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 سعر صرف الدينار العراقي بين الادوات المستحدثة في السياسة النقدية والمالية 
 "(VAR) نموذجدراسة قياسية باستخدام "

 
       و    مهند خميفة عبيد المحمديعادل منصور فاضل العيساوي      

 صادـــــمية الإدارة والاقتـــــــك -راقية  ـــــــامعة العـــــالج
 كــــــــــمية الإدارة والاقتــــــــــصاد –جامــــــعة الفـــــموجـــــة 

 : المستخمص
داتثثم مرثثترياب ومبياثثاب اسثثدوار بسثثار اسرثثرع اسثثدينار اساراقثثما بنثثايا  ةثث  اسبيانثثاب اسيوميثثة تبحثثه هثثذد اسدراسثثة   قثثة ا

منطةقثثثة مثثثن مرثثثجةة انتسثثثاج اسسياسثثثة اسماسيثثثة واسنقديثثثة  ثثثم اساثثثرا  ( . م2015/ 31/12- م2013/ 3/10)خثثث ل اسةتثثثر  
سثتقرار  ثم حاسثة تاثرم    مثن ممثا يانثم خعثوع سثار اسرثرع اسث   ثدم اا باسامل باداتم اسمرترياب ومبيااب اسثدوار

بثثا ترام ان اداتثثم مرثثترياب ومبياثثاب اسثثدوار اافثثر اسجبيثثر  ثثم اسثثتقرار سثثار اسرثثرع  .ااداتثثين اسثث   يثثاط استخطثثيط
ادا   اناسنتثثثثا    واوعثثثثحب.  (VAR)اسثثثثدينار اساراقثثثثما جمثثثثا ويتةثثثثاوب هثثثثذا اافثثثثر مثثثثن ادا  اسثثثث  اخثثثثر  باسثثثثتخدام نمثثثثوذج 

مسثثتقرتان  نثثد اسمسثثتو  اارثثةم سةبيانثثابا جمثثا السثثر اختبثثار اسسثثببية ان هنثثا  سثثببية ذاب ار سةثثدو اسمرثثترياب واسمبياثثاب 
تغيثراب اسالسرب نتثا   متجثا اانحثدار اسثذاتم ان اتجاهين بين سار اسررع اسدينار اساراقم وادا  اسمرترياب واسمبياابا و 

جل متبثاين وباتجاهثاب  ديثد   ةث  سثار اسرثرع مثن استم تحده  م اداتم اسمرترياب واسمبيااب سجميثة اسثدوار تث فر وبرث
  .يوم اس  اخر

ABSTRACT:  

This study examined the relationship between the purchases and sales of the dollar tools 

against the exchange rate of the Iraqi dinar, based on the daily data during the period 

(3/10/2013 -31 / 12/2015). The study problem stemmed from the fact that fiscal and 

monetary policy in Iraq adopted the purchasing and sales of the dollar tools, which led to 

instability of exchange rate due to lack of adequate planning that may face any of these two 

tools. The study assumed that the purchases and sales of the dollar had a significant impact 

on the stability of the Iraqi dinar exchange rate. This effect varies from one tool to another 

using the VAR model. The study results indicated that the purchasing and sales tools are 

stable at the original level of the data; while the causality test showed that there is a two-way 

causality between the exchange rate of the Iraqi dinar and the purchasing and sales tools. 

Moreover, the auto-regressive vector results indicated that changes in the purchasing and 

sales tools of the dollar amount affect, in varying degrees, many trends on the exchange rate 

from day to day. 

.اسسياسة اسنقدية واسماسية ا اادواب اسمستحدفةا سار ررع اسدينار اساراقم  :لمفتاحيةالكممات ا  
 : المقدمة

يخعثثا اسثثتقرار سثثار اسرثثرع اسثث  اساديثثد مثثن ادواب اسسياسثثية اسنقديثثة واسماسيثثة  ثثم دول اساثثاسما هثثذا اعثثا ة اسثث  ان سثثار 
اسرثثثرع يخعثثثا سقثثثو  اساثثثرم واسطةثثثط جثثثى  سثثثةاة اخثثثر ا وتبقثثث  مسثثثاسة اختيثثثار اادواب حسثثثط اسسياسثثثة ااقترثثثادية 

نقديثثة واسماسيثثة اسمارو ثثة سثثم تامثثل برثثجل جامثثل اسثث  تحقيثث  واسلثثروع اسم هةثثة سةدوسثثة اسمانيثثةا  ةثثم اساثثرا   ثثان اادواب اس
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اس  اسامل باداتين سم تامل بسا اسدول اا  م نطا  عي ا وهمثا ادا   م2003ااستقرار  م سار اسررعا  ررع باد  ام 
 .مرترياب اسدوار وادا  مبيااب اسدوارا واربح سار اسررع يتافر بسما اس  حد جبير

 : دراسةاهمية ال
اساةميثثة مثثن خثث ل استاثثرع  ةثث  اهثثم اادواب اسمسثثتحدفة جثثادا  اسمرثثترياب واسمبياثثاب مثثن اسثثدوار  ا هميتسثث د اسدراسثثةتسثثتم

واسةا ثثد  استثثم حققتسثثاا وجثثذس  اسمقارنثثة بثثين تثثافير هثثاتين ااداتثثين  ةثث  سثثار اسرثثرع اسثثدينار اساراقثثما باسثثتخدام نمثثوذج 
(VAR)  ممجثثن ان تسثثتةيد منثثا  مثثن اس ةدراسثثةاسنقثثد ا امثثا ااهميثثة استطبيقيثثة سا وستحديثثد اهثثم ادا  سثثاهمب  ثثم ااسثثتقرار

 .اسجساب اسنقدية واسمرارع
  :دراسةمشكمة ال

مما يانم خعوع سار اسررع اس   ثدم  انتساج اسسياسة ااقترادية واسنقدية  م اسارا  ادا  اسمرترياب ومبيااب اسدوار
  .ياط استخطيطااستقرار  م حاسة تارم    من ااداتين اس   

 :فرضيات الدراسة
ان اداتم مرترياب ومبيااب اسدوار اافر اسجبير  م استقرار سار اسررع اسدينار اساراقما جما ويتةاوب هثذا اافثر مثن  

 . (VAR)ادا  اس  اخر  باستخدام نموذج 
 : دراسةهدف الا

(ا VARر سثار اسرثرع اسثدينارا باسثتخدام نمثوذج )اسثتقرا اسياب بيا ورثراي اسثدوار وافرهثا  ثم مار ة اس تسدع اسدراسة 
( (Johansenوتجامثل اسسةسثة باسثثتخدام Phillips-Perron))وجثذس  مار ثة اسثتقرارية اسس سثثل اسزمنيثة باسثتخدام منسجيثثة

 . Granger)واسا قة اسسببية باستخدام )
 : دراسةهيكل ال

اداتم  واستحةيةم اسنلر  – ااطار يتناول : ااول اسقسم قسمين اس  دراسةاس تقسيم تم دراسةاس  رعية من بسدع استحق 
ااستقرارية واستجامل اسمرتر  واسا قة  بقياس ويتخةص اسقياسم ااطار يتناول واسقسم اسفانم .مرترياب اسدوار ومبيااتا

 .   (VAR)جاسسببيةا وقياس اافر اسذ  تترجا اداتم مرترياب ومبيااب اسدوار  م سار اسررعا باستخدام نموذ
  .www.cbi.iqمرادر اسبياناب: تم تجميا اسبياناب من اسموقا واستقارير وااحرا ياب اسبن  اسمرجز  اساراقم

 : اسعار الصرف والسياسة النقدية والمالية في العراق
 :  باتجاد اسسياسة اسنقدية واسماسية  م اسارا ااساار اسررع و  قتس

تختةثع اسثاار اسرثثرع  ثم تحرجاتسثثا وانوا سثا تباثثا اتجثاد اسسياسثة اسنقديثثة واسماسيثة نحثثو استنسثي  بينسمثثا او هيمنثة ج همثثا 
 ةثث  ااخثثر ا ويتمحثثور هثثذا استحثثر   ثثم محثثورين: ااول ان اسحجومثثة استثثم تسثثتغنم  ثثن ااسثثتق ل  ثثم سياسثثتسا اسنقديثثةا 

