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 1المس تخلص 

تصؤؤاد يعتبر مفهوم مناخ الاستثمار مفهوما حديثا تندرج ضمنه مجموعة من العوامل التي تؤؤرثر عؤؤي  ليؤؤة الاسؤؤتثمارالا وثماريؤؤة الاسؤؤتثمار في الاق

لمحؤؤر  العراقي كونة اقتصادا ريعيا يعتمد بشكل كامل عي صادراته من النفطالا فلا بد ان يتم تحفيز الاستثمار بشؤؤقيه اصؤؤال والعؤؤام وا ي يعؤؤد ا

ال ساسي للنمو المس تدامالا وهذا ثما بؤؤد ان  سؤؤ بقه  يبؤؤة لباسؤؤة مناسؤؤ بة وجاذبؤؤة للاسؤؤتثمار عؤؤن طريؤؤو تحسؤؤ  منؤؤاخ الاسؤؤتثمار. و ؤؤا ان القؤؤرار 

نه ثما بد من معرفة كيفية تؤؤث  ير منؤؤاخ الاسؤؤتثمار في هؤؤذو الكلؤؤف. وبنؤؤاء عؤؤ  ي الاستثماري يتوقف بجزء كبير منه عي الكلف الكلية للمشوعالا فا 

 ان ذلك تسعى الراسة الى توضيح الاثار التي تتركها عوامل مناخ الاستثمار وبالتالي أ ثرها عي القرار الاسؤؤتثماري. وقؤؤد توصؤؤلا الرسؤؤا  الى

عدم الاس تقرار الس ياسي والاقتصادي والاداري والمالي هي معوقات رئاس ية لمناخ الاستثمار في العراق واهم ما اوصا به هو محاو  تحسؤؤ  

نسؤؤ يو البنية التحتية للاقتصاد العراقي ا ي بدوره يحفز القطاع اصال اضافة الى ضرورو صياغة قانون الاستثمار من قبل اقتصادي  اوثما والت 

 مع الس ياسات الاستراتيجية الوطنية ودراسة القوان  الاخرى المتعلقة باثماستثمار.

 ARDLمناخ الاستثمار , نموذج :  الكلمات المفتاحية

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 

key words: Investment climate, ARDL mode 

 :مقدمة

ا يعد مناخ الاستثمار مفهوماً حديثاً يضم جميع العوامل المرثرو في الاستثمار وهي عوامل خارجية بالنس بة للمشؤؤوع الاسؤؤتثماري وي تسؤؤب هؤؤذ

حيث يمثل واجهة البلد التي يتطلع لها المستثمر ثمانشاء اتتثماراته من عدمها. وفي العراق   المفهوم أ رية ب  دول العالم وتزداد أ ريته س نة بعد س نة

 
 بحث مستل من رساله ماجستير   1
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ويتع  عؤؤي الح ومؤؤة السؤؤعة جاهؤؤدو ثما صؤؤلاحه مؤؤن خؤؤلال وضؤؤع   2003فا ن مناخ الاستثمار ذو أ رية كبيرو أ دركتها الح ومة العراقية بعد عام  

الس ياسات والاستراتيجيات وتوقيع اثماتفاقيات الوليةالا حيث مر العراق عبر التاريخ بحروب واضطرابات شديدو وس نوات من الحصار وهيمنة 

الو  ش به الكامل عي النشاط الاقتصادي والتي أ سهما في تدهور مناخ الاستثمار. ولم يقتصر ال مر عؤؤي ذلكالا حيؤؤث جؤؤاءت المؤؤر ات 

الولية تع س أ ولى صوره للمستثمرين خارج البلاد. ا ن ما ذكر أ علاه يب  ما كان يعان منه القطؤؤاع اصؤؤال المحؤؤع في العؤؤراق, حيؤؤث تعؤؤر  

لضربات عديدو أ سهما في  ماش وتش تاا هذا القطاع, بحيؤؤث جعؤؤل منؤؤه قطاعؤؤاً تقليؤؤديًا ثما يمؤؤير الابؤؤتكارات وغؤؤير قؤؤادر عؤؤي اسؤؤ تخدام 

نتاجه متقادمة وتقليدية. كل هذا أ ثر بشكل مبا  وغير مبا  في القرارات الاستثمارية والتي يجؤؤب ان تن ؤؤى عؤؤي  الت نولوجيا كما ا ن وسائل ا 

 النتائج التي يتم تحصيلها من دراسات الجدوى.

ا ن ما ذكر أ علاه يب  ما يعان منه القطاع اصال المحع في العراق, حيث تعر  لضربات عديدو أ سهما في  ماش وتشؤؤ تاا هؤؤذا القطؤؤاع, 

نتاجه متقادمة وتقليديؤؤة. كل هؤؤذ ا أ ثؤؤر بحيث جعل منه قطاعاً تقليديًا ثما يمير الابتكارات وغير قادر عي اس تخدام الت نولوجيا كما ا ن وسائل ا 

 بشكل مبا  وغير مبا  في القرارات الاستثمارية والتي يجب ان تن ى عي النتائج التي يتم تحصيلها من دراسات الجدوى.

  -مشكلة البحث:  -اوثما

ن القرارات الاستثمارية التي ت ى عي نتائج دراسات الجدوى يم ن أ ن تتث ثر بتغؤؤير منؤؤاخ الاسؤؤتثمار عؤؤن طريؤؤو التؤؤث  ير في تكاليؤؤف  الاسؤؤتثمار ا 

الاعتبار س يردي الى اتخاذ قرارات استثمارية مضللة مما قد يتس ب في  والارباح المحتملة للمشوعالا وبالتالي فث ن عدم اخذ مناخ الاستثمار بنظر

 النهاية باصسارو وفشل المشوع.

