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 جامعة الكوفة    /كلية الادارة والاقتصاد
 :المقدمة

الى اهتمام  بالإضافةسعار صرف العملة المحلية تستوجب اهتمام الباحثين أصبحت التقلبات المستمرة في أ
هذه  تحظىالمستثمرين نتيجة لانعكاس هذه التقلبات على التدفقات النقدية المتوقعة من الاستثمارات كما 

سهم الشركات أسعار أفي الارتفاع او الانخفاض على  تأثيرهاموال نتيجة صحاب رؤوس الأأالتقلبات باهتمام 
 التي تؤدي بالنتيجة الى ارتفاع او انخفاض قيمة المنشأة .

سعار الصرف أثر سعار الصرف وكيف تؤ أعلى تناول  جاء هذا البحث ليسلط الضوءمن هذا المنطلق 
جديده بغية الحصول على  أسهمشأة على اصدار الى اعتماد المنالتأثير ، وهل يؤدي على قيمة المنشأة

 التمويل او البحث عن مصادر تمويل اخرى متمثلة بالاقتراض او حق التملك.
ى مصادر التمويل المختلفة سعار الصرف وأثرها علأروحة تتعلق بمعرفة طبيعة تقلبات ن المشكلة المطإف لذا 

الصرف أسعار المناسبة للتمويل عند ارتفاع يمثل أهمية كبيرة في معرفة الطرق المالية لكون ذلك  للمنشآت
، ومن خلال ما تقدم المنشآت الماليةالمالية في  للإدارةالاهداف المهمة  أحدوهذا يعتبر  انخفاضهااو 

احد ام نوع هذه العلاقة هل تكون باتجاه و  علاقة سببية بين متغيرات الدراسة وما هنالكهل توجد  :نفترض
 .؟باتجاهين

ولغرض الوصول الى طبيعة العلاقة بين المتغيرات والحصول على النتائج واختبار فرضية البحث تم 
   Causality Methodنموذج السببية  باستخدامالاعتماد على منهج التحليل الكمي والاختبارات القياسية 
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هيكل التمويل واسعار تغيرات الصرف و  اسعارتغيرات وقد اثبتت الدراسة بانه هنالك علاقة سببية بين 
 الاسهم.

ببية للتحليل القياسي وفق نموذج الس: الاطار النظري لبحث مبحثين، تضمن المبحث الاولوتضمن تبويب ا
: تحليل النتائج وفق النموذج المذكور للمصارف التجارية المختارة والمدرجة ، بينما تضمن المبحث الثاني

 ( ، وختم البحث بالنتائج والتوصيات. 2017- 2005المالية وللمدة )  راقللأو في سوق العراق 
 :النظري للتحليل القياسي وفق نموذج السببية الإطار الأول:المبحث 

 السببية. العلاقةولا : مفهوم أ
تغير والقيم الماضية لم الحالية( على انها التغير في القيم Grangerيوضح مفهوم السببية بحسب جرانجر )

يسبب حدوث تغير  والماضية الحالية( Xt، أي ان التغير في قيم ) خرآمعين يسبب التغير في متغير 
 ، ويستخدم هذا المفهوم لمعرفة طبيعة العلاقة بين المتغيرات الاقتصادية كون ان هذه المتغيرات لا Yt)في)

، لذا فأن هنالك مدد للارتداد وعوامل مختلفةبسبب تأثرها بظروف ، لاتجاه نفسه لتحقيق حالة التوازن تتحرك با
التغير في المتغير المستقل او العكس  لأثرالزمني توضح الفارق الزمني في مدى استجابة المتغير التابع 

 .1تماما
والوضوح في نموذج الانحدار الخطي  الدقةان استخدام اختبار السببية يؤدي الى الابتعاد وتلافي عدم 

مما يعني ان المتغيرات المستقلة لا توضح التغير في ، *حدوث ظاهرة العلاقة الزائفة والذي قد يؤدي الى
 .2 التابعة تالمتغيرا

 : 3ويتضمن اختبار سببية جرانجر تقدير نموذج انحدار ذاتي 

Yt = δ0 + ∑ δiYt−1

p

i=1
+ ∑ λXt−j

q

j=1
+ μt ⋅ ⋯ (1) 

Xt = α0 + ∑ αiXt−j

n

i=1
+ ∑ βyt−1

m

j=0
+ vt ⋅ ⋯ (2) 
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( متغيران عشوائيان بتباين ثابت ومتوسط ،vt μt) ، بينما ( معلمات يراد تقديرها β،δi،λ،αi)  إذ ان :
 حسابي يساوي صفر.

