  0.0014 5.132761- غير مستقرة I(1) 
PP -1.501419 0.8074  مستقرة  0.0002 5.974994- غير مستقرة I(1) 

INTRF ADF -4.652926 0.0043  مستقرة --- --- --- I(0) 
PP -2.789698 0.2113  مستقرة  0.0007 5.374004- غير مستقرة I(1) 

INF ADF -3.512328 0.0597  مستقرة --- --- --- I(0) 
PP -3.748129 0.0337  مستقرة --- --- --- I(0) 

GDP ADF -8.790298 0.0000  مستقرة --- --- --- I(0) 
PP -11.22017 0.0000  مستقرة --- --- --- I(0) 

DEBT ADF -3.320986 0.0835  مستقرة  0.0019 5.039808- غير مستقرة I(1) 
PP -1.871195 0.6451  مستقرة  0.0000 8.731592- غير مستقرة I(1) 

GOV ADF -3.343784 0.0780  مستقرة  0.0000 7.702205- غير مستقرة I(1) 
PP -3.343784 0.0780  مستقرة  0.0000 12.73042- غير مستقرة I(1) 

 (EViews13من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج ) المصدر:
ــمة   (Unit root test) ( ان نتائج اختبار جذر الوحدة2)و   (1رقم )  نلاحظ من خلال جدول ــمين   إلى مقسـ قسـ

 ,Constant( والمــانيــة كــانــت لنتــائج الحــد المــابــت والاتجــاه الزمني )Constantالأولى كــانــت لنتــائج الحــد المــابــت )

  الفرق الاول  المستوى الاصلي 
Constant Constant 

درجة  القرار  t-Statistic Prob القرار  t-Statistic Prob الاختبار  المتغير 
 التكامل

RER ADF -4.105251 0.004
 I(0) --- --- --- مستقرة  3

PP -0.915299 0.7698  مستقرة  0.0124 3.582219- غير مستقرة I(1) 

M2 
ADF -1.290866 0.6166  مستقرة  0.0096 3.769414- غير مستقرة I(1) 
PP -2.889665 0.0580  مستقرة --- --- --- I(0) 

INV ADF -1.403036 0.5675  مستقرة  0.0000 10.38499- غير مستقرة I(1) 
PP -2.705030 0.0846  مستقرة  0.0000 11.05879- غير مستقرة I(1) 

INTR ADF -1.854797 0.3479  مستقرة  0.0002 5.146256- غير مستقرة I(1) 
PP -1.722636 0.4104  مستقرة  0.0188 3.403705- غير مستقرة I(1) 

INTRF ADF -1.432814 0.5525  مستقرة  0.0130 3.633082- غير مستقرة I(1) 
PP -2.299286 0.1785  مستقرة  0.0000 5.823269- غير مستقرة I(1) 

INF ADF -3.506058 0.0157  مستقرة --- --- --- I(0) 
PP -2.925084 0.0539  مستقرة --- --- --- I(0) 

GDP ADF -8.837739 0.0000  مستقرة --- --- --- I(0) 
PP -9.223973 0.0000  مستقرة --- --- --- I(0) 

DEBT ADF -4.129024 0.0036  مستقرة --- --- --- I(0) 
PP -4.292057 0.0020  مستقرة --- --- --- I(0) 

GOV ADF -3.429009 0.0175  مستقرة --- --- --- I(0) 
PP -3.429009 0.0175  مستقرة --- --- --- I(0) 
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Linear Trend ــتخدام اختبارين هما (، وعليه نلاحظ ان درجة التنامل لنل المتغيرات لم PPو )   (ADF)( وباســـــــــ
ــتوى والفرق الأول وعليه تحقق شــــــــــــرط تطبيق منهجية   ن تتجاوز الفرق الأول فهي خليط ما بي ــتقرار في المســــــــــ الاســــــــــ

(NARDL). 
 (NARDL)وباستخدام نهج الدراسة  أنموذجثانياا: تقدير 

 (NARDL) أنموذج( نتائج تقدير 3جدول )
Dependent Variable: D(RER) 

Included observations: 30 

Dependent lags: 1 (Automatic) 

Automatic-lag linear regressors (1 max. lags): INTRF INTR 

Automatic-lag dual non-linear regressors (1 max. lags): GDP INF 

Automatic-lag long-run non-linear regressors (1 max. lags): GOV 

Automatic-lag short-run non-linear regressors (1 max. lags): M2 INV DEBT 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Number of models evaluated: 256 

Selected model: ARDL(1,1,1,1,1,1,1,1,1) 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

RER(-1) -0.692817 0.075518 -9.174243 0.0008 

INTRF(-1) 272.0894 38.62443 7.044491 0.0021 

INTR(-1) -10.73839 8.940458 -1.201101 0.2960 

M2(-1) -7.139253 7.635621 -0.934993 0.4027 

INV(-1) -57.26999 8.021664 -7.139415 0.0020 

DEBT(-1) -6.341460 4.929820 -1.286347 0.2677 

@CUMDP(GDP(-1)) 5.183439 2.549582 2.033054 0.1118 

@CUMDN(GDP(-1)) 61.64348 6.944932 8.876038 0.0009 

@CUMDP(INF(-1)) 0.120582 1.362813 0.088481 0.9337 

@CUMDN(INF(-1)) 5.595187 1.377062 4.063133 0.0153 

@CUMDP(GOV(-1)) 38.07144 7.098048 5.363649 0.0058 

@CUMDN(GOV(-1)) -40.43378 4.600407 -8.789173 0.0009 

C 13612.67 1730.087 7.868198 0.0014 

D(INTRF) 223.2611 36.39467 6.134444 0.0036 

D(INTR) -41.41216 11.91380 -3.475981 0.0254 

D(GOV) 15.87733 3.370401 4.710812 0.0092 

@DCUMDP(GDP) -25.81453 2.435767 -10.59811 0.0004 

@DCUMDN(GDP) 52.73614 5.431288 9.709692 0.0006 

@DCUMDP(INF) 10.56294 1.060401 9.961262 0.0006 

@DCUMDN(INF) 2.790742 0.755528 3.693762 0.0209 

@DCUMDP(M2) -28.17491 10.36153 -2.719184 0.0530 

@DCUMDN(M2) 91.17637 14.09239 6.469902 0.0029 

@DCUMDP(INV) -104.5781 11.44758 -9.135382 0.0008 

@DCUMDN(INV) 27.42098 6.494722 4.222041 0.0135 

@DCUMDP(DEBT) 66.46535 11.41112 5.824613 0.0043 

@DCUMDN(DEBT) -109.1624 13.58185 -8.037375 0.0013 

R-squared 0.997331 F-statistic 59.79132 

Adjusted R-squared 0.980651 Prob(F-statistic) 0.000589 

Durbin-Watson stat 1.983641   

 (EViews13برنامج )عداد الباحث بالاعتماد على مخرجات من إ  المصدر:
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ــتخدمة أثناء التقدير. نرى أنه تم تحديد  ✓ يوضـــــــــــــح الجزء الأول من المخرجات ملخصـــــــــــــا للإعدادات المســـــــــــ
ا تم  أنموذجـ  256(، من بين Akaikeالتـأخيرات بـاســــــــــــــتخـدام )التحـديـد التلقـائي( وذلـك بـاســــــــــــــتخـدام معيـار )