 -فرضية البحث:  -ثانيا

مؤؤن ينطلو البحث من فرضية رئاسة مفادها: )وجود علاقة توازنية طويلة الاجل ب  المناخ الاستثماري وتكلفة الاستثمار في العراق(الا وتتفرع 

 الفرضية ال نفة ا كر الفرضيات الفرعية الآتية: 

 وجود علاقة ع س ية طويلة الاجل ب  مكافحة الفساد وتكلفة الاستثمار في العراق.  -1

 وجود علاقة ع س ية طويلة الاجل ب  الاس تقرار الس ياسي وتكلفة الاستثمار في العراق.  -2

 وجود علاقة ع س ية طويلة الاجل ب  الناتج المحع الاجمالي وتكلفة الاستثمار في العراق.  -3

 -هدف البحث: -ثالثا

  سعى البؤحـث لتحقـيؤو ال هـداف اثماتـيـة:

 تحليل العلاقة ب  المناخ الاستثماري وتكلفة الاستثمار في العراق. -1

 تقدير العلاقة ب  المناخ الاستثماري وتكلفة الاستثمار في العراق. -2

 مدى فاعلية مكافحة الفساد والاس تقرار الس ياسي والناتج المحع الاجمالي في التث  ير بكلفة الاستثمار في العراق. -3

 -ارية البحث:  -رابعا

ينبع ارية البحث من ارية الاستثمار ا ي يمثل عنصرا من أ برز عناصر روافع النمو الاقتصادي المس تدامالا حيث تحاول الراسة ال شف عن 

راسؤؤة قنوات انتقال الاثر المن ثو من مناخ الاستثمار الى قرارات المستثمرين الؤؤتي تعتمؤؤد عؤؤي نتؤؤائج جؤؤدوى المشؤؤاريع الاسؤؤتثمارية. اذ تسؤؤلط ال

تثمار الضوء عي اهم المتغيرات التي ترثر في متغير الاستثمار بشكل حتمة وهما جدوى المشاريع ومناخ الاستثمار. كما ا ن تشخيص أ ثر مناخ الاس

تكمن وفاعلية انتقاله في دراسات الجدوىالا يمنح المستثمرين ومتخذي القرارات وصانعة الس ياسات فهما عن الاثر التفصيع لمناخ الاستثمارالا  ىؤؤ 

اقالا وهؤؤذا أ رية البحث في اظهاره لمدى فاعلية مكافحة الفساد والاس تقرار الس ياسي وزيادو الناتج المحع الاجمالي تجاه تكلفة الاستثمار في العر 

 الامر س يعطة متخـذي القؤرار تصور اكبؤر عن خطورو الفساد وعدم الاس تقرار الس ياسي في العراق .

 الاطار النظري : متغيرات الراسة وأ دوات القياس :    المبحث الاول 

 أ وثًما: المناخ الاستثماري:    
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الؤؤتي تؤؤرثر بطريقؤؤه  التؤؤداخل ال بؤؤير بؤؤ  عنؤؤاصرهبسؤؤ ب ( هو مفهوم مركؤؤب ومعقؤؤدالا وذلك Investment climate)مفهوم مناخ الاستثمار 

 . سوف نذكر أ برز التعاريف للمناخ الاستثماري للتعرف عي هذا المفهوم بشكل اوسع.مبا و او غير مبا و في القرارات الاستثمارية

البنك الوليالا فث نَّ المناخ الاستثماري هو مجموعة الظروف اصاصؤؤة بؤؤبلد معؤؤ  الؤؤتي تؤؤنع س مؤؤن خلالهؤؤا  ال ثؤؤير مؤؤن العوامؤؤل   كما عرفه

وايضؤؤا عرفؤؤا منظمؤؤة ال مؤؤن والتعؤؤاون  (2)المكانية والتي تشكل الفرل والحوافز الاستثمارية للشكاتالا فتوفر فرل  لالا وتوسع نطاق اعمالها.

(OSCE:مفهومطك مناخ الاستثمار انه يتضمن  لاث مجموعات من المتغيرات هي ) (3) 

 س ياسات الاقتصاد الكلة التي تتضمنالا الس ياسة الماليةالا الس ياسة النقديةالا والس ياسة التجارية. .1

 نظام الحكم والمرسسات. .2

 البنية التحتية. .3

ضريبؤؤة ملا ؤؤة وحؤؤوافز ضري يؤؤة مواتيؤؤة للشؤؤكاتالا بؤؤل يتضؤؤمن م ؤؤو ت هامؤؤة اخؤؤرى: حيث ان المناخ الاستثماري أ كبر ب ثير من كونه مجؤؤرد 

( UNCTADبانما منظمة الاون تؤؤاد ) الاس تقرار الس ياسي وس يادو القانونالا وظروف الاقتصاد الكلةالا تطورات الح ومةالا والباسة التنظيمية.

 (4)ضمنا هذا المفهوم بعدين:

البعد الاول: يتضمن مختلف العوامل ال ساس ية المرثرو في القرار الاستثماري وتشمل مس توى الاس تقرار الس ياسي والاقتصادي والاجتماعةالا 

لالياتؤؤهالا واثماتفاقؤؤا ت الوليؤؤة القوان  المتعلقة باثماستثمارالا اضافة الى المعايير المطبقة للتعامل مع المسؤؤتثمرينالا وس ياسؤؤات العمؤؤل وطبيعؤؤة السؤؤوق وأ

 حول الاستثمار المبا الا وبرامج اصصخصة والس ياسات التجارية وال نظمة الضري ية.