( ، وعلى وفق ذلك يمكن  OLS( باستخدام طريقة المربعات الصغرى ) 2( و )1ويتم تقدير المعادلتيين )
 : 4ان نلاحظ هنالك اربعة احتمالات لسببية كرانجر وهي

 .Unit-Directional Modelنموذج السببية باتجاه واحد  1-
وفق هذا النوع من السببية يكون التأثير ذات اتجاه واحد ،أي تأثير المتغير المستقل بالمتغير التابع وعدم 

 حدوث العكس.
X        y 

 سببية الارتداد. 2-
ي تؤثر فيه ، أي انها تظهر مره وفق هذا النوع من السببية ونتيجة تداخل مجموعة من المتغيرات الت 

 بشكل متغير مستقل ومرة اخرى بشكل متغير تابع .
X         y 

 غير معنوية في النماذج المقدرة. Fانعدام العلاقة بين متغيرات الدراسه عندما تكون قيمة  3-
 Y          X 

والحالة الاخيرة: وما تعرف بسببية التغذية العكسية وهي ماتهم دراستنا ، ووفق هذا النوع من السببية  4-
ان المتغير المستقل يسبب التغير في المتغير التابع والعكس صحيح. أي انه المتغير التابع كذلك يسبب 

 التغير في المتغير المستقل ، اذ ينتقل الاثر باتجاهين.
Y            X 

 ثانيا : مفهوم استقرارية السلاسل الزمنية 
تعد استقرارية السلاسل الزمنية ذات اهمية كبيرة في كثير من المجالات التي يعتمد فيها على البيانات   

، بسبب كون اغلب السلاسل الزمنية تتميز بعدم الاستقرار ات الاقتصادية والبيانات المالية الزمنية مثل البيان
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مع الزمن ، وهذا يؤدي الى ان الوسط الحسابي والتباين غير مستقرين ومرتبطين بالزمن ، مما تنمو  لأنها
بيان وجود ارتباط زائف من  يستوجب استعمال اختبار السلاسل الزمنية للتحديد درجة تكاملها من اجل

 .5 عدمه
 الزمنيةولاجل تحديد استقرارية السلاسل الزمنية للبيانات يتطلب الامر اجراء اختبار جذر الوحدة للسلاسل  
 :7 الآتيينلمعرفة وجود الاستقرارية من عدمها الاختبارين  المستخدمة، ومن الاختبارات  6
  اختبار ديكي–  ( فولر البسيطDickey –Fuller test 1979 ( )DF .) 
 ي اختبار ديك_  ( فولر الموسعAugmented Dickey –Fuller test( )ADF .) 

 (.DF)( )Dickey –Fuller test 1979اختبار ديكي فولر البسيط  1-
ة تحتوي على فولر بوضع هذا الاختبار من اجل اختبار فرضية ان السلسلقاما ديكي و  1979في عام  

، ويحتوي هذا  8 فرضية البديلة سكون السلسله، بمعنى انها غير ساكنه مقابل الجذر الوحدة من عدمها
 : هيالاختبار على ثلاث نماذج 

 ج الاولى : من دون حد ثابت واتجاه زمني .ذالنمو 
∆yt = δyt−1 + μt 

 μt= تمثل معلمة المتغير المتباطأ، بينما  δ= السلسلة الزمنية للمتغير المراد اختباره ، اما  yt حيث ان : 
( ، الذي يفترض ان يتوزع توزيعا طبيعيا بوسط حسابي Random Vanable= المتغير العشوائي ) 

yt∆= الفرق الاول للسلسلة ، )  ∆ ، و σ𝑀مساوي للصفر وبتباين ثابت مقداره  = yt − yt−1 .) 
 النموذج الثانية : تحتوي على حد ثابت و بدون اتجاه زمني .

Δyt = β1 + δyt−1 + μ𝑡 
 = تمثل معلمة الحد الثابت ) المقطع الصادي (. β1 حيث ان :

 النموذج الثالثة : تحتوي على حدث ثابت واتجاه زمني.
Δyt = β1 + β2t + δyt−1 + μλ 

 = تمثل معلمة الاتجاه الزمني . β2= تمثل الاتجاه الزمني ، اما  t إذ ان :
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( من اجل اختبار الفروض  ^τ( باستخدام الصيغة الاولى بحساب ما يعرف بقيمة )DFيتطلب اختبار )
 الاتية :

 ( . H0: 𝛿= 0فرضية العدم : )   1-
 (. H1: 𝛿< 0 الفرضية البديلة : )   2-

( Fuller-Dickey( المحتسبة وقيمتها الجدولية المعده من قبل )  ^τوبعدها يتم المقارنة بين قيمة )
 10% ، 5% ،1ومستوى معنويه )  n( ، عند حجم معين  Gritical Valuesوالمسماة بالقيمه الحرجة ) 

، فأذا كانت القيمه المحتسبه اقل من القيمه الجدولية تقبل فرضية العدم ، وهذا يعني عدم سكون  )%
السلسلة الزمنية ، اما في حالة العكس تقبل الفرضيه البديلة ، مع الاخذ بنظر الاعتبار للقيم المحتسبه والقيم 

 رنة بينها.الجدوليه القيمه المطلقه والمقا
 (.Augmented Dickey –Fuller test( )ADFاختبار ديكي _ فولر الموسع ) 2-

( في دراسة استقرارية السلاسل الزمنيه على عملية   تقدير النماذج ADFفولر الموسع ) _يعتمد اختبار ديكي
 : 9الاتية وبطريقة المربعات الصغرى وكما يأتي 

ΔXt = pxt−1 − ∑ ϕ𝐽ΔXt−j+1̈

p

j=2
+ φt 

ΔXt = pxt−1 − ∑ ϕ𝐽ΔXt−j+1̈

p

j=2
+ 𝐶 + φt 

ΔXt = pxt−1 − ∑ ϕ𝐽ΔXt−j+1̈

p

j=2
+ C + 𝑏 + φt 

 = يمثل الفرق الاول . Δ= يمثل حد الخطا العشوائي ، اما  φtإذ ان : 
  ويتم حساب الفرق الاول من خلال المعادله الاتية .

