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 نصطفى محمد إبراهيم
 

 انًضتخهص :
خاقي بسثابة البشػ السخكدي الع أصبح إذ اومازاؿ العسل مدتسخ بي 4/10/2003 جشبية بتاريخبجأ تظبيق نافحة بيع العسمة الأ 

جشبية واستخجاـ اسمؾب التعؾيؼ السجار ، ووضعت ىحه الشافحة لمحج مؽ تقمبات قيسة الجيشار العخاقي سؾؽ مخكدي لمعسمة الأ
ف كانت ىشاؾ أسسي بعج الرخؼ الأسعخ الرخؼ الحقيقي وسعخ مخيكي وبشفذ الؾقت حرؾؿ تقارب بيؽ مقابل الجولار الأ

ستظاع البشػ السخكدي العخاقي مؽ أ( سعخ صخؼ متشؾع لمجيشار ، و 13) تجاوز إذ،  2003عار الرخؼ قبل عاـ أسفي تعجدية 
( مميار دولار لزساف حالة الاستقخار السالي ، ومؽ ىحا 10البالغ حؾالي ) IMFجشبية فاقت تؾقعات بشاء احتياطيات بالعسمة الأ

و السؤسدات أقتو مؽ استقخار مالي سؾاء لمقظاع السرخفي قجشبية وماحسشظمق فقج ركد البحث عمى نافحة بيع العسمة الأال
 مجسؾعة مؽ الاستشتاجات والتؾصيات  إلىقج تؾصل البحث و غيخ السالية ، 

 سيعية. الاستقخار السالي ومؤشخاتو التج –جشبية مداد العسمة الأ –: سعخ الرخؼ  خئيدةالكمسات ال
 Abstract 

The application of the foreign currency sale window began on 4/10/2003 ,and the work is still 
going on ,as the Central Bank of Iraq became a central market for foreign currency ,and the use 
of managed floating method, and this window is to reduce the volatility of the value of the 
Iraqi dinar against the US dollar ,at the same time a convergence between The real exchange 
rate and the nominal exchange rate ,after there were multiple exchange rates before 2003, 
exceeding 13 different exchange rates of dinar. The Central Bank of Iraq was able to build 
reserves in foreign currency ,exceeding the IMF's expectations of about 10 billion dollars ,to 
ensure the financial stability .In this sense, the research focused on the window of sale of 
foreign currency ,and its financial stability, whether for the banking sector or non-financial 
institutions, and the research reached a set of conclusions and recommendations 

Key words: exchange rate - foreign currency auction - financial stability and its aggregate 

indices. 
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 :  انثحث يُهجٍح:  ولاا أ

قجرتو عمى تخفيف  وعجـ حادية اقترادهأمؽ  2003بعج عاـ  العخاؽعانى : يشكهح انثحث -1
في  جشبيةساد فقط عمى نافحة بيع العسمة الأالاعت إلىدى أ، مسا  مدتؾيات الاختلالات الييكمية فيو

 . جل امتراص فائض الظمب السحميأتغحية الاستيخادات مؽ 
 

الؾضع الاقترادي ولاسيسا  ومؽ ثؼالاستقخار السالي  ثخ نافح بيع العسمة فيأ: بياف ح انثحثهًٍأ -2
وتذغيل جسيع القظاعات السدتجامة قترادية لاتشسية امؽ اجل دعؼ البعج استخجاـ مؤشخات قياسية 

 الاقترادية وخمق بيئة استثسارية مشاسبة . 
 

 جشبية والاستقخار السالي. ؽ نافحه بيع العسمة الأمعشؾية بي دلالةمدتؾى يؾجج : فشضٍح انثحث -3
 

 هذف انثحث : -4

  :.إلىييجؼ البحث  
 الاستقخار السالي.  في عشاصخجشبية تأثيخ نافحة بيع العسمة الأ قياس -أ

 . نافحة بيع العسمة في عشاصخ الاستقخار السالي أثخ( مؽ اجل قياس VARاستخجاـ أسمؾب ) -ب
 . جل الظؾيلفي الأجشبية ع العسمة الأنافحة بي أثختقييؼ  -ت

 

وكحلػ حجود مكانية وىي  2016-2004: ىشالػ حجود زمشية لمبحث والسستجة مؽ حذود انثحث -5
 البشػ السخكدي العخاقي . 

 

  -: ساوىمظمبيؽ  إلى: قدؼ البحث هٍكهٍح انثحث -6
 . ار الساليوالاستقخ  جشبيةطار الشغخي لشافحة بيع العسمة الأ: الا ولانًحىس الأ - أ

ت مختارة للاستقخار افي متغيخ جشبية نافحة بيع العسمة الأ ثخأقياس وتحميل :  انًحىس انثاًَ  - ب
 . السالي

 

 الاصتُتاجاخ وانتىصٍاخ .  - خ
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ولانًطهة الأ  

جُثٍح والاصتمشاس انًانًالاطاس انُظشي نُافزج تٍع انعًهح الأ  

بشػ السخكدي العخاقي باستخجاـ اسمؾب نافحة بيع العسمة : قاـ ال جُثٍحلاا : يفهىو َافزج تٍع انعًهح الأوأ
استقخار سعخ صخؼ الجيشار العخاقي والديظخة عمى الكتمة الشقجية والديؾلة تحقيق الاجشبية مؽ اجل 

 ،سعار عؽ طخيق استقخار الظمب الكميلتزخؼ واستقخار السدتؾى العاـ للأبيجؼ خفض ا ،العامة
التي تؼ تظبيقيا مشح  الأولىداة وىحه الأ .ازي السعخوض الدمعيوذلػ مؽ خلاؿ جعل عخض الشقج يؾ 

ومازاؿ العسل بيا مدتسخاً بيجؼ الديظخة عمى الديادة السفخطة في الشقؾد  4/10/2003تاريخ 
( 70: 2014ساس الشقجي )عكاوي، سمساف، مؽ خلاؿ الديظخة عمى الأ ،والديظخة عمى حجؼ الديؾلة

ة عمى الاستقخار الشقجي جشبية مؽ اجل السحافغرة عسمية بيع العسمة الأادا))وعخفيا الشريخي بأنيا ، 
احتياجات وزارة  ةالخاص وتمبيية كسيات يحتاجيا الدؾؽ لغخض تسؾيل التجارة لمقظاع أومؾاجية 

داة الؾحيجة الأ))بأنيا  ( ، وقج عخفيا قاسؼ70: 2017)الشريخي،  ((السالية مؽ العسمة السحمية
لية التي خمقت تخابظاً قؾياً ومؤثخاً بيؽ مكؾنات عخض الشقؾد القظاع الخاص وىي الآ ستيخاداتلتغظية ا

 ( . 85: 2012)قاسؼ،  ((وخزؾعو لعؾامل الظمب عمى الشقج
 

مايقارب  2003جسالي السبيعات بجاية عسل الشافحة عاـ إ: بمغ  جُثٍحافزج تٍع انعًهح الأهذاف َأثاٍَاا : 
مخ الحي ولج ىاجداً لجى الستعامميؽ بالجولار )تسثل ستسخ بالارتفاع الأدولار ، وقج ا ( مميؾف 17.8)

سمؾب لؼ يدبق التعامل بو خلاؿ الدشؾات أالعخاقي في الدؾؽ الشقجية( وىؾ  بتجخل البشػ السخكدي 
يؼ ذلػ في خمق حالة سأمشتغؼ فقج  لشافحة في مداولة اعساليا بذكالالسشرخمة ، ونتيجة لاستسخار 

ماـ التجار بحخية التعامل بالعسمة أوبالتالي فدح السجاؿ  ،لجى سؾؽ الشقج السحميمؽ الانفتاح 
جشبية بيجؼ تسؾيل استيخاداتيؼ وقج نجؼ عؽ ذلػ زيادة السعخوض الدمعي بذكل غظى الظمب عمى الأ

مسا ساىؼ في تحقيق حالة الاستقخار التي شيجىا  .الحاجات السحمية الحي كاف مكبؾتاً مشح فتخة طؾيمة
)عبج الشبي،  -: جشبية ىيىجاؼ نافحة بيع العسمة الأأبخز أ، وانظلاقاً مسا تقجـ فأف  الدؾؽ السحمية

2015 :5-7). 
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الجفاع عؽ سعخ صخؼ داة تجخل مباشخ لتحقيق الاستقخار في قيسة الجيشار العخاقي عؽ طخيق أ -1
 تؾازني . 

ة في ادارة سيؾلة الاقتراد والديظخة عمى دوات غيخ السباشخة لمدياسة الشقجيوسيمة لتظبيق الأ -2
 تحقيق التؾازف في الدؾؽ الشقجية وتقؾية فخص الاستقخار السالي .و مشاسيبيا 

تحتاجيا الدؾؽ العخاقية ساسي في تسؾيل تجارة القظاع الخاص لمدمع والخجمات التي أمرجر  -3
 ساسياً ليا . أومسؾلًا 

جود مؽ خلاؿ مدتؾى التحدؽ الحي بمغو الجيشار العخاقي رفع القجرة الذخائية لحوي الجخل السح -4
 وانعكاسو عمى القيسة الحقيقية لمجخؾؿ .

جشبية لجى السرارؼ لغخض تسكيشيا مؽ فتح الاعتسادات السدتشجية تؾفيخ مؾارد بالعسمة الأ -5
 جشبية .جخاء عسميات تحؾيل السبالغ بالعسلات الأإوخظابات الزساف 

قترادية ة لجى )زبائؽ السرارؼ( لغخض تظؾيخ استثساراتيؼ ومذاريعيؼ الافتح افاؽ استثساري -6
 داء الدياحة الجيشية ، العلاج الظبي ، الجراسة خارج العخاؽ .وتؾفيخ العسمة اللازمة لأ

جشبية بذكل كبيخ في تحجيؼ نسؾ عخض الشقؾد والعسمة السظبؾعة ساىست نافحة بيع العسمة الأ -7
جشبية الستؾفخة لجى وزارة السالية والتي يذتخييا البشػ سخكدي لمعسمة الأؿ شخاء البشػ المؽ خلا 

العخاقي السخكدي لغخض تسكيؽ الؾزارة مؽ دفع الشفقات التذغيمية لمسؾازنة العامة لمبمج بالجيشار 
 ضافية تديج مؽ حجؼ الكتمة الشقجية وتداىؼ في رفع التزخؼ . إدوف الحاجة لاصجار عسمو 

افحة بيع العسمة الاجشبية السجاؿ السُلائِؼ في تحجيج سعخ الرخؼ الحي تخمي إليو ن توأَضْح      
 Intermediate أو ىجفاً وسيظاً   Nominal anchorالدياسة الشقجية وتعتسجه مثبتاً اسسياً 

Target  لمدياسة الشقجية بغية تحقيق ىجفيا الشيائي متسثلًا باستقخار السدتؾى العاـ للأسعار والحج
مة جشبية في تحقيق تؾازف مابيؽ عخض العسنافحة بيع العسمة الأ تساىس إذلزغؾط التزخسية. مؽ ا

جشبية( مسا قاد ى العسمة السحمية )عخض العسمة الأجشبية( والظمب عمالسحمية )الظمب عمى العسمة الأ
لديادة وىؾ مُحَرِمَة مباشخة  الجراسةمجة سعخ صخؼ الجولار/الجيشار خلاؿ  تحديؽ واستقخار إلى

الاحتياطيات الجولية لجى البشػ السخكدي العخاقي الستأتية أساساً مؽ جخاء قياـ الأخيخ بتشقيج العؾائج 
الؾحيج لمعسمة الأجشبية ، إذ بمغت الاحتياطيات الجولية لجى البشػ  السرجرالشفظية لمحكؾمة التي تسثل 
وىي الأعمى في تاريخ العخاؽ الشقجي  2013مميار دولار في نياية عاـ  74السخكدي العخاقي ما يقارب 