ة البعد الثؤؤان: يتعلؤؤو بسؤؤمعة الو الا وطبيعؤؤة الحيؤؤاوالا مسؤؤ توى دي الاسؤؤتثمار وتعزيؤؤزه مؤؤن خؤؤلال تقؤؤدء الحؤؤوافز الماليؤؤة كاثما عفؤؤاءات الضرؤؤي ي

 والجمركيةالا والحوافز التمويلية كمنح القرو  بفوائد منخفضةالا واثما عا ت المقدمة للمستثمر.

يعؤؤرف و  (5)( أ ن المناخ الاستثماري هو الباسة الس ياس ية والمرسس ية والتنظيمية التي تعمل فيهؤؤا الشؤؤكات..Ecsribano et alكما يعرف )

(Stern مناخ الاستثمار عي أ نه الباسة الس ياس ية والمرسس ية والسلوكية الحالية أ و المتوقعةالا التي ترثر في العوائد والمخاطر المرتبطة )  باثماسؤؤتثمار

ان مفهوم مناخ الاستثمار يركز عي قضايا المرسساتالا اس تقرار النظؤؤام السؤؤ ياسيالا والبنيؤؤة التحتيؤؤة و كل مؤؤا ذكؤؤر ثما يؤؤرثر فقؤؤط في مسؤؤ توى 

نتؤؤاجالا والرقبؤؤة للقيؤؤام باسؤؤتثمارات منتجؤؤة عؤؤي نتاجية الاستثمارات الموجودو بالفعل لجميؤؤع عوامؤؤل اثما   المؤؤدى الاستثمارات الرأ سمالية بل يرثر في ا 

 (6)الطويل.

( فيوضح مفهوم المناخ الاستثماري بث نه باسة مرسساتية وس ياس ية تعمل فيها الشكاتالا وهذه العوامل التي ترثر في المشؤؤوع Dollarأ ما )

ذا كان النظؤؤام السؤؤ ياسي وال ذا كانا الح ومة المحلية تعان مؤؤن تفاؤؤ الفسؤؤاد فيهؤؤاالا وا  قؤؤانون و من بداية العملية الاستثمارية الى جني ثمارها. فا 

لمحتملة البنية التحتية واصدمات المالية غير فعا  بحيث ان الشكات ثما تس تطيع الحصول عي خدمات مو وق بهاالا فا ن العوائد عي الاستثمارات ا

 (7)س ت ون منخفضة وغير مركدوالا وبالتالي ثما نتوقع التراكم والنمو بشكل كبير في هذه الباسات.

 
(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. 
  عميت ش محنع شلغوم،  د ر من خ الاستثم ر في جذب الاستثم ر الاجنبي المب شةةت الةةد الةةع ب ال ت  ةةح،  بيةةت  -عمةة  ،  مكتبةةح ن ةة  (4)

. 81-80ص  ، 2012  ، ال صتيح  
(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. 
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 ومما تقدم يم ن تعريف المناخ الاستثماري عي أ نه عبارو عن مجموعة عوامل س ياس ية واقتصادية وقانونية واجتماعية متغيرو  و لك نجد أ ن

مفهوم مناخ الاستثمار مفهوم مركب. وبتعريف أآخر وأ شمل لمناخ الاستثمار هو عبارو عن كل عامل مرثر في المستثمر وخارج عن س يطرته سواء 

 كان س ياس ياً أ و اقتصاديًا أ و قانونياً أ و اجتماعياً وبذلك هذا التث  ير اما يخلو مناخا جاذبا للاستثمار او ع س ذلك.

 ARDLثانيا: الاطار النظري لنموذج 

( أ حؤؤد أ سؤؤاليب التكامؤؤل المشؤؤتر    Auto Regressive Distributive Lag Modelيعتبر نموذج الانحدار ا اتي للتوزيعات المتباطبة ) 

(الا غؤؤير ا ن تطبيؤؤو نمؤؤوذج  Johansen – Juselius 1990جوسؤؤليوس ) –( واختبار جوهانسؤؤن  Johansen 1988كاختبار جوهانسن )

(ARDL جرى في المجاثمات الاقتصادية ثماختبار وجود علاقات طويلة الاجؤؤل بؤؤ  المتغؤؤيرات الاقتصؤؤادية عؤؤبر السلاسؤؤل الزمنيؤؤة عؤؤي يؤؤد )

(Pesaran 2001  )(8)( الا والشكل ال ساسي لنموذجARDL :هو ) 

(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  : ( المتغير التابع في المدوt .) 

1-tY  متغير مس تقل في :( 1المدو-t .) 

X   .متغير مس تقل  : 

b, a  .معلمات : 

Ut  .حد اصطث  العشوائي : 

 ( عن باقي أ ساليب التكامل المشتر  ببعض المزايا, وهي كالآتي: ARDLويتميز نموذج )     

 .    (9)( مشاهدو 80– 30( من ال ساليب التي يم ن أ ن تطبو عي العينات سواء كانا صغيرو الحجم أ م كبيرو الحجم )ARDLيعد نموذج )-1

جراء عدد كافٍ من التباطرات الزمنية من أ جل توليد بيا ت  ليةARDLيطبو نموذج )-2 ذ يقوم با   . (10)( عي نمذجة العام ا لى اصال, ا 

ذا كان هنالك انحدار بس يط أ م متعددARDLيم ن اس تعمال نموذج )-3  .  (11)( بغض النظر عما ا 

( التمييز ب  المتغيرات التابعة والمس تقلة, فضلًا عؤؤن القضؤؤاء عؤؤي المشؤؤنت الؤؤتي تنشؤؤث  بسؤؤ ب وجؤؤود الارتبؤؤاط ARDL س تطيع نموذج )-4

ا اتي, وكذلك يقؤؤدر العلاقؤؤة القصؤؤيرو ال جؤؤل والطؤؤويلة ال جؤؤل في وقؤؤا واحؤؤد وتؤؤوافر تقؤؤديرات غؤؤير متنمؤؤيزو كفؤؤرو, فضؤؤلًا عؤؤن كؤؤون نمؤؤوذج 

(ARDLستند ا لى معاد  واحدو  )(12) . 