ــفر إجراء الاختيار التلقائي عن   ــا بلي عدد  ARDL (1,1,1,1,1,1,1,1,1) )  أنموذجتقييمها، أســـــــ (، أيضـــــــ
( هو المتغير التابع، وكانت المتغيرات  RERالمشــــاهدات ثلاثين مشــــاهدة، وكان ســــعر الصــــرف الحقيقي )

(INTR( و )INTRF هي متغيرات متماثلة )  ،غير المتماثلة  ما المتغيرات  أفي التأثير على المتغير التابع
( فهي غير  GOVما المتغير )أ(،  INF( و )GDPهي )فين الطويل والقصــــــــــــــير  جلبشــــــــــــــكل كامل في الأ

( هي متغيرات غير  DEBT( و)INV( و )M2الطويــل، في حين كــانــت المتغيرات )  جــلمتمــاثلــة في الأ
 .القصير جلمتماثلة في الأ

( بقيمة احتمالية  F-statistic=59.79132فقد بلغت قيمة إحصائية )  نموذجفيما يخص المعنوية النلية للأ ✓
ــاوي ) ــائية فيشـــر أكبر تماما من القيمة المجدولة المقابلة  0.000589تسـ ــوبة لإحصـ ( أي أن القيمة المحسـ

 نموذج( أي أننا نقبل الفرضـــــية البديلة لهذا الاختبار والذي ينص على أن الأ5لها عند مســـــتوى الدلالة ) 
 ككل مقبول احصائياً.

ــة للأ ✓ للقــــدرة التفســــــــــــــيريـ ــدا )  نموذجبـــالنســــــــــــــبــــة  أنهــــا مرتفعــــة جـ ــدراســـــــــــــــــة فتظهر  الـ -Rالمعتمــــد في هـــذه 

squared=99.7%  ــبة جداً مرتفعة تعكس قدرة المتغيرات المفســــرة المدرجة ــير التغيرات   إلى( وهي نســ تفســ
  إلى ( فهي تعود  0.03ة الدراســــــــة، والنســــــــبة الباقية )مدلصــــــــرف الحقيقية في العراق خلال في أســــــــعار ا

 ولننها مدرجة بهاما الخطأ. نموذجعوامل أخرى غير مدرجة في الأ

ــحح ) ✓ ( وهي قيمة جداً مرتفعة تؤكد قدرة  Adjusted R-squared=98%بلغت قيمة معامل التحديد المصـ
ــير التغيرات في ســـعر الصـــرف الحقيقي خلا  ــادية النلية المدرجة في الدراســـة على تفسـ ل  المؤشـــرات الاقتصـ

من تغيرات سـعر الضـرف الحقيقية،    %98هم في تفسـير  المؤشـرات تسـ ن هذهإ  إذفترة الدراسـة بصـورة جيدة، 
 عوامل أخرى. إلىتعود  %2والنسبة المتبقية 

عـدم وجود ارتبـاط  إلى( وهـذه القيمـة تشــــــــــــــير  Durbin-Watson stat=1.983641بلغـت قيمـة اختبـار ) ✓
 .مقبولةحيث انها  نموذجذاتي لبواقي الأ

ــيرة الأ  جلالجزء الأول لنتائج المتغيرات هي نتائج طويلة الأ ✓ حيث ما يميز   جلوالجزء الماني هي نتائج قصــ
 (.Dانها مسبوقة بـ) جلعن طويلة الأ جلنتائج قصيرة الأ

ن هذا  إالطويل، ف جل( في الأINTRFاشـــــارة المعلمة المرتبطة بمتغير ســـــعر الفائدة الأجنبية )  إلىبالنظر  ✓
ــعار الصــــــرف الحقيقية، حيث إن ارتفاع معدلات ســــــعر الفائدة   الأخير أثر بشــــــكل إيجابي طردي على أســــ

زيــادة ســــــــــــــعر الصــــــــــــــرف الحقيقي )انخفــاض قيمــة العملــة المحليــة( ل   إلىالأجنبيــة بوحــدة واحــدة يؤدي  
ــبة  .(2.72%) ــه المتغير  إلىكذلك الامر بالنســــ ــير جلفي الأ نفســــ ــائية،    إذ  ،القصــــ كانت ذات دلالة احصــــ

ــعر الفائدة الأجنبية في الأ ــير بوحدة واحدة يؤدي   جلحيث أن ارتفاع معدلات ســــــــ ــعر   إلىالقصــــــــ زيادة ســــــــ
ائدة الأجنبي (. حيث عندما يكون سعر الف%2.23الصرف الحقيقي )انخفاض قيمة العملة المحلية( بــــــــــــــ )
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البلد الأجنبي بحمًا عن عوائد أعلى.    إلىأعلى من ســــعر الفائدة المحلي، فإنه يخلق حافزًا لتدفق رأس المال  
 عندما تنون انخفاض قيمة العملة المحلية بمرور الوقت. أيضــا    إلىهذا التدفق المســتمر لرأس المال يؤدي 

  إلىأســـــــــــــعار الفائدة الأجنبية مرتفعة يمكن أن تجعل الاســـــــــــــتممارات في ذلك البلد أكمر جاذبية، مما يؤدي  
  إلىزيـادة الطلـب على العملـة الأجنبيـة، ممـا يؤدي    إلىتـدفقـات رأس المـال. يمكن أن تؤدي هـذه التـدفقـات  

 ارتفاع قيمة العملة الاجنبية وانخفاض قيمة العملة المحلية بمرور الوقت.

تأثير على ســــــــــــعر الصــــــــــــرف    الطويل فلم تظهر له جل( في الأINTRما متغير ســــــــــــعر الفائدة المحلي )أ ✓
  جل(، لنن اثبت تأثيرها الســـــــلبي العكســـــــي في الأ0.05الحقيقي لعدم معنوية معلمتها عند مســـــــتوى دلالة )

ــعر الفائدة المحلية في الأ ــير، حيث إن ارتفاع معدلات ســــــ ــير يؤدي   جلالقصــــــ ــعر   إلىالقصــــــ انخفاض ســــــ
نظرية تعادل ســـعر الفائدة    إلىالصـــرف الحقيقي )ارتفاع قيمة العملة المحلية(. يمكن أن تُعزى هذه العلاقة  

(IRP ،)نه إذا ارتفع ســـــــعر الفائدة المحلي، وجذل تدفقات رأس المال بســـــــبب ارتفاع العوائد، يمكن أن  إ  إذ
 ترتفع قيمة العملة المحلية على المدى القصير.

