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 : المستخلص
ومعرفى  يىم  وجاتىمؤ ماتىراؤ ال ىلم  الوملمى ي وا فيراىم فى  الواتىر العىم  لخقيىم  ARDL) اسىخددا  موىج )  هدف البحث إلى  ي

الخغيىراؤ الخى  احصىي فى  ن أعل  م ب  اى فير فى  حيث اعراق . اال  ( مصرف 15ل جق العراق للأوااق الوملم . وتولت العين   
(ي فموىم اممىت العنم ىر الا ىرس لل ىلم  الوملمى  الخى فير (Sي فى  يليهىم اى فير ح مسىم  ال ىجق (ي Mماتر ال جق اج عنصر الاجااة 

(ي Lي ال يجل Eي الاابمحCي افمي  ااس الوملA الوجتججاؤ الوملم  ال لب ي حيث امن الخ فير ال لب  عل  الخجال  لعنم ر ال لم  
مج ىى  الااخوىىم  والوراتعىى  اواتىىر ال ىىلم  الوملمىى  ا فىىم ة الاجااة امهىىم مىى  الواتىىىراؤ  ر. لىىكل بماافمعهىىم اىىندفا مقىىمش الواتىىو 

 امق  الواتراؤلكل  راكز االوهو  الخ  
 مؤشرات السلامة المصرفية, سوق للأوراق المالية :الكلمات المفتاحية 
 

Abstract:  

The aim of the research is to evaluate and know the values and degrees of financial safety 

indicators, and their impact on the general index of the Iraqi Stock Exchange. The sample included 

(15) Iraqi banks. Using the ARDL model, the highest percentage of impact on the changes that 

occur in the market index is the management component (M), followed by the effect of market 

sensitivity, while The other elements of financial safety were the negative impact, as the negative 

impact was, respectively, of the elements of financial safety (assets A, capital adequacy C, profits E, 

liquidity L), with its increase, the index points decrease. We recommend paying attention and 

reviewing the financial safety index as the efficiency of management because it is one of the 

important indicators on which the rest of the indicators are based. 

Key words: Indicators of banking safety, stock market 

 

 مقدمة
ان عولمىىمؤ الخىى فير لعنم ىىر ال ىىلم  الوملمىى  ا ىىخجتت ال مىىمسي ليخ ىىن  اولا الحفىىم، علىى  اجا  الوصىىمافي وفمممىىم الحفىىم، علىى     

لهىكا  .الوخغيراؤ الوملم  الخ  اخ فر بخل  العنم ري وبهكا فمن  ممع  القراا الومل  يو نه  الجقجف عل  الن ىت الوىافرة لكىي عنصىر
النظم  الوصرف  العراق  مطلجبمي حخ  يصي الاقخصمج العراقى  إلى  حمفى  بدايى  الخطىجاي  م ى  اعىد عىم  أ بح الخحليي الكو  ف  

تىىرافم  الىىكم ميىىز الىىبلج لاقخصىىمج ال ىىجق والامفخىىمح علىى  العىىمل . وبعىىد ان ا ىىكؤ الوصىىماف املحجاوىى  الوصىىرفم  والرقماىى  اا 2003
الوهىى  للوصىىماف العرايمىى  واىىج اكمملهىىم الن ىىب  ولىىم   الا امىىي يبقىى  الامىىر .مىى ي لخحقيىىا ال ىىلم  الوملالوقىىرة مىى  قبىىي البنىى  الوراىىزم 
  .الوطلا ف  سجق الاوااق الوملم

 ي ا سىلج  يممسى  فى  اىي الخقلبىمؤ الاقخصىمجي الوملمى سنحمول م   لل اكا البحث اطبيا موج ) ينمست مشمكي الوخغيىراؤ      
 .  2003الخ  تهدام العراق مم اعد  والوملم 

 ( لقياس اثر مؤشرات السلامة المصرفية في مؤشر سوق العراق للأوراق المالية(ARDLاستخدام نموذج

Using the (ARDL) model to measure the impact of banking safety 

indicators on the Iraq Stock Exchange index 
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 مشكلة البحث:
ي ابعمً للورحل  الامخقملم  والإ لحمؤ لواس مؤ الوملم  والوصرفم . 2004منمف   ف  أجائهم اعد عم  الاالم   اجاتي الوصماف

وف  مف  الجقت فمن ماتر سجق العراق للأوااق الوملم  يخ   اممدفمض ماتره م  فخرة ا رسي  .وا  اخوخع ا لم  مملم  تيدة
 .اكا يججم إل  عزوف وااعمج الو خثوري  سجا  الوحليي  او الاتممتي اوم يججم ال  امدفمض ماتر ال جق وم  الوااد أن 