 : (13)( ثما بد من تحقو الفرو  الآتيةARDLولتطبيو نموذج )
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 ( في البيا ت.Auto correlationعدم وجود مشكلة الارتباط ا اتي ) -1

 ( في البيا ت. Heteroskedasticityعدم وجود مشكلة اختلاف التباين ) -2

 . [ I(2) ]عدم وجود متغيرات ساكنة عند الفرق الثان  -3

ما عند الفرق ال ول  -4  ]والفؤؤرق ال ول  [ I(0) ]أ و خليط من المس توى   [ I(1) ]المتغيرات المبحو ة يجب أ ن ت ون ساكنة كلها ا 

I(1) ]    . 

 ARDLقياس وتحليل أ ثر مناخ الاستثمار في التكاليف باس تخدام نموذج  :    المبحث الثان 

 اوثًما: توصيف النموذج القياسي: 

والاس تقرار  (CPI)ومر  مدركات الفساد  (GDP)يتناول البحث تث  يؤر المناخ الاستثماري في العراق والمتمثل في الناتج المحع اثما جمالي      

كمتغؤؤير تابؤؤعالا و   (CB)كمتغيرات مس تقلة ومدى تث  يرها في تكلفة الاستثمار في العراق والمتمثلة في مر  تكلفة بدأ  الاعؤؤمال   (PS)الس ياسي  

 تحدد الصيغة العامة للنموذج وفقاً الآتية: 

CB= f(GDP, CPI, PS) ………(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 + 2βCB + 1β+ ∑ ∝𝟒 𝐏𝑺𝒕−𝟏
𝒏
𝒕−𝟏 

 اذ ان:

CB  الاعمال(.: تكلفة الاستثمار )تكلفة بدأ 

GDP.الناتج المحع اثما جمالي : 

CPI   .مر  مدركات الفساد : 

PS.الاس تقرار الس ياسي: 

Δ   .الفرق ال ول للمتغيؤر :C   .الحـد الثابـا :N.الحد ال علؤى لمـدو الابطــاء المثــي : 

∝𝟏, ∝𝟐, ∝𝟑,  في الاجل القصيؤر. (slope)الميل  : 𝟒∝

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

 𝑡µ:  .حـد اصطث  العشوائؤؤة 

 ثانياً: تحديد البيا ت: 

( LnCPI( بالمليون دوثمار امريكي وبال سعار الجارية ومر  مدركات الفساد )LnGDPجرى اس تعمال بيا ت الناتج المحع اثما جمالي )         

نشؤؤاء والتعمؤؤيرالا وقؤؤد   LnCBتكلفة بدأ  الاعمال )( ومر  LnPSوالاس تقرار الس ياسي ) ( باثماعتماد عؤؤي قاعؤؤدو بيؤؤا ت البنؤؤك الولي للا 

لؤى بيـانـات فصـليؤؤـة تحويل هذه البيـا ت ( باس تعمؤؤـال طؤريـقؤؤــة  Q1 –2020.Q4.2003)ربؤؤـع سنؤويؤؤـة( للمؤؤـدو ) (14)مؤن بيانـات سنؤويـة ا 

(Litterman)  ( مشـاهدوالا وتظهؤر البـيـانؤؤـات وفقؤؤـاً للشـ ؤؤـل البـيـانؤؤؤة 72وبـث خــذ اللوقـاريـتـم الطبـيـعؤة وبهـذا ي ؤون عـدد المشـاهـدات )

 ( الآتؤة:   1)

 
( مشاهـدوالا فضلًا عن ذلك ا ن 22( مشاهدو حيث اختبارات جذر الوحدو تحتاج لما ثما يقل عن )18(   تحويل البيا ت من س نوية الى فصلية )ربع س نوية( نظراً لقلة عدد المشاهدات والبالغة )14)

 . ( مشاهدو كما وانه يث خذ عدد من التباطرات والتي تقلل من درجات الحرية مما يجعل نتائج النموذج متنميزو30يحتاج الى ما ثما يقل عن ) ARDLنموذج 
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 ( LnGDP( والناتج المحع اثما جمالي ) LnPS( والاس تقرار الس ياسي )LnCPI( مر  مدركات الفساد ) LnCB(: مر  تكلفة بدأ  الاعمال ) 1شكل )  

 (.Eviews12الباحث  استناداً ا لى البر مج الاحصائي )المصدر: من  ل 

 ثالثاً: اختبارات جذر الوحدو:

ن سؤؤ ون السلسؤؤـلة الزمنيؤؤـة يـعـنؤؤؤة ان وسطهؤؤـا وتباي ـ نؤؤؤها يوجــد العديد مؤن الاختبارات لمـعؤرفـة س ؤون السلاسـل الزمنـية مؤن عدمـهالا وا 

ذا مـا تحقـقـا الشؤروط الثـلا ؤؤـة أ نـفؤؤـة الـذكؤؤؤر وبؤهؤؤـذا ثابـتـيؤن عبؤر الؤزمؤن فضـلًا عؤن   التغــاير وبهـذا تـ ؤون السـلـسـلـة الزمنـيـة سـاكنـة ا 