ااسثثتقرار وترثثبح انلمثثة سثثار اسرثثرع فابتثثةا و ثثم هثثذد اسحاسثثة تثثنخةم  ااسيثثة  ثثاد  مثثا تسثثيمن اسسياسثثة اسماسيثثة ستحقيثث  
اسسياسثثثة اسنقديثثثة وتجثثثون مقيثثثد  انسثثثا موجسثثثة ستحقيثثث  ااسثثثتقرار سسثثثار اسرثثثرع ممثثثا يعثثثاع مثثثن قثثثدرتسا  ةثثث  استرثثثد  

حثثور اسفثثانم  نثثدما تتسثثم سةرثثدماب اسداخةيثثة واسخارجيثثةا امثثا اسسياسثثة اسماسيثثة  تجثثون تقييديثثة ستسثثاند اسسياسثثة اسنقديثثةا  واسم
اسسياسة اسنقدية باستق سيتسا  ن اسسياسة اسماسية )اسحجومة(  انسا تتميز  م قثدرتسا  ةث  استرثد  ستخةيثع استعثخم وتجثون 

واسنقديثةا  اسماسيثة الإرث   سةسياسثة سبثرام  اسثدول  يثر قةيثل مثن تبنثب  ثدد سثذس  انلمثة سثار اسرثرع مرنثة) استاثويم( ا
اسمرنثة او  اسرثرع سثار نلثم اسفابثب نحثو اسرثرع سثار ة اسث  استنسثي  ستعثمن استحثول مثن نلثماسسيمنث مثن واستحثول
 . )15ا م2010) جمالا .اسماوما
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سار ررع متادد  وفابتةا ان اسسياسة اسماسيثة هثم استثم تسثيمن  ةث  قثرار  منل م2003رسد اسارا  خ ل اسمد  ما قبل 
ةةا وسجثثثم ا تتثثثافر اسثثثاار اسرثثثرع يقثثثوم اسبنثثث  اسمرجثثثز  بمبادسثثثة اسامةثثثة اانةثثثا  بايثثثدا  ثثثن اسسياسثثثة اسنقديثثثة  يثثثر اسمسثثثتق

ااجنبية )جان هنا  حسثاط واحثد سةامةثة يمفثل ااحتيثاطم سةثب د( سقثاي اسثدينار اساراقثم اسمتحرثل مثن اسمرثرع استجثار ا 
رع اسوسثيط اسةثاتح س  تمثاد جانما قام اسبن  اسمرجثز  اساراقثم ببيثا مبارثر سةامةثة ااجنبيثة اسث  استثاجر اسمسثتورد  بثر مرث

 .ستغطية ااستيراداب
تحول سار اسرثرع اسفابثب اسمتاثدد اسث  مسثم  فثانم وهثو سثار اسرثرع اسمثرن او اسماثوم اسمثدارا م   2004 ام اما باد

ا وبموجثط هثذا اسقثانون سثم تجثن اسسياسثة اسنقديثة 2004ساثام  56 رقثم اسمرجثز  اساراقثم اسبنث  قثانون وذسث  بمسثاند  رثدور
 اسحجومثة مثوارد انةرثةب اثة سةسياسثة اسماسيثةا بثل ازداد استاثاون واستنسثي  بمثا اد  اسث  اسثتقرار اسامةثة اسمحةيثةا حيثهتاب

اساراقثم سغثرم تمويثل  سةبنث  اسمرجثز  ااحتياطيثاب ااجنبيثة استثم تمثول استجثار  اسحجوميثة  ثن ااجنبيثة باسامةثة اسمرجزيثة
اسذ  ا رز اداتين تبنتسا اسسياسة ااقترادية )ادا  رراي اسدوار من قبل اسبنث  تجار  اسقطاع اسخاص من خ ل مزاد اسامةة 

اسمرجز  وادا  بيا اسدوار من قبل وزار  اسماسية ( اسذ   د اسمجال اانسط سةتااون بثين اسسياسثتين واسثتقرار سثار اسرثرع 
 . (10صا م2011 م اسارا )راسحا 

 : والمالية في العراقالادوات المستحدثة في السياستين النقدية 
 : ادا  مرترياب اسدوار  م اسسياسة اسنقدية

من اهم اادواب اسمستحدفة استم تبناها اسبن  اسمرجز   م سياستا اسنقدية سةمحا لة اوا  ة  سار اسرثرع برثرايد اسامةثة 
ن اسثثثوزاراب مثثثن د ثثثا اسنةقثثثاب دون ااجنبيثثثة اسمتثثثو ر  سثثثد  وزار  اسماسيثثثة واسمتاتيثثثة مثثثن اسمثثثوارد اسنةطيثثثةا وفانيثثثا سغثثثرم تمجثثثي

/ 4/10اسحاجة اس  اردار  مةا جديد  تزيد من حجم اسجتةة اسنقديةا وتساهم  ثم ر ثا سثار رثرع اسثدينار اساراقثما  ةثم 
بدا اسامل برراي اسامةة اسمحةية ) اسدينار( من وزار  اسماسية واسمرثارع ودوا ثر اسدوسثة ورثرجا ساا ويقثدر مثا ارثتراد  م2003
مةيثار  227حثواسم م  2011ونسايثة  م2004سمرجز  من وزار  اسماسية من اسدوار )سقاي اسثدينار اساراقثم( بثين بدايثة اسبن  ا

 . (3ا صم2013% مقارنتة باسم سساب ااخر  استم يرتر  منسا اسدوار )ميرزاا 98دوار وهو ما ياادل نسبة 
ما تستم  م جانط اسمبيااب)اسارم(  م حين ان جانط  وا تستم اسجساب اسمانية  ة  جانط اسمررياب )اسطةط( بقدر

اسطةط يود  اس  ترحيح اسةجواب وااخت اب  م ااقتراد اسجةما وان قو  اسطةط  ة  رراي اسدوار ياود اس   د  
 -اسباط خارج اطار اسبن  اسمرجز  ومنسا:

 . ة  استيراد اسسةا واسخدمابعاع اسقا د  اانتاجية اسرنا ية واسخدمية واستم ادب اس  اا تماد  -1
 .هروط رووس ااموال استفمارا وادخارا بسبط لروع بي ة اسامل ااقترادية و ير ااقترادية -2
  .عاع تحويل اا راد سةامةة ااجنبية من اسخارج اس  اسارا ا بل ان هنا    ة جبير  تقوم باستحويل اس  اسخارج  -3
وداتا وخارة  م جانط اسسيوسةا وعاع استفماراتاا وهذا يدل  ة   دم عاع اسقطاع اسمرر م وارتةاع موج -4

 .استاامل بااقرام
 : اداة المبيعات من الدولار في السياسة المالية

حسط اساقوباب اسمةروعة تودع  وا د اسارا  اسنةطية  م رندو  تطوير اسارا   م بن  ااحتياطم اسةدراسم  م نيويور  
((Development Fund of Iraq( (DFI  وسيس اسبن  اسمرجز  اساراقم. وتقرر وزار  اسماسية توزيا هذد اساوا د بمثا  يسثا

ما تبياا سةبن  اسمرجز . حيه تقوم اسثوزار  سثنويا ببيثا جثزي مثن  وا ثدها اسنةطيثة اسمود ثة  ثم رثندو  تطثوير اساثرا   سث  
اسبنثثثث  اسمرجثثثثز  باسامةثثثثة ااجنبيثثثثة وا تطةثثثثط منثثثثا  اسبنثثثث  اسمرجثثثثز  مقابثثثثل اسثثثثدينار.    ان وزار  اسماسيثثثثة هثثثثم استثثثثم تثثثثزود

 . (3ا صم2013ذس .)ميرزاا 
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اسموجود   م اسارا   اسمرارع باد بيا وزار  اسماسية اسدوار اس  اسبن ا يقوم اسبن  و ن طري  اسمزاد ببياا اس   اسبية
 اسعمان خطاباب واردار باسةتح اا تمادا سةامةة وحاجتا وزبا نا اسمررع بنراط ترتبط مختةةة بنسط وجمياب