∆X𝑡−1 = Xt−1 − Xt−2 
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 الاتية: المعادلةاما حساب الفرق الثاني من خلال 
∆Xt−2 = Xt−2 − Xt−3 

( فهذا φ=H0=0( ، ففي حالة كون )  8:  2003وتقدير النموذج بطريقة المربعات الصغرى ) الغنام ، 
≠0)  ، اما في حالة الوحدةجذر  ( مما يعني وجودى عدم الاستقرارية )فرضية العدميشير ال φ=H0  )

( المحتسبة والمقارنة مع الجدولية يتم تحديد قرار  τ، ومن خلال قيمة )فهذا يشير الى الفرضية البديلة
( المحتسبة اكبر من الجدولية ، فهذا يعني استقرار  τكانت قيمة ) فاذا، ستقرار السلاسل الزمنية من عدمهاا

السلاسل الزمنية ورفض فرضية العدم التي تعبر عن وجود جذر الوحده ، وقبول الفرضية البديلة التي تعبر 
( المحتسبه اقل  τاما في حالة كانت قيمة )ار السلسلة الزمنية للبيانات ، جذر الوحده واستقر  عن عدم وجود

 . 5فيحدث العكسالجدولية  القيمةمن 
 ثالثا : مفهوم التكامل المشترك للسلاسل الزمنية .

إذ ان  ( ،(xt،ytيعرف التكامل المشترك بانه عباره عن عملية تزامن او ترافق بين سلسلتين زمنيتين  
تجعل النسبة بين قيمتيهما  لغاء التقلبات في السلسلة الاخر بطريقةإلبات في احد السلسلتين تؤدي الى التق
 مستقرةى حده ولكنه تكون ( أذا ما اخذت عل)غير ساكنة مستقرةيانات السلاسل تكون غير ، بحيث ان بةثابت

 . 10( كمجموعة )ساكنة
 ارات وهي كالاتي :وللتكامل المشترك مجموعة من الاختب

 اختبار أنجل _ كرانجر. 1-
والقائمة على تقدير معادلة انحدار  1987ان منهجية أنجل _ كرانجر للتكامل المشترك التي قدمت عام  

( من خلال العلاقة طويلة الاجل بينهما ومن خلال استخدام Yt  ،Xtالتكامل المشترك بين المتغيرات )
 (.OLSادية )طريقة المربعات الصغرى الاعتي

yt = β0 + β1Xt + 𝑒t 
 = يمثل حد الخطأ العشوائي .  et= تمثل المعلمات المقدرة ، اما  β0،𝛽1 حيث ان :
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وان التحقق من شرط استقرار السلاسل الزمنية الخاصة بمتغيرات الدراسة يتم ذلك من خلال استخدام اختبار 
عند المستوى  مستقرةجذر الوحدة ، بمعنى ان تكون متكاملة تكاملا مشتركا من نفس الدرجة سواء أكانت 

ى سكون البواقي التي تم الحصول ( ، ومن ثم يتم اختبار مدق )الفرق الاول او الفرق الثانياو عند الفرو 
 .11عليها من الفرق الاول 

( المحسوبة مع قيمتها الحرجة التي لها جدول خاص اعده خصيصآ من قبل  τ̂ومن ثم يتم مقارنة قيمة ) 
انجل وجرانجر ، فأذا كانت القيمة المحسوبه اقل من الحرجة ، فهذا يؤدي الى قبول فرضية العدم وبتالي 

تتصفان بخاصية  ( لاXt  ،Yt( ، والبيانات لكل من ) ( غير مستقره )غير ساكنة et)  تكون سلسلة 
 يصلح في تفسير سلوك هذه الظاهرة . لا الخطأالتكامل المشترك ، وهذا يعني ان نموذج تصحيح 

 .7 فيحدث العكساما اذا كانت القيمة المحتسبة اكبر من القيمة الحرجة 
 اختبار جوهانسون _جسليوس. 2- 
( من اهم اختبارات التكامل المشترك بسبب  Johansen& Juseliusيعد اختبار جوهانسون _جسليوس )  

تميزه بالتلائم مع العينات الصغيره كذلك مع العينات الكبيرة ، ويتم اجراء اختبار جوهانسون _جسليوس 
 للتكامل المشترك بالصورة الاتية :
 . trace test( trace  λالاختبار الاول : اختبار الاثر ) 

ان هذا الاختبار يختبر فرضية العدم والفرضية البديلة ، اذا تنص فرضية العدم بان متجهات التكامل  
( ، اما بخصوص الفرضية البديلة فتنص على ان المتجهات  rالمشترك تكون مساوية او اقل من العدد ) 

جد تكامل مشترك بين متغيرات الدراسة ( ، وهذا يعني و  r=nللتكامل المشترك يكون عددها مساوي ل ) 
 :12ويتم حساب هذا الاختبار وفق الصيغة الاتية 

λ 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒(r) = −TΣi=r+1
n IN(λ^r + 1) 

 = حجم العينة. T حيث ان :
 .MAX λالاختبار الثاني : اختبار القيم المميزه العضمى 
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 r  (n=rوفقا لهذا الاختبار يتم اختيار فرضية العدم على اساس انها عدد متجهات التكامل المشترك يساوي 
( ، ويتم حسابها على وفق الصيغة  r  =n+  1( ، مقابل البديله التي عدد متجهات التكامل يساوي ) 