( عند الفرق ال ول Stationarity( فؤة ادنـاه أ ن جميع السلاسل الزمنية ساكنة ) 1يتـم تجـنـب ظـاهؤرو الانؤحـدار الزائــفالا يوضح جـدول )  

[I(1) ( باسؤؤ تاناء السلسؤؤلة الزمنيؤؤة للمتغؤؤير   ]LnGDP[  ساكنؤؤـة عنؤؤـد المـسـتؤؤؤوى )I(0)( الا مؤؤؤن خؤؤـلال قيـمؤؤـة ا حصائـيؤؤـة]T ل ؤؤـلا )

%( مـمؤؤـا يـعـنؤؤؤة رفؤؤؤؤض فؤؤؤؤر  5( أ قـــل مؤؤؤؤن )P – Value( أ كبؤر مؤن الجــدوليـةالا فضـلًا عؤن ذلك أ ن قيمـة )ADF,PPالاختـبـاريؤن )

[  مؤؤا I(1)العــدم بــث ن السـلاسل الزمـنـية قيؤر ساكنــة وقـبؤول الفؤر  البـديؤؤـل بـسـ ؤؤؤون جميؤؤـع السـلاسؤؤـل الزمنـيؤؤـة عنؤؤـد الفؤؤؤرق الاول]

 [.   I(0)( ساكنة عند المستؤؤوى  ]LnGDPعـدى السلسـلة الزمنـيـة للمـتـغيؤر )

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

   :اختبارات جذر الوحدو

 (Levelعند المس توى* ) الفرق الاولعند 

PP ADF PP ADF الاختبارات   

 

                            

 المتغيرات  

Prob 
 

T-

Statistic 

Prob T-

Statistic 

Prob T-

Statistic 

Prob T-

Statistic 

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 

 (.Eviews12المصدر: من  ل الباحث  استناداً ا لى البر مج الاحصائي )
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 رابعا: تقدير النموذج القياسي واختبارات جودو التقدير 

 ( للتكامل المشتر :F – Bounds Testاختبار ) -1

( لمـعؤرفة وجؤؤؤود علاقؤؤـة طويؤؤـلة الاجؤؤل )تكامؤؤل مشؤؤتر ( في الحـالؤؤـة الـتؤؤؤة F-Bounds Testجرى اس تعمـال اختـبـار الحـدود )          

الا I(0والمستؤؤؤوى ) I(1او مزيؤؤؤؤج بيؤؤؤن الفؤؤؤرق ال ول ) I(1تـ ؤون فيؤؤها السـلاسـل الزمنـيـة للمتغيرات المبحو ة ساكنــةً عنؤؤـد الفؤؤؤرق ال ول )

ذ تؤركــد ا حصائية ) 2ويظهر جــدول )  ( والتي هؤة F-Bounds Test( في ادنـاه وجؤود علاقـة توازنـيــه طؤويــلة الاجــل )تكامل مشتر ( ا 

%( ممؤؤــا يعنؤؤؤؤؤة رفؤؤؤؤض فؤؤؤر  العؤؤـدم وقبؤؤؤول الفؤؤؤر  البديؤؤــل بؤوجؤؤؤؤود عـلاقؤؤــة 5أ كبؤر مؤن جميـع القيــم العــلــيــا عنــد مستؤؤؤوى معنؤويؤؤـة )

 تؤوازنـيـه طؤويـلـة الاجــل.

 ( للـتكامل المشتر  F-Bounds Test(: اختـبـار  ) 2جـدول )  

 

 (.Eviews12المصدر: من  ل الباحث  استناداً ا لى البر مج الاحصائي )

 :ARDLاختبارات جودو نموذج  -2

( Breusch – Godfrey( أ ن بواقي النموذج المقدر ثما تعـانؤة مؤن مش ـلـة الارتبـاط التسلـسـع كمـا يبانؤها اختبار )  3يتضح من جدول )   

%( ممؤؤا يعؤؤني قبؤؤؤول الفؤؤر  5[ وهؤؤؤة أ كبؤؤؤر مؤؤن )% x2(2)=71.88( تؤؤـساوي ]Obs*R-Squared( ل)P- Valueحيث تبلؤؤــق قيـمؤؤـة )

ن بؤؤواقؤؤة النـمؤؤوذج ثما تــعـانؤة من مـشـ ـلة عـدم  بـات التبـاين كما يث تؤها اختــبـــا  Breuschر     )العـدمي ورفض الفر  البديــلالا كما وا 

– Pagan – Godfrey( حيث قيمــة )P- Value(ل )Obs*R-Squared[ تســـاوي )x2(5)= 71.26%( وهي أ كــبؤر مؤؤن ]ممـا 5 )%

 Jarqueـبـار )يـعـنؤة قـبؤول فؤر  الـعــدم ورفؤض الفؤر  البـديــلالا في ح  أ ن بؤؤواقي النـمؤوذج غير موزعةً توزيعاً طبيعيــاً كما يركـدها اخت

– Bera حيث تبلق قيمـــة )(P- Value) (0.00 ممــا يـعـنؤة رفؤض فؤؤؤر  العؤؤــدم وقـبؤؤؤؤول الفؤؤؤؤر  البـديؤؤــلالا كؤؤما ويعؤؤــد النـمؤؤؤوذج جيؤؤـد )

حيؤؤث  (Ramsey Regression Equation Specification Error Test) (Ramsey RESET)التؤوصيؤؤـف كؤؤما يظهؤؤؤؤرها اختـبؤؤــار 