ــع )أ  ✓ ــرف الحقيقي    الطويل فلم تظهر له جل( في الأM2ما متغير عرض النقد الواسـ ــعر الصـ تأثير على سـ
القصــــــــير حيث كانت غير   جل(، لنن اثبت تأثيرها في الأ0.05لعدم معنوية معلمتها عند مســــــــتوى دلالة )

ــية   ــعر الصــــرف الحقيقي فعند القيم الموجبة لها كانت معلمتها ذات علاقة عكســ متماثلة في تأثيرها على ســ
ــع فأن ذلك يؤدي   ــعر الصـــرف الحقيقي حيث ان زيادة عرض النقد الواسـ ــلبية معنوية مع سـ انخفاض    إلىسـ

ــالبة لعرض النقد الواســــــع كانت  ســــــعر الصــــــرف الحقيقي )ارتفاع قيمة العملة المحلية(. لنن عند القيم الســــ
انخفـاض   إلىالعلاقـة طرديـة لإيجـابيـة ومعنويـة المعـامـل حيـث ان انخفـاض عرض النقـد الواســــــــــــــع أدى ذلـك  
إذا ما كان هناك ســعر الصــرف الحقيقي )ارتفاع قيمة العملة المحلية(. يمكن تقديم تفســير لذلك عن طريق  

 ارتفاع قيمة العملة المحلية. إلىفبالتالي يؤدي  ،يات معينةسيطرة على المعروض النقدي لتحقيق غا

ســي على أســعار الصــرف الحقيقية،  الطويل أثر بشــكل ســلبي عك  جل( في الأINVما الاســتممار المحلي )أ ✓
ــتممار المحلي يؤدي    إذ ــعر الصـــــرف الحقيقي )ارتفاع قيمة العملة    إلىإن ارتفاع معدلات الاســـ انخفاض ســـ

ــعر الصـــرف الحقيقي  جللنن اثبت تأثيرها في الأ  .المحلية( ــكل غير متماثل في سـ ــير بشـ فعند زيادة   ،القصـ
انخفاض ســــعر الصــــرف الحقيقي )ارتفاع قيمة العملة    إلىذلك يؤدي  الموجبة في الاســــتممار المحلي فالقيم  

ــالبة في    ،المحلية( ــالبية المعامل. لنن عند انخفاض القيم الســــــــ ــية بين المتغيرين لســــــــ أي ان العلاقة عكســــــــ
ن  أ ارتفاع قيمة العملة المحلية( أي  انخفاض ســــعر الصــــرف الحقيقي )  إلىذلك يؤدي ف،  الاســــتممار المحلي

 العلاقة طردية بين المتغيرين لإيجابية المعامل. يمكن تفسير هذه النتائج كما يلي:

الأجنبي حيث يبحث المسـتممرون عن  عندما يرتفع الاسـتممار المحلي، يمكن أن يجتذل تدفقات رأس المال   ❖
 فرص في الاقتصاد المتنامي. وبالتالي زيادة الطلب على العملة المحلية وارتفاع قيمتها.
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زيــادة   إلىزيــادة الإنتــاجيــة، والتي بــدورهــا يمكن أن تؤدي    إلىزيــادة الاســــــــــــــتممــار المحلي يمكن أن تؤدي   ❖
زيـادة   إلىالصــــــــــــــادرات. ويمكن أن يتحقق الفـائض التجـاري، حيـث تتجـاوز الصــــــــــــــادرات الواردات، ومن ثم 

 الطلب على العملة المحلية والمساهمة في ارتفاع قيمتها.

علاقة إيجابية مع قيمة العملة المحلية، لنن    إلىبشـكل عام، من المرجح أن تؤدي زيادة الاسـتممار المحلي   ❖
ــبب ظروف أو عوامل فريدة ومعروف ما مر به العراق من    الســـــــــــلبية،ملاحظة العلاقة   فقد يكون ذلك بســـــــــ

 ظروف وعوامل وحرول واخرها وباء كورونا كل ذلك كفيلة بمخالفة النتائج.   

تأثير على سـعر الصـرف الحقيقي لعدم    ظهر لهيالطويل لم   جل( في الأDEBTايضـاً متغير الدين العام ) ✓
ــتوى دلالة )معنوية م ــير فنانت زيادة القيم الموجبة لها يؤدي   جلما في الأأ(،  0.05علمتها عند مســـــ القصـــــ

زيادة ســعر الصــرف الحقيقي )انخفاض قيمة العملة المحلية( حيث العلاقة الطردية الايجابية المعنوية،   إلى
ن انخفاضها بمقدار وحدة واحدة  إحيث   ،على عكس القيم السالبة لها حيث كانت ذات علاقة عكسية سلبية

(. يمكن تفســــــير هذه النتائج كما قيمة العملة المحلية)انخفاض   ارتفاع ســــــعر الصــــــرف الحقيقي  إلىيؤدي 
 ي:أتي

يمكن أن تؤثر مستويات الدين الحكومي على تدفقات رأس المال.  إذا كان لدى بلد ما مستويات عالية من   ❖
ــتممار في مكان آخر.  قد   ــتممرون الاســ ــتقرار المالي، فقد يختار المســ ــور بعدم الاســ الديون وكان هناك تصــ

 )انخفاض قيمة العملة المحلية(.   ارتفاع سعر الصرف الحقيقي إلىيؤدي هذا 

ي فضـــأن الاســـتدامة المالية، مما قد يمخاوف بشـــ  إلىيمكن أن تؤدي المســـتويات المرتفعة للديون الحكومية  ❖
ــورة.    إلى ــتممرون بتعويض عن المخاطر المتصــ ــعار الفائدة حيث يطالب المســ يمكن أن تجذل و ارتفاع أســ

ارتفاع قيمة   إلىعوائد أفضــل، مما قد يؤدي    إلىمعدلات الفائدة المرتفعة هذه رأس المال الأجنبي الســاعي  
 العملة على المدى القصير.

ــير، قد تؤدي الزيادة في الدين الحكومي  ❖ ــبب   إلىعلى المدى القصـــــــ ارتفاع الطلب على العملة المحلية بســـــــ
ارتفاع قيمة العملة المحلية.  والســـــــــبب وراء   إلىيمكن أن يؤدي هذا الطلب المتزايد  و الاقتراض الحكومي.  