 : 13الاتية 
λ𝑚𝑎𝑥(r،𝑟+1) = −T In( 1 − λ̂r + 1) 

( ، ويجب وجود التكامل المشترك بين  llان اختبار جوهانسن هوه عباره عن اختبار لرتب المصفوفة )  
 ( . n  >r  =ll r  <0وان لاتكون المصفوفة ذات رتبة كاملة )  الدراسةمتغيرات 

  ARDL الموزعةرابعا : نموذج الانحدار الذاتي ذي الفجوات 
يتطلب ان تكون  ، وما يميز هذا النموذج بانه لا1997ون عام واخر  Pesaranطور هذا النموذج من قبل 

من نفس الدرجة ، فضلا عن انه يمكن تطبيقه بغض النظر عما اذا كانت السلاسل  متكاملة الدراسةمتغيرات 
، والشرط الوحيد في عدم او خليط من الاثنين )1(1او عند الفرق الاول  )0(1عند المستوى  مستقرة الزمنية

 . 14 1(2)عند الفرق الثاني  مستقرة الزمنيةعندما تكون السلاسل  هو الطريقةاستعمال هذه 
 .15تطورا من باقي النماذج كونه يتميز بانه  أكثر ARDLويعد نموذج  

 )1(1ول الأوعند الفرق  )1(0عند المستوى  المستقرةبانها تجمع بين المتغيرات  ARDLتمتاز منهجية  1-
. المستقلة، وليس من أي من المتغيرات  )1(0يشترط استقرار البيانات جميعها عند نفس المستوى مثل  ، ولا

 أكثر.او رتبه  )2(1 الثانية الدرجةمن  متكاملة
بين المتغيرات في المدى القصير والطويل  التكاملية العلاقةتحديد  ARDLنستطيع باستخدام منهجية  2-

 .التابعة، فضلا عن تحديد تأثير المتغيرات المستقلة على المتغيرات 
( والتي تقيس قدرة النموذج في التحرك الى ECMيظهر نتيجة تصحيح الخطأ ) ARDLإن نموذج  3-

 الوضع التوازني نتيجة حدوث خلل او اضطرابات معينة.
بالارتباط  المتعلقةتعمل على ازالة المشاكل  لأنهاهر نتائج كفؤ وغير متحيزة تظ ARDLن منهجية إ 4-

 الذاتي.
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 يقها على العينات صغيرة الحجم.بتمتاز بتط ARDLان منهجية  5-
أي  Kوعدد من المتغيرات التفسيريه  Yمتكونه من متغير تابع  ARDLبمنهجية  العامة الصيغةوتكون  

X1,X2……Xk (: 187-188:  2013) حسن & شومان،  على النحو التالي 
 
 
 
 

فترة ابطاء  Pعدد المتغيرات ،  Kالاولى ،  الدرجةتمثل الفروق من    ∆يمثل الحد الثابت ،  C  اذ ان :
على التوالي ،  𝑋𝐾 ..،X2  ،X1تمثل فترة ابطاء المتغيرات التفسيرية،  q𝐾 ..،q2  ،q1المتغير التابع ،

β𝐾 ..،β2  ،β1  ، تمثل معاملات العلاقة قصيرة الاجلα𝐾 ..،α2  ،α1  تمثل معاملات العلاقة طويلة
 يمثل حدالخطا العشوائي. 휀𝑡جل ، الا
 :16باستعمال فرضيتين  ARDLويتم عملية اختبار التكامل المشترك وفق نموذج  
 المدروسة( بين المتغيرات دم : وهي عدم وجود تكامل مشترك )أي علاقة توازنيه طويلة الاجلفرضية الع 

 ، والتي يعبر عنها كالاتي :
α1 = α2 = α3 = α4 = 𝛼5 = 𝛼6 = 𝛼0 

  علاقة توازنية طويلة ) وسةالمدر الفرضيه البديلة : وتنص على وجود تكامل مشترك بين المتغيرات
 ( ، والتي يعبر عنها كالاتي :الاجل

α1 ≠ α2 ≠ α3 ≠ α4 ≠ 𝛼5 ≠ 𝛼6 ≠ 𝛼0 
كل التمويل ثر سعر الصرف على تغيرات هيأيل نموذج السببية لعوامل انتقال تقدير وتحل :المبحث الثاني

 2017-2005واسعار الاسهم للمدة 
 للمتغيرات .  الزمنيةاولا : اختبار استقرار السلاسل 

∆𝒚𝒕 = 𝑪 + ∑ 𝜷𝟏𝜟𝑿𝒚𝒕−𝟏

𝒒

𝒊=𝟏
+ ∑ 𝜷𝟐𝜟𝑿𝟏𝒕−𝟏

𝒒𝟏

𝒊=𝟎
 + ∑ 𝜷𝟑𝜟𝑿𝟐𝒕−𝟏

𝒒𝟐

𝒊=𝟎
+ ∑ 𝜷𝒌𝜟𝑿𝒌𝒕−𝟏

𝒒𝒌

𝒊=𝟎
+

𝜶𝟏𝒚𝒕−𝟏 + 𝜶𝟐𝑿𝟏𝒕=𝟏
+ 𝜶𝟑𝑿𝟑𝒕=𝟏

+ 𝜶𝒌𝑿𝒌𝒕=𝟏
+ 𝜺𝒕  
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في بيان مدى  المتبعةالذي يعد من الاختبارات الدقيقة  ADFالموسع تم استخدام اختبار ديكي _ فولر 
وتحديد الخصائص الاحصائية لمتغيرات الدراسة خلال الفترة الزمنية المحددة ، .السلاسل الزمنية استقرار