ذ اف الاعتساد الكبيخ إ ( .11-10: 2016والتي تعج غظاء لمعسمة العخاقية وسانجة لقيستيا)ميؾس، 
خات السؤثخة في السدتؾى العاـ حج الستغيأمى الاستيخادات، يجعل سعخ الرخؼ للاقتراد العخاقي ع
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خؼ غيخ كاؼٍ لؾحجه في احتؾاء التزخؼ وتحقيق سعار في العخاؽ، إلا اف التحكؼ في سعخ الرللأ
 ( . 86: 2012)جؾرج،  استقخار سعخي 

 

ا : الإ نسا ناؿ اىتساـ الكثيخ إلفية الثالثة و لي ليذ وليج الأ : اف مفيؾـ الاستقخار السا صتمشاس انًانًثانثا
الي في الاقتراد لسىسية الكبيخة التي يحتميا القظاع امشح بجاية القخف العذخيؽ وذلػ للأمؽ الباحثيؽ 

دبيات فإف شل الاقتراد ، واستشاداً للأ إلىاي تمكؤ في وعائف الشغاـ السالي سيقؾد  اف إلىضافة بالإ
 Financialوعجـ الاستقخارالسالي ) (Financial Stabilityمرظمح الاستقخار السالي)

Instability )للاقترادي الذييخ الأولىستعسل في الكتابات أ                               
(Hyman P. Minsky مشح عاـ )في بحثو السؾسؾـ  1976                                    
(Banking& A Fragile Financial Environment ليحا يسكؽ اعتساد ىحا التاريخ بجاية )

لاقتراد نغخية مشدكي فإف القظاع السالي في ا إلىاستشاداً  .لبخوز مرظمح الاستقخار السالي
( وتختمف درجة ىذاشة Financial Fragilityسساه )أما أوالخأسسالي عامة يتدؼ باليذاشة 

القظاع السالي باختلاؼ السخحمة التي يسخ بيا الاقتراد مؽ مخاحل الجورات الاقترادية ومؽ ثؼ تديج 
شػ ( . فقج عخؼ الب12: 2017زمة في ذلػ القظاع عمى الاقتراد ككل )خمف، أخظؾرة حجوث 

ىؾ مخونة الشغاـ السالي في مؾاجية الرجمات الخظخة غيخ  نوأالاستقخار السالي ب السخكدي الشخويجي
                        داء وعائف السؤسدات السالية أالستؾقعة والتي تسكؽ مؽ الاستسخار في 

(Norwegian Central Bank,2003:1 ويعخؼ ، )يكؾف فييا ة التي الاستقخار السالي بأنو الحال
ت وقادراً عمى القياـ لمرجما مقاوماً  "سؾاؽ السالية الخئيدة والشغاـ السرخفيالأ"ي أالشغاـ السالي 

 ساسية الستسثمة بالؾساطة السالية وتدييل العسميات الاقترادية وادارة السخاطخ وتختيببؾعائفو الأ
نو عخؼ معيؽ أبالسالي خخ يؾضح الاستقخار آ(. وىشاؾ تعخيف 362: 2016السجفؾعات )محدؽ، 

قادر سؾاؽ واليياكل الارتكازية مؽ السؤسدات السالية الؾسيظة والأيكؾف فيو الشغاـ السالي الستألف 
ماـ الرجمات ومعالجة الاختلالات السالية وبتمػ الؾسيمة يتؼ تخفيف احتسالية نذؾب أعمى الرسؾد 

عيق الشغاـ السالي عمى تالذجة بحيث الاضظخابات في عسمية الؾساطة السالية والتي قج تكؾف مؽ 
ـ خلاؿ مجة زمشية غيخ محجدة عؽ طخيق ءغاياتو عمى نحؾ ملا أوىجافو أ أوتحقيق ميامو  أوتشفيح 

 .(9: 2011لياتو التذغيمية )عمي،آالاختلالات الستكخرة الحاصمة في ترحيح 
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 : صتمشاس انًانًساتعاا: ششوط الإ

 يجب تؾافخىا لزساف تحقق الاستقخار السالي :.  ةشخوط عجلتحقيق الاستقخار السالي ىشالػ  
تدتقخ معغؼ السعاملات في الاقتراد  إذالاستقخار السالي ىؾ شخط حيؾي لمشسؾ الاقترادي ، -أ

الحقيقي مؽ خلاؿ الشغاـ السالي عمى سبيل السثاؿ قج تكؾف السرارؼ عازفة عؽ تسؾيل مذاريع 
قج  أوخؼ بذكل مفخط عؽ القيؼ الحقيقية التي تقؾـ عمييا سعار السؾجؾدات قج تشحأف فإمخبحة ، 

عجـ الاستقخار  إلىلاتتؼ تدؾية السجفؾعات في الؾقت السشاسب في الحالات القرؾى مسا قج يؤدي 
 سيؼ .نييار سؾؽ الأإ أوالسالي لحجوث التزخؼ 

 

ميات التخاكسية التي ف يتدع السجاؿ لمعسأى تحسل الرجمات دوف ف يكؾف الشغاـ السالي قادراً عمأ -ب
لفخص الاستثسار ومعالجة السجفؾعات في الاقتراد ويثيخ ىحا الذخط تعؾؽ تخريص السجخخات 

سؾاؽ السشغسة وغيخ ؾف مؽ جسيع الؾسظاء السالييؽ والأيتك حيمدألة تعخيف الشغاـ السالي ال
ؼ الشذاط السالي السشغسة والسجفؾعات والتدؾية بيؽ الجوائخ والبشى التحتية التقشية التي تجع

يعظي ىحا الذخط صؾرة كاممة عؽ الظخؽ  إذوالاحكاـ القانؾنية والتشغيسية والؾكالات الاشخافية ، 
نحؾ فخص الاستثسار ونذخ السعمؾمات ومعالجتيا ويذارؾ الخظخ بيؽ التي تؼ فييا تؾجو السجخخات 

 ويتؼ تدييل السجفؾعات عبخ الاقتراد .  ةالاقترادي ؾحجاتال
 

طخاؼ الستعاممة تشجة عمى الثقة الستبادلة بيؽ الأالسدلتسؾيل ا في عسمياتالاستقخار السالي  صمة -ج
مؽ العجيج مؽ العشاصخ الستخابظة والتظؾرية )البشية  التي تتكؾف بجورىاو  برفة حخكية عبخ الدمؽ،

 (. 208-207: 2017والاسؾاؽ والسؤسدات( )الذكخجي، الذخابي،االتحتية 
 

ا : يؤششا شػ مخكدي : ىشالػ عجه مؤشخات للاستقخار السالي ولكل ب خ الاصتمشاس انًانً انًختاسجخايضا
 تيةدية العالسية تتؾحج بالسؤشخات الآغمب البشؾؾ السخكأمؤشخات خاصة بو ، ولكؽ 

(Macroprudential Indicators,2015:5) :- 
 

 

 

 

السؤشخات التي يعخضيا  : يزؼ ىحا السقياس مجسؾعة مؽ يمٍاس انتعشض نهًخاطش انًانٍح -1
صشجوؽ الشقج الجولي في تقاريخه عؽ الجوؿ وترف ىحه السجسؾعة الاستقخار الاقترادي الكمي وىيكل 

 إذالسدتثسخيؽ عمى ىحه السؤشخات ويقؾمؾف بتحميميا ،  أوحرؾؿ الجسيؾر  مؽ اجلالتسؾيل الدائج 
سميؼ وقادر عمى الاستجابة والرسؾد  تغيخ القيؼ السدتجامة ليحه السؤشخات بأف الشغاـ السالي بؾضع

 تية :.ماـ الرجمات السحتسمة ويتكؾف ىحا السقياس مؽ السؤشخات الآأ
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ساسي الاقترادية الكمية ويعج اليجؼ الأمعجؿ التزخؼ : يؾضح ىحا السؤشخ التعخض لمسخاطخ  -أ
عمى رفع ثقة سل السدتؾى السدتقخ ليحا السؤشخ عسعار ويبشػ السخكدي ىؾ تحقيق استقخار الألم

 السدتثسخيؽ . 
الشاتج السحمي  إلى ذا كاف عجد السؾازنةإجسالي : الشاتج السحمي الإ إلىعجد السؾازنة العامة  -ب

مختفعاً يفقج السدتثسخوف ثقتيؼ بقجرة الحكؾمة عمى ضساف نسؾ اقترادي مدتقبمي  جساليالإ
 مدتجاـ . 

: يغيخ عجد الحداب الجاري الكبيخ وجؾد  الشاتج السحمي الاجسالي إلىعجد الحداب الجاري  -ج
اختلاؿ اقترادي كبيخ ويدتمدـ القياـ بترحيح مدتقبمي مسا يؤثخ ذلػ بالاستقخار السالي ، 

مسا كثخ مسا يشتج أالحداب الجاري يعشي انو يدتيمػ  فالاقتراد الحي يعاني مؽ عجد كبيخ في
عخض الشغاـ السالي لمسخاطخة مسا يؾ مؽ الخارج لاستجامة ىحا الاستيلا الاقتخاض  إلى قج يؤدي

. 
الكبيخ في نخفاض السفخط في سعخ الرخؼ الفعمي الحقيقي : يغيخ التقمب الإ  أوالارتفاع  -د

REER  بأف الاقتراد يخزع لترحيحات كبيخة عؽ طخيق سعخ الرخؼ والتي يسكؽ اف تؤثخ
سعار أكذ تعجيلات في تع REERبالاستقخار السالي سمباً بسعشى اف التغيخات السظمقة في 

 الرخؼ كسقياس ترحيحي في الاقتراد . 
الائتساف الكمي : يتسثل الائتساف الخاص ىشا بالائتساف غيخ الحكؾمي  إلىندبة الائتساف الخاص  -ػى

مؾقف ايجابي ، وتعج احتياطيات السرارؼ لحلػ فأف انخفاض قيسة ليحا السؤشخ يعكذ وجؾد 
السرارؼ عمى الاستجابة لدحؾبات الؾدائع وقج يدتخجـ الحج بسثابة ضسانة تختبط بقجرة ىحه 

 دنى لستظمبات الاحتياطي القانؾني كأداة ىامة لمدياسة الشقجية . الأ
نغسة السالية الؾدائع مختفعة في الأ  إلى الاحتياطياتالؾدائع : تعج ندبة  إلى لاحتياطياتندبة ا -و

ة وارتفاع ىحه الاحتياطيات يؤثخ بالسبالغ يكؾف تفزيل الديؾلة السختفع إذغيخ الستظؾرة ، 
كبخ كمسا كانت احتسالية أسا كاف تفزيل السجفؾعات الشقجية الستبقية السسشؾحة كقخوض وكم

 .  أكبخارتفاع الدحؾبات 

                                                           
REER-* ًهو متوسط مرجح )موزون( لقٌمة عملة دولة ما نسبة الى سلة من عملات رئٌسة اخرى معدلة وفقاً للفروقات ف :

 خم وٌستخدم هذا المؤشر فً الغالب لقٌاس القدرة التنافسٌة لصادرات الحكومة التض
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ذ اف إؾ ، عخض الشقؾد : تعكذ ىحه الشدبة العلاقة بيؽ السجخخات والاستيلا  إلىندبة الؾدائع  -ع
يغيخ انخفاض قيسة العسمة وبشفذ الؾقت انخفاض السجخخات وزيادة  تجىؾر قيسة ىحا السؤشخ

 رتفاع التزخؼ .إالاستيلاؾ وربسا 
عخض الشقؾد  إلىوراؽ الشقجية والعسلات السعجنية الؾدائع والأ  إلىالشدبة بيؽ الاحتياطات  -غ

ف وجؾد شارات بذأإرساؿ إالقجرة عمى  إلىمؽ السؤشخات اليامة التي تذيخ بالسعشى الؾاسع : 
 .زمة فعميةأ

 

واف فؾرة الائتساف التي لاتتخافق مع تؾسع الؾدائع تغيخ وجؾد اختلاؿ محتسل في الشغاـ السالي 
لذجيج وتعكذ الاحتياطيات كحرة مؽ الؾدائع قجرة القظاع السرخفي عمى الاستجابة لمدحب ا

شقؾد الؾاسع تفزيل الديؾلة عخض ال إلىوراؽ الشقجية والعسلات السعجنية لمؾدائع بيشسا تعكذ فيو الأ 
التفزيل الذجيج لمديؾلة السختبط مع الاحتياطيات السشخفزة تعخض  ذ افإعمى مدتؾى الاقتراد 

 السخاطخة .  إلىالشغاـ السالي 
 

مدتخجمة مؽ قبل السؤسدات  أو: يزؼ ىحا السقياس مؤشخات مقتخحة  يمٍاس انضلايح انًانٍح -2
 Central) ات سلامة الشغاـ السالي ومؽ مؤشخات ىحا السقياس ىيالسالية الجولية في تقجيخ مسارس

Bank of the Republic of Turkey,2006:1) .: 
 

القخوض الكمية : يعكذ ىحا السؤشخ جؾدة القخوض السسشؾحة مؽ  إلىلستعثخة ندبة القخوض ا   -أ
وث فؾرة الائتساف عادة مايدداد حجؼ القخوض الستعثخة عشج حج إنوقبل السرارؼ ويقرج بالجؾدة 

زمة الخىؽ العقاري أذؾب الازمات كسا حرل بعج انجلاع تجىؾر ىحا السؤشخ بعج نيبيشسا 
Subprime   2007عاـ  . 