 31 اسمم  2006/1/3اسدوار من بيا  ن اسمرارع من اسمتحرةة اسمرجز  اسبن   موسة اجماسم واسحواابا وبةغ
بةغ  جما اساراقما اسمرجز  اسبن  ونةقاب مراريع من جبير جزي مةيار دينار ساهمب  م تغطية 7.3بحدود  8/2006/

 وزار  قل ما با تا سقد .(9ا صم2011دينار) بد نبما  مةيار 26.7  بحدود2011  حت  مزاداس بدي منذ اساموسة اجماسم
  ةم بين ااجنبيةا  مزاد اسامةة  م اسمرارع  س  وبا ا اسمرجز  اساراقم اسبن  ارتراد اسدينار ما دوار سقاي من اسماسية
 دوارا ا وباع  مةيار 277 اسمرجز  اسبن  وار اس وزار  اسماسية من اسد مبيااب مجموع ا بةغ 2011ونساية  2004بداية
  اسةتر ا واستم ساهمب  م استقرار سار اسررع سنة باد اخر ا دوار سنةس مةيار 177 حواسم  م اسمزاد اسمرجز  اسبن 

وبداب  .(3ا صم2013)ميرزاا  اسدوسية ااحتياطياب  م سةزياد  يتجا دوار وهذا مةيار49 اسباسغ  يجون اسةر  حين  م
 195ا فم انخةعب اس  2012مةيون دوار  م  ام  204اسمبيااب ذروتسا  م اانخةام واستذبذط حيه اربحب 

ا بسبط انخةام 2015مةيون دوار  ام  157ا واس  م2014مةيون دوار  ام   204ا وبةغبم2013مةيون دوار  ام 
 .( 3ص م ا2015اس  انخةام اسمبيااب من اسدوار)ميرزااايراداب اسموازنة اسماتمد   ة  اساوا د اسنةطيةا وهذا ما اد  

ومن جانط اخر يتوس  اسبن  اسمرجز  بيا اسدوار اس  اسقطاع اسخاص ستغطية استيراداتا باسدوار وحاجاتا اسخارجية 
ساندد ااخر ا وهنا يجون اسبن  اسمرجز  اسمحتجر اسر يسم سةامةة بةعل استق سيتا وحةالا  ة  ااستقرارا ومما ي

ستحقي  هذد اسولا ع هو احتياطم اسامةة ااجنبية استم تتافر باسطةط  ة  اسدوارا  ندما يجون اسطةط اسدوار من قبل 
اسمرارع منخةما  ان اسجمية اسةا عة  ير اسمبا ة تعاع احتياطم اسامةةا و ندما يجون اسطةط  ة  اسدوار مرتةاا 

احتياطما سذس  يرتةا وينخةم ااحتياطم و قا سةارم واسطةط ويتافر سار يقوم اسبن  بتغطية اسارم )اساجز( من ا
اسررعا وا توجد سد  اسبن  اسمرجز  من ادواب اخر  سخةم اسطةط  ة  اسدوار سو  ر ا سار اسررع اسرسمم 

اسدوار سةقطاع جما ان تقةيص مبيااب  .سةدوار تجاد اسدوار واسذ  ياد خيارا راباا ان اسزياد  تناجس  م ااساار
اسخاص يانم اتساع اسةجو  بين اسارم واسطةط  ة  اسامةة ومن نتيجة اسةار  بين اسسار اسرسمم سار اسمرتر  ااخير 
وارتةاع اساار ااستيرادابا وباستاسم ترتةا مجاسط   ة اسوسطاي  ة  حساط اسموازنة واسمواطنا جما ان اسبن  اسمرجز  ا 

ة ااجنبية )استم ترةا من وزار  اسماسية او اسجساب ااخر (ا    ترتةا وتنخةم ساوامل خارج يستطيا استحجم بحجم اسامة
 .سيطرتاا ويود  اسين  اسمرجز  دور استوازن بين اسارم واسطةط من اسدوار سةحةال  ة  سار اسررع اسدينار اساراقم

نسما يستد م اسوقوع  ة  اسباباا ومن ااسباط ان تحةيل اسمبيااب من اسدوار ومقارنتا باسمرترياب ووجود  روقاب بي
استم سسا رةة بسا هنا  نسبة مسمة من استحوي ب تمفل هجر  ااموال اس  اسخارجا وجذس  حياز  اسامةة ااجنبية باسداخلا 

مواردها  جما ان اسطةط  ة  اسدوار ياتم من اسامةة اسمحةية وجمية اسامةة اسمحةية سيس مردرها استبدال وزار  اسماسية
 .باسدوار بل ان هنا  انةاقا حجوميا نةطيا يغط  من حوااب وسنداب اسخزينة واسقروم اسمحةية واسخارجية 

ااخثذ  وهثو  يثر ممجثن انثا سثو تثم  اياد من اساقباب استم تاترم مرونة اسبن  اسمرجثز  سةبيا سقع تحديد مساسة جما ان
يبيثا  اسمرجثز  اسبنث  هثذا يانثم انا مةيثون دوار يوميثا( 75) اسمحثدد  م2015اساامثة ساثام  اسموازنثة اسرثريح  ثم باسسثقع
ايثراد  ا ترعثنا واذا دينثار ترسيثون (70) باسثدينار  استرثغيةية اسموازنثة نةقاب سنوياا ومن جانط اخر ان دينار ترسيون  (23)
 مثن ماطيثاب اسمرحةثة  ادينثار سيثونتر  (37ا وبسثذا تجثون اسموازنثة  بحاجثة اسث  مبةثغ ) دينثار ( ترسيثون10باسثدينار) سةدوسثة

و ثم حاسثة  .اسدينار اساراقثم من مايقابةسا سسحط اسمزاد  م اسدوار بيا  ن طري  ااسنقدية اسجتةة حجم  ة  اسحةال عرور 
اخثثر  اذا قثثام اسبنثث  اسمرجثثز  باثثدم بياثثا سجميثثة اسثثدوار وقثثام بتغطيثثة ااحتياجثثاب اسماسيثثة مثثن خثث ل ارثثدار  مةثثة اعثثا ية 

ارا  ماناد زياد   ثرم اسنقثد واسامةثة  ثم استثداولا واستثم تثود  اسث  زيثاد  اسطةثط  ةث  اسثدوارا وا  منسثا يثود  اسث  باسدين
 .(57م ا ص2015 لسور بوادر استعخم )اسا  ا
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 منهجية الدراسة :
 : س ستقرارية PP)() (Phillips-Perronاختبار  يةيبس بيرون

م ان مالم اسم رراب ااقترادية ترتمل  ة  اتجاد ترا د  بمرور اسزمن او اسغرم من مةسوم ااستقرارية وتطبيقةا ه
هنثا  نثثو ين مثن ااختبثثاراب اتجثاد تنثازسما سثثذا  ثم مفثثل هثذد اسحاسثثة يرثاط استنبثث  واتخثاذ اسقثثراراب ااقترثادية اسرثثا بةا و 

اا اا ان ااخثت ع يجمثن بوجثود  يةيبس بيرون وديجم  وسرا وياد ااول بدي   ثن اسفثانم) ير اسماةمثم(ا وهثو مرثابسا سث
 . ااحرا ية ويرمز  سيسا   اارتباط اسذاتم  م اختبار  يةيبس بيرونا  واسذ  يادل تةقا يا  ن طري  تاديل 

 -ا بديا من اسماادسة:𝑡{ 𝑦𝑡}بيرون من خ ل تقدير اسس سل اسزمنية  -يتم اختبار  يةيبس
∆ 

 
استم ا يوجد  يسا جذر وحد ا ويتم  استم يوجد  يسا جذر اسوحد ا مقابل اا تراعاب استم سيتم استحق  منسا هم 

 -و ة  اسنحو ااتم: ااحرا ية ويرمز  سيسا   تقييمسا باستخدام استاديل 

 
 