ذلـك هو أنـه عنـدمـا تقترض الحكومـة أكمر، فـإنهـا تمتص الأموال من الســــــــــــــوق، ممـا قـد يقلـل المعروض من  
ارتفــاع قيمــة العملــة المحليــة    إلىيمكن أن يؤدي هــذا الطلــب المتزايــد وانخفــاض العرض  و العملــة المحليــة.  

 مقارنة بالعملات الأخرى.

ــير فلم يمبت جل( في الأGDPالتأثير غير المتماثل لمتغير الناتج المحلي الإجمالي )ما أ ✓ ين الطويل والقصــــــ
الطويـل لنن اثبـت تـأثيرهـا في زيـادة   جـلتـأثيرهـا عنـد القيم الموجبـة في ســــــــــــــعر الصــــــــــــــرف الحقيقي في الأ

القصــير   جلن زيادة الارتفاعات لها في الأإ ، إذالقصــير جلالارتفاعات في الناتج المحلي الإجمالي في الأ
ــالبية ومع  إلىيؤدي  ــعر الصـــــــــرف الحقيقي )ارتفاع قيمة العملة المحلية( لســـــــ نوية معاملها أي  انخفاض ســـــــ

الطويل والقصــير فنانت ذات علاقة طردية إيجابية فعند   جلما تأثير القيم الســالبة في الأأالعلاقة عكســية. 
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  جلانخفاض ســـــــعر الصـــــــرف الحقيقي )ارتفاع قيمة العملة المحلية( في الأ  إلىانخفاضـــــــها فأن ذلك يؤدي  
 يمكن تقديم تفسير لهذه النتائج كما يلي: .القصير جلالطويل والأ

ــبب التغيرات في   ❖ ــرف الحقيقي بســــــــ ــعر الصــــــــ يمكن للتغيرات في الناتج المحلي الإجمالي أن تؤثر على ســــــــ
زيادة الطلب على عملته، مما   إلىالعرض والطلب على سـلع وخدمات الدولة. قد يؤدي الاقتصـاد المتنامي 

 ارتفاع قيمة العملة المحلية. إلىيؤدي 

  -يمكن تفســـــير العلاقة بين الناتج المحلي الإجمالي وســـــعر الصـــــرف الحقيقي غالبًا بمفهوم  تأثير بالاســـــا  ❖
ــ  .  هذا التأثير متجذر في الاختلافات في نمو الإنتاجية بين القطاعات القابلة للتداول وغير  امويلســـــــــون ســـــــ

القابلة للتداول في الاقتصـاد، فعندما يشـهد اقتصـاد ما نموًا أعلى للإنتاجية في قطاعه القابل للتداول )السـلع  
ــنيع( مقارنة بقطاعه غير  ــلع والخدمات  والخدمات التي يمكن تداولها دوليًا، ممل التصـــــــ القابل للتداول )الســـــــ

زيادة الأجور في  قطاع التجارة.   إلىفإنه يؤدي   (،ممل الخدمات  أسـاسـي،التي يتم اسـتهلاكها محليًا بشـكل  
ــاعدي على الأجور في   ــغط تصــــ ــة ضــــ ا ممارســــ ــً مع ارتفاع الأجور في القطاع القابل للتداول، يمكنهم أيضــــ

 على موارد العمل.القطاع غير القابل للتداول بسبب المنافسة 

تضـــــــــخم    إلىهذا الفارق في نمو الأجور بين القطاعات القابلة للتداول وغير القابلة للتداول يمكن أن يؤدي   ❖
إجمالي أعلى في القطاع غير القابل للتداول، حيث إن هذه القطاعات أقل عرضــــة للمنافســــة الدولية وتتأثر 
ــعر الإجمالي في الدولة ذات النمو  ــتوى الســـ ــبح مســـ ــكل أكبر بالعوامل المحلية. وبالتالي، يصـــ ــعارها بشـــ أســـ

اريين.  تُعرف هذه الظاهرة باسـم  التضـخم  المرتفع للناتج المحلي الإجمالي أعلى نسـبيًا مقارنة بشـركائها التج
 التفاضلي .

يأخذ ســــعر الصــــرف الحقيقي في الاعتبار الفروق في مســــتويات الأســــعار بين البلدان. عندما يواجه بلد ما  ❖
ــعر   ــبب النمو القوي للناتج المحلي الإجمالي، فإن ســ ــخم أعلى في قطاعه غير القابل للتداول بســ معدل تضــ

ــعار المحلية    إلىالصــــرف الحقيقي يميل  ــتوى الأســ ــركائه التجاريين. وذلك لأن ارتفاع مســ الارتفاع مقابل شــ
 تآكل القوة الشرائية لعملتها، مما يجعل صادراتها أغلى نسبيًا والواردات أرخص للأجانب. إلىيؤدي 

تأثير على ســعر الصــرف الحقيقي    ظهر لهيم  الطويل عند قيمها الموجبة فل جل( في الأINFما التضــخم )أ ✓
لننها كانت ذات دلالة إحصــــائية عند قيمها الموجبة في   (،0.05لعدم معنوية معلمتها عند مســــتوى دلالة )

ذلك يؤدي بزيادة القيم الموجبة للتضخم فف ،القصير حيث العلاقة الطردية مع سعر الصرف الحقيقي  جلالأ
ــالبة للتضــــــخم في الأأ)انخفاض قيمة العملة المحلية(.   زيادة ســــــعر الصــــــرف الحقيقي  إلى   جلما القيم الســــ

ــرف الحقيقي ــعر الصـ ــائية إيجابية ذات علاقة طردية مع سـ ــير فنانت ذات معنوية إحصـ إذ    ،الطويل والقصـ
انخفاض سـعر الصـرف الحقيقي )ارتفاع قيمة العملة المحلية( في    إلىن انخفاض التضـخم فأن ذلك يؤدي إ
 ي:أتي القصير. يمكن تفسير هذه النتائج كما جلالطويل وفي الأ جلالأ

انخفاض قيمة عملتها   إلى( يؤدي ارتفاع التضـــــــــخم في بلد ما PPPنظرية تعادل القوة الشـــــــــرائية )حســـــــــب  ❖
 لاستعادة التنافؤ في القوة الشرائية.
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عندما يعاني بلد ما من تضــــــخم أعلى من شــــــركائه التجاريين، تنخفض القوة الشــــــرائية لعملته.  وهذا يجعل  ❖
ــخم المنخفض.  نتيجة لذلك، هناك انخفاض في   ــلع في البلدان ذات التضـــ ــبيًا مقارنة بالســـ ــلعها أغلى نســـ ســـ

انخفاض    إلىناميكية  الطلب على صــــــــــــادرات البلاد وزيادة الطلب على الواردات الأرخص.  تؤدي هذه الدي
 قيمة العملة المحلية للبلد.