تختبط  إذيرف ىحا السؤشخ مجى رسسمة القظاع السرخفي ، السؾجؾدات :  إلىالساؿ  رأسندبة  -ب
الجيؾف  أوداء الالتدامات أية عمى ؤشخ بقجرة السؤسدات السالالسعمؾمات السؾجؾدة في ىحا الس

 الستختبة عمييا .
مدتؾى رسسمة  أوالسؾجؾدات الكمية : يرف ىحا السؤشخ مجى  إلىس الساؿ الخاص أندبة ر  -ج

الساؿ والسؾجؾدات بذأف السلاءة السالية ويتسثل  رأسالشغاـ السرخفي ويقارف ىحا السؤشخ بيؽ 
اف الخبح الستحرل مؽ قبل السؤسدات  إذ ىحا السؤشخ بشدبة العائج عمى السؾجؾدات ،

 ىسية السختفعة لمعائج عمىلأااف الائتسانية التي يجب اف تعؾض السخاطخة الدائج في الدؾؽ و 
 كثخ ربحية وسلامة .أالسؾجؾدات تعكذ وجؾد نغاـ مالي 
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يؾلة مؽ سالديؾلة السظمؾبة : يعكذ ىحا السؤشخ ماىؾ متاح فعلًا  إلىندبة الديؾلة الفعمية  -د
لجى الجياز السرخفي اذ يكؾف قادراً عمى الاستجابة لمدحؾبات السقجمة بالسقارنة مع ماىؾ 

 محجد مؽ قبل الدمظات بذأف الديؾلة السظمؾب تؾفيخىا . أومظمؾب 
 

 

ندبة السخاطخة العامة : يعكذ ىحا السؤشخ السدتؾى الاجسالي لمسخاطخة الحي قج يتعخض لو  -ػى
ة لدلامة السؤسدات ا السؤشخ مختار لتحميل بعض الجؾانب السيسالشغاـ السالي واف ىح

 أوداء الجيؾف أعمى س الساؿ والخبحية والقجرة أداء نذاط الاقخاض وكفاية ر أالسرخفية مثل 
 الالتدامات .

 
 

 انًطهة انثاًَ
 جُثٍح َافزج تٍع انعًهح الأ أثشلٍاس وتحهٍم 

 ًــــشاس انًانـــاسج نلاصتمـخ يختاً يتغٍشــــف

( الستغيخ السدتقل والحي يداوؿ تاثيخه في متغيخات الاستقخار WFCجشبية )تعج نافحة بيع العسمة الأ
القخوض  إلىوىي ندبة القخوض الستعثخة السالي في العخاؽ، وتؼ اختيار مجسؾعة مؽ الستغيخات 

تغيخات (، كسسثمة عؽ مجسؾعة مCRالسؾجؾدات الكمية ) إلىس الساؿ أ(، وندبة ر IPLالكمية )
في الحداب عجد الوندبة ( LD) الؾدائع إلىالقخوض ندبة (. والستغيخ FSIالدلامة السالية )

الائتساف الكمي  إلىوندبة الائتساف غيخ الحكؾمي  (CADجسالي )الشاتج السحمي الإ إلى الجاري 
(Cung)، ( كسسثمة عؽ مجسؾعة متغيخات التعخض لمسخاطخ الساليةFVIوىي متغيخات معتسج .)ة() 

  فييا. جشبيةثخ الحي تداولو نافحة بيع العسمة الأتجاه الأ إمؽ اجل معخفة مقجار و 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 يذخم تعشٌفً تاختثاساخ الاصتمشاسٌح وانمٍاصٍح -:أولاا 

 اختثاساخ الاصتمشاسٌح -1

 -تي:وىي كالآ ثلاث اختبارات لمكذف عؽ استقخارية الدلاسل الدمشية إلىسيتؼ المجؾء 
 

 (ADF) فىنش انًىصع  -دٌكًاختثاس  -أ

فػؾلخ وذلػػ فػي -مػؽ قبػل ديكػيوالحي تؼ اسػتخجامو تحميل الدلاسل الدمشية في ىحا الاختبار  يدتعسل
، وأف ىػػحا الاختبػار يعػػج أكفػأ اختبػػارات جػحر الؾحػػجة وذلػػ فػػي محاولتػو لترػػحيح مذػػكمة  1981عػاـ 

                                                           

 -  تم استبعاد بعض المتغٌرات مثل التضخم وعجز الموازنة لعدم اجتٌازها الاختبارات القٌاسٌة او لعدم مطابقتها
 منطق النظرٌة الاقتصادٌة.
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داً معيشػاً مػؽ فخوقػات الستغيػخ التػابع الارتباط الحاتي في البؾاقي عػؽ طخيػق تزػسيؽ دالػة الاختبػار عػج
 تية:لآمعادلة الانحجار ا الستباطئ وذلػ بتقجيخ

 

 
 

ذ يػتؼ فحػص إفػؾلخ البدػيط  -ة ديكيويتؼ استخجاـ ىحا الاختبار بالظخيقة نفديا التي استخجمت طخيق
كبػخ مػؽ أالججوليػة  tف حرػائية بػالقيؼ الججوليػة وعشػجما تكػؾومقارنة ىػحه الإ ( لمسعمسة tحرائية )إ

ار وجػؾد جػحر الؾحػجة ومػؽ ثػؼ عػجـ اسػتقخ  أيقيستيا السحتدػبة وفػي ىػحه الحالػة نقبػل فخضػية العػجـ 
ف تدتقخ الدمدمة الدمشية ومؽ ثؼ اجػخاء اختبػار أ إلىخح الفخوؽ ليا أالدمدمة الدمشية وىشا يدتؾجب 

 الأولػىشيػة مدػتقخة عشػج الفػخوؽ ذا كانػت الدمدػمة الدمإ( عمى الفػخوؽ و ADFجحر الؾحجة السؾسع )
 .I(1)ف الدمدمة متكاممة مؽ الجرجة إف
 

خػح الفػخؽ الثػاني فأنيػا تكػؾف متكاممػة مػؽ الجرجػة الثانيػة أانت الدمدمة الدمشية مدتقخة بعج ذا كإما أ
I(2) ،كانػػت قيسػػة  أمػػا إذاt  ي عػػجـ أقػػل مػػؽ قيستيػػا السحتدػػبة ىشػػا تقبػػل  الفػػخض البػػجيل أالججوليػػة

 (2000 :658.)عظية،  وحجة واستقخار الدمدمة الدمشية. وجؾد جحر
 

 Philips – perron Testتٍشوٌ      –اختثاس فٍهثش  -ب

مؽ خػلاؿ العسػل عمػى ترػحيح  1988فؾلخ السؾسع عاـ   –طؾر كل مؽ فيمبذ وبيخوف اختبارديكي 
قػة غيخمعمسيػو لتبػايؽ الارتباط الحاتي فػي بػؾاقي معادلػة الانحػجار لاختبػار جػحر الؾحػجة باسػتخجاـ طخي

أنػػو  إذالأنسػػؾذج ليأخػػح بالحدػػباف وجػػؾد الارتبػػاط الػػحاتي ويعكػػذ الظبيعػػة الجيشاميكيػػة فػػي الدمدػػمة 
يدسح لحج الخظأ العذؾائي أف يكؾف غيخ مدتقل بذكل قميل ومؾزعا تؾزيعا غيخ متجاندا وىػؾ بػحلػ 

ولأ ومػؽ أمػى حدػاب جػحر الؾحػجة يتخمى عؽ الذخوط التقميجية لتؾزيع حج الخظأ العذؾائي, ويعتسج ع
حتسػػالي لإحرػػائية الاختبػػار رالارتبػػاط الػػحاتي عمػػى التؾزيػػع الإثػػؼ تحؾيػػل الإحرػػائية لمػػتخمص مػػؽ آثا
 ويسكؽ تقجيخ التبايؽ عمى الشحؾ الأتي:

 

 =   
 

تأخح  إذفؾلخ  –ديكي  ويدتخجـ ىحا الاختبار الريغ وا+لقيؼ الججولية ذاتيا التي يدتخجميا اختبار
تجاه زمشي وتأخح الثانية الحج الثابت فقط لافتخاض أف إبجوف الحج الثابت وبجوف  الأولى الريغة

, أما الريغة الثالثة فتأخح الحج الثابت مع الاتجاه الدمشي, فإذا كانت اً متؾسط الدمدمة لا يداوي صفخ 
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(t)  السحتدبة اكبخ مؽ(t) فميبذ اختبار قخار الدمدمة الدمشية. ويستمػالججولية فيحا يجؿ عمى است 

 يكؾف  عشجما لاسيسا السؾسع فؾلمخ  – اختبار ديكي مؽ دؽأو  افزل حرائيةإ اختبارية قجرة بيخوف –

 الخظأ حج تؾزيع شخوط تؾافخ لعجـ حداس غيخ (PP)الاختبار ىحا ويعج ، العيشة الرغيخة، حجؼ
 

 

 

 

 

 

 

 KPSSاختثاس  -ج 

ىحا  1992مؽ عاـ   Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)جخى كل مؽأ
لاختبار  السؾسع لخؾ ف - ديكيلاختبار الاختبار لاستقخارية الدمدمة الدمشية، وىؾ اختبار مكسل 

 السؾسع لخؾ ف -تشص فخضية العجـ اف الدمدمة الدمشية مدتقخة عكذ اختبار ديكي إذ. يةالاستقخار 
 تقخة. الحي تكؾف فيو فخضية العجـ غيخ مد

 نو ليذ ىشاؾ متجوإيفتخض 

 

 
 

 : مدار عذؾائي  حيث تكؾف   مدتقخة و    إذ 
مدتقخة.  وباستخجاـ انحجار بديط تكؾف  و  tلكل   ذا كاف التبايؽ يداوي صفخ ، اذا إ

 السعادلة :

 
 الاختبار ىؾ

 
 

 

بار مزخوب لاكخانج لفخضية اف الدمدمة ليا مدار عذؾائي بتبايؽ صفخ. ويعج اختبار وىؾ اخت
KPSS السؾسع اختبار مكسل لاختبار ديكي فيمخ . 