 أهمية البحث:
أ  مى  الوو ى   .إن اكه الدااس  محمول  ل ممس ماتراؤ ال لم  الوملم  وأفرام ف  الواتر العىم  ل ىجق العىراق لىلأوااق الوملمى 

 جامي الخ  اجفر ف  الواتري لغرض الفيهمي أو حث الوصماف لوعملجخهم.أن ي خفيد منهم ال جق ف  معرف  الع

 :اهداف البحث
عراقىىى ي وا فيراىىىم فىىى  أالىىى  ( مصىىىرف 15( فىىى   CAMELSمعرفىىى  حجىىى  ويىىىم  وجاتىىىمؤ ماتىىىراؤ ال ىىىلم  الوملمىىى  للوصىىىماف -1

 الواتر العم  ل جق العراق للأوااق الوملم .
 ل ممس ال لم  الوملم  للوصماف العرايم  الاالم . ARDLاسخددا  موج ) -2

 فرضيات البحث:
 ( ف  الواتر العم  ل جق العراق للأوااق الوملم ي CAMELSاجفر ماتراؤ ال لم  الوملم   

 عل  مقمش ماتر سجق العراق للأوااق الوملم .( M الإجااة  رافر ماتيو 
 سجق العراق للأوااق الوملم .عل  مقمش ماتر (ي (Sح مسم  ال جق ر افر ماتيو 
 عل  مقمش ماتر سجق العراق للأوااق الوملم .ي (A  الوجتججاؤ رافر ماتيو 
 عل  مقمش ماتر سجق العراق للأوااق الوملم . ي(C  افمي  ااس الوملر افر ماتيو 
 عل  مقمش ماتر سجق العراق للأوااق الوملم .ي ( (Lال يجل ر افر ماتيو 

 المبحث الاول / الإطار النظري للأدوات القياسية وتوصيف المتغيرات 
 اختبار السكون للسلسلة الزمنية والنموذج القياسي للتكامل المشترك-المحور الاول

اقمعىدة  ( اوم البمحثمن اللكان أعطمم فكرة أن ال ل ىل  الزمنمى  لبمممىمؤ الاقخصىمج والوملمى 1974امن البمحثمن ترامجر وميجبجلد       
احخجم عل  ااجمامؤ عشجائم  وغيىر سىمكن ي واخويىز اىكه البمممىمؤ اجىكا الجحىدةي اوىم يقخرحىمن اسىخددا  اىكه الوخغيىراؤ فى  النوىم ) 

اعىرف ال لسىي الزمنمى  ا مهىم مجوجعى  مى  الاقخصمجي  ال ممسم  قد ياجم إل  امحداااؤ زائف . لكا فإن ا خبما ال ى جن مهى  للغميى ي و 
رابطىىى  فموىىىم بينهىىىم والو ىىىجل  لظىىىمارة مىىىم  ىىىلل مىىىدة زمنمىىى  معينىىى  غملبىىىمً مىىىم اكىىىجن مخ ىىىموي  ومخخملمىىى  لىىىبعا الظىىىجاار البمممىىىمؤ الو

, إ  أن أغلىىت ال لسىىي الزمنمىى  اعىىمم  مىى  عىىد  الاسىىخقراا أم احخىىجم (93:  2010)الطااا ي والشاارا ي , الاقخصىىمجي  والاتخومةمىى  
  الوخغيىىر غيىىر م ىىخقلي  عىى  الىىزم  لىىكل   فمسىىخقراا ال لسىىي الزمنمىى  يخوثىىي اعىىد  علىى  تىىكا الجحىىدة الىىكم يخوثىىي اىى ن مخجسىى  وابىىمي

)سااليمان  اغيىىر م ىىخجيماهم مىىع اغيىىر الىىزم , فم خبىىمااؤ ال ىى جن غملبىىم مىىم اكىىجن الدطىىجة الاولىى  فىى  و ىىع موىىم ) الخكممىىي الوشىىخر  
2013 :463) 

 -وم  الاجواؤ الو خددم  لهكا الغرض منهم:  
 Partial Auto- Correlation Function (PACF) الجز يدالة الارتباط  -1

 Partial Auto- Correlation (PAC) 