 -حيه ان:
-s يار  س نحدار يمفل اسخطى اسما 

  ( ويجون سا اسرجل 1يمفل تقديرا متسقا ستةاوب اسخطى  م اسماادسة )
-k دد اانحداراب  

 (Petrc& Stancu2017,p9مقدار سةسةة اسبواقم  ند استردد رةر. )  
 : (Granger causalityاختبار كرانجر لمسببية )

ا  سمار ة ااتجاد اسسببم بين اسمتغيراب ااقتراديةا مف  ان استغير  ثم اسقثيم اسحاسيثة Granger)تخدم اختبار اسسببية )يس
ا وياتمد  ة  ررط استقرارية اسس سل x) (ا تسبط استغير  م سار اسررع )Yواسسابقة سجمية اسدوار اسمرترا  واسمبا ة )

 ((VAR :- Foresti, 2006, p9 نموذج متجا اانحدار اسذاتم ويتعمن هذا ااختبار تقديراسزمنيةا 

 

 
)حيثه  ن  حثثدين  رثثوا يين بتبثاين فابثثب ومتوسثط حسثثابم يسثثاو   Ut, Vtماةمثاب يثثراد تقثثديرها ا  (   , ,

 .سرغر اسرةرا ويتم تقدير اسماادستين باستخدام  طريقة اسمربااب ا
 :   VAR(Vector Auto Regrssion)متجه الانحدار الذاتي 

ان مةسثوم متجثثا اانحثثدار اسثذاتم يتمحثثور حثثول اسمتغيثراب استثثم ترثثر  اسمتغيثر استثثاباا وهثثذد اسمتغيثراب ااسمةسثثر  هثثم جثثذس  
خثر ( وهثذد اسمتغيثراب تقثود ترر  اسمتغيراب استم جانب تةسثرهاا )يةسثر اسمتغيثر بارتداداتثا اسزميثةا وارتثداداب اسمتغيثراب اا

اسثث  انرثثثاي ماثثاداب انيثثثة بمتغيثثراب داخةيثثثة او خارجيثثةا وياتمثثثد  ةثثث  جرانجثثر اجترثثثاع ااتجثثاد اسسثثثببم وجمثثا مبثثثين مثثثن 
 .اسمااداب ادناد
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 :VARمسمة انسا  رعية اساسية سنلام اسمااداب اسخارة  (1) اسماادسة 
 B .Y + CX =U        -1 -حيه ان:

-B  ة من اسماةماب اسمتغيراب اسداخةية اسحاسيةهو مرةو  
C- .هو مرةو ة من اسماةماب اسمتغيراب محدد  سةةا 
Y اX اU- .هم متجساب اا مد  اسداخةية ومتغيراب موز ة 

  ة  اسنحو استاسم: pوتمفل اسماادسة ادناد سمة من نماذج استىخر اسزمنما وخارة  مةية اانحدار اسذاتم سةنلام 

 
 -حيه ان:

 Y - متغير تابا 
a- ماةمة تقاطا 

 ماةماب اانحدار اسذاتم - 
Ui- .ااخطاي استم يةترم  نسا متغيراب  روا ية  ير مترابطة ما متوسط رةر وتغير فابب 

 يورع باانحدار اسذاتم: t-1 م اسةتر    Yو ندما يجون    t  Y1t م اسةتر     1Y1ويرمز سةمتغير  م اسماادسة 
 

     
 

 - سذا يقودنا اس  اسماادسة ااتية واستم تحسن من  مةية استنب :  و  اذا ا ترعنا بوجود   قة متبادسة بين 
     

 
 -دسة و ة  اسنحو ااتم:من جانط اايسر من اسماا استم ترمل 5اسا قة اسمتبادسة تبرر استرابة  م اسماادسة 

     
 

تورثثع باسرثثجل اسسيجةثثم سةماثثادابا  وهثثم سيسثثب ماثثاداب ذاب رثثجل  5و 4 ثثم اسماثثادستين  و جثث  اسمتغيثثرين 
سسثا تثىفير مبارثر  ةث    و ماطث  باسماامثل سثا تثىفير مبارثر  ةث (  حيثه ان reduced formمخةثم)

 -ا ويتم اسحرول  ة  استنب   ة  اسنحو ااتم:ماط  
 

     
 

     
 

 -هذا يانم ان:
     

-A متجسا اسامود وماةمة استقاطا . 
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-B مرةو ة اسمتغيراب اسداخةية اسمتخةةة . 
-U متجا حد اسخطا . 

وتمفثثثل اسمتغيثثثراب استوعثثثيحية اسمخةثثثم سقثثثيم متخةةثثثة  و سثثثابقة سةمتغيثثثراب اسداخةيثثثة  ثثثم اسنمثثثوذجا بحيثثثه تجثثثون ماثثثاداب 
ر  اسس سثثل اسزمنيثثة  ةثث  حثثد سثثواي يثثاسنمثثوذج هثثم نمثثوذج اانحثثدار اسثثذاتم اسمتجثثاا سثثذس  مثثن اسممجثثن  ن ناتبثثر  ن متغ

( يرثثمل اجفثثر مثثن متغيثثرين داخةيثثين  بمثثا  ثثم 8نموذجثثا سةتنبثث ا اسنتثثا   اساامثثة سةماادسثة ) رثوا يان ويحثثددان ماثثا ويرثثج ن 
 -سيربح  ة  اسنحو ااتم: .ذس  استىخر اسزمنم

     
 

اسنحو ويمجن اسحرول  ةيا  تر  واحد  و ة   و  ( سةمتجساب tاستنب  يمجن ان يجون  م نساية اسةتر  )
 -ااتم:

  
 

 -ويمجن اسحرول  ة  استنب  برجل متجرر و ة  اسنحو ااتم:
 

 
 :جوسميوس -اختبار جوهانسون 

تسثثدع طريقثثة جوهانسثثن سةتجامثثل اسمرثثتر  ستحديثثد استثثوازن اسطويثثل ااجثثل بثثين اسس سثثل اسزمنيثثةا وهنثثا  اختبثثارين عثثمن 
. وا يرثثثترط اسثثثتقرار Trace Test)واختبثثثار اافثثثر ) (Maximum Eigenvalue)اختبثثثار جوهانسثثثن تسثثثم  اختبثثثار 

 -وهم جما يةم: .اسسةسةة اسزمنية
ا  ثث ن اختبثثار جوهانسثثن ∏تجثثون مثثن رتبثثة  r( نةتثثرم ان  (Maximum Eigenvalueاختبثثار قيمثثة ايجثثن اسالمثث 

سبديةثثة واساثثدما حيثثه يثثدرس سةرعثثية اساثثدم هثثو اختبثثار سةةرعثثية اساثثدم واسرثثةرية تختةثثع ااختبثثاراب مثثن حيثثه اسةرعثثية ا
) ثثدد  ∏= 0ااختبثثار اا لثثم سةقيمثثة اسذاتيثثة مثثا  ذا جانثثب قيمثثة  يجثثن اسالمثث  اجبثثر مثثن اسقيمثثة اسحرجثثةا  اننثثا نثثر م 

 .) دد متجساب استجامل اسمرتر ( ∏=1متجساب استجامل اسمرتر (ا ونقبل اسةرعية اسبديةة برتبة 
( . استثثم تقثثاس جمثثا Likelihood ratioسمبنيثثة  ةثث  داسثثة نسثثبة ااحتمثثال )وتختبثثر اسقيمثثة اسذاتيثثة اسقرثثو  او اسالمثث   ا

 -يةم:
LR(r0; r0 + 1) = -T ln(1 _ƛr0+1) 

 هم  حرا ية اختبار نسبة ااحتمال اختبار ما  ذا جانب اسرتبة LR(r0; r0 + 1)حيه ان 
( مقابثل اسةرعثية ∏=)0عثية  رتبثة ا  ةث  سثبيل اسمفثال  ر  ∏ .r0 + 1 =مقابثل اسةرعثية اسبديةثة استثم ترتثط   0 =∏ 

 LR(0; 1) = -T ln (1 _ƛ1) or ƛmax(يتم اختبارد من قبل اختبار نسبة ااحتمال  حرا ية  ∏= )1اسبديةة

 : (Trace Testاختبار الاثر )
( (r0 < rank ∏   _ n( وهو  رعية اسادم مقابل اسةرعية اسبديةة ∏=)r0 هو اختبار استتبا ما  ذا جانب رتبة اسمرةو ة