 
 
 
 

  (Johansen- juselius)اختثاس جىهاَضٍ _ جضهٍىس -2

ة جل بيؽ الدلاسل الدمشيج التؾازف الظؾيل الأيدتخجـ اختبار جؾىاندؽ لمتكامل السذتخؾ لتحجي
ف تكؾف أثخ، كسا اف ىحا الاختبار لا يذتخط أك أوالاقترادية التي تحتؾي عمى جحر وحجة مؽ الجرجة 

حالة العيشات  الدلاسل الدمشية لمستغيخات ذات العلاقة مدتقخة مؽ الجرجة نفديا، ويسكؽ تؾعيفو في
 يزاً.أالرغيخة والكبيخة 
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كخانجخ ويتشاسب ىحا الاختبار مع العيشات  -مسا يعشي اف اختبار جؾىاندؽ يتفؾؽ عمى اختبار أنجل
ذ يتحقق التكامل إذا كاف ىشاؾ تكاملًا مذتخكاً، إوكحلػ يكذف ىحا الاختبار عؽ ما  صغيخة الحجؼ

تؾازف السذتخؾ فقط في حالة انحجار الستغيخ التابع عمى الستغيخات السدتقمة ويختبخ جؾىاندؽ وجؾد 
جل عمى الخغؼ مؽ وجؾد اختلاؿ في الأ مؽ الختبة نفديا جل بيؽ الدمدمتيؽ الستغيختيؽطؾيل الأ
مل السذتخؾ بيؽ (، ويتظمب وجؾد التكاكسا يعج ىحا الاختبار اختباراً لختبة السرفؾفة ).  القريخ

جل أومؽ  ( ذات رتبة كاممة لا تكؾف السرفؾفة )أالدلاسل الدمشية 
ت التكامل يتؼ استخجاـ اختباريؽ أحرائيؽ مبشييؽ عمى دالة الامكانات تحجيج عجد متجيا

 وىسا: Likelihood Ratio Test (LRs)العغسى
 

 trace Testاختثاس الاثش -

 Maximum Eiganvalues Test (Max)واختثاس الايكاٌ الاعظى  -
 

 تية:السعادلة الخياضية الآ أوثخ بالريغة ويعخؼ اختبار الأ 

 
 

يتؼ اختبار فخضية العجـ اف عجد متجيات التكامل  إذ
r<1السذتخؾ  مقابل الفخضية البجيمة، اذ اف عجد متجيات التكامل السذتخؾ   r=1  :-  

r=0, 1,2 

 

 تية:عغؼ بالريغة الخياضية الآويعخؼ اختبار الامكاف الأ
 

 

) الحخجة( تخفض فخضية العجـ  كبخ مؽ الججوليةأعغؼ مكاف الألإذا كانت القيسة السحدؾبة لسعجؿ اإف
 (r = 0( وتقبل الفخضية البجيمة )r = 1والتي تشص عمى وجؾد متجو واحج عمى الأ ) قل لمتكامل

)العبجلي،         السذتخؾ ، والعكذ صحيح في حالة قبؾؿ فخضية العجـ ورفض الفخضية البجيمة. 
5: 2007.) 

 
 

 Vector Error Correction Model (VECM)يتجه تصحٍح انخطأ  -3

جخانجخ بأنوُ يفرل العلاقة في السجى الظؾيل عشيا في السجى  -ىحا الاسمؾب يتسيد عؽ نسؾذج أنجل
جخانجخ  -القريخ وتعج السعمسة السقجرة في الشسؾذج اكثخ اتداقاً مؽ الظخؽ الاخخى مثل طخيقة أنجل

                  لمتحقق مؽ شكل العلاقة التؾازنية  (VECM)وجؾىاندؽ ويفزل استخجاـ 
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العلاقة الجيشاميكية بيؽ الستغيخات الاقترادية ويسكؽ تظبيقيا في حالة  أوجل( )القريخة وطؾيمة الأ
 بعج نجاح اختبار إلانسؾذج العيشات الرغيخة عمى خلاؼ الظخؽ الدابقة التقميجية. ولا يظبق ىحا الأ 

متكامميؽ مؽ الجرجة  ،  دييؽ ىسا  ذا كاف لجيشا متغيخيؽ اقتراإجؾىاندؽ لمتكامل السذتخؾ، و 
 نسؾذج ترحيح الخظأ وفق ما يأتي:أانو يسكؽ كتابة إواحج، 

 

 
 

 

يسثلاف معامل ترحيح الخظأ في السعادلتيؽ اذ اف ىحه الظخيقة تدتخجـ  a21و  a11والسعمسات 
سمدمة زمشية مدتقخة وىشاؾ  إلىتقخة عشجما يتؼ تحؾيل الدمدمة الدمشية مؽ سمدمة زمشية غيخ مد

سلاسل زمشية  إلىعجة طخؽ  واجخاءات لتحؾيل الدلاسل الدمشية مؽ سلاسل زمشية غيخ مدتقخة 
ىحه الظخؽ  مدتقخة وىحه الظخؽ تعتسج عمى طبيعة وملامح عجـ الاستقخار في الدلاسل الدمشية ومؽ

سل الدمشية التي تترف بثبات التبايؽ، وطخيقة تحؾيمة الجحر التخبيعي لمدلا أو ةالتحؾيمية المؾغارتسي
الفخوؽ لمدلاسل ذات الاتجاه العاـ والدلاسل السترفة بالتقمبات الجورية، وأنيا تفقج معمؾمات ميسة 
عؽ العلاقات التي تخبط الدلاسل الدمشية محل الجراسة عمى السجى الظؾيل، ولحلػ تؼ تظؾيخ ما يعخؼ 

يدتمدـ وجؾد خميط مؽ السعمؾمات في مدتؾاىا وفي فخوقيا في بأسمؾب ترحيح الاخظاء، والحي 
 السعادلة نفديا.

 

 (VARأختثاس يتجه الاَحذاس انزاتً ) -4

وعيفة  لوتدتخجـ نساذج متجة الانحجار الحاتي لمدلاسل الدمشية متعجدة الستغيخات. وأف كل متغيخ 
وكسثاؿ  ضية مؽ الستغيخات الأخخى.السافي الفتخة خظية مؽ الفتخات الساضية في حج ذاتو والتخمف 

نسؾذج متجو أف إف  xt ,2,xt ,1,xt,3نشا نقيذ سلاسل زمشية لثلاثة متغيخات مختمفة، إلشفتخض 
 -تي:لآالانحجار الحاتي يكؾف كا

xt,1=α1+ϕ11xt−1,1+ϕ12xt−1,2+ϕ13xt−1,3+wt,1 xt,2=α2+ϕ21xt−1,1+ϕ22xt−1,2+ϕ23xt−1,3+wt,2  

xt,3=α3+ϕ31xt−1,1+ϕ32xt−1,2+ϕ33xt−1,3+wt,3 

نسؾذج متجو أوفي  لفتخة واحجة لجسيع الستغيخات في السجسؾعة. باطؤاف كل متغيخ ىؾ دالة خظية لقيؼ الت
الجانبيؽ الأيسشيؽ مؽ  إلىبالشدبة لجسيع الستغيخات  زمشيا باطئةالستالانحجار الحاتي تزاؼ القيؼ 

سل الدمشية( سيكؾف ىشاؾ ستة متشبئات عمى الجانب )أو الدلا xالسعادلات، وفي حالة الستغيخات الثلاث 
 .في حاؿ وجؾد ثلاث فتخات لمتاخيخالأيسؽ مؽ كل معادلة 

تعتبخ العجيج مؽ  إذنية خض بذكل مبدط نسحجة السعادلات الآاف طخيقة متجو الانحجار الحاتي تفت
فتخات زمشية  أوي الساضي الستغيخات الجاخمية معا، ولكؽ كل متغيخ داخمي يتؼ تفديخه مؽ خلاؿ قيسة ف
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نسؾذج وعادة لاتؾجج متغيخات خارجية في يزا لباقي الستغيخات الجاخمية في الأ أخخة، والقيؼ الساضية أمت
 (.1092:2015)جيجاراتي،  نسؾذج.الأ 

 
 

 اختثاساخ الاصتمشاسٌح -ثاٍَا:

ذج اثػخ نافػحة بيػع نسػؾ أت لييا مؽ فحػص اسػتقخارية الدلاسػل الدمشيػة لستغيػخاإف الشتائج التي تؼ التؾصل إ
 -ي:ت( كانت عمى الشحؾ الآ2016Q4-2004Q1جشبية في متغيخات الاستقخار السالي لمسجة )العسمة الأ

 

 (  1انجذول )

ننافزة بيع انعمهت الاجنبيت ومجموعت نتائج الاستقشاسيت 

 نهمذة انسلامت انمانيت وانتعشض نهمخاطش انمانيت في انعشاق

(2016Q4-2004Q1) 

 السدتؾى  وؿالأ  الفخؽ 
 الستغيخ

A
D

F
 

Prob Prob 

Non Int.+ T Int. Non Int.+ T Int. 

 (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.4)  (0.8) (0.3) WFC 

   (0.01)  (0.9) (0.2) IPL 

    (0.13)  (0.12) (0.035) CR 

 (0.000)  (0.003) (0.0005)  (0.087)  (0.46) (0.34) LD 

    (0.010)  (0.003) (0.006) CAD 

 (0.000)  (0.02) (0.004)  (0.25)  (0.84) (0.47) Cung 

 (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.4)  (0.8) (0.4) WFC 

P
P

 

 (0.0000)  (0.002) (0.0004)  (0.019)  (0.3) (0.1) IPL 

 (0.0001)  (0.017) (0.003)  (0.20)  (0.38) (0.15) CR 

 (0.000)  (0.002) (0.0004)  (0.08)  (0.46) (0.34) LD 

    (0.018)  (0.003) (0.006) CAD 

 (0.000)  (0.02) (0.004)  (0.25)  (0.84) (0.47) Cung 

LM LM   

 0.06 0.2  0.2 0.6 WFC 

K
P

S
S

  

 0.03 0.1  0.149 0.8 IPL 

 0.10 0.10  0.25 0.31 CR 

 0.06 0.07  0.17 1.15 LD 

    0.11 0.22 CAD 

 0.27 0.24  0.91 1.19 Cung 

 .Eviews9 حرائي الاعتساد عمى مخخجات البخنامج الإب ؽيعجاد الباحثإالسرجر: مؽ 
 
 

جشبية مشية لكل مؽ نافحة بيع العسمة الأف الدمدمة الد أعلاه بأ ةيتزح مؽ اختبارات الاستقخارية الثلاث
(WFC ) ائع الؾد إلىوندبة القخوض(LD)  الائتساف الكمي  إلىوندبة الائتساف غيخ الحكؾمي
(Cung)  الحج الثابت، الحج الثابت مع اتجاه زمشي، دوف حج  عشج الريغ الثلاث لؼ تدتقخ بالسدتؾى(

يؤكج عجـ تحقق صفة الدكؾف مسا يقؾد  مساصبحت مدتقخة، أوؿ و وقج اجخي ليا الفخؽ الأ  ثابت(،
سل الدمشية، وتذيخ الشتائج بعج مة بؾجؾد جحر الؾحجة في بيانات الدلاالقائ قبؾؿ فخضية العجـ إلى
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وؿ تحقق صفة الدكؾف عشج الفخؽ الأ  إلىوؿ لمستغيخات واجخاء اختبار جحر الؾحجة خح الفخؽ الأ أ
وقبؾؿ الفخضية البجيمة مسا يعشي اف الدلاسل  مخ الحي يُسَكْؽ مؽ رفض فخضية العجـلمستغيخات، الأ
الدلاسل الدمشية لكل مؽ متغيخ ندبة القخوض الستعثخة ما أ وؿيخات ساكشة عشج فخقيا الأ الدمشية لمستغ

وندبة العجد في  (CR)السؾجؾدات الكمية  إلىس الساؿ أوندبة ر  (IPL)القخوض الكمية  إلى
عشج الريغ الثلاثة )الحج مدتقخة فقج كانت  ( CAD)جسالي الشاتج السحمي الإ إلىالحداب الجاري 

يؤكج تحقق  مسا، في الاختبارات الثلاث كميا ، الحج الثابت مع اتجاه زمشي، دوف حج ثابت(الثابت
وجؾد جحر الؾحجة في بيانات الدلاسل بعجـ القائمة  البجيمةفخضية القبؾؿ  إلىصفة الدكؾف مسا يقؾد 

 صبحت متغيخات الجراسة مدتقخة وجاىدة للاختبار.أوبحلػ الدمشية، 
 
 

ا   شاخ انتثاطؤ انًثهىاختثاس فت -:ثانثا

( ، التي استعسمت لتحجيج فتخة الابظاء السثمى التي AIC , HQ , SCعيخت نتائج الاختبارات الثلاثة )أ
خة الثانية ولكل الستغيخات ذلػ تحقق افزل تقجيخ لأنسؾذج متجيات ترحيح الخظأ ، اف تمػ الفتخة ىي الفت