يمكن أن يؤثر التضــــــخم المرتفع ســــــلبًا على الميزان التجاري للبلد.  نظرًا لأن ســــــلعها أصــــــبحت أكمر تنلفة  ❖
هم ور الميزان التجاري.  يمكن أن يسـتده  إلىنسـبيًا، أصـبحت الصـادرات أقل قدرة على المنافسـة، مما أدى  
 عدم التوازن التجاري هذا في انخفاض قيمة العملة المحلية.

تآكل ثقة المســـــــــتممرين في اقتصـــــــــاد الدولة.  قد يســـــــــعى   إلىيمكن أن يؤدي التضـــــــــخم المرتفع المســـــــــتمر  ❖
تدفقات رأس المال    إلىاقتصادات أكمر استقرارًا ذات معدلات تضخم منخفضة، مما يؤدي   إلىالمستممرون 

 الخارج وانخفاض قيمة العملة المحلية للبلد. إلى

ــالبـة   جـل( غير المتمـاثـل في الأGOVالانفـاق الحكومي ) ✓ الطويـل فنـانـت معنويـة في قيمهـا الموجبـة والســــــــــــ
ــعر الصــــرف الحقيقي في قيمها الموجبة حيث ان زيادة الانفاق الحكومي    ،وكانت ذات علاقة طردية مع ســ

ــعر الصـــــــرف الحقيقي  إلىذلك يؤدي  ف ما قيمها الســـــــالبة فنانت أ)انخفاض قيمة العملة المحلية(،   زيادة ســـــ
ــرف الحقيقي فانخفاض الانفاق الحكومي ــعر الصـ ــية معنوية مع سـ زيادة   إلىذلك يؤدي ف ،ذات علاقة عكسـ

القصــــير فنانت ذات علاقة طردية   جلما في الأأ)انخفاض قيمة العملة المحلية(،    ســــعر الصــــرف الحقيقي
ــعر الصـــــــــرف الحقيقي فزيادة الانفاق الحكومي ــعر الصـــــــــرف الحقيقي    إلىيؤدي   ،معنوية مع ســـــــ زيادة ســـــــ

 ي:أتسيرات لذلك كما ي)انخفاض قيمة العملة المحلية(. يمكن تقديم تف

ارتفاع النشـــــــــــــاط الاقتصـــــــــــــادي.  قد    إلىزيادة الإنفاق الحكومي يمكن أن تحفز الطلب المحلي، مما يؤدي   ❖
ــغط هبوطي على    إلىزيادة الواردات إذا لم يواكب الإنتاج المحلي الطلب، مما قد يؤدي    إلىيؤدي ذلك  ضـــ

 قيمة العملة المحلية بسبب زيادة الطلب على العملات الأجنبية.

ارتفـاع الطلـب على الســــــــــــــلع والخـدمـات، فقـد   إلىإذا لم يقـابـل الإنفـاق الحكومي المتزايـد زيـادة الإنتـاج وأدى  ❖
ــخم يؤدي    إلىيؤدي ذلك  ــخم. وارتفاع التضــــــ انخفاض القيمة الحقيقية للعملة المحلية، مما   إلىزيادة التضــــــ

 يؤثر على سعر الصرف الحقيقي.

 اليها في فقرة الدراسات السابقة.توافقت نتائج الدراسة مع العديد من الدراسات المشار  ✓
 :بطاء المثلى للمتغيراتثالثا: فترات الإ

مدة  ( فان3رقم )  وحسـب الشـكل  Akaikeيسـمح هذا الاختبار بتحديد فترات الابطاء المملى، بناء على قيم معيار 
من بين    بالدراســــــــــــة بالترتيب( للمتغيرات المعنية Model1: ARDL (1,1,1,1,1,1,1,1,1) ) الابطاء الزمني المملى هي

   :تنون موضح بالشكل احتي اأنموذجلأعلى عشرين    (AICـ)لعرض رسم بياني لا تم تقييمها، و أنموذج(  256)
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 بطاء المثلىتحديد فترات الإ :(3شكل رقم )

   
 (EViews13عداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج )من إ  المصدر:
 والقصير:ين الطويل  جلفي الأ(  Symmetry Test))التناظر(    التماثلاختبار  رابعاا:  

التغيرات الســــالبة، فإذا  يتم اختبار ما إذا كانت معلمات التغيرات الموجبة مســــاوية لمعلمات   وفقا لهذا الاختبار
ــالبـةأاعتبرنـا  نـه توجـد علاقـة غير خطيـة  أفهـذا يعني    ،ن معلمـات التغيرات الموجبـة تختل  عن معلمـات التغيرات الســــــــــــ

ة ودقيقــة النتــائج، امـا إذا كـانـت معلمــات التغيرات الموجبـة  ح ــ( نـاجNARDLتنون منهجيــة )وبـالتــالي  بين المتغيرات  
 نسب.الأ  ( هي ARDLتساوي معلمات التغيرات السالبة فتنون العلاقة خطية وتصبح منهجية )

 Symmetry Test :(4جدول رقم )
 الطويل المدى  المدى القصير 

القيمة   القرار 
 الاحتمالية 

القيمة  
القيمة   القرار  المتغيرات  الاحصائية 

 الاحتمالية 
القيمة  
 المتغيرات  الاختبار  الاحصائية 

رفض 
(H0 ) 

0.0014 62.09441 
DEBT  رفض

(H0 ) 
0.0015 59.48128 F-statistic 

GDP 
0.0000 62.09441 0.0000 59.48128 Chi-square 

رفض 
(H0 ) 

0.0004 123.2412 
GDP 

رفض 
(H0 ) 

0.0014 62.39541 F-statistic 
GOV 

0.0000 123.2412 0.0000 62.39541 Chi-square 
رفض 

(H0 ) 
0.0021 50.48605 

INF  رفض
(H0 ) 

0.0043 34.02052 F-statistic 
INF 

0.0000 50.48605 0.0000 34.02052 Chi-square 
رفض 

(H0 ) 
0.0012 68.51494 

INV  رفض
(H0 ) 

0.0004 93.63194 F-statistic 
GDP* 

0.0000 68.51494 0.0000 187.2639 Chi-square 

0.0047 32.27655 M2 0.0013 53.56875 F-statistic INF* 
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 (EViews13بالاعتماد على مخرجات برنامج )عداد الباحث من إ   المصدر:
( Chi-square( و )F-statistic)نلاحظ أن الاحتمال المرافق لإحصــــــــــــائية   (4)  رقم  من خلال الجدول

، أي أننا نرفض فرضــية  (0.05) أقل من  ين القصــير والطويل كانت جميعهاجللجميع المتغيرات )في الأبالنســبة 
 .الطويل والقصير جلالقيم الموجبة والسالبة في الأالعدم ونقر بعدم وجود تماثل بين 