يشما إلمي عل  أمي سل ل  زمنم . قد اراب  يىم  ال ل ىل  الزمنمى  اىمل م   الجقتيعندمم يخ  يممس مخغير واحد اش ي مخكرا اوروا     
 ال ماق  ف  مف  ال ل ل  اعدة طرق مدخلف . مثي اكا الااابمش والكم يُطلا علمي غملبًم الااابمش الخلقىمئ ي يوثىي الىدينممم ممؤ الزمنمى 
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الوخحىىر  الوخكممىىي الىىكاا  لخحليىىي م  ا ىىو  موىىم ) الوخجسىى  ل ل ىىل  زمنمىى . غملبًىىم مىىم ي ىىخدد  البىىمحثجن فجىى  مىى  النوىىم ) الإحصىىمئ
 .لل ل ل  PACFو ACFالدينممم ممؤ الزمنم  ل ل ل  زمنم  فرجي . ادطجة أول ي وعلمي يجت اسخكشمف 

ACF    .امىما  وامف  ااابمش القمئ   كمملى ( اعطينىم يىم  الااابىمش الخلقىمئ ي ام سل ىل  ا موهىم الوخى  رة PACF   ااابىمش اى  جالى
( الااابىىمش الجزئىى  ل ل ىىل  زمنمىى  فمبخىى  مىىع يموهىىم PACFفىى  احليىىي ال لسىىي الزمنمىى ي اعطىى  جالىى  الااابىىمش الىىكاا  الجزئىى   تزئمىى  

لا اىخح    ACF ي اى  انACFمىع وامفى   PACFواراتع يم  ال لسي الزمنم  ف  تومع فخراؤ الخ  ر ااقي. ويخنمقا  الوخ  رةي
 :28)2018 ااعجهي(.ف  حملاؤ الخ  ر

  P.P phillips perronاختبار فيلبس  يرون  -2
إن و ا خبما تكا الجحدة مم إ ا اممت ال لسي الزمنم  غيىر فمبخى  واخكىجن مى  تىكا الجحىدة فى  احليىي ال لسىي الزمنمى .  يج ح    

 ح ىم ي فمبخى . والفر ىم  البديلى  احىدج ال لسىي الزمنمى  على  أمهىم  الصىفري يوتجج تكا الجحدة ف  ال لسي الزمنم  يحىدج الفر ىم  
2020 :10) 

 ايم مم يو   اوثيي ا خبما تكا الجحدة عل  أمي

 
                         حيث ان:

=yt ا خبما تكا الجحد  احليي 
Dt = . الو جن الحخو 
zt = . الو جن العشجائ 
ɛt = . عولم  الدط  الثمبخ 

  الو جن العشجائ ( يخكجن م  تكا وحدة أ  لا. ztيخوثي الوفهج  ااسمس  لا خبما تكا الجحدة ف  احديد مم إ ا امن 
أم يخ  اسخددامي ف  احليىي ال لسىي الزمنمى  لا خبىما الفر ىم  الصىفري   يي اج ا خبما تكا الجحدةPhillips perronا خبما      

. وأن الوخغير لي تكا وحدة. الفر م  الصفري  ا  أن الوخغير يحخجم على  1كممل  م  الخرايت الخ  مفمجام أن ال لسي الزمنم  مخ
 والبديي اج أن الوخغير ا  إمشمؤه بجاسط  عولم  فمبخ . وحدةيتكا 

 (ARDLنموذج )(Autoregressive distributed lag)نموذج   -3
(. لهىكا أ ىبح Johansen and Juselius 1990 الوشىخر  عند وتجج مخجي واحد مخكممي لا يو   اطبيىا إتىرا  الخكممىي       

( 1995( Pesaran and Shinبىدا مى  الرىروام اسخكشىمف موىج ) يعىمللا ال لسىي الزمنمى  غيىر ال ىمكن  او الو ىخقرةي وبهىكا 
( للمدمم) الوشخر  أو لإترا  علق  طجيل  اامىدي وبغىا النظىر Autoregressive Distributed Lag )(ARDL)امقخراح مهلا 

علىى  الخكممىىي  ARDL( أو اليهوىىم. فىى  مثىىي اىىكه الحملىى ي فىىإن اطبيىىا مهىىلا I  1ي  0) Iعوىىم إ ا اممىىت الوخغيىىراؤ ااسمسىىم  اىى   
 فمحىمني الوشىخر  للمىدمم)  (Johansen and Juselius 1990الوشىخر  سىمعط  اقىديراؤ واق مى  وفعملى . على  ع ى  إتىرا   