تبارات الثلاثة حدب ما تشص عميو تمػ الاختبارات، لحلػ نى مقارنة ببقية القيؼ في الاخدف قيستيا ىي الألأ 
سيتؼ اعتساد تمػ الفتخة في تقجيخ ىحا الأنسؾذج مسا يعشي اف أنسؾذج متجيات ترحيح الخظأ الحي 

 بظاء الثانية.يخات محل الجراسة سيتزسؽ فتخة الإسيدتعسل في الكذف عؽ اتجاه العلاقة بيؽ الستغ
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 (2انجذول )

 (2016Q4-2004Q1متغيشاث انذساست نهمذة )نالإبطاء  مذد
 

VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: X1 X2 X4 X5 X7    

Exogenous variables: C Y     

Date: 01/01/18   Time: 20:02     

Sample: 2004Q1 2016Q4     

Included observations: 49     

       
       

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
       
0 -480.7231 NA   343.9011  20.02951  20.41560  20.17599 

1 -194.4448  490.7628  0.008112  9.365093  10.71639  9.877774 

2 -133.8826   91.46131*   0.001979*   7.913574*   10.23009*   8.792456* 

3 -118.0682  20.65543  0.003181  8.288500  11.57023  9.533583 

       
       

 * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

       

 .Eviews9 حرائي الاعتساد عمى مخخجات البخنامج الإؽ بيعجاد الباحثإالسرجر: مؽ 
 
 
 
 
 

 

 (Johansen- Juseliusاختثاس جىهاَضٍ نهتكايم انًشتشن ) -اا:ساتع

الخاصة بدكؾف الدمدمة الدمشية ) اختبار ديكي  Unit Root Testؾحجة ثبتت اختبارات جحر الأ
نسؾذج ساكشة بعج غمب متغيخات الأ أف أ( بKPSSفؾلخ السؾسع( واختبار )فيميبذ بيخوف( واختبار )

نسؾذج، وسيتؼ كانية وجؾد علاقة تكامل مذتخؾ بيؽ متغيخات الأ إم إلىوؿ مسا قج يذيخ الفخؽ الأ 
جيدميؾس  –نسؾذج بأستخجاـ مشيجية جؾىاندؽ تخؾ بيؽ متغيخات الأ اختيار التكامل السذ

(Johansen-juselius1990)  جو التكامل فزل الظخؽ السدتخجمة لتقجيخ متأوالتي تعج مؽ
كاف م( واختبار الإtrace) trace test أختبار الأثخ  إلىحاديتو بالاستشاد آالسذتخؾ والتأكيج مؽ 

جل حاف وجؾد علاقة تؾازنية طؾيمة الأالمحاف يؾض Maxium Eiganvalues test (max)عغؼ الأ
 (.3بيؽ الستغيخات الاقترادية عيشة الجراسة وكانت الشتائج كسا مؾضحة في الججوؿ )
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 (3انجذول )

نمورج انذساست نهمذة ( لأJohansen) -  Juseliusاختباس انتكامم انمشتشك 

(2016Q4-2004Q1) 

 القيسو الحخجة
Critical value 

 حرائيةلقيسة الإا
Statistic value 

Prob. القخار فخضية العجـ الفخضية البجيمة 

  traceاختيار
 95.75366 

 69.81889 

 47.85613 

 29.79707 

 15.49471 

 3.841466 
 

 107.1081 

 79.36984 

 52.87733 

 32.10129 

 15.18097 

 4.073773  

 0.0066 

 0.0071 

 0.0157 

 0.0267 

 0.0557 

 0.0435 
 

R=0 

 

 

R>1 

R=1 

 

 

R=0 

Trace test indicates 4 co 

integrating eqn.(s) at the 

0.05 level. 

denotes rejection of the 

hypothesis at the 0.05 level 

  maximumاختيار
 40.07757 

 33.87687 

 27.58434 

 21.13162 

 14.26460 

 3.841466  

 27.73822 

 26.49251 

 20.77604 

 16.92032 

 11.10719 

 4.073773 
 

 0.5805 

 0.2915 

 0.2900 

 0.1758 

 0.1489 

 0.0435  

 

R=0 

 

R>1 

 

R=1 
 

R=0 

Max-eigenvalue test 

indicates 2 co integrating 

eqn.(s) at the 0.05 level. 

denotes rejection of the 

hypothesis at the 0.05 level 

 .(Eviews9)حرائي  ؽ بالاعتساد عمى البخنامج الإياد الباحثالسرجر مؽ اعج
 

ف ىشاؾ عجد مؽ متجيات التكامل السذتخؾ أوبعج اجخاء اختبار التكامل السذتخؾ بيؽ الستغيخات، تبيؽ ب 
ة في الججوؿ ( السؾضحtraceثخ )عيخت نتائج اختبار الأ إذ أ(، 1بيؽ ىحه الستغيخات كسا في السمحق )

(3 )Trace Statistic مسا يعشي رفض فخضية %( 5ف ىشالػ خسدة متجيات ذات معشؾية عشج )أب
 . القائمة بؾجؾد خسدة متجيات مؽ متجيات التكامل السذتخؾ  R>1العجـ وقبؾؿ الفخضية البجيمة

و واحج وجؾد تكامل مذتخؾ بيؽ متج إلى( فيي تذيخ (maximum eigen value نتيجة اختبارما أ 
، فقج تكؾف ىشالػ علاقة وقبؾؿ الفخضية البجيمة (r=0رفض فخضية العجـ )( مسا يعشي (5%معشؾي عشج 

ف بعض الستجيات تديخ بشفذ أ إلىجل واف كانت محجودة بيؽ الستجيات والتي قج تذيخ طؾيمة الأ
 .جل القريخ غؼ مؽ وجؾد بعض الانحخافات في الأجل الظؾيل عمى الخ تجاه في الأالإ 

 VECM.نسؾذج متجو ترحيح الخظأ أفديتؼ تبشي  ،وتأسيدا عمى نتائج اختبار التكامل السذتخؾ 
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 VECMاختثاس يتجه تصحٍح انخطأ  -اا:خايض
 

 (4انجذول )

نمتغيشاث انذساست نهمذة  VECMاختباس متجه تصحيح انخطأ 

(2016Q4-2004Q1) 
 

Vector Error Correction Estimates    

Date: 01/01/18   Time: 20:15    

Sample (adjusted): 2004Q4 2016Q4    

Included observations: 49 after adjustments   

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]   
      

Cointegrating Eq:  CointEq1     
      

IPL (-1)  1.000000     

      

CR (-1) -5.559010     

  (1.65353)     

 [-3.36190]     

      

LD (-1) -0.679480     

  (0.10943)     

 [-6.20928]     

      

CAD (-1)  1.717976     

  (0.53565)     

 [ 3.20728]     

      

Cung (-1)  0.359376     

  (0.07246)     

 [ 4.95940]     

      

C -22.39628     
      Error Correction: D(X1) D(X2) D(X4) D(X5) D(X7) 

      
CointEq1 -0.089087  0.023072  0.575952 -0.062356  0.230116 

  (0.01613)  (0.00891)  (0.14119)  (0.02446)  (0.12672) 

 [-5.52385] [ 2.59089] [ 4.07922] [-2.54931] [ 1.81590] 

      

D(IPL (-1)) -0.442357  0.071773  7.269428 -0.445347  4.037878 

  (0.68782)  (0.37978)  (6.02156)  (1.04317)  (5.40449) 

 [-0.64313] [ 0.18898] [ 1.20723] [-0.42692] [ 0.74713] 

      

D(IPL (-2)) -0.420184 -0.003432  4.366830  0.044029  1.484779 

  (0.66974)  (0.36981)  (5.86335)  (1.01577)  (5.26250) 

 [-0.62738] [-0.00928] [ 0.74477] [ 0.04335] [ 0.28214] 

      
D(CR (-1))  0.016937  0.356244  0.712517  0.014757  1.746478 

  (0.56008)  (0.30925)  (4.90324)  (0.84944)  (4.40077) 

 [ 0.03024] [ 1.15196] [ 0.14532] [ 0.01737] [ 0.39686] 

      

D(CR (-2)) -0.184488  0.115639  1.493329 -0.092915  0.158942 
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  (0.56032)  (0.30939)  (4.90536)  (0.84980)  (4.40267) 

 [-0.32926] [ 0.37377] [ 0.30443] [-0.10934] [ 0.03610] 

      

D(LD (-1)) -0.074292  0.007128  1.110034 -0.025552  0.199508 

  (0.08254)  (0.04557)  (0.72259)  (0.12518)  (0.64854) 

 [-0.90009] [ 0.15640] [ 1.53619] [-0.20412] [ 0.30763] 

D(LD (-2)) -0.103268  0.009910  0.887947 -0.021598  0.211664 

  (0.08380)  (0.04627)  (0.73366)  (0.12710)  (0.65848) 

 [-1.23227] [ 0.21416] [ 1.21030] [-0.16993] [ 0.32145] 

      

D(CAD (-1))  0.281803 -0.051316 -1.994316  0.632748 -0.731585 

  (0.15419)  (0.08514)  (1.34985)  (0.23385)  (1.21153) 

 [ 1.82766] [-0.60275] [-1.47743] [ 2.70580] [-0.60385] 

D(CAD (-2))  0.238972 -0.010718 -1.889561  0.255624 -0.958841 

  (0.15086)  (0.08330)  (1.32071)  (0.22880)  (1.18537) 

 [ 1.58407] [-0.12867] [-1.43071] [ 1.11723] [-0.80889] 

D(Cung (-1)) -0.005953  0.000712  0.011096 -0.021018  0.712154 

  (0.04248)  (0.02346)  (0.37191)  (0.06443)  (0.33380) 

 [-0.14014] [ 0.03034] [ 0.02983] [-0.32622] [ 2.13348] 

D(Cung (-2))  0.062924 -0.001417 -0.477940  0.023663 -0.080712 

  (0.04596)  (0.02538)  (0.40235)  (0.06970)  (0.36111) 

 [ 1.36916] [-0.05585] [-1.18788] [ 0.33949] [-0.22351] 

C  5.744635 -0.557956 -39.37445  4.290973 -25.63599 

  (1.22659)  (0.67728)  (10.7383)  (1.86031)  (9.63790) 

 [ 4.68342] [-0.82382] [-3.66672] [ 2.30659] [-2.65992] 

WFC -0.004649  0.000437  0.031814 -0.003455  0.020786 

  (0.00099)  (0.00055)  (0.00869)  (0.00150)  (0.00780) 

 [-4.68538] [ 0.79726] [ 3.66223] [-2.29600] [ 2.66589] 

      
 R-squared  0.592120  0.422655  0.472685  0.530452  0.480737 

 Adj. R-squared  0.456160  0.230207  0.296913  0.373936  0.307650 

 Sum sq. resids  5.244574  1.598976  401.9611  12.06368  323.7989 

 S.E. equation  0.381684  0.210751  3.341495  0.578880  2.999069 

 F-statistic  4.355109  2.196200  2.689200  3.389127  2.777425 

 Log likelihood -14.77965  14.32221 -121.0891 -35.18827 -115.7914 

 Akaike AIC  1.133863 -0.053968  5.473024  1.966868  5.256792 

 Schwarz SC  1.635775  0.447944  5.974936  2.468780  5.758703 

 Mean dependent -0.079898 -0.016808 -0.000941 -0.009592 -0.047449 

 S.D. dependent  0.517569  0.240205  3.985074  0.731610  3.604322 
       Determinant resid covariance (dof 

adj.)  0.001552    

 Determinant resid covariance  0.000332    

 Log likelihood -151.3997    

 Akaike information criterion  9.036722    

 Schwarz criterion  11.73932    
 .(Eviews9)حرائي  ؽ بالاعتساد عمى البخنامج الإيالباحثسرجر مؽ اعجاد ال      

 