%( مـمـا يـعـنؤة رفؤض فؤؤر  العـدم وقبول الفؤر  5%( وهي أ كبؤؤؤر مؤؤن )81.47)  (P- Value)( وقيمـة  0.056)  Fتبلــق قـيـمة ا حصائيـة  

ن معلمؤؤـات النــمؤؤؤوذج مستـقؤؤؤؤرو ) ( كمؤؤـا يث تؤؤؤؤها اختبؤؤــاري Stableالبديـل بـث ن النـمؤؤوذج ثما يعـانؤة مؤؤن مش ــلــة خطــث  التؤوصيؤؤـف. كمؤؤـا وا 

(CUSUM & CUSUM – squared حـيـث ا ن خؤؤط التـقـديؤر يـقــع بيؤؤن حــدي الثــقـة الامؤر الــذي يعنؤة قبؤول الفر  العـدمؤؤة )

 ورفؤؤض الفؤؤر  البـديـــل.
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 ARDL(: اختبارات جودو تقدير نموذج  3جدول )  

 

 (.Eviews12المصدر: من  ل الباحث  استناداً ا لى البر مج الاحصائي )

 

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

 (.Eviews12المصدر: من  ل الباحث  استناداً ا لى البر مج الاحصائي )

 :ARDLخامسا: تقدير نموذج 

 التفسير الاحصائي للنموذج:  -1

ذ ا ن قيمؤؤـة ا حصائـيؤؤـة 4يظهر من جدول )   ( أ كبؤؤؤر مؤؤؤن الؤجـدوليؤؤـةالا فؤضؤؤــلًا (T( أ ن جميـــع المتغيؤؤرات معـنؤوية فؤة الاجـل الطؤويــل ا 

%( الامؤر الـذي يـعـنؤة رفؤؤض فر  العـدم وقبؤول الـفؤؤؤر  الـبـديؤؤـلالا فعنؤؤـد زيادو مؤؤر  5( أ قــل مؤؤن )P – Valueعؤؤن قيمة )

لؤؤؤى ا فؤؤا  تكلفؤؤة الاسؤؤتثمار )1( بنـسـبؤؤـة )LNCPIمؤؤدركات الفسؤؤاد ) %(الا ويحؤصؤؤـل 3.27( بنسؤؤ بة )LNCB%( فـسـيؤؤؤردي ا 

جؤؤمالي العـ ـس فؤة حــا  الانؤخـفــا  بـافـتؤؤرا   ـبــات العؤؤوامؤؤـل ال خؤؤؤؤرى المؤر ؤؤؤؤرو فؤؤؤة النـمؤؤؤوذجالا وعنؤؤـد زيادو النؤؤاتج المحؤؤع الا

(LNGDP( بنس بة )( فس يردي ا لى ا فا  تكلفؤؤة الاسؤؤتثمار )1%LNCB( بنسؤؤ بة )الا ويحؤصؤؤــل الـعـ ؤؤــس فؤؤؤة حؤؤـا  0.25)%

 لتابت  لبت بت بت  

 

 

 

 

 ARDL ل م    CUSUM & CUSUM – squared  ل ) (:   تبار  
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ن زيؤؤـادو الاسؤؤ تقرار السؤؤ ياسي  بنـسـبؤؤـة  (LNPS)الانؤخـفــا  بافتؤؤرا   بـــات العؤؤوامــل ال خؤؤؤرى المؤؤر ؤؤرو فؤؤؤؤة النمؤؤؤؤوذجالا كؤؤما وا 

%( ويحؤصؤؤــل الع ؤؤــس فؤؤؤؤة حــالؤؤــة الانؤخـفؤؤــا  1.27( بنــســبؤؤــة )LNCB( سيؤؤؤردي الؤؤؤى انؤخـفؤؤـا  تكلفؤؤة الاسؤؤتثمار )%1)

ل القصـيؤؤر بــافـتؤؤرا   ـبـات الـعؤؤوامـل ال خؤرى المؤر ؤرو فؤة النــمؤوذجالا كـمـا ان حؤصؤؤول أ ي اختــلال فؤة هــذه العـلاقة فؤؤة الاجــ

عادو التؤؤوازن وبسؤرعــة ) ( فصـلـيـاًالا ممــا يـعنؤؤة أ ن -0.0852عؤؤن تؤؤوازن الاجــل الطؤؤويـل فــا ن نمؤؤؤوذج تصؤحـيؤؤح اصؤطــث  س يقوم بـا 

 %( مؤؤن عــدم التؤؤوازن فؤؤة صـدمــة الـفؤصــل ال خـيؤر سيـتــم تصحيؤحؤهـا فؤؤة الـفؤصــل الؤحـالؤؤة.8.52)

 ( ECM(: علاقة الاجل القصير ونموذج تصحيح اصطث  ) 4جدول )  

 
 (. Eviews12المصدر: من  ل الباحث  استناداً ا لى البر مج الاحصائي ) 

 التفسير الاقتصادي للنموذج:  -2

تشير نتائج تقدير النموذج الى وجود علاقة ع س ية طويلة الاجل ب  مكافحة الفساد والناتج المحع اثما جؤؤمالي والاسؤؤ تقرار السؤؤ ياسي      

ذ ان زيادو  مر  وب  تكلفة الاستثمار في العراقالا ويعد الفساد من أ كثر العوامل تث  يراً في تكلفة الاستثمار بس ب مرونته المرتفعة جداً ا 