 ( .7وبعد اجراء هذا الاختبار توصلنا الى النتائج كما في الجدول ) 
 لمتغيرات الدراسة ADF( اختبار ديكي _ فولر الموسع 7جدول ) 

 
 EViews 10المصدر : اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج 
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( )2005-2017(  للمده    y  ،X1  ،X2 ،X3( نتائج اختبار استقرارية كل من ) 7وضح الجدول )ي
كانت  فاذا الجدولية( tبقيمة )  ةالمحتسب τ)، وعند قياس)  ADFوباستخدام اختبار ديكي _ فولر الموسع 

هذا يشير الى  نإ% ( ، ف10% ، 5% ، 1عند المستويات )  الجدولية القيمةاقل من  المحتسبة القيمة
 عدم استقرار السلسلة الزمنية ، لذا تقبل فرضية العدم القائل بوجود جذر الوحدة .

واتجاه زمني( و )  ( عند المستوى )بوجود حد ثابت yومن الجدول اعلاه نلاحظ عدم استقرار بيانات )  
ADFλ(3( و) وبدون حد ثابت واتجاه زمني( لان ) بوجود حد ثابت ،n، e) > T̂λ  عند اجراء تحليل ( ، اما

( عند Yالسلاسل الزمنية بالفرق الاول وعند حد ثابت واتجاه زمني نلاحظ استقرار بيانات سعر الصرف ) 
ADFλ(3لان )   ) %5مستوى معنوي  )  ،n، e) < T̂λ ( ( وعند درجة تكامل )1)1. ) 

، وعند  ADF( وباستعمال اختبار ديكي _ فولر الموسع  X1  ،X2  ،X3)  اما اختبار استقرارية بيانات
المحتسبة اكبر من القيمة الجدولية عند  القيمةكانت  فاذا( الجدولية ،  t( المحتسبة بقيمة ) τمقارنة قيمة )
 (. X1  ،X2  ،X3%( ، فهذا يشير الى استقرارية ) 10% ، 5% ، 1المستويات )
الجدولية وعند مستوى معنوي  القيمة( عند المستوى وبدون حد ثابت واتجاه زمني اكبر من X1ولان قيمة )

اما قيمة ية العدم وتقبل الفرضية البديلة ، %( فهذا يشير الى استقرار السلاسل الزمنية ، لذا ترفض فرض5)
 (X2  ( ولان )ADFλ(3 ،n، e) < T̂λ  مستوى ( في المستوى عند )وجود حد ثابت واتجاه زمني( وعند

 الوحدةوكما موضح بالجدول اعلاه ، فهذا يؤدي الى رفض فرضية العدم القائل بوجود جذر  ) %5معنوي ) 
ADFλ(3( ولان )  X3بينما ) ، البديل  الفرضيةونقبل  ،n، e) < T̂λ  في المستوى وعند وجود حد ثابت )

 ضية البديلة .، لذا ترفض فرضية العدم وتقبل الفر  ) %5واتجاه زمني وعند مستوى معنوية ) 
 .)0(1( كانت عند  X1  ،X2  ،X3علما ن درجة تكامل استقرارية المتغيرات ) 

 . AICثانيا : تحديد فترة الابطاء المثلى باستخدام معيار 
، وباستخدام اسعار الاسهم تحديد فترة الابطاءيتطلب اختبار العلاقه بين سعر الصرف وهيكل التمويل و  

 ( .  8كما موضح بالجدول )  AIC( وتم اختيار النموذج ذو اقل قيمة ل  AICمعيار او مقياس اكايك ) 
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 (AICمدة الابطاء الملائمة على وفق معيار )( 8جدول ) 

 
 EViews 10المصدر : استخرجت النتائج من قبل الباحث وباستخدام البرنامج الاحصائي 

 (.AIC)*( اقل قيمة لمؤشر اكايك )
كانت  (AICلسعر الصرف وحسب مؤشر اكايك )  تباطؤين ان افضل مدة ومن خلال الجدول اعلاه يتب

( AICالاسهم والرافعة المالية وحق التملك وحسب معيار اكايك )  لأسعارسنتين ، اما افضل مدة تباطؤ 
 كانت سنة واحدة.