 :(NARDL( وفق منهجية )bounds testاختبار الحدود )خامساا: 
-Pesaran et al., 2001, 289)من قبل  تم اختبار وجود التنامل المشـترك المقدمي  نموذجبعد تقدير الأ

بمقارنة   Wald ، حيث يســــــتند على اختبار(Shin et al., 2014, 281-314) والذي تم تطويره من قبل (326
، اســـتنادا على فرضــية  (Narayan, 2005, 467-474)مع القيم الحرجة   (F-test) إحصـــائية فيشـــر المحســـوبة

العـدم والتي تفترض عـدم وجود تنـامـل مشــــــــــــــترك )عـدم وجود علاقـة توازنيـه طويلـة المـدى( بين المتغيرات مقـابـل  
تـائج كمـا هو مبين في الجـدول  ت الننـوكـا  المتغيرات،الفرضــــــــــــــيـة البـديلـة التي تفترض وجود تنـامـل مشــــــــــــــترك بين 

 ي:تاح

 (NARDL( وفق منهجية )bounds testاختبار الحدود )( 5الجدول رقم )
 إحصائية فيشر المحسوبة  36.705797

 10% 5% 1% القيم الحرجة مستوى المعنوية
 I(0)الحد الأدنى  1.760  1.980  2.410 
 I(1)الحد الأعلى  2.770  3.040  3.610 

 (EViews13عداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج )من إ  المصدر:
ــر )(  5من خلال نتائج الجدول رقم ) ــائية فيشـــ ــوبة )Fبلغت قيمة إحصـــ (  Fstat= 36.705797( المحســـ

نه يمكننا رفض الفرضــــــــــية إ، أي وعند جميع مســــــــــتويات الاهمية  وهي أكبر من القيمتين الجدوليتين الدنيا والعليا
ــية البديلة، وبالتالي يمكن الجزم بوجود علاقة   الطويل بين المؤشـــــــــرات    جلفي الأ  توازنيهالمعدومة وقبول الفرضـــــــ

 (.Bounds - Testبناء على نتائج اختبار الحدود ) وسعر الصرف الحقيقيالاقتصادية النلية المدرجة 

  تصحيح الخطأ: أنموذجتصحيح الخطأ الشرطي و  أنموذجسادسا: 
( Cointegration Coefficientيشــير معامل تصــحيح الخطأ أو ما يعرف بمعامل التنامل المشــترك )

ــبة معينة من عدم التوازن في    إلى ــعر الصــــرف الحقيقي(أنه في كل فترة يتم تعديل نســ ليقترل   المتغير التابع )ســ
ســــــــــــرعة تعديل    لوتشــــــــــــخيص معام لتحليب نموذجحيث يقوم تقدير هذا الأ .جلمن التوازن في العلاقة طويلة الأ
بين المتغيرين إذا توفر  يؤكد وجود علاقة تنامل مشــــترك ما المعاملأن هذا   إلىالعلاقة، حيث تشــــير الدراســــات 

 .(Iheanacho, 2016, 5) هذا المعامل ومعنويةن، هما سلبية ان أساسافيه شرط
 
 

رفض 
(H0 ) 0.0000 32.27655 

رفض 
(H0 ) 0.0000 107.1375 Chi-square 
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Conditional Error Correction and Error Correction ( 6رقم ) جدولال  

Conditional Error Correction 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

RER(-1)* -0.692817 0.206814 -3.349960 0.0286 

Error Correction 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

COINTEQ* -0.692817 0.015858 -43.68869 0.0000 

 (EViews13عداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج )من إ  المصدر:
 

معامل تصــحيح   ( وConditional Error Correctionالمشــروط )  بلغت قيمة معامل تصــحيح الخطأ
، أي أنه يحقق الشـــــرط   (6)  ( وهي الموضـــــحة في الجدول رقم-0.692817)  (  Error Correction)  الخطأ

  جلالأ  إلىالقصـــــــــــير   جلو التوازن من الأنحالنافي )ســـــــــــالبية معامل تصـــــــــــحيح الخطأ( والتي تممل قوة الجذل 
 من الناحية الإحصــائية،  يحقق الشــرط النافي باعتباره دالاً  محل الدراســة، كما أنه نموذجالطويل بين متغيرات الأ

 ووحدة الزمن التي يحتاجها معامل تصــــحيح الخطأ لتصــــحيح  ،وهو ما يمبت وجود تنامل مشــــترك بين المتغيرات
ســنة   1.443382596=  1/0.692817الطويل هي   جلوبالتالي بلوغ التوازن في الأ  القصــير جلرافات الأنحا

 .شهربالتقريب سنة وخمسة أ
 

 (:Cointegrating Relation) علاقات التكامل المشتركسابعاا:  
ــحيح الخطأ الذي يممل علاقة   ــطلح تصــــــــ ــترك معلومات حول مصــــــــ تعرض طريقة عرض الارتباط المشــــــــ

يبارة عن كائن تخزين مؤقت يحتوي على جدولين   EViews13التنامل المشــــــــترك. حيث نلاحظ أن مخرجات  
جدول مواصــفات التنامل المشــترك. والجدول الماني يعرض يوضــح  حيث نلاحظ ان الجدول الأول .  ورســم بياني

ــتقة طويلة المدى )التنامل المشــــــترك( لنل تراجعات التأخر الموزع.  الشــــــكل    فضــــــلًا عنجدول المعاملات المشــــ
 يعرض مواصفات سلسلة التنامل المشترك. البياني الذي

 
 (Cointegrating Relation) علاقات التكامل المشترك( 7الجدول رقم )

Cointegrating Specification 
CE = RER(-1) - (392.728898*INTRF(-1) - 15.499598*INTR(-1) - 

        10.304667*M2(-1) - 82.662462*INV(-1) - 9.153147*DEBT(-1) + 

        7.481681*@CUMDP(GDP(-1),"2") + 88.975074*@CUMDN(GDP( 

        -1),"2") + 0.174047*@CUMDP(INF(-1),"2") + 8.075991 

        *@CUMDN(INF(-1),"2") + 54.951616*@CUMDP(GOV(-1),"2") - 

        58.361375*@CUMDN(GOV(-1),"2") + 19648.275364) 
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Cointegrating Coefficients 
Variable * Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

INTRF(-1) 392.7289 147.2623 2.666867 0.0157 

INTR(-1) -15.49960 36.67456 -0.422625 0.6776 

M2(-1) -10.30467 28.05530 -0.367298 0.7177 

INV(-1) -82.66246 23.31656 -3.545226 0.0023 

DEBT(-1) -9.153147 20.59010 -0.444541 0.6620 

@CUMDP(GDP(-1)) 7.481681 10.89495 0.686711 0.5010 

@CUMDN(GDP(-1)) 88.97507 12.56068 7.083617 0.0000 

@CUMDP(INF(-1)) 0.174047 5.352607 0.032516 0.9744 

@CUMDN(INF(-1)) 8.075991 3.317646 2.434254 0.0256 

@CUMDP(GOV(-1)) 54.95162 15.34273 3.581607 0.0021 

@CUMDN(GOV(-1)) -58.36137 17.98215 -3.245516 0.0045 

C 19648.28 1445.637 13.59143 0.0000 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 (EViews13عداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج )من إ  در:المص
 