من تير النسؤؤ بة  نتيجؤؤة  (327%)مدركات الفساد )ا فا  معدثمات الفساد( بنس بةٍ معينة س يردي ثما فا  تكلفة الاستثمار بنس بة  

اريع ثماحتلال العراق للمراكز ال ولى عالمياً في الفساد وا ي ينع س عي الاقتصاد بزيادو تكلفة الاستثمار في العراق وبالتالي خسارو المش

ذ ان  الاستثمارية وعدم قدر ا عي منافسة السلع المس توردوالا كما ويعد الاسؤؤ تقرار السؤؤ ياسي مؤؤن العوامؤؤل المؤؤرثرو في تكلفؤؤة الاسؤؤتثمار ا 

 (127%)مرونته مرتفعة تجاه تكلفة الاستثمار فعند زيادو الاس تقرار الس ياسي بنس بةٍ معينة س يردي ثما فا  تكلفة الاسؤؤتثمار بنسؤؤ بة 

ذ تتجاوز قيمة مر  الاس تقرار 2020 – 2003من تير النس بة  ويعود ذلك الى تدهور الوضع ال مني والس ياسي في العراق للمدو ) ( ا 
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( نتيجة لحا  التدهور ال مني و ليات العنف في العراق للمدو المبحو ة والتي تزيؤؤد 2.5-ال مني والس ياسي في مر ات الحوكمة الولية )

من تكلفة الاستثمار في العراق كما وان من  وط تحقيو معدثمات نمو اقتصادي هو حقوق المل ية وس يادو القؤؤانون وا الشؤؤط  غؤؤير 

 من الاستثمار في العراق مكلفاً. موجودو في معظم قطاعات الاقتصاد العراقي بس ب عدم الاس تقرار ال مني والس ياسي الامر ا ي يجعل

فؤؤة كما وتب  النتائج ان الناتج المحؤؤع اثما جؤؤمالي هؤؤو العامؤؤل ال قؤؤل تؤؤث  يراً في تكلفؤؤة الاسؤؤتثمار في العؤؤراق نتيجؤؤة ثما فؤؤا  مرونتؤؤه تجؤؤاه تكل

ذ ا ن زيادو الناتج المحع اثما جمالي بنس بةٍ معينة س يردي ثما فا  تكلفة الاستثمار بنس بة  من تير النسؤؤ بة  بسؤؤ ب  (25%)الاستثمارالا ا 

ذ  شكل قطاع النفط لوحؤؤده  مؤؤن النؤؤاتج المحؤؤع اثما جؤؤمالي للعؤؤراق وا ي يعؤؤد مؤؤن القطاعؤؤات  (35% - 65%) ريعية الاقتصاد العراقي ا 

( نتيجؤؤة لوجؤؤود حقؤؤوق المل يؤؤة )عقؤؤود دوليؤؤة طؤؤويلة الاجؤؤل( وسؤؤ يادو القؤؤانون )الشؤؤكات ال منيؤؤة 2020 –  2003ال كثر نمؤؤواً للمؤؤدو )

ثما تتؤؤوفر فيهؤؤا تؤؤير  (65%)اصاصة(الا في ح  أ ن باقي القاعات والتي تشكل في افضل الظروف )ا فا  أ سعار النفط اصؤؤام( حؤؤوالي 

جؤؤمالي المقومات ونتيجة ثمارتفاع أ سعار النفط اصام وزيادو انتاج العراق من النفط اصام لمعظم المدو المبحو ة كانا مرونؤؤة النؤؤاتج المحؤؤع اثما  

  بس ب اسؤؤ تمرار (7.52%)( يبلق 2020 – 2003تجاه تكلفة الاستثمار منخفضة. كما وان معدل نمو تكلفة الاستثمار في العراق للمدو )

 التدهور في مر ات الحوكمة الوليةالا فضلًا عن زيادو ريعية الاقتصاد العراقي )المر  الهولندي(.  

 ( ARDL(: علاقة ال جل الطويل في نموذج )  5جدول )  
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e 

 Eviews(12 .)المصدر: من  ل الباحث  استناداً ا لى البر مج الاحصائي 

 -الاس تنتاجات: 

 وجود علاقة توازنية طويلة الاجل ب  المناخ الاستثماري وتكلفة الاستثمار في العراق.  -1

 العراق.وجود علاقة ع س ية طويلة الاجل ب  مكافحة الفساد والناتج المحع اثما جمالي والاس تقرار الس ياسي وب  تكلفة الاستثمار في  -2
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ذ ان زيادو مؤؤر  مؤؤدركات الفسؤؤاد )ا فؤؤا    -3 يعد الفساد من أ كثر العوامؤؤل تؤؤث  يراً في تكلفؤؤة الاسؤؤتثمار بسؤؤ ب مرونتؤؤه المرتفعؤؤة جؤؤداً ا 

( من تير النسؤؤ بة  نتيجؤؤة ثماحؤؤتلال العؤؤراق للمراكؤؤز 327معدثمات الفساد( بنس بةٍ معينة س يردي ثما فا  تكلفة الاستثمار بنس بة )%

در ا ال ولى عالمياً في الفساد وا ي ينع س عي الاقتصاد بزيادو تكلفة الاستثمار في العراق وبالتالي خسارو المشاريع الاستثمارية وعدم ق

 عي منافسة السلع المس توردو.