 . ARDL ثالثا : اختبار التكامل المشترك باستخدام منهج الحدود للفجوات الزمنية الموزعة
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 ARDL Bounds( اختبار 9جدول )

 
 EViews 10المصدر : استخرجت النتائج من قبل الباحث وباستخدام البرنامج الاحصائي 

لاختبار  المحتسبة القيمةمن خلال الجدول اعلاه يتبين لنا نتائج اختبار الحدود للتكامل المشترك أذ تبين ان  
(F( والبالغة )هي اكبر من قيم الحدود العليا الجدولية 20.11909 )لقيم   0~1 والحدود الدنيا 1~1

%( وهذا يشير الى 10% ، 5% ، 1( وفقا لحجم العينة ودرجة الحرية ومستوى المعنوية )Fاحصائية )
 .وجود تكامل مشترك بين المتغيرات المدروسة ، أي نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة 

 العلاقة طويلة الاجل بين المتغيرات . رابعا : تقدير
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 ( تقدير العلاقة طويلة الاجل 10جدول )

 
 EViews 10المصدر : استخرجت النتائج من قبل الباحث وباستخدام البرنامج الاحصائي 

( اعتمادا على قيمته السابقة (Yلتفسير المتغير  ARDLفي هذا الاطار سوف نعمل على نمذجة منهج  
(  1،  0،  1،  1وللتحقيق من ذلك في ضوء المعايير )  ، EViews 10ة من خلال برنامج والحالي

ARDL  لتحديد الفروق ، المتغيرات الاولى توضح ان المجموع التراكمي للبواقي للنموذج المتوازن للعلاقة
طويلة الامد لها معامل مقدار سالب ومميز مما يعني وجود الية تصحيح الخطا ، هذا المعامل يدل على 

،  ARDLوذج ( في نم 0.945341)  ـالاجل المقدر ب ( ستؤول الى الهدف طويلYدرجة المتغير )
( ، اذا ان النتائج  2017 – 2005خلال فترة الدراسة )  قوياويلاحظ ان عملية تعديل الهدف طويل الاجل 

( يوجد تأثير سلبي عليه من باقي المتغيرات ، بمعنى عدم اخذ سعر  Yطويلة الاجل توضح ان المتغير ) 
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فة  ، ويمكن تقدير النموذج طويل المدى الصرف بنظر الاعتبار عند الحصول على التمويل بمصادره المختل
 كالاتي :

11826.1491+t3X 104.3178 -t2X 106.8515-t1X 40.0873-=tY 
 ( ARDL( تقدير النموذج وفقا لمنهج ) 11جدول ) 

 
 EViews 10المصدر : استخرجت النتائج من قبل الباحث وباستخدام البرنامج الاحصائي 

 اختبار السببية . بإجراءوف نقوم من وجود علاقة تكامل مشترك بين المتغيرات س التأكدوبعد 
 خامسا : اختبار السببية بين المتغيرات المدروسة.
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)  بين مجموعة من متغيرات السلاسل الزمنية للوصول للعلاقة ما المستخدمةمن بين الطرق  
Multivariate time series modelsزمنية متعددة المتغيرات والتي تفسر  يسمى بنماذج سلاسل ( ما

، وبالقيم السابقة للمتغيرات الاخرى ، لذلك سيستند التحليل القياسي متغير الحالية بالقيم السابقة لهقيم ال
 للمتغيرات المدروسة على اختبار جرانجر للسببية. 

 نتائج اختبار السببية ببن متغيرات الدراسة ( 12جدول )

 
 EViews 10لنتائج من قبل الباحث وباستخدام البرنامج الاحصائي المصدر : استخرجت ا

 نلاحظ من اختبار السببية لكرانجر ما يأتي :
  وجود علاقة سببية باتجاه واحد منX1  الىY  أي ان التغيرات السابقة فيX1  تفسر التغيرات الحالية

 .Yفي 



 دراسة العلاقة السببية بين تغيرات أسعار الصرف وتغيرات هيكل التمويل وأسعار الأسهم 

 

  

 75 2020كانون الأول  59العدد 

 

  وجود علاقة سببية باتجاهين بينX2 وY بقة في ، أي ان التغيرات الساX2  تفسر التغيرات الحالية في
Y  وكذلك التغيرات السابقة في ،Y  تفسر التغيرات الحالية في X2 . 
  وجود علاقة سببية باتجاه واحد منY  الىX3  أي ان التغيرات السابقة في ،Y  تفسر التغيرات الحالية

 . X3في 
  وجود علاقة سببية باتجاهين بينX1 وX2  أي ان التغيرات السابقة في ،X1  تفسر التغيرات الحالية

 . X1 تفسر التغيرات الحالية في  X2، وكذلك التغيرات السابقة في  X2في 
  وجود علاقة سببية باتجاه واحد منX3  الىX1  أي ان التغيرات السابقة في ،X3  تفسر التغيرات

 . X1الحالية في 
 وجود علاقة سببية باتجاه واحد من X3  الىX2  أي ان التغيرات السابقة في ،X3  تفسر التغيرات

 . X2الحالية في 
، اما البعض الاخر فتوجد ية باتجاه واحد في بعض المتغيراتمما تقدم يتضح لنا بانه توجد علاقات سبب

 %(. 10% ، 5% ، 1علاقات سببية باتجاهين وعند مستوى معنوية ) 
 :الاستنتاجات والتوصيات

 Conclusionsالاستنتاجات 
 لقد تم التوصل في هذه الدراسة الى مجموعة من الاستنتاجات وهي :

، وذلك من خلال العلاقة بين الاستيرادات ي تعكس وضع البلد للعالم الخارجييمثل سعر الصرف المرآة الت .1
ن خلاله يتم تحديد والصادرات ، وهو يعد اداة ربط بين الاقتصاد الداخلي واقتصاديات الدول الاخرى وم

 التكاليف والاسعار الدولية اذ يقوم بتسهيل المعاملات الدولية وتسويتها.
في طريقة الحصول على التمويل من خلال اعتماد البعض منها على  المختارةاختلفت المصارف  .2

الاساسية المديونية والبعض الاخر على حق التملك، ولكن ما غلب على عينة الدراسة هو الاعتماد بالدرجة 
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على التمويل المقترض خلال مدة الدراسة وهوه ما يدل على ان المصارف التجارية العراقية تفضل التمويل 
 المقترض بسبب انخفاض تكلفته مقارنة مع التمويل الممتلك.