هو اسحد ااقر  سادد اسمتجساب اسمرترجة اسممجنة. باسنسبة س ختبثار اسنثاجح  ذا تثم ر ثم هثذد اسةرعثية ا يانثم  nحيه 
  .r0 + 1 < rank ∏ _ n ( واسقبول باسةرعية اسبديةة هم∏)r0 +1 =ر م اسرتبة 

 -تتم  مةية اختبار اافر من خ ل:
 ) = -T   LR(r0; n) 
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(ا اسةرعثية ∏)≤r ( مقابثل  رعثية اسبديةثة∏=)rهم نسبة ااحتمال ما اذا جانب  ندما تجون رتبة  LR (r0; n)ه ان حي
( يتم اختبارها من قبل ااحتمال نسبة اختبار الإحرثا ية وجمثا  ثم ∏) ≤n ( مقابل اسةرعية اسبديةة ∏)0=استم من رتبة 
 (:P. Dwyer,5 2015).اسماادسة ا  د

 : لنتائجعرض وتحميل ا
/ 3/10ررثثدب اسبيانثثاب اسيوميثثة  ثثن اسثثاار اسرثثرع ومبياثثاب ومرثثترياب اسثثدوار اسيوميثثة  ثثم اساثثرا ا وجانثثب اسةتثثر  مثثن 

 مثثثن ااقترثثثاديين مثثن اجثثثد  ةثثث  جانثثثط اسمبياثثابا وااخثثثر اجثثثد  ةثثث   .مرثثثاهد  147ا    2015/ 31/12اسثث   2013
سثثذس  ارثثبح تحسثثن ور ثثا قيمثثة اسثثدينار اساراقثثم بثثين هثثاتين  مرثثترياب اسبنثث  مثثن وزار  اسماسيثثة  ثثم تحسثثين سثثار اسرثثرعا

ستعثمين اسبيانثاب قياسثيا  ثم محاوسثة ايجثاد  ثن اقثرط   قثة سسثار    (Eveiws 9) ااداتثينا وهنثا تثم اسثتخدام برنثام 
 -اسررع اما سةمرترياب او اسمبياابا وجانب اسنتا   وجانب اسنتا   حسط اسجداول ااتية:

 .( نتا   اختباراب ااستقرارية سةس سل اسزمنية1: يلسر اسجدول ) نتا   ااستقرارية
 PPحسط طريقة اختباراب ااستقرارية سسار اسررع ومرترياب ومبيااب اسبن  اسمرجز  سةدوار:  (1)رقم جدول 

 المؤشرات
 الاحصائية

( لسعر (PPبيرون  -اختبار فيليب 

 (EXالصرف )

 ( لمشتريات(PPبيرون  -اختبار فيليب 

 (PAYالبنك)

( لمبيعات   (PPبيرون  -اختبار فيليب 

 ((SALالبنك

قاطع واتجاه  Intercept قاطع 
 عام

Trend and 

Intercept 

 قاطع واتجاه عام Intercept قاطع 
Trend and 

Intercept 

 قاطع واتجاه عام Intercept قاطع 
Trend and 

Intercept 

 

Adj. t-Stat  

 

-5.004256  

 

-4.745500  

 

-5.155198 
 

 

-9.807688  

 

-5.155198 
 

 

-9.807688 
 

 

Prob.*  

000000 000000 000000 000000 000000 000000 

critical values 

Level  1% 

Level  5% 

Level  10% 

 
 

-3.475500 

-2.881260 

-2.577365 
 

 
 

-4.022135 

-3.440894 

-3.144955  

 
 

-3.475500 

-2.881260 

-2.577365   

 
 

-4.022135 

-3.440894 

-3.144955 
  

 

-3.475500 

-2.881260 

-2.577365  

 

-4.022135 

-3.440894 

-3.144955  

    Eveiws 9مخرجاب ان مناسمردر: ا داد اسباحف
اارثةم سةبيانثاب  ( واستنادا  س  اسقيم اسحرجثةاان سثار رثرع اسثدينار اساراقثم مسثتقر  ثم اسمسثتو 1ن حل من اسجدول )

(  ثم حثاستم استقثاطا وااتجثاد اساثام 4.74-()-5.004 م حاسة استقاطا وااتجثاد اساثاما حيثه بةغثب قيمثة تثاو اسمحتسثبة )
ان جمثثثا   .1(0)%(ا ممثثثا يانثثثم ان درجثثثة تجامةسثثثا رثثثةر1%ا 5%ا 10 ةثثث  استثثثواسما وهثثثم اجبثثثر مثثثن اسقثثثيم اسحرجثثثة )

ر  م اسمستو  اارةم سةبياناب  م حاسة استقثاطا وااتجثاد اساثام  نثد مقارنثة تثاو مرترياب اسبن  اسمرجز  من اسدوار مستق
وجثذس  ن حثل ان  .1(0)%(ا ممثا يانثم  ن درجثة تجامةسثا رثةر1%ا5%ا 10اسمحتسبة ما اسقيم اسحرجثة  نثد مسثتو  )

 . tاسمبيااب مستقر   م ج  اسحاستين من خ ل قيمة 
سةا قة بين سار اسررع ومرثترياب  .( نتا   اختباراب اسسببية سةس سل اسزمنية2ل )يلسر اسجدو :  نتا   اسسببية سجرانجر

 .ومبيااب اسبن  اسمرجز  من اسدوار
(  مثثن خثث ل PAY( يثث فر  ويسثثبط استغيثثر  ثثم مرثثترياب اسثثدوار)EX( اسثث  ان سثثار اسرثثرع) 2ترثثير نتثثا   اسجثثدول ) 

(  وهثثثثم ارثثثثغر مثثثثن اسقيمثثثثة 0.0002اسمانويثثثثة )  P-Value( وقيمثثثثة  (17.2واستثثثثم تسثثثثاو    Chi-sqقيمثثثثة 
وجثذس  ان تغيثر اسمرثترياب اسثدوار تسثبط استغيثر  ثم سثار اسرثرع اسثدينار اساراقثم مثن خث ل  .(>P  (0.05ااحتماسيثة

( يثثثث فر  EXجمثثثا ان سثثثثار اسرثثثرع) .(  ةثثث  استثثثثواسم0.0000( )21.6استثثثم بةغثثثثب ) P-Valueوقيمثثثثة  Chi-sqقيمثثثة 
ا     ان اعا ة مرترياب ومبياثاب اسثدوار اسث  داسثة Chi-sq(  من خ ل قيمة SALاسدوار)ويسبط استغير  م مبيااب 

 .سار اسررع ي د  اس  تحسين   قة نتا   اانحدار
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نتا   اختبار جرانجر سةسببية: ( 2)رقم جدول   
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 

Excluded Chi-sq df P-Value 

PAY  EX 17.285 2 0.0002 

EX  PAY 21.645 2 0.0000 
 EX  SAL 7.572 2 0.0227 

EX  SAL 9.183 2 0.0101 

      Eveiws 9مخرجابمن  اناسمردر: ا داد اسباحف                  
ا قثثة بثثين ( نتثثا   تقثثدير نمثثوذج متجثثا اانحثثدار اسثثذاتم سة3يلسثثر اسجثثدول ) (:VARنتثثا   تقثثدير متجثثا اانحثثدار اسثثذاتم)

( نتثا   متجثا اانحثدار اسثذاتم سةا قثة بثين 4ا ويلسثر اسجثدول )(PAY)ومرثترياب اسبنث  مثن اسثدوار (EX)سار اسرثرع
 .اسبن  من اسدوار( SAL)ومبيااب  (EX)سار اسررع

سمرترياب اسدوار نتا   تقدير نموذج متجا اانحدار اسذاتم:  (3)رقم جدول   
 

 
PAY_BANK 

  

 
EXCHANGE  

 

 
-6.395174 

(4.87917) 

[-1.31071]  

 
1.304443 

(0.07381) 

[ 17.6724]  

 
EXCHANGE(-1)  

 
-0.469422 
(4.45520) 
[-0.10536]  