 :ثامنا: الارتباط الذاتي بين الأخطاء وعدم ثبات التباين 
 الأخطاء وعدم ثبات التباين ( الارتباط الذاتي بين 8جدول رقم )
القيمة   القرار 

 الاحتمالية 
القيمة  

 نوع الاختبار  الاختبار  الاحصائية 

 H0 ) 0.9744 0.001214 Breusch-Godfrey Serialقبول (

Correlation LM Test 
الارتباط الذاتي بين  

 الاخطاء 
 عدم ثبات التباين  H0 ) 0.9911 0.233078 Breusch-Pagan-Godfreyقبول (
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 H0 ) 0.1132 2.680309 ARCHقبول (
 (EViews13عداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج )من إ  المصدر:
-Breuschالمقـدر يتم اســــــــــــــتعمـال اختبـار    نموذجفحص مشــــــــــــــكلـة الارتبـاط الـذاتي بين بواقي الأ  جـللأ

Godfrey Serial Correlation LM Test  (Godfrey, 1978, 1293-1301)    و(Breusch, 1978, 

واختبـار    Breusch-Pagan-Godfreyيتم التـأكـد من ثبـات تبـاين البواقي بـاســــــــــــــتعمـال اختبـار  ، و (334-355
ARCH  (Engle, 1982, 987-1008)،   المعـدومـة على عـدم وجود ارتبـاط ذاتي    مالـذي تنص فرضــــــــــــــيتهو

القيمة    أن(  8)من خلال نتائج الجدول  حيث نلاحظ المقدر،   نموذجتســـــــــــلســـــــــــلي والإقرار بمبات تباين بواقي الأ
ــوبة لنلا الاختبارين   يةالاحتمال ــائية المحســــــــــ ــية    0.05كبر من أ  هيالمرافق للإحصــــــــــ مما يعني قبول الفرضــــــــــ
 المعدومة.

 (:Histogram - Normality Testللأخطاء العشوائية )اختبار التوزيع الطبيعي تاسعاا:  
لذلك يجب   العشـــوائية،للأخطاء  من الافتراضـــات المهمة في قياس العلاقات الاقتصـــادية التوزيع الطبيعي

ــاهدات حد الخطأ موزعة توزيعاً  ــاو    التأكد من أن مشـ ــابي مسـ ــفر وتباين ثابت. ومن أهم   طبيعياً بوســـط حسـ للصـ
من خلال  حيث  Jarque-Bera  (Jarque & Bera, 1987, 163-172) التوزيع الطبيعي إختبار  اختبارات

ــوائية في   ــل عليها من اختبار التوزيع الطبيعي للأخطاء العشـ ــكل رقمالنتائج المتحصـ نلاحظ ان القيمة    (4)  الشـ
(  0.551513حيث بلغت )  0.05( أكبر من  Jarque-Beraالاحتمالية المقابل للقيمة الإحصـــــــــائية لاختبار )

 تتوزع توزيعا طبيعيا. نموذجوبالتالي يتم قبول فرضية العدم التي تنص على أن الأخطاء العشوائية للأ
 Histogram - Normality Test( 4الشكل رقم )
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Series: Residuals

Sample 3 32

Observations 30

Mean      -3.36e-13

Median  -4.522689

Maximum  122.2447

Minimum -89.58239

Std. Dev.   47.36391

Skewness   0.413884

Kurtosis   3.516664

Jarque-Bera  1.190178

Probability  0.551513  
 (EViews13عداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج )من إ  المصدر:
 :نموذجالاستقرار الهيكلي لمعاملات الأ اختبار عاشراا: 

التـأكـد من خلو   أجـل( المقـدر من الاختبـارات المهمـة من NARDL)  نموذجلأ  ةيعـد اختبـار الاســــــــــــــتقراريـ
البيانات المســـــتخدمة في الدراســـــة من وجود أي تغيرات ييكلية فيها، ولتحقيق ذلك ســـــوف يتم اســـــتخدام اختبارين  

 CUSUMكمي لمربعـات البواقي )ا(، واختبـار المجموع التر CUSUMهمـا: اختبـار المجموع التراكمي للبواقي )

sum of Squares .)( حيث 6( والشــــــكل رقم )5ونتائج هذه الاختبارات يوضــــــحه الشــــــكل رقم )أن القيم   يظهر
لأحمر( وبـالتـالي فمقـدرات  الأزرق( تقع داخـل مجـالات المقـة )الخط  اوالقيم التجميعيـة المربعـة )بـالخط    التجميعيـة
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  اســتقراريهوبهذا يتم قبول الفرضــية العدمية التي تنص على    ة الدراســة،مدخلال    بالاســتقرار  الدراســة تمتاز أنموذج
 .نموذججميع معلمات الأ

CUSUM Test ( 6شكل )  CUSUM sum of Squares Test ( 5شكل )  

   
 (EViews13عداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج )من إ  المصدر:

 
 : (Dynamic Multipliers) اختبار مضاعف التأثير التراكمي الديناميكيأحد عشر: 
على فهم نمط تعديل   cumulative dynamic multipliersالمضـــــــــــاعفات الديناميكية التراكمية  تقوم

pattern of adjustment  المتغير التابع للصـــدمات الموجبة والســـالبة في المتغيرات التفســـيرية، وذلك حتى تتم
تحدد المضــــــــــــاعفات الديناميكية مقدار التغير في المتغير حيث الطويل،   جلاســــــــــــتعادة التوازن مرة أخرى في الأ

  للتغيرات المستقلة.     1الإيجابية والسلبية بمقدار   التغيراتنتيجة  سعر الصرف الحقيقيالتابع والذي يتممل في  
التوازن الجديد بعد   إلىالتغير )الصـدمة(  على المسـتوى الاقتصـادي، تبرز المضـاعفات سـلوك تعديل التوازن قبل 

 ,Charfeddine & Barkat, 2020)  تمنحنـا الوقت للتني  مع التوازن الجـديد. كمـا أنهـا التغير)الصــــــــــــــدمة(

ــلبية   التغيراتعدم تماثل (  9رقم )  الجدولنلاحظ من خلال  ، حيث (19 ــتقلة محل الإيجابية والســ للمتغيرات المســ
 ،ســــنة  30نلاحظ من خلال الشــــكل المضــــاعفات الديناميكية لمدة ســــعر الصــــرف الحقيقي، حيث  على    الدراســــة