الاسهم نجد اختلاف اسعار الاسهم من مصرف الى اخر من المصارف  لأسعارمن خلال التحليل المالي  .3
 .للأسهمالاقتصادية ومقدار الطلب والعرض  والظروفلعراقية عينة الدراسة تبعا للوضع المالي التجارية ا

اجراء اختبار استقرارية السلاسل الزمنية للمتغيرات المدروسة التي تؤطر البحث  الدراسةتم في هذه  .4
( ، وتم التوصل الى استقرار بعض متغيرات الدراسة )اسعار ADFباستعمال اختبار ديكي فولر الموسع )

بينما المتغيرات الاخرى متمثلة ب )سعر الصرف(  )0(1الاسهم و الرفع المالي وحق التملك( عند المستوى 
، مما يعني استعمال  )2(1من الدرجة  متكاملة، ولم تكن هنالك متغيرات  )1(1مستقرة عند الفرق الاول 

 .ARDLل المشترك باستخدام منهجية التكام
للمتغيرات المدروسة وبالرغم من عدم استقرار  ARDLبعد القيام باختبار التكامل المشترك وفق نموذج  .5

جميع متغيرات الدراسة في المستوى او عند الفرق الاول تبين وجود تكامل مشترك بينها )علاقة توازنية( 
 (.Wald testعلى المدى الطويل طبقا لاختبار )

سلبي وغير معنوي لكل متغيرات الدراسة في سعر  أثرثبتت نتائج تقدير النموذج القياسي عن وجود أ .6
 الصرف في الاجل القصير والاجل الطويل.

( prob  =0.0021) %1( وعند مستوى معنوية اقل من 0.945341-تساوي ) الخطأان معلمة تصحيح  .7
وازنية طويلة الاجل بين المتغيرات المدروسة وان آلية ، مما يزيد من صحة ودقة العلاقة التواشارتها سالبة

تصحيح الخطأ موجوده في النموذج ، اذ تقيس المعلمة سرعة عودة النموذج الى الوضع التوازني في المدى 
 %(.94الطويل ، مما يعني ان الاختلال في التوازن طويل المدى يصحح بسرعة تعادل )

بين المتغيرات المدروسة وجود علاقة ذو اتجاه واحد بين )سعر  تبين من خلال اختبار العلاقة السببية .8
الصرف واسعار الاسهم( وبين )سعر الصرف وحق التملك( ، بينما كانت هنالك علاقة باتجاهين بين )سعر 

 الصرف والرفع المالي(.
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الرفع المالي وحق التملك واسعار الاسهم على اسعار الصرف  تأثير ARDLتبين من خلال نموذج  .9
 وعلى المدى القصير والطويل بشكل سلبي.

 Recommendationsالتوصيات 
من خلال الجانب التطبيقي للدراسة ومن خلال الاستنتاجات التي تم التوصل اليها توصل الباحث الى 

 الاتية:التوصيات 
صادي العراقي الذي يمر به ئم بما يتلائم مع الوضع الاقتالعمل على استخدام سعر الصرف الملا .1

، والنفقات ة على الدولار من خلال بيع النفط، متمثلا باعتماد العراق بشكل كبير في تمويل الموازنالبلاد
 متمثلة بالحرب ضد داعش. الأخيرةالعسكرية خلال السنوات 

الديون ، لان التمويل ببالانخفاض الابتعاد عن الديون ذة ينبغي على الشركات التي تكون مبيعاتها اخ  .2
، اما الشركات ذات المبيعات المتزايدة فأن التمويل بالديون سوف يعظم ارباح سوف يعظم خسارة المساهمين

 مساهميها.
، لتمويليينبغي على المصارف التجارية العراقية استخدام مؤشرات الهيكل المالي في معرفة ادائها ا .3

 فة نسبة وكلفة كل مصدر من مصادر التمويل لديها لتقليل هذه الكلف الى الحد الادنى.وكذلك معر 
ي تحديد هيكل على المصارف اختيار الوقت المناسب للحصول على التمويل لما له من اهمية ف  .4

في وقت عزوف المستثمرين عن شرائها او عدم  ةجديد أسهم، فمن غير المقبول اصدار التمويل المناسب له
 المالية. للأوراقوفر الحاجة لشرائها في سوق العراق ت
وفي ظل انفتاح اسواق الدول المختلفة على بعض والتطورات الحاصلة فيها ينبغي على المصارف  .5

يساعد على تعزيز  لأنهالعراقية ان تواكب التطور في المصارف في الدول الاخرى من خلال الاندماج 
 در التمويل المختلفة ويزيد الثقة في تعاملاتها. التنافسية والحصول على مصا القدرة
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 بإجراء، او القيام من المصارف التجارية العراقية أكبراجراء دراسات مماثلة تمتد لفتره اطول او عدد  .6
، وهذا يعتبر معرفة أي القطاعات الاكثر تأثيراهذه الدراسة على قطاعات مختلفة وبشكل منفرد من اجل 