 
-0.465684 
(0.06740) 
[-6.90940]  

 
EXCHANGE(-2)  

 
0.101574 
(0.10362) 
[ 0.98027]  

 
-0.003286 

(0.00157) 

[-2.09650]  

 
PAY_BANK(-1)  

 
 

0.126486 
(0.10150) 
[ 1.24618]  

 
-0.004815 

(0.00154) 

[-3.13577]  

 
PAY_BANK(-2)  

 
11268.71 

(2213.16) 

[ 5.09169]  

 

226.5938 

(33.4808) 

[ 6.76787]  

 
C  

 

0.426348 

0.405488 

2.76E+08 

1584.973 

20.43845 

-1007.979 

17.61703 

17.73637 

3151.043 

 
0.969620 

0.968516 

63241.68 

23.97758 

877.7080 

-525.9907 

9.234620 

9.353965 

1274.174 

 
R-squared 

Adj. R-squared 

Sum sq. resids 

S.E. equation 

F-statistic 

Log likelihood 

Akaike AIC 

Schwarz SC 

Mean dependent 
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2055.613  135.1317  S.D. dependent  
    Eveiws 9مخرجابا دا اسباحفان من اسمردر:      

( سةمتغيرين اساار اسررع ومرثترياب اسبنث  اسمرجثز  2( بان  تر  استخةع او  تر  اابطاي اسمفة  هم)3يتبين من اسجدول)
اقما يجون سا تافير ا ان تغير مرترياب اسبن  اسمرجز  اسار (Akaike) (Schwarz) اساراقم من اسدوارا ومن خ ل قيم 

 .خ ل مد  يومين
باسنسبة سةم رراب ااحرا ية اساار اسررع و م ج  اسنموذجينا ومن خث ل اسجثدول يتعثح بانسثا ا عثل احرثا يا مثن 

 .((Likellhood(ا ومايثثثار SC( و)AIC( او مايثثثار)SE( او)tاسم رثثثراب ااحرثثثا ية سمرثثثرياب اسثثثدوارا سثثثواي سقيمثثثة )
%( تاثود سمتغيثراب اخثر  سثم تثدخل 3%( مثن اساوامثل اسداخةثة  ثم اسنمثوذج و)97م  سثرب بحثدود )( استثR2وجذس  قيمثة )

 -ويتبين من اسجدول ااتم: . م اسنموذج )اسخطى اساروا م(
 اسنموذج ااول:

تبثين ماةمثثة اسثثاار اسرثثرع سةيثثوم ااول اسسثثاب ا ان زيثثاد  اسثثاار اسرثثرع مقثثدار مةيثثون واحثثد  ثثان سثثار اسرثثرع اسحثثاسم 
(ا سجثن  ثثم اسيثوم اسفثانم اسسثثاب  جثان استثافير  جسثثما  انثد زيثاد  اسثثاار اسرثرع مقثثدار 1.30فر برثجل ايجثثابم بحثدود)يتثا

%(ا وهثثذا يانثم ان سثثار اسرثرع اسحثثاسم جثان ذو   قثثة طرديثة مثثا سثار اسرثثرع 46.5مةيثون واحثثد  انثا يتثثافر بحثدود)
  .اسيوم ساب ا و جسية ما سار ررع سيومين سابقين

ة سمرثثترياب اسبنثث  اساراقثثم مثثن اسثثدوار  تانثثم اسماةمثثة ان زيثثاد  اسمرثثترياب خثث ل اسيثثوم ااول واسفثثانم اسسثثاب  امثثا باسنسثثب
   يثنخةم سثار اسرثرع اسثدينار   (-%32.8بحدود مةيون دينارا يجثون هنثا  تثافير سثةبم  ةث  سثار اسرثرع بحثدود)

سثار اسرثثرع خثث ل اسيثوم ااول واسفثثانم اسسثثاب ا  ةثث   مقابثل اسثثدوارا  وباستثثاسم ر ثا قيمتثثا وترثثبح  اسا قثة  جسثثية بثثين
 .اسمرترياب  م اسيوم ااول واسفانم اسسابقة

 اسنموذج اسفانم:
تبثين ماةمثثة مرثثترياب اسبنث  اسمرجثثز  اساراقثثم اسيثوم ااول اسسثثاب ا ان زيثثاد  مرثترياب مثثن اسثثدوار مقثدار مةيثثون واحثثد  ثثان 

(ا وجذس   م اسيثوم اسفثانم اسسثاب  جثان استثافير  جسثما  انثد زيثاد  6.39-سار اسررع اسحاسم يتافر برجل سةبم بحدود)
(ا وهثذا يانثم -%46.9مرترياب اسبن  من اسثدوار مقثدار مةيثون واحثد  ثان سثار رثرع اسثدينار اساراقثم يثنخةم بحثدود)

راقثم اسماتمثد  وهذا ياجس مردر قيمة اسثدينار اسا .ان مرترياب جانب ذو   قة  جسية ما سار اسررع سيومين سابقين
 ة  ما يرتريا اسبن  اسمرجز  اساراقثم مثن وزار  اسماسيثةا  جةمثا زادب اسمرثرياب وتوجسثب سةمثزاداب ستحسثين سةبن  اسمرجز  

 .سار ررع اسدينارا اد  ذس  اس  انخةام  م سار رر سا
طرديثةا  ثم اسيثوم ااول واسفثثانم دوار اسسثثابقة مثا اسمرثترياب اسحاسيثةا يتبثثين مثن نةثس اسجثدول انسثثا اسثامثا   قثة مرثترياب 

اسسثثثثثابقينا  انثثثثثد زيثثثثثاد  اسمرثثثثثترياب مثثثثثن اسثثثثثدوار مقثثثثثدار مةيثثثثثون واحثثثثثد  ثثثثثان اسمرثثثثثترياب اسحاسيثثثثثة سيثثثثثومين تتثثثثثافر ايجابيثثثثثا 
وهثثذا يانثثم ان اسجميثثاب اسجبيثثر  مثثن اسثثدوار سثثد  وزار  اسماسيثثة ا تتثثافر باسجميثثة  .(  ةثث  استثثواسم%12.6و %10.1بحثثدود)

امثثا اسا قثثة بثثين سثثار اسرثثرع ومبياثثاب اسبنثث   .  اسمرجثثز  وهثثم  ثثم ارتةثثاع مسثثتمر خثث ل هثثذد اسةتثثر اسمطةوبثثة مثثن اسبنثث
 ااتم : (4اسمرجز  سةدوارا  جانب اسنتا   جما  م اسجدول )

نتا   اختبار متجا اانحدار اسذاتم: ( 4)رقمجدول   
 

SALE_BANK 

 

EXCHANGE 
  

 

 

-0.632724 

(3.00142) 

[-0.21081] 
 

 

1.258616 

(0.07234) 

[ 17.3989]  

EXCHANGE(-1) 
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-1.867946 

(2.76859) 

[-0.67469]  

-0.391643 

(0.06673) 

[-5.86932]  

EXCHANGE(-2) 

 

0.356876 

(0.08137) 

[ 4.38604]  

 

-0.003177 

(0.00196) 

[-1.62025]  

SALE_BANK(-1) 

 

0.262205 

(0.08162) 

[ 3.21234]  

 

-0.002241 

(0.00197) 

[-1.13909]  

 

 

 

SALE_BANK(-2)    

 

4213.733 

(1265.90) 

[ 3.32865]  

 

179.5490 

(30.5101) 

[ 5.88490]  

 

C  

 

0.561663 

0.549139 

1.68E+08 

1094.462 

44.84731 

-1217.915 

16.86779 

16.97043 

2658.021 

1629.970  

 

0.959735 

0.958585 

97413.50 

26.37822 

834.2471 

-677.7201 

9.416829 

9.519475 

1262.207 

129.6182  

 

R-squared 

Adj. R-squared 

Sum sq. resids 

S.E. equation 

F-statistic 

Log likelihood 

Akaike AIC 

Schwarz SC 

Mean dependent 

S.D. dependent  

    Eveiws 9مخرجاب ن منااسمردر: ا داد اسباحف     
( سةمتغيثثرين اسثثاار اسرثثرع ومبياثثاب اسبنثث  اسمرجثثز  2يتبثثين مثثن اسجثثدول بثثان  تثثر  استخةثثع او  تثثر  اابطثثاي اسمفةثث  هثثم)