أن منحنيات المضــــــــــــاع     نلاحظ  ن وبالتاليمتماثلا(  INTRF( و )INTRالمتغيرين المســــــــــــتقلين )نظرا لأن  و 
ن  حيث نلاحظ أ . ةالخاص بها اختلفت من حيث الشــــــكل عن باقي المتغيرات المســــــتقلة غير المتماثل  الديناميكي

ــتقلة   جميعها اختلفت في ردودها على  لقيم الإيجابية والســــــلبية  المتماثلة والغير متماثلة ذات اهذه المتغيرات المســــ
 .المتغير التابع سعر الصرف الحقيقي

( و INTRفي كل من المتغيرين المســــــــــتقلين )  أن المســــــــــار يقترل من قيمة المدى الطويلحيث نلاحظ  
(INTRF( عند )-على التوالي400( و )15 ) ــة ــنة الســـــادســـ ــنوات    ،عند الســـ حيث كانت مختلفة الردود في الســـ

 الخمس الأولى في تأثيرها على المتغير التابع سعر الصرف الحقيقي.
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جميعها اختلفت في  لقيم الإيجابية والســــــــــــــلبية ونلاحظ ان هذه المتغيرات المســــــــــــــتقلة غير المتماثلة ذات ا
نه في السنوات الخمس الأولى جميعها اختل   ع سعر الصرف الحقيقي، حيث نلاحظ أردودها على المتغير التاب
 نه يبدأ التقارل تدريجيا على المدى الطويل.ابع ثم بعد السنة الخامسة نلاحظ أفي تأثيرها على المتغير الت

 
 

 (Dynamic Multipliers) اختبار مضاعف التأثير التراكمي الديناميكي( 9الجدول رقم )

 

 (EViews13مخرجات برنامج )عداد الباحث بالاعتماد على من إ  المصدر:
 الاستنتاجات .13
أصــبحت مشــكلة التقلبات في )ســعر الصــرف( محور اهتمام واضــعي الســياســات الاقتصــادية على مســتوى العالم   •

إن فهم تحركات سعر الصرف بدقة وموثوقية وكذلك النمذجة أمر ضروري  حيث   .بعد انهيار نظام بريتون وودز
 .الاقتصادية لصياغة السياسة النقدية والسياسة المالية المناسبة للبلدلواضعي السياسات  

العديد من التقلبات وهذه التقلبات هي انعكاس للأوضاع الاقتصادية، تخللتها   إلى شهد سعر الصرف في العراق   •
 .فترات من الاستقرار وكان السبب الأبرز في هذا الاستقرار هو مزادات العملة

ن هناك أدلة تجريبية متضــــــاربة بين الباحمين حول العلاقة بين تقلبات أســــــعار الصــــــرف ومتغيرات الاقتصــــــاد إ •
أن هناك علاقة إيجابية بين تقلبات ســــعر الصــــرف وبعض متغيرات الاقتصــــاد النلي التي حيث من أكد النلي.  

ــرف وبعض المتغيرات  ــعار الصـــــ ــلبية بين تقلبات أســـــ ــها، في حين قال باحمون أن هناك علاقة ســـــ قاموا بفحصـــــ
غيرات الاقتصـــادية النلية التي درســـوها. وقال آخرون إنه لا توجد علاقة بين تقلبات أســـعار الصـــرف وبعض مت

 الاقتصاد النلي التي درسوها.  

ــة  هدفت  • ــعر الصـــرف في    إلى هذه الدراسـ ــادر تقلب سـ ــتخدام نهج ،  2021- 1990ة مدلل  العراقتحديد مصـ وباسـ
(NARDL  ) توفر إمكانية تتبع وتحليل أثر الصــدمات في المؤشــرات الاقتصــادية النلية الأســاســية ســواء  والتي

ــالبة وانتقا ــرف الحقيقي   إلى ها لالموجبة أو السـ ــعر الصـ ــة وأ  ،سـ جملة من النتائج من أهمها   إلى كدت نتائج الدراسـ
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انخفاض قيمة العملة المحلية   إلى القصـــــــــــير تؤدي    جلالطويل والأ  جلان زيادة أســـــــــــعار الفائدة الأجنبية في الأ
 ارتفاع قيمة العملة المحلية.   إلى دت القصير التي أ  جلعلى عكس أسعار الفائدة المحلية في الأ

 
 

 المقترحات: .14
الصـــــلاحيات المتعلقة بســـــعر الصـــــرف بيد البنك المركزي العراقي وعدم التدخل من قبل  من الضـــــروري حصـــــر   •

 الجهات الأخرى بعمله.

تحقيق اسـتقرار الأسـعار في السـوق المحلية والمحافظة    أجللابد من التنسـيق بين السـياسـتين المالية والنقدية من  •
 على استقرار سعر الصرف الدينار العراقي أمام الدولار الأمريكي.

ضـرورة تنويع مصـادر الدخل والايرادات وعدم الاعتماد على الايرادات النفطية التي تتعرض للتذبذبات الحاصلة   •
تعزيز وقوة ســــعر صــــرف الدينار العراقي مقابل    أجلوانخفاضــــا بين مدة وأخرى من   ارتفاعافي الســــوق العالمية  

 العملات الاجنبية الاخرى.

الاسـتفادة منها    أجللابد للقائمين على الاقتصـاد العراقي الاطلاع على تجارل بعض الدول في هذا المجال من  •
 في معالجة بعض الاختلالات التي تصيب الاقتصاد العراقي وعملته المحلية.

ــليمة  ن من واجب البنك المركزي ومإ • ــة نقدية ســــــ ــياســــــ ن يعمل على الحفاب على قيمة العملة  أن خلال اتباع ســــــ
فضـــلا عن مزادات العملة   ،العملات الأجنبية الأخرى من خلال اســـتخدام أدوات الســـياســـة النقدية  اتجاهالمحلية  

المباشــر لســعر الصــرف على  التأثيرفضــلا عن    ،وذلك لان ثبات ســعر الصــرف دليل على قوة البلد الاقتصــادية
 في الاقتصاد. تحقيق التوازن 

فضــلا عن الرقابة على عمليات   ،ن تنون هناك رقابة فعالة وصــارمة على التحويلات الخارجية للعملةأضــرورة  •
 الخارج.  إلى تهريب العملة  

ــاليـب حـديمـة ودقيقـة من   • ــاديـة في العراق أجـلاعتمـاد أســــــــــــ لأن ذلـك    ؛توفير بيـانـات أكمر دقـة للمتغيرات الاقتصــــــــــــ
 سيجعل نتائج الدراسات أكمر دقة، ويمكن الاستفادة منها لتحسين الوضع الاقتصادي في العراق.
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