 تواصلا للبحث العلمي.
 :المراجعو  الهوامش

-1980ةالعراقي للمد دللاقتصابين الصادرات السلعية والناتج المحلي الاجمالي  السببيةعبد الحسين ، هناء ، اختبار  -1
 .2002،  6، العدد  الجامعة، مجلة بغداد للعلوم الاقتصادية  1970

، على الرغم من  أيضاومعنوية المعلمات المقدرة عالية  القيمةالعلاقة الزائفة : هي علاقة انحدار ذات معامل تحديد عالي  *
 (.D.Wالعلاقة بين المتغيرات غير حقيقية ، ويمكن الاستدلال عنها بوجود قيمة منخفضه لاختبار دارين واتسون ) 

في العراق  علاوي ، كامل كاظم و راهي ، محمد غالي ، تحليل وقياس العلاقة بين التوسع المالي والمتغيرات الاقتصادية-2
 .2014،  29، مجلة الغري للعلوم الاقتصادية والادارية ، العدد 2010 – 1974 ةللمد
-2011الجنابي ، نبيل مهدي ، اثر عجز الموازنة العامة الاتحادية على الميزان التجاري العراقي دراسة قياسية للمدة )-3

 .2012والاقتصاد ،  الإدارة( ، جامعة القادسية ، 2003
4- James, L, Hurrhy.,"Introductory Econometrics". Richard D, Irwin, INC, First printing, 

USA,1972. 
 .2015جيجاراتي ، دامودار ، الاقتصاد القياسي ، ترجمة هند عبد الغفار عوده ، الجزء الثاني ، دار المريخ ، الرياض ، -5
ستخدام سببية كرانجر في تحليل العلاقة بين الانفاق الاستثماري واجمالي نجم الدين ، عدنان كريم و عبيد ، زينب كامل ، ا-6

،  17( ، مجلة جامعة كربلاء العلمية ، المجلد 2016-1980تكوين راس المال الثابت للقطاع الزراعي في العراق للمدة )
 .2019،  1العدد 

( ، جامعة 2007-1990والفقر في العراق للمده ) لجلاج ، صادق زوير ، تحليل العلاقة الدالية بين النمو الاقتصادي-7
 .2011بغداد ، كلية الاداره والاقتصاد ، الاقتصاد ، 

دراسة مقارنة بين سوق –سميسم ، اثير نجاح كامل ، تقلبات سعر الصرف واثرها على بعض مؤشرات الاسواق المالية -8
 الماليةوالاقتصاد ، قسم العلوم  الإدارة، كلية  ةالكوف، رسالة ماجستير ، جامعة  2010-2016العراق ومصر للمده 

 .2017،  والمصرفية
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الغنام ، حمد بن عبدالله ، تحليل السلسلة الزمنية لمؤشر اسعار الاسهم في المملكة العربية السعودية باستخدام منهج بوكس -9
 .2003،  2، العدد  17الاقتصاد والادارة ، مجلد  زعبد العزي ( ، مجلة جامعةBox-Jenkins Methodجينكيز )

للمؤلف ،  محفوظهعطية ، عبد القادر محمد عبد القادر ، الاقتصاد القياسي بين النظرية والتطبيق ، حقوق الطبع -10
2004. 

خدام التكامل حسين ، كريم سالم و الجنابي ، نبيل مهدي ، العلاقة بين اسعار النفط الخام وسعر صرف الدولار باست-11
 .2011،  1والاقتصاد ، العدد  الإدارة( ، مجلة كلية Grangerالمشترك وسببية كرانجر )

القدير ، خالد بن حمد بن عبدالله ، اختبار فرضية كالدور للعلاقة بين الانتاج الصناعي والنمو الاقتصادي في المملكة -12
 .2003( ، الرياض ، 2، العلوم الادارية ) 17العربية السعودية ، مجلة جامعة الملك سعود ، مجلد 

المعموري ، عامر عمران كاظم و الزبيدي ، سليم رشيد عبود ، اثر تقلبات اسعار الصرف على المؤشر العام لاسعار -13
والاقتصاد ، جامعة  الإدارة، مجلة كلية  2011-2005المالية للمدة  للأوراقفي سوق العراق  –الاسهم دراسة تطبيقية 

 .2012ربلاء ، المجلد الثالث ، العدد الثاني عشر ، ك
لمحددات الاستثمار الخاص في الجزائر باستخدام  ةقياسي دراسةأدرويش ، دحماني محمد و القادر، ناصور عبد ، -14

، كلية مارس ، جامعة سطيف  12-11المتباطئة ، أبحاث المؤتمر الدولي  الموزعةنموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنيه 
 .2013العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير ، 

، الخرطوم ،  الحديثة، مطبعة اميسا  EViewsالرشيد ، طارق محمد ، مهارات التحليل البيانات باستخدام برنامج -15
2018. 

سية باستخدام نموذج فلة ، غيدة و فوزية ، غيدة ، أثر الاستثمار في التعليم على النمو الاقتصادي في الجزائر دراسة قيا-16
ARDL  2018،  3( ، مجلة نماء للاقتصاد والتجارة ، العدد 2014-1980) الفترةخلال. 
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