ا    ان تغيثر مبياثاب اسبنث  اسمرجثز  اساراقثما يجثون سثا (Akaike) (Schwarz) اساراقثم مثن اسثدوارا ومثن خث ل قثيم 
 .تافير خ ل مد  يومين

نسبة سةم رراب ااحرا ية اساار اسررع و م ج  اسنموذجينا ومن خث ل اسجثدول يتعثح بانسثا ا عثل احرثا يا مثن باس
 .(( Likellhood(ا ومايثار SC( و)AIC( او مايثثار)SE( او)tاسم رثراب ااحرثثا ية سمرثثترياب اسثدوارا سثثواي سقيمثثة )

%( تاثود سمتغيثراب اخثر  سثم تثدخل 4ة  ثم اسنمثوذج و)%( مثن اساوامثل اسداخةث96( استثم  سثرب بحثدود )R2وجذس  قيمثة )
 -ويتبين من اسجدول ااتم: . م اسنموذج )اسخطى اساروا م(

 اسنموذج ااول:
تبين ماةمة اساار اسررع سةيوم ااول اسساب ا ان زياد  اساار اسررع مقدار مةيون واحد  ان سار اسررع اسحاسم 

سيوم اسفانم اسساب  جان استافير  جسما  اند زياد  اساار اسررع مقدار (ا سجن  م ا1.25يتافر برجل ايجابم بحدود)
(ا وهذا يانم ان سسار اسررع اسحاسم جان ذو   قة طردية ما سار اسررع -%39.1مةيون واحد  انا يتافر بحدود)

  .سيوم اول ساب ا و جسية ما سار ررع سيوم فانم ساب 
وار  تانم اسماةمة ان زياد  اسمبيااب خ ل اسيوم ااول اسساب  بحدود مةيون اما باسنسبة سمبيااب اسبن  اساراقم من اسد

(ا وجذس  يجون اافر سةبم  م اسيوم اسفانم اسساب  -%31.7دينارا يجون هنا  تافير سةبم  ة  سار اسررع بحدود)
تا من خ ل مزاد اسامةة يانم جةما زاد اسبن  اسمرجز  من مبياا .(%22.4-سةمبيااب  ة  سار اسررع اسحاسم بحدود)

  .اد  اس  انخةام سار اسررع اسدينار اساراقم وبايام متتاسية
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 اسنموذج اسفانم:
مبيااب من اسدوار مقدار مةيون واحد  ان سار استبين ماةمة مبيااب اسبن  اسمرجز  اساراقم سةيوم ااول اسساب ا ان زياد  

ذس   ثثثم اسيثثوم اسفثثانم اسسثثثاب  جثثان استثثافير  جسثثثما  انثثد زيثثثاد  (ا وجثث63.2-اسرثثرع اسحثثاسم يتثثثافر برثثجل سثثةبم بحثثثدود)
(ا وهثذا يانثم ان -%1.8مبيااب اسبن  من اسدوار مقثدار مةيثون واحثد  ثان سثار رثرع اسثدينار اساراقثم يثنخةم بحثدود)

اراقثم وهثذا ياجثس اسمرثدر اسر يسثم سقيمثة اسثدينار اس .مبيااب جانب ذو   قة  جسية ما سثار اسرثرع سيثومين سثابقيناس
اسماتمثثد   ةثث  مثثا يرثثتريا اسبنثث  اسمرجثثز  اساراقثثم مثثن وزار  اسماسيثثةا وسجثثن ااهثثم مثثن ذسثث  هثثم توجيثثا اسجميثثة اسمرثثترا  اسثث  

 .مزاداب اسامةةا  جةما اتجسب اسجمية اسمرترا  اس  مزاد اسبيا انخةم سار اسررع اسدينار
مثثثن نةثثثس اسجثثثدول انسثثثا طرديثثثةا  ثثثم اسيثثثوم ااول واسفثثثانم  امثثثا   قثثثة مبياثثثاب دوار اسسثثثابقة مثثثا اسمبياثثثاب اسحاسيثثثةا يتبثثثين

 %35.6اسسابقينا  اند زياد  اسمبيااب مثن اسثدوار مقثدار مةيثون واحثد  ثان اسمبياثاب اسحاسيثة سيثومين تتثافر ايجابيثا بحثدود)
 .(  ة  استواسم%26.2و

 Roots of خث ل اجثراي اختبثثار) ( نقثوم باختبثار اسنتثا   واسثثتقرارها مثن VARباثد ان حرثةنا  ةث  اسنتثا   سنمثثوذج )

Characteristic Polynomial) 
 .( انا ا يوجد جذر وحد  سسار اسررع يقا خارج دا ر  اسوحد  سمرترياب ومبيااب اسبن  سةدوار 1حيه يبين اسرجل )

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

سةا قثة بثين سثار  ا سثل اسزمنيثة( نتا   اختباراب استجامل اسمرتر  سةس 6( )5يلسر اسجدول ) نتا   استجامل سجوهانسون:
 .اسررع ومرترياب ومبيااب اسبن  من اسدوار

%( و 10 نثد مسثتو  مانويثة ) اسمتزامنبادم وجود استجامل  (r=0)( ايمجن قبول اسةرعية اسادمية 5من خ ل اسجدول )
%ا وهثثذا يانثثم 5رج اقثثل مثثن جمثثا ان ااحتمثثال اسحث(ا  Critical)اجبثثر مثثن اسقثيم اسحرجثثة( Trace)%(ا ان قثيم اافثثر 5)

ا وباستثاسم يمجثن اسقثول ان سثار رثرع سثار اسرثرع ومرثترياب اسبنث  مثن اسثدوارتوجد   قة توازنية طويةثة ااجثل بثين 
( اجبر من اسقيمة ااحتماسية Max Eigenاسدينار اساراقم ياتمد  ة  ما يرتريا اسبن  اسمرجز  من اسدوارا جما ان قيمة )

 .تا   اسسابقة %ا وهذا يد م اسن5
 نتا   اختبار جوهانسون سةتجامل اسمرتر : (5)رقم جدول 

Hypothesized Eigenvalue Trace Statistic 0.05 Critical Value Prob.** 

None * 0.460028 83.80506  15.49471 0.0000 
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(1الشكل )  

جذر الوحدة للمبيعات                                                          جذر الوحدة للمشتزيات                
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At most 1 0.106403 12.93759 3.841466 0.0003 

Trace test indicates 1 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level 

Hypothesized Eigenvalue 

Max-Eigen 

Statistic 0.05 Critical Value Prob.** 

None * 0.460028 70.86746  14.26460 0.0000 

At most 1 0.106403 12.93759  3.841466 0.0003 

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level 

    Eveiws 9مخرجابا داد اسباحفان من اسمردر:          
سثثثار اسرثثثرع حيثثثه توجثثثد   قثثثة توازنيثثثة طويةثثثة ااجثثثل بثثثين  ( مانويثثثة جميثثثا اسم رثثثراب ااحرثثثا يةا5ويبثثثين اسجثثثدول )

جز  ا وباستاسم يمجن اسقول ان سار ررع اسدينار اساراقم ياتمد ايعا  ة  ما يبياا اسبن  اسمر ومبيااب اسبن  من اسدوار
 .اس  اسمرارع 

نتا   اختبار جوهانسون سةتجامل اسمرتر : ( 6)رقم جدول   

Hypothesized Eigenvalue Trace Statistic 0.05 Critical Value Prob.** 

None * 0.274137  61.87829 15.49471 0.0000 

At most 1 0.100892  15.42110 3.841466 0.0001 

Trace test indicates 1 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level 

Hypothesized Eigenvalue 

Max-Eigen 

Statistic 0.05   Critical Value Prob.** 

None * 0.274137 46.45719 14.26460 0.0000 

At most 1 0.100892 15.42110 3.841466 0.0001 

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level 

       Eveiws 9مخرجابا داد اسباحفان من اسمردر:         
 النتائج :