جشبية تسارس تاثيخا في التغيخات الحاصمة التغيخات في نافحة بيع العسمة الأ( اف 4يلاحع مؽ الججوؿ )
                            ف الشافحة قج مارستإ إذ(، Cung , CAD , LD, CR, IPLفي الستغيخات )
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قل أعشج مدتؾى احتسالية  مكؾنات الشغاـ السالي في العخاؽ عبخالاستقخار السالي  فيجل طؾيل الأ أثخ
-، 0.031814، 0.000437، 0.004649-) ثخ محجود ندبياً عمى الخغؼ مؽ اف مقجار الأ %( 5مؽ )

في  معامل ترحيح الخظاولقج بمغت قيسة  .( عمى التؾالي لستغيخات الجراسة0.020786، 0.003455
ل مؽ أقوىي  P-value  (0.000)بمغت قيسة  إذ وىي سالبة ومعشؾية ، (0.089087-نسؾذج )الأ 
غمب مكؾنات استقخار أجشبية تؤثخ في اف نافحة بيع العسمة الأ إلىوىحا يذيخ  ،نيا معشؾيةأ% أي 5

حالة  إلىأف سخعة تعجيل الشغاـ  إلىالشغاـ السالي السختارة، كسا وتذيخ قيسة معامل ترحيح الخظا 
 شيخ. أ%( لكل ثلاثة 8.9ة تعجيل قجرىا )زف تديخ بدخعالتؾا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (VAR) اختثاس يتجه الاَحذاس انزاتً -اا:صادص

 -تية:جخى الباحثاف اختبار متجو الانحجار الحاتي عمى متغيخات الجراسة وقج تؾصلا لمشتائج الآأ
 

 (5انجذول )

نمتغيشاث  (VAR) نحذاس انزاتيمتجه الإنتائج اختباس 

 (2016Q4-2004Q1ساست نهمذة )انذ

 Vector Autoregression Estimates    

 Date: 01/01/18   Time: 18:44    

 Sample (adjusted): 2004Q3 2016Q4    

 Included observations: 50 after adjustments   

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]   

      

      
 X1 X2 X4 X5 X7 

      
      

IPL (-1)  0.610225  0.126172  5.697061 -0.502082  4.105353 

  (0.59688)  (0.30493)  (4.85869)  (0.79823)  (4.26912) 

 [ 1.02235] [ 0.41378] [ 1.17255] [-0.62899] [ 0.96164] 

      

IPL (-2)  0.348097 -0.159463 -5.374169  0.719370 -3.413045 

  (0.56805)  (0.29020)  (4.62398)  (0.75967)  (4.06289) 

 [ 0.61279] [-0.54950] [-1.16224] [ 0.94695] [-0.84005] 

      

CR (-1)  0.210254  1.318553 -1.364063 -0.521171  1.679456 

  (0.47432)  (0.24231)  (3.86101)  (0.63433)  (3.39251) 

 [ 0.44327] [ 5.44149] [-0.35329] [-0.82161] [ 0.49505] 

      

CR (-2) -0.119205 -0.575890  1.696924  0.448034 -0.604252 

  (0.43643)  (0.22296)  (3.55259)  (0.58366)  (3.12151) 

 [-0.27314] [-2.58295] [ 0.47766] [ 0.76764] [-0.19358] 

      

LD (-1) -0.015519  0.013365  1.485486  0.013336 -0.057542 



 2018/ صُح  انخًضىٌو  انضاتع  انعذد-/ عششجانضادصح انضُح  Iraqi Journal for Economic Sciences    ًجهح انعشالٍح نهعهىو إلالتصادٌح/ان

 

 )62( 

  (0.07504)  (0.03833)  (0.61081)  (0.10035)  (0.53669) 

 [-0.20682] [ 0.34864] [ 2.43201] [ 0.13290] [-0.10722] 

      

LD (-2)  0.071319 -0.026152 -0.895357  0.030190 -0.065472 

  (0.07111)  (0.03633)  (0.57884)  (0.09510)  (0.50860) 

 [ 1.00295] [-0.71990] [-1.54681] [ 0.31746] [-0.12873] 
 

 

     

CAD (-1)  0.081921  0.013095 -0.927318  1.161969 -0.475672 

  (0.15302)  (0.07817)  (1.24557)  (0.20464)  (1.09443) 

 [ 0.53537] [ 0.16752] [-0.74449] [ 5.67825] [-0.43463] 

      

CAD (-2) -0.239195  0.028623  1.740582 -0.481640  0.914784 

  (0.14003)  (0.07154)  (1.13985)  (0.18727)  (1.00154) 

 [-1.70817] [ 0.40012] [ 1.52702] [-2.57195] [ 0.91338] 

    

 

  

Cung (-1) -0.025011 -0.001063  0.185427 -0.083998  1.876084 

  (0.02965)  (0.01515)  (0.24135)  (0.03965)  (0.21206) 

 [-0.84358] [-0.07018] [ 0.76830] [-2.11845] [ 8.84697] 

      

Cung (-2)  0.004951  0.011447 -0.080923  0.064843 -0.904972 

  (0.02940)  (0.01502)  (0.23929)  (0.03931)  (0.21025) 

 [ 0.16843] [ 0.76224] [-0.33818] [ 1.64941] [-4.30418] 

      

C  5.956302 -1.656404 -38.73225  5.014360 -6.650890 

  (2.11039)  (1.07813)  (17.1788)  (2.82230)  (15.0943) 

 [ 2.82237] [-1.53637] [-2.25466] [ 1.77669] [-0.44062] 

      

WFC -0.003531  0.000956  0.023885 -0.002582  0.004936 

  (0.00143)  (0.00073)  (0.01166)  (0.00192)  (0.01024) 

 [-2.46522] [ 1.30613] [ 2.04858] [-1.34817] [ 0.48183] 
      
      

 R-squared  0.921323  0.892955  0.872515  0.924410  0.964614 

 Adj. R-

squared  0.898548  0.861969  0.835611  0.902528  0.954371 

 Sum sq. 

resids  5.331167  1.391354  353.2493  9.534606  272.7220 

 S.E. equation  0.374558  0.191349  3.048940  0.500910  2.678973 

 F-statistic  40.45324  28.81748  23.64303  42.24637  94.16995 

 Log 

likelihood -14.98560  18.59671 -119.8257 -29.51955 -113.3577 

 Akaike AIC  1.079424 -0.263869  5.273028  1.660782  5.014307 

 Schwarz SC  1.538310  0.195017  5.731914  2.119667  5.473193 
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 Mean 

dependent  1.449925  1.231117  4.101875  2.769900  71.86450 

 S.D. 

dependent  1.175949  0.515037  7.519906  1.604428  12.54140 
      
      

 Determinant resid 

covariance (dof adj.)  0.000624    

 Determinant resid 

covariance  0.000158    

 Log likelihood -135.9626    

 Akaike information 

criterion  7.838504    

 Schwarz criterion  10.13293    

      
      

 .Eviews9 حرائي الاعتساد عمى مخخجات البخنامج الإؽ بيثعجاد الباحإالسرجر: مؽ 
 

جشبية اف نافحة بيع العسمة الأف( VAR( بحدب اختبار متجو الانحجار الحاتي )5يتزح مؽ الججوؿ )
 عمى متغيخات الدلامة السالية والتعخض لمسخاطخ السالية خلاؿ مجةطفيفاً ججاً قج مارست تأثيخا 

ف اليجؼ مؽ الشافحة يتجمى إ %(،5مؽ ) أقلحرائية إكانت السعمسات ذات معشؾية  إذالجراسة 
بة لتجفق الدمع يجاد بيئة مشاسجل إومؽ ثؼ الاستقخار في الأسعار مؽ أعخ الرخؼ بتحقيق استقخار س

 الساليتحقيق الاستقخار سياـ في الإعؽ  شباع حاجة الظمب السحمي الكمي فزلاً والخجمات ومؽ ثؼ إ
 ( بسقجارWFCجشبية )العسمة الأ مؽشافحة ال مبيعات ذا ارتفعتإف ، وعميوومتانة الجياز السرخفي

يديؼ في دعؼ تؾجيات الادارة السرخفية في اختيار العسيل  أفجخاء مؽ شأف ىحا الإ فإواحجة ف وحجة
القخوض الكمية  إلىندبة القخوض الستعثخة نخفاض إ إلىوانذظتو بذكل مشاسب الامخ الحي يؤدي 

(IPL( بالسقجار )0.003531،) ف إلكؽ لظالسا ىشالػ فقجاف لمثقة ما بيؽ العسيل والسرخؼ ف
ضسؽ صلاحية الشافحة في التسكيؽ بذكل غيخ مباشخ الالتحاؽ في ركب الاستقخار السالي بات محجوداً 

تي كانت ولازالت مؽ اجل دعؼ البشاء السرخفي عمى نحؾ جيج مؽ خلاؿ تخفيض القخوض الستعثخة ال
 نذظة الشافحة.تشؾيع السؾجؾدات السرخفية وأالتؾازف مابيؽ  تخىق العسل السرخفي عمى الخغؼ مؽ

 

 إلىس الساؿ أندبة ر  قج مارست اثخاً ايجابياً في( WFCجشبية )مبيعات الشافحة مؽ العسمة الأ اف كسا
زيادة مبيعات اف  إذ ،وحجة واحجةيا بسقجار زيادتعشج  (0.000956( بسقجار )CRالسؾجؾدات الكمية )

س ماؿ مشاسب مؽ اجل اشباع نذاط الشافحة وما يتسخض ذجع السرارؼ عمى الاحتفاظ بخأيالشافحة 
السرارؼ عؽ الالتدامات والجيؾف التي تؾاجييا  عشيا مؽ نذاط في حجود الائتساف التعيجي فزلاً 

السرارؼ جخاء العسل في نذاط الشافحة اف الخبح الستحرل عميو مؽ قبل  إذ عشج القياـ بانذظتيا.
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يجب اف يعؾض السخاطخ الدؾقية التي تتعخض ليا السرارؼ عشج مداولة نذاطيا، الامخ الحي 
ذو ربحية  أصبحيشعكذ ايجاباً في العائج عمى السؾجؾدات السرخفية مسا يعشي اف الشغاـ السالي 

  .اف مقجار التاثيخ ضئيل ججا بالخغؼ مؽ وسلامة
( LD) الؾدائع إلىالقخوض ندبة  في( WFCجشبية )مبيعات الشافحة مؽ العسمة الأت خ أثقج و  

قج تسكشت  جشبيةلمعسمة الأ الشافحةزيادة مبيعات مسا يعشي اف  ،جابيبذكل إي (0.023885بسقجار )
 يجاد بيئة اعساؿ ملائسة ندبياً،وإ سعارـ السالي باتجاه الاستقخار في الأالشغا إلىشارة إمؽ اعظاء 

مسا شجع السرارؼ عمى زيادة الائتساف وتحديؽ كفاءة الخجمات السرخفية مؽ اجل رفع كفاءة 
 داء والحرؾؿ عمى ترشيف جيج لجى البشػ السخكدي العخاقي.الأ
ندبة العجد في الحداب  مارست اثخاً في تخفيض( WFCجشبية )مبيعات الشافحة مؽ العسمة الأاف و  

 ،يا بسقجار وحجة واحجةزيادتعشج  (0.002582( بسقجار )CAD) اليجستج السحمي الإالشا إلىالجاري 
في تخفيض ندبة العجد الحاصل  واف كاف محجوداً  الشافحة قج مارس دوراً زيادة مبيعات مسا يعشي اف 

الشاتج وذلػ مؽ خلاؿ الداـ الدمظة الشقجية جسيع السرارؼ بزؾابط  إلىفي الحداب الجاري ندبة 
نخفاض حجؼ إ إلى أدىمسا  ،الاستيخاد والائتساف الخاص بو )الائتساف التعيجي( الشافحة الجاعؼ لسجاؿ

عؽ تجنية السزاربات  فزلاً نذظة السرخفية غيخ القانؾنية تمػ العسميات السرخفية بدبب استبعاد الأ 
تؾجييات الدمظة الشقجية.  كسا اف الاستقخار الشدبي في  إلىالسرخفية في مبيعات الشافحة استشادا 