للمىىدمم) الوشىىخر  فىى  احديىىد مخجىىي الخكممىىي الوشىىخر . أم أن اىىي مىى   ARDL)ي ىىمعد مهىىلا الامحىىداا الخلقىىمئ     .(445: 2019
ف ىىيخ  إعىىمجة  (ياكىىجن اوعمجلىى  علقىى  طجيلىى  الوىىدس. إ ا اىى  احديىىد مخجىىي واحىىد مخكممىىي  أم الوعمجلىى  ااسمسىىم  الوخغيىىراؤ ااسمسىىم 

(. اعطىى  النخمجىى  الوعىىمج يممسىىهم (ECM(  Error  Correction Model فىى  لوخجىىي الخكممىىي الوشىىخر   ARDLموىىج ) يمىىمس 
الخقليدي ( والعلق  طجيل  الودس لوخغيراؤ موىج ) واحىد. يو ى  إعىمجة احديىد الوعىمملؤ ان  ARDLجينممم ممؤ الودس القصير  أم 

ARDL  الوقيد  الدط ا  معمجل  موج ) واحد جينممم   وم  مف  الش ي مع اصحمحECM  يعن  موىج ) الخى  ر الوىجزب بب ىمط .
اروي  ا  ر غيىر مقيىد لعنم ىر الامحىداا فى  جالى  الامحىداا. ي ىمعدمم إتىرا  ا خبىما الخكممىي الوشىخر  اىكا على  وتىي الخحديىد فى  

 .  النوج ) مدمج  أ  لامعرف  مم إ ا اممت الوخغيراؤ ااسمسم  ف
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 Unrestricted Error  Correction Modelغيىر الوقيىد الدطى ويخ  ا خبما فر ىم  العىد  مى   ىلل النظىر فى  موىج ) اصىحمح 
(UECM) وم   لل فر يخي :6: 2020ي الجنمب  والجمبرمي ) 

 وا و  فر م  العد  Ho)الاول : اوم ف  الوعمجل   
Ho: ∝1=∝2 = ∝k+1 = 0      

 ( وا و  الفر م  البديل (H1لثممم : اوم ف  الوعمجل  ا
H1: ∝1≠ ∝2 ≠ ∝k+1 ≠0    

( والخىىى  لهىىىم اجزيىىىع غيىىىر م مىىىمام Fويخوثىىىي ا خبىىىما الوعنجيىىى  الوشىىىخرا  لوعىىىمملؤ الوخغيىىىراؤ الوبطىىىمة لفخىىىرة واحىىىدة بجاسىىىط  ا خبىىىما  
 -( املصمغ  الاام :Fواح ت  

𝐹 =
(SSeR − SSeu)/M

SSeu /(N − K)
 

 ان: حيث
SseR ( مجوجع  البجاق  للنوج :)فر م  العد ( الوقيد 
Sseu) مجوجع  مربعمؤ البجاق  للنوج ) غير الوقيد  الفر م  البديل : 

Mمعلومؤ النوج ) الوقيد ج: عد 
Kمعلومؤ موج ) غير الوقيد : عدج 
Nالوشماداؤ  حج  العين ( : عدج 
 

 النماذج المستخدمة في الدراسة توصيف-الثانيالمحور 
اممىىت  الاسىىخقرااي ي فىىم االنخىىمئلاي ومبىىدأ ام خبىىما  أفرىىيالا خبىىمااؤ ال ممسىىم  الولئوىى  لاسىىخدرا)  سىىنبحث فىى فىى  اىىكا الوبحىىث      

اممىىت البمممىىمؤ غيىىر م ىىخقرة عنىىد الو ىىخجس  وإ االبمممىىمؤ م ىىخقرة ا ىىخدد  العلقىىمؤ ال ىىببم  لكرامجىىر والخكممىىي الوشىىخر  لججامم ىىجني 
واىج ملئى   (يARDL) (Autoregressive distributed lag)الوجزعى  محىداا الىكاا  لفخىراؤ الااطىم  الا ىل  مطبىا ا خبىما الا

 .للوروممؤ ف  الاتي القصير والطجيي

 ي ا : فممي يخطلت مم  ووفقم لوبمجئ الاقخصمج ال ممس      
 ( 1  الوخغيراؤ للنوم ) واتمااهم الوخجقع ي ام احديد مخغيراؤ النوج ) اوم ف  الجدول اج مف-اولا

ماتر سجق العراق للأوااق  فهجامم الوخغير الخماعي  ووفقم لوبمجئ الاقخصمج ال ممس  فمن عنم ر ال لم  الوملم  مخغيراؤ م خقل ي
 (1اوم ف  الجدول   .(IN الوملم 

 المتغيرات المستخدمةتوصيف رموز  (1جدول )