ان اسس سثل اسزمنيثة اسيوميثة سسثار اسرثرع اسثدينار اساراقثم مقابثل اسثدوار  (PP)لسرب اختبثاراب ااسثتقرارية حسثط ا .1
مجثثن قبثول اسةرعثية باثثدم وجثود جثثذر اامريجثم وادا  اسمرثترياب واسمبياثثاب مسثتقرتان  نثد اسمسثثتو  اارثةم سةبيانثاب اذا ي

 . (P<0.05)اسوحد  
السثثر اختبثثار اسسثثببية حسثثط منسجيثثة جرانجثثر ان هنثثا  سثثببية ذاب اتجثثاهين بثثين سثثار اسرثثرع اسثثدينار اساراقثثم وادا   .2

ةث  ا  اسا قثة اسسثببية تاثود سةطةثط )اسمرثترياب(  (P<0.05)اسمرترياب واسمبيااب وجما لسر  م قبثول اسةرعثية اسبديةثة 
اسثثثدوار اسثثثذ  يتجثثثا نحثثثو ااسثثثتيرادابا امثثثا جانثثثط اساثثثرم )مبياثثثاب اسثثثدوار( اسثثثذ  تثثثتحجم بثثثا وزار  اسماسيثثثة وتبياثثثا سةبنثثث  

اما  ثن سثببية سثار اسرثرع بثادا  اسمرثترياب واسمبياثاب مثن اسثدوار  .اسمرجز ا  ان سار اسررع سوع يتافر ويتغبر با
ر سثثار اسرثثرع ارتةا ثثا وانخةاعثثاا    يرتةثثا اسطةثثط  ةثث  اسثثدوار  تثثد قيثثام  انسثثا تتثثافر  نثثد قيثثام اسجسثثاب اسمسثث سة بتغييثث

  .اسجساب اسمس سة بتخةيم سار اسررعا وينخةم اسطةط  ة  اسدوار  ند قيام اسجساب اسمس سة بر ا سار اسررع
ب سجميثثة اسثثدوار تغيثثراب استثثم تحثثده  ثثم اداتثثم اسمرثثترياب واسمبياثثااسالسثثرب نتثثا   نمثثوذج متجثثا اانحثثدار اسثثذاتم ان  .3

   ان جثثث  ااداتثثثين تثثث فر  ةثثث  سثثثار  .تثثث فر وبرثثثجل متبثثثاين وباتجاهثثثاب  ديثثثد   ةثثث  سثثثار اسرثثثرع مثثثن يثثثوم اسثثث  اخثثثر
اسررعا اا انا ما يمجن م حلتا ان اسةتراب ااوس  اسسابقة س داتين جانب سسا تافير  ة  اسةتر  اسحاسية سسثار اسرثرعا 

سسا اافر اسواعح  م تخةيم سار اسررع اسحاسما  سم تخةم سار اسررع بحدود  اذ ان زياد  اسمبيااب اسسابقة جان
 ةث   .(%48.1-و -(%32.8(ا  ةث   جثس اسمرثترياب مثن وزار  اسماسيثة  سثم تخةثم بحثدود%22.4-(ا)-31.7%)

مثزادا  قثد يثذهط اسر م من اسمرترياب تتجا سةمبياثاب اا انثا سثيس جثل مثا يرثت ر  مثن اسثدوار مثن وزار  اسماسيثة يبثاع  ثم اس
  .جزي منا س حتياطم او تسديد اسديون
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( قثثد تثثافر سثثار اسرثثرع  ةث  افثثر استذبثثذط  ثثم اداتثثم اسمرثثترياب 2015-2012جثذس  ي حثثل ان انثثا  ثثم اسةتثثر  ااخيثر  )
ياب واسمبياثثابا اذ ان اسةتثثر  اسسثثابقة سةمبياثثاب سثثم تثث فر  ةثث  سثثار اسرثثرع بحجثثم تثثافير اسمرثثتريابا اذ جثثان تثثافير اسمرثثتر 

 .(-%1.8( )63.2-(ا امثثثا تثثثافير اسمبياثثثاب بحثثثدود)-%46.9( )6.39-اسسثثثاب   ةثثث  سثثثار اسرثثثرع اسحثثثاسم بحثثثدود)
واسسثثبط ان هثثذد اسةتثثر  ومثثا باثثدها اخثثذب اسجسثثاب اسمرثثترية تحثثتةل بمثثا سثثديساا وهثثذا يخةثثم جميثثة اسثثدوار ايعثثاا ونةثثس 

 جةمثا ارثتر  اسبنث  زادب فقثة اسجسثاب اسمرثترية  .مثن اسثوزار اسوقثب  ثان اسجسثاب اسمرثتريا تسثتم بمثا يرثتريا اسبنث  اسمرجثز  
  .دور سةمرتريابهناس  بوجود اسدوار و دم انخةاعاا سسذا اربح 

جانب نتا   اختبار استجامل اسمرتر  سجوهانسون ان هنا  تجامل مرتر  بين بثين سثار اسرثرع اسثدينار اساراقثم وادا   -4
هنثثا    قثثة توازنيثثة ان . ممثثا يانثثم  (P<0.05)اافثثر واختبثثار اسقيمثثة  اسالمثث  اسمرثثترياب واسمبياثثابا وحسثثط اختبثثار  

طويثثل ااجثثل بثثين اسمتغيثثرين ا ثث د .    بمانثث  مادامثثب اسمرثثترياب واسمبياثثاب مثثن اسثثدوار مسثثتمر  باارتةثثاع واانخةثثام 
 .س حاسة اسدينار اساراقمياج ما وهو . ان سار اسررع يتبا ذس  اارتةاع واانخةام وبرجل متوازن ما ااداتين

 التوصيات
ان اسبنثث  اسمرجثثز  اساراقثثم مسثث ول  ثثم  دارتثثا سةسياسثثة اسنقديثثةا سثثذس  نورثثم ان تجثثون جميثثة اسثثدوار تحثثب سثثيطرتا  .1

خيثثر  اسمسثثث وسة  ثثن اسثثثتقرار سثثار اسرثثثرعا وسثثيس وزار  اسماسيثثثة استثثم تثثثتحجم وتخطيطثثةا بحيثثه يجثثثون اسجسثثا ااوسثثث  واا
)   يجثون  اسبن ا  سم تقوم ببيا اسدوار سةبن ا وبذس  قثد تخثرج  ثن مثا مخطثط سثا  ثم اسبنث  اسمرجثز اباانةا  بايدا  ن 

وذسث  نلثرا ا استرجيز  ة  مبيااب اسثدوار اسرثادر  مثن وزار  اسماسيثة ستافيرهثا ااجبثر  ثم سثار اسرثرع وسثيس اسمرثترياب( 
ر  ثم اسمبياثاب سثيرتبط بتغيثر وتثوازن سثار اسرثرع اسث  حثد سةنتا   اسمتحرةة ان استغيثر واستثوازن طويثل ااجثل وااسثتقرا

   .وسيس سجانط اسمرترياب .جبير
من اسممجن ان يستمر مزاد اسامةة ااجنبية سةبيا واسررايا  م حاسة سيطر اسبن  اسمرجز   ة  جمية اسدوارا وان يجون  .2

سموازنثة سثنويا سثوايا    ان يجثون اسبنث  اسمرجثز  هنا  توازن بين ما يباع  يا من اسامةة ااجنبيثةا وبثين مثا يرثرع مثن ا
جمراقثثط سحجثثم اسموازنثثة )ان سثثم يجثثن رثثري   ثثم ا ثثدادها ( سيتسثثن  سثثا ا ثثداد اسخطثثة اسسثثنوية سحجثثم اسامةثثة ااجنبيثثة استثثم 

 .تررع برجل جامل  م اسسياستين اسنقدية واسماسية
 المراجع :

 .واسنقديةا جاماة سندن اسماسية اسسياستين بين سةتنسي  اسنلر  (ا الإطارم2010)ا جمالا من   .1
 مرجثز اسرثرعا واسثاار استعثخم متغيثراب  ةث  واسماسيثة واسسثيطر  اسنقديثة ا اسسياسة2011))ا راسحا ملسر محمد  .2
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