  ثخاً واف كاف محجوداً في كل مؽ الشاتج والرادرات.تخؾ أ بدبب الشافحة عخ الرخؼس
 إلىالخاص الائتساف ندبة  اثخاً في زيادة ( WFCجشبية )مبيعات الشافحة مؽ العسمة الأمارست  كسا

 .عشج زيادة مبيعات الشافحة بسقجار وحجة واحجة (0.004936( بالسقجار )Cung) الائتساف الكمي
جشبية قج عدز مؽ الشذاط الائتساني إف زيادة السبيعات مؽ العسمة الأثخ فخغؼ مؽ ضعف ذلػ الأ وبال

جل حجود الائتساف التعيجي الخاص مؽ ألمقظاع الخاص مؽ خلاؿ دعؼ الشذاط السرخفي ضسؽ 
 الاقتراد السحمي. إلىتدييخ عسميات الاستيخاد مؽ الدمع والخجمات 

مجسؾعة متغيخات الاستقخار السالي في العخاؽ واف كاف محجوداً بحكؼ الشافحة في  أثخاف التبايؽ في 
الغخوؼ والسؾجبات والعخاقيل التي تؾاجو عسل الشافحة برفة يؾمية، لكشيا بذكل عاـ يسكؽ اف تؤكج 

ترادية الكمية عؽ طخيق الشافحة بإتجاه الاستقخار عمى ثسة ترحيحات تجخي لبعض الستغيخات الاق
في مؾاجية الرجمات التي والتكييف لبعض الستغيخات الشقجية والسالية  ف التعجيلإالسالي، ومؽ ثؼ ف

 يتعخض ليا الاقتراد السحمي مؽ قبل الشافحة يسكؽ اف يجعؼ الاستقخار السالي بالخغؼ مؽ محجوديتو.
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%، 87%، 89%، 92بمغت القؾة التفديخية لمستغيخات ) إذحرائية كانت جيجة لإاف الاختبارات ا 
 %(.5%( عمى التؾالي كسا اف اختبار فذخ كاف معشؾي عشج مدتؾى معشؾية )%96، 92

 

 انذساصح  لأًَىرجالاختثاساخ انمٍاصٍح انًتعهمح تتحهٍم انضلاصم انزيٍُح  -صاتعاا:

لاه أعودقة الشتائج التي حرمشا عمييا نسؾذج ولغخض التأكج مؽ صحة نتياء مؽ تقجيخ الأ وبعج الإ 
 -ارات السيسة مشيا:جخاء بعض الاختبإفيجب 

 
 

 

  Serial Correlation LM testاختثاس  -1

نسؾذج السقجر مؽ مذكمة الارتباط الحاتي، وبالاستعانة يدتخجـ ىحا الاختبار لمتأكج مؽ خمؾ الأ 
لمكذف عؽ مذكمة الارتباط الحاتي وفقج كانت نتائج الاختبار كسا في  Breusch-Godfreyبإختبار 

 ((F-Statistic Prob. F(3,33)= 0.068ف القيسة الاحتسالية لاحراءة ا إلى( تذيخ 3السمحق )
التي تشص عمى عجـ وجؾد ارتباط ذاتي بيؽ ي بسعشى قبؾؿ فخضية العجـ )أ %(5)وىي اكبخ مؽ 

بيؽ مؽ مذكمة الارتباط  الأنسؾذجخمؾ  إلىيذيخ مسا ، ورفض الفخضية البجيمة الستبقيات العذؾائية(
نسؾذج في التحميل والتشبؾء ورسؼ وىحا يعدز مؽ امكانية اعتساد نتائج الأ  ،الستبقيات العذؾائية

 الدياسات.
 

  Heteroskedasticityاختثاس يشكهح عذو ثثاخ انتجاَش  -2

 Engle's ARCHيدتخجـ ىحا الاختبار لمكذف عؽ مذكمة عجـ تجانذ التبايؽ وبإعتساد اختبار 
قيسة  إلىؾذج مؽ مذكمة عجـ تجانذ التبايؽ بالاستشاد نسخمؾ الأ  إلىتذيخ  (3السمحق ) ف الشتائجإف

 أي%. 5كبخ مؽ  أ( وىي  (0.7البالغة  =F-Statistic Prob. F(1,46)حتسالية لاحراءةالإ
 بسعشى قبؾؿ فخضية العجـ )والتي تشص عمى عجـ ثبات تجانذ التبايؽ(، ورفض الفخضية البجيمة مسا

ت تجانذ التبايؽ  وىحا مسا يعدز مقبؾلية نتائج نسؾذج مؽ مذكمة عجـ ثباخمؾ الأ  إلىيذيخ 
 نسؾذج.الأ 
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 الاصتُتـاجـاخ

الائتساف  إلى الخاصالؾدائع وندبة الائتساف  إلىجشبية وندبة القخوض نافحة العسمة الأمتغيخات  فا -1
ثلاث  إلى( استشادا 1وؿ بحدب نتائج الاستقخارية في الججوؿ )قج استقخت عشج الفخؽ الأ  الكمي
فؾلخ السؾسع، اختبار فيميبذ بيخوف  –في ىحا السجاؿ وىي اختبار ديكي  أكفبارات وىي الأ اخت

 إلىس الساؿ الكمية وندبة رأ القخوض إلىندبة القخوض الستعثخة ستغيخات الاف و (، KPSSواختبار )
 كانت مدتقخة. الشاتج السحمي الاجسالي إلىالسؾجؾدات الكمية وندبة العجد في الحداب الجاري 

متجيات لمتكامل السذتخؾ في حيؽ اختبار  خسدةخ بؾجؾد ثنتائج اختبار جؾىاندؽ اختبار الأ تؤكج   -2
maximum eigen value) (.3وجؾد متجو واحج لمتكامل السذتخؾ بحدب الججوؿ ) إلى( يذيخ 

ثخ لشافحة بيع عمى محجودية الأ  ( تؤكج4في الججوؿ ) VECMاف نتائج متجو ترحيح الخظأ  -3
%( في كل 8.9جشبية عمى متغيخات الاستقخار السالي واف معامل الترحيح قج بمغ )سمة الأالع

 شيخ.أة ثلاث
جشبية نافحة بيع العسمة الأف إ( ف5نتائج اختبار متجو الانحجار الحاتي في الججوؿ ) إلىاستشادا  -4

(WFC ) لقخوض ف ندبة اإفبسقجار وحجة واحجة  جشبيمبيعات الشقج الأ عشج ارتفاعتؤثخ
س أ(، كسا تختفع ندبة ر 0.003531( تشخفض بالسقجار )IPLالقخوض الكمية ) إلىالستعثخة 

الؾدائع  إلى(، وتدداد ندبة القخوض 0.000956( بسقجار )CRالسؾجؾدات الكمية ) إلىالساؿ 
(LD( بسقجار )وتشخفض ندبة العجد في الحداب الجاري 0.023885 ،)الشاتج السحمي  إلى

الائتساف الكمي  إلى الخاص(، كسا تدداد ندبة الائتساف 0.002582( بسقجار )CADجسالي )الإ
(Cung( بالسقجار )اف0.004936 .)  بمغت القؾة التفديخية  جيجة إذالاختبارات الاحرائية كانت

%( عمى التؾالي كسا اف اختبار فذخ كاف معشؾي 96%، 92%، 87%، 89%، 92) لمستغيخات
ولكؽ اف مقجار التاثيخ ضئيل ججا في مكؾنات الاستقخار السالي في  %(.5عشج مدتؾى معشؾية )

 العخاؽ خلاؿ مجة الجراسة.
تحقيق الاستقخار السالي لازاؿ محجوداً بحكؼ  إلىاف سعي الدمظة الشقجية مؽ خلاؿ عسل الشافحة  -5

عميو الغخوؼ التي تقيج عسل الاقتراد وتحج مؽ الانذظة الحقيقية. واف الجياز السرخفي تقع 
 مدؤولية دعؼ الانذظة السالية والحقيقية مؽ خلاؿ تشؾيع السؾجؾدات وتغظية العؾائج وتجنية

الاستقخار  إلىالسخاطخ التي يؾاجييا العسل السرخفي، مؽ اجل زيادة فاعمية الشافحة لمؾصؾؿ 
 السالي.
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 اخـىصٍـانت

حقيقي في الاقتراد والحي يعسل مؽ خلاؿ تعديد الجانب الجشبية الأ ضخورة دعؼ نافحة بيع العسمة -1
 .عمى دعؼ الاستقخار الاقترادي

اف تعاوف الدياسة الشقجية مع الدياسة السالية مؽ شأنو اف يحفد البيئة السالية ويجعؼ مكؾنات  -2
 الاستقخار السالي.

ساس مؽ نافحة بيع العسمة ليجؼ الأضخورة تؾعية الافخاد باىسية اجخاءات الدياسة الشقجية وا -3
 جشبية مؽ اجل تجشب السزاربات التي تجفع الاقتراد عمى مداره الدميؼ.لأا

ثخ في تؾليج كيج عمى دعؼ وتحفيد الانذظة الانتاجية )الترجيخ( التي ليا بالغ الأ ضخورة التأ -4
 جشبي مؽ اجل دعؼ الاستقخار السالي.يؼ في زيادة السعخوض مؽ الشقج الأجشبي، مسا يدالشقج الأ

مة يجعل الدياسة الشقجية لمتؾقعات التزخسية مؽ خلاؿ عسل نافحة بيع العساف مؾاجية  -5
مسا  .جشبي عخضو لمتقمبات نتيجة عجـ استقخار عخوؼ العخض الكميالاحتياطيات مؽ الشقج الأ

 قادرة عمى تغظيةالاىتساـ بسكؾنات العخض الكمي وجعميا  الاقترادية يشبغي عمى صانع الدياسة
ب استشداؼ الاحتياطي مؽ الشقج جل تجشمؽ أ فخاد والسؤسدات.ة بالأمدار التؾقعات الخاص

جشبي لجى البشػ السخكدي العخاقي ومؽ اجل السذاركة معو في مؾاجية التحجيات والسخاطخ الأ
 التي تحجث جخاء عسل الشافحة ولكي يتحقق الشفع العاـ والاستقخار الاقترادي.

جل تذجيعيؼ عمى أفخاد مؽ اءة الخجمات السقجمة للأذظة السرخفية وزيادة كفوتذجيع الأندعؼ  -6
 جشبي.ستيخاد ومؽ ثؼ استيلاؾ الشقج الأزيادة الادخار وتقميل الاستيلاؾ الحي يتؼ تخجستو عبخ الا

 سياـ في الاستقخار السالي.والإ جشبيةمؽ اجل تخفيف العبء عمى الاحتياطيات الأ
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 : انًصــادس
 انًصادس انعشتٍح  -: أولاا 

بؤ بالاستقخار السالي لمسرارؼ (، التش2017كخجي، بذار ذنؾف محمد، الذخابي، محمد يؾنذ محمد، )الذ -1
، مجمة جامعة كخكؾؾ 2012-2008ىمية العخاقية بأستخجاـ مؤشخات الدلامة السالية لمسجة الأ

 ، كخكؾؾ. 1، العجد7لمعمؾـ الادارية والاقترادية ، السجمج 
جية الاصلاح الاقترادي والسرخفي في العخاؽ ، رابظة ( ، مشي2017الشريخي، سسيخ ، )  -2

 السرارؼ العخاقية الخاصة ، بغجاد . 
(. "دور سعخ الرخؼ في تحجيج السدتؾى العاـ للأسعار وإشكالية الدياسة 2012جؾرج، حاتؼ. ) -3

 . 59-60الشقجية في العخاؽ" بحؾث اقترادية عخبية، العجداف 

الاقترادية لتحقيق الاستقخار السالي ، دورة لقيت عمى  (، الدياسات2017خمف ، عسار حسج، )  -4
 ، بغجاد . 25/5/2017-20مؾعفي البشػ السخكدي العخاقي لمسجة 

(، مداد العسمة الاجشبية ودوره في استقخار سعخ صخؼ الجيشار 2015عبج الشبي، وليج عيجي، ) -5
مؾقع البشػ السخكدي العخاقي ، العخاقي ، البشػ السخكدي العخاقي ، البحؾث والجراسات ، متؾفخ عمى 

 بغجاد .