ذ ان مرونتؤؤه مرتفعؤؤة تجؤؤاه تكلفؤؤة الاسؤؤتثمارالا فعنؤؤد زيادو الاسؤؤ تقرار  -4 يعد الاس تقرار الس ياسي من العوامل المرثرو في تكلفؤؤة الاسؤؤتثمار ا 

( مؤؤن تؤؤير النسؤؤ بة  ويعؤؤود ذلك الى تؤؤدهور الوضؤؤع ال مؤؤني 127الس ياسي بنس بةٍ معينة س يردي ثما فا  تكلفة الاستثمار بنس بة )%

ذ تتجاوز قيمة مر  الاس تقرار ال مني والس ياسي في مر ات الحوكمة الولية )2020 –  2003والس ياسي في العراق للمدو ) ( 2.5-( ا 

نتيجة لحا  التدهور ال مني و ليات العنف في العراق للمدو المبحو ة والؤؤتي تزيؤؤد مؤؤن تكلفؤؤة الاسؤؤتثمار في العؤؤراق كؤؤما وان مؤؤن  وط 

تحقيو معدثمات نمو اقتصادي هو حقوق المل ية وس يادو القانون وا الشط  غير موجودو في معظم قطاعات الاقتصاد العراقي بسؤؤ ب 

 عدم الاس تقرار ال مني والس ياسي الامر ا ي يجعل من الاستثمار في العراق مكلفاً.

ذ  -5 ا ن زيادو ان الناتج المحع اثما جمالي هو العامل ال قل تث  يراً في تكلفة الاستثمار في العراق نتيجة ثما فا  مرونته تجاه تكلفؤؤة الاسؤؤتثمارالا ا 

من تير النس بة  بس ب ريعيؤؤة الاقتصؤؤاد العؤؤراقي  (25%)الناتج المحع اثما جمالي بنس بةٍ معينة س يردي ثما فا  تكلفة الاستثمار بنس بة  

ذ  شكل قطاع النفط لوحده   – 2003من الناتج المحع اثما جمالي للعراق وا ي يعد من القطاعات ال كثر نمواً للمدو ) (35% - 65%) ا 

( نتيجة لوجود حقوق المل ية )عقود دولية طويلة الاجل( وس يادو القانون )الشكات ال منية اصاصة(الا في حؤؤ  أ ن باقي القاعؤؤات 2020

ثما تتوفر فيها تير المقومات ونتيجة ثمارتفاع أ سعار الؤؤنفط  (65%)والتي تشكل في افضل الظروف )ا فا  أ سعار النفط اصام( حوالي 

 اصام وزيادو انتاج العراق من النفط اصام لمعظم المدو المبحو ة كانا مرونة الناتج المحع اثما جمالي تجاه تكلفة الاستثمار منخفضة.

 -التوصيات: 

 وضع س ياسات استثمارية ذات اهداف مم نة التحقيو اضافة الى وضع قوان  واضحة ومم نة التطبيو لكي تسهم بالنهو  الاقتصادي .1

 تضم  المعايير الولية اصاصة بث عداد دراسة الجدوى للحصول عي نتائج دقيقة  .2

العؤراق نتيجؤة لنتؤائج دراسؤات الجؤدوى المتؤث ثرو  نؤاخ  ا ن اس تمرار تدهور مناخ الاستثمار س يردي ا لى اتخاذ قرارات سلبية بشث ن الاستثمار في   .3

 الاستثمار المتدهور. 

يجؤابًا  محاو  تحس  البنية التحتية للاقتصاد العراقي بتحفيز النشاط اصال وتنويع الاقتصاد مما يردي ا لى خفض الضغوط عي الؤنفط والتؤث  ير ا   .4

يجابياً في نتائج دراسات الجدوى.   في النمو الحقيقة غير النفطة وبالتالي التث  ير ا 

محاو  جعل الاستراتيجيات واصطط الوطنية التي تسهم في ا صلاح مناخ الاستثمار ملزمة التنفيذ مؤن قبؤل الؤوزارات والمرسسؤات الح وميؤة   .5

 والمراقبة عي ذلك وجعل عقوبة في حال عدم التنفيذ وذلك صطورو ال مر وضرورو التنفيذ لما به صلاح المجتمع بث كمله. 

ة  ضرورو صياغة قانون الاستثمار من قبل خبراء اقتصادي  أ وثًما والتنس يو بانه وب  الس ياسات الاستثمارية والاسؤتراتيجيات الوطنيؤة ودراسؤ .6

القوان  ال خرى المتعلقة باثماستثمار وجعؤله قؤانون واحؤد يؤنظم الاسؤتثمار بؤكل مفاصؤله مؤن أ جؤل عؤدم تشؤ تاا المسؤتثمر وضؤمان الاسؤ تقرار  

ثما في الحؤاثمات الضرؤورية والؤتي  ستشؤار بهؤا اصؤبراء الاقتصؤادي  لتنمديؤد أآثار ذلك التعؤديل   التشيعة. كما يجب تخفؤيض كؤثرو التعؤديلات ا 

 . وحساب المصالح والمفاسد التي يترتب عي ذلك التعديلالا ثم تتم صياغة القانون من قبل المشع  مع اصبراء الاقتصادي  في شكله النهائي

 المصادر العربية: 

 . 2006احمد سعيد , جدوى المشوعات الاستثماريه , خوارزم العلميه  −

الحوران , دراسه الجدوى الاقتصاديه للمشوعات , منشورات جامعه دمشو كليه الاقتصاد قسم المصارف والتث م  ,  اكرم محود   −

2018 . 
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 الملاحو 

 ARDL( بيا ت نماذج  1ملحو ) 

 ( LnGDP( والناتج المحع اثما جمالي ) LnPS( والاس تقرار الس ياسي ) LnCPI( مر  مدركات الفساد ) LnCBمر  تكلفة بدأ  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 

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 
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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 

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 
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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 

 

 

 

 

 

 

 

 