لكمي ومؾازيؽ السجفؾعات (، متظمبات الاستقخار السالي الجولي التحؾط ا2011بخييي، )إ أحسجعمي ،  -6
 زمة ، السجمة العخاقية لمعمؾـ الاقترادية ، الدشة التاسعة، العجد التاسع والعذخوف، بغجاد . مابعج الأ 

جشبية في تحقيق الاستقخار (، دور مداد العسمة الأ2014امج، )عكاوي، عسخ محسؾد، سمساف، زىيخ ح -7
، مجمة الادارة والاقتراد، الدشة الدابعة والثلاثؾف، 2011-2003في قيسة الجيشار العخاقي لمسجة 

 العجد مئة وواحج، بغجاد . 

الكمي  ( ، الدياسة الشقجية في العخاؽ بشاء الاستقخار الاقترادي2012قاسؼ، مغيخ محمد صالح ، )  -8
 ، بغجاد .  الأولىوالحفاظ عمى نغاـ مالي سميؼ ، بيت الحكسة ، الظبعة 

(، اختبار الاستقخار السالي لمقظاع السرخفي في العخاؽ عمى وفق 2016محدؽ، ميا مدىخ، ) -9
، 22، مجمة العمؾـ الاقترادية والادارية ، السجمج 2013-2009الشدب السعيارية خلاؿ السجة 

  ، بغجاد . 92العجد

(، سعخ صخؼ الجيشار العخاقي ما بيؽ تارجح أسعارالشفط العالسية 2016ميؾس، حديؽ عظؾاف،) -10
 والزغط عمى الاحتياطيات الجولية، مجمة ابحاث الدياسة الشقجية، البشػ السخكدي العخاقي ، بغجاد. 
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انية، (، الاقتراد الدياسي بيؽ الشغخية والتظبيق، الظبعة الث2000عظية، عبج القادر محمد، ) -11
 السؤسدة الجامعية لمظبع والشذخ والتؾزيع، الاسكشجرية.

(، الاقتراد القياسي "الجدء الثاني"، تخجسة: د. ىشاء عبج الغفار عؾدة، 2015جيجاراتي، دامؾدار، ) -12
 دار السخيخ، الدعؾدية.

في  (، تقجيخ محجدات الظمب عمى واردات السسمكة العخبية الدعؾدية2007العبجلي، عابج بؽ عابج،) -13
اطار التكامل السذتخؾ وترحيح الخظأ، مجمة مخكد صالح عبج الله كامل للاقتراد الاسلامي، العجد 

 زىخ.، في جامعة الأ 32
 

 انًصادس الأجُثٍح  -ثاٍَا :

 
1- Central Bank of the Republic of Turkey, 2006.1 

2- Macro prudential Indicators and Data Dissemmanion- Background Paper 

(SM/99/295) . 

Norwegian Central Bank,2003.3- 
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 كـلاحـانً
 (1انمحهق )

-2016Q4نتائج اختباس جوهانسن في متغيشاث انذساست نهمذة )

2004Q1) 
 

Date: 01/01/18   Time: 20:36     

Sample (adjusted): 2004Q3 2016Q4     

Included observations: 50 after adjustments    

Trend assumption: Linear deterministic trend    

Series: Y X1 X2 X4 X5 X7     

Lags interval (in first differences): 1 to 1    

       

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)    

       
       Hypothesized  Trace 0.05    

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic 

Critical 

Value Prob.**   

       
       None * 0.425793 107.1081 95.75366 0.0066   

At most 1 * 0.411307 79.36984 69.81889 0.0071   

At most 2 * 0.340003 52.87733 47.85613 0.0157   

At most 3 * 0.287095 32.10129 29.79707 0.0267   

At most 4 0.199200 15.18097 15.49471 0.0557   

At most 5 * 0.078245 4.073773 3.841466 0.0435   

       
       Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level   

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level   

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values    

       

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)   

       
       Hypothesized  Max-Eigen 0.05    

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**   

       
       None 0.425793 27.73822 40.07757 0.5805   

At most 1 0.411307 26.49251 33.87687 0.2915   

At most 2 0.340003 20.77604 27.58434 0.2900   

At most 3 0.287095 16.92032 21.13162 0.1758   

At most 4 0.199200 11.10719 14.26460 0.1489   

At most 5 * 0.078245 4.073773 3.841466 0.0435   

       
       Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level   

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level   

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values    

       

تغيخات التعخض لمسخاطخ السالية تسثل م ( X4 X5( تسثل متغيخات الدلامة السالية والستغيخات ) X1 X2 X3اف الستغيخات )
 جشبية.يسثل نافحة بيع العسمة الأ ( Y) واف الستغيخ
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 .(Eviews9)حرائي  احثاف بالاعتساد عمى البخنامج الإعجاد البإالسرجر مؽ * 
 (2انمهحق )

-2016Q4نتائج الاختباساث انقياسيت نمتغيشاث انذساست نهمذة )

2004Q1) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 0.383270     Prob. F(2,34) 0.6845 

Obs*R-squared 1.080363     Prob. Chi-Square(2) 0.5826 

     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 01/01/18   Time: 20:34   

Sample: 2004Q4 2016Q4   

Included observations: 49   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 

     
     

Variable Coefficient 

Std. 

Error t-Statistic Prob.   

     
     C(1) 0.011823 0.021404 0.552396 0.5843 

C(2) 0.265540 0.764817 0.347193 0.7306 

C(3) -0.041431 0.695188 -0.059597 0.9528 

C(4) 0.154289 0.597227 0.258343 0.7977 

C(5) -0.108114 0.588206 -0.183803 0.8553 

C(6) 0.012192 0.085158 0.143168 0.8870 

C(7) 0.010184 0.086159 0.118201 0.9066 

C(8) -0.009181 0.157915 -0.058136 0.9540 

C(9) -0.065334 0.170950 -0.382184 0.7047 

C(10) -0.008721 0.044392 -0.196463 0.8454 

C(11) -0.002149 0.046841 -0.045875 0.9637 

C(12) -0.888467 1.609131 -0.552141 0.5845 

C(13) 0.000717 0.001301 0.551480 0.5849 

RESID(-1) -0.349088 0.399765 -0.873233 0.3887 

RESID(-2) 0.098257 0.310683 0.316261 0.7537 

     
     R-squared 0.022048     Mean dependent var 5.82E-15 

Adjusted R-squared -0.380638     S.D. dependent var 0.330548 

S.E. of regression 0.388396     Akaike info criterion 1.193201 

Sum squared resid 5.128941     Schwarz criterion 1.772330 

Log likelihood -14.23342     Hannan-Quinn criter. 1.412921 

F-statistic 0.054753     Durbin-Watson stat 2.032825 

Prob(F-statistic) 1.000000    

     
     

Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 0.146977     Prob. F(1,46) 0.7032 
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Obs*R-squared 0.152879     Prob. Chi-Square(1) 0.6958 

     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 01/01/18   Time: 20:35   

Sample (adjusted): 2005Q1 2016Q4  

Included observations: 48 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.115414 0.041103 2.807906 0.0073 

RESID^2(-1) -0.056422 0.147171 -0.383376 0.7032 

     
     R-squared 0.003185     Mean dependent var 0.109258 

Adjusted R-squared -0.018485     S.D. dependent var 0.259753 

S.E. of regression 0.262143     Akaike info criterion 0.200921 

Sum squared resid 3.161075     Schwarz criterion 0.278888 

Log likelihood -2.822113     Hannan-Quinn criter. 0.230385 

F-statistic 0.146977     Durbin-Watson stat 2.014010 

Prob(F-statistic) 0.703207    

     
 .(Eviews9)حرائي  ى البخنامج الإعجاد الباحثاف بالاعتساد عمإالسرجر مؽ *      

 (3انمهحق )

نمورج انقياسي انخاص بانذساست لأن بانصيغت انمطهقت بياناثان

 )*((20016Q4-2004Q1نهمذة ) في انعشاق 

WFC IPL CR LD CAD Cung 

1439 4.764844 1.721875 2.274219 -3.66719 90.84063 

1453 4.878906 1.753125 0.732031 -0.45781 79.13438 

1460 4.857031 1.765625 0.128906 2.179687 69.64688 

1460 4.699219 1.759375 0.464844 4.245312 62.37813 

1460 4.405469 1.734375 1.739844 5.739062 57.32813 

1465 3.975781 1.690625 3.953906 6.660937 54.49688 

1475 3.410156 1.628125 7.107031 7.010937 53.88438 

1474 2.708594 1.546875 11.19922 6.789062 55.49063 

1477 0.605469 1.474219 25.21875 4.05 67.50313 

1477 0.138281 1.344531 27.59375 3.4625 70.27188 

1477 0.041406 1.185156 27.3125 3.08125 71.98438 

1438 0.314844 0.996094 24.375 2.90625 72.64063 

1214 2.509375 0.554688 7.972656 3.5 66.58438 

1225 2.903125 0.395313 4.046094 3.5125 67.39063 

1234 3.046875 0.295313 1.786719 3.50625 69.40313 
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1262 2.940625 0.254688 1.194531 3.48125 72.62188 

1203 1.705469 0.183594 9.203125 3.804688 82.65625 

1203 1.450781 0.297656 9.171875 3.595312 86.04375 

1203 1.297656 0.507031 8.034375 3.220312 88.39375 

1203 1.246094 0.811719 5.790625 2.679687 89.70625 

1182 1.690625 1.746875 -3.825 1.192188 87.12188 

1182 1.684375 2.028125 -5.775 0.632813 87.50313 

1182 1.621875 2.190625 -6.325 0.220313 87.99063 

1182 1.503125 2.234375 -5.475 -0.04531 88.58438 

1186 1.039063 1.928906 1.360937 -0.41016 90.4875 

1186 0.923438 1.827344 3.176562 -0.28359 90.8125 

1186 0.867188 1.699219 4.557812 0.088281 90.7625 

1186 0.870313 1.544531 5.504687 0.705469 90.3375 

1196 1.190625 1.074219 5.86875 2.802344 90.725 

1196 1.209375 0.982031 6.00625 3.416406 89.075 

1196 1.184375 0.978906 5.76875 3.782031 86.575 

1196 1.115625 1.064844 5.15625 3.899219 83.225 

1233 0.848047 1.697656 2.79375 3.146875 74.61875 

1233 0.753828 1.778594 1.98125 3.015625 71.33125 

1225 0.677891 1.765469 1.34375 2.884375 68.95625 

1227 0.620234 1.658281 0.88125 2.753125 67.49375 

1232 0.553906 1.083203 0.882813 2.553125 69.80313 

1232 0.543594 0.937422 0.654688 2.449375 69.02188 

1291 0.562344 0.847109 0.485938 2.373125 68.00938 

1270 0.610156 0.812266 0.376563 2.324375 66.76563 

1214 0.820625 0.964141 0.459375 2.330859 64.99375 

1214 0.873125 0.987734 0.415625 2.326016 63.40625 

1282 0.90125 1.014297 0.378125 2.337578 61.70625 

1284 0.905 1.043828 0.346875 2.365547 59.89375 

1244 0.797656 1.081797 0.345313 2.554063 55.42188 

1275 0.787344 1.115078 0.317188 2.557188 54.40313 

1223 0.787344 1.149141 0.285938 2.519063 54.29063 

1218 0.797656 1.183984 0.251563 2.439688 55.08438 

1245 0.818281 1.219609 0.214063 2.319063 56.78438 

1304 0.849219 1.256016 0.173438 2.157188 59.39063 

1281 0.890469 1.293203 0.129688 1.954063 62.90313 

1301 0.942031 0.942031 0.082813 1.709688 67.32188 
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حراء، البشػ السخكدي جة، تؼ الحرؾؿ عمييا مؽ دائخة الأبحاث والإلييا في السإالبيانات ربع سشؾية كسا مذار  -* 
طخؽ  إلىادا ع سشؾية استشرب إلى. وقج تؼ تحؾيل بعض الستغيخات مؽ بيانات سشؾية ، سشؾات مختمفةالعخاقي

 حرائية.إ