 الرمز المتغير التابع الرمز المتغيرات المستقلة

 C كفاية راس المال

مؤشر سوق 

العراق للأوراق 

 المالية

IN 

 A جودة الموجودات

 M كفاءة الادارة

 E الارباح

 L السيولة

 S حساسية السوق
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الوزجو)  لجغمايخو ي فمن الدال  ا  ك الش ي ال2019-2005للودة  الوخغير الخماعف  الوخغيراؤ الو خقل   ا فيروم  اتي يممس      
 الوخعدج الاا : 

𝐿𝑛y𝑖 = ∝0+ 𝐿𝑛∝1 𝑋1+ 𝐿𝑛∝2 𝑋2+𝐿𝑛 ∝3 𝑋3 + 𝐿𝑛 ∝4 𝑋4 + 𝐿𝑛 ∝4 𝑋5 + 𝐿𝑛 ∝6 𝑋6 +𝐸𝑡 

 حيث ان:

Lny𝑖 = ال جق  ماتر  
𝐿𝑛𝑋1 ااس الومل = 
𝐿𝑛𝑋2 الوجتججاؤ = 
𝐿𝑛𝑋3 الاجااة = 
𝐿𝑛𝑋4 الاابمح = 
𝐿𝑛𝑋5  ال يجل = 
𝐿𝑛𝑋6 الح مسم =                      𝐸𝑡 الوخغير العشجائ = 

  بممممؤ الدااس  (2يج ح تدول  و 

2019-2005( متوسط مؤشرات كاملز ومؤشر السوق للمدة 2جدول )  

 السنوات

IN 

مؤشر سوق 

 العراق

 camels مؤشرات      

C 

 راس المال

A 

 موجودات

M 

 الادارة

E 

 الربحية

L 

 السيولة

S 

 حساسية السوق

2005 4.1688 296.0018 397.486 151.7515 2.412316 101.0415 98.75658 

2006 3.2300 355.8464 365.7615 256.4767 2.713866 87.56207 73.8631 

2007 3.5436 416.5256 346.8759 594.501 2.100917 89.43159 63.8839 

2008 4.0666 125.9484 406.0356 508.6551 3.176497 93.33092 87.72094 

2009 4.6137 79.82132 385.111 111.9861 2.317246 87.2848 113.8678 

2010 4.6149 54.4336 385.0114 552.5503 4.355697 96.40111 63.78796 

2011 4.9129 63.13221 313.4738 294.3865 4.162794 111.1834 36.7115 

2012 4.8286 453.4588 348.4823 89.38665 6.000556 83.94686 33.07949 

2013 4.7287 47.87434 282.7653 154.5789 6.528494 112.7081 32.90535 

2014 6.9060 11106.84 266.9118 100.7658 2.124865 95.8838 31.11339 

2015 6.5938 12331.67 235.7283 286.1524 1.069059 92.24517 21.30203 

2016 6.4762 88.16104 205.454 226.4562 67.19736 6629.135 15.74231 

2017 6.3640 83.76558 321.1879 146607.2 0.362953 6485.93 34.57279 

2018 6.2346 94.5316 240.9156 437.6035 4.122794 97.83996 54.80401 

2019 6.2020 215.9919 150.2787 749.2508 10.33058 361.5562 35.87757 

2019-2005الوصدا: م  عوي البمحث  املاعخومج بممممؤ الح مامؤ الدخممم  للوصماف للودة   
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 يل : الوملم  واوم للأوااقاعجج للوصماف الودات  ف  سجق العراق  (3 ان البممممؤ الوخجفرة ف  الجدول 
التأسيس سنة عدد الفروع  ت اسم المصرف التقليدي راس المال )مليار دينار( 

  .1 الاتحاد العراقي 252 2004 2

  .2 الاقتصاد 250 1999 19

  .3 الاستثمار العراقي 250 1993 18

  .4 الاهلي العراقي 250 1995 5

  .5 التجاري العراقي 275 2004 10

  .6 الخليج التجاري 300 2000 32

  .7 الشمال 300 2006 -

  .8 المتحد 250 2009 26

  .9 الموصل للاستثمار 252.5 2001 13

  .10 الائتمان 250 1998 7

  .11 مصرف بابل 250 1999 10

  .12 مصرف بغداد 250 1992 31

  .13 دار السلام 250 1998 15

  .14 سومر 40 1999 9

  .15 الشرق الاوسط 55 2005 15

 https://cbi.iq/page/113المركزي العراقي  : البنكالمصدر

 قياس أثر السلامة المالية للمصارف العراقية في مؤشر سوق العراق للأوراق المالية - المبحث الثاني
 المحور الاول انواع اختبارات السكون 

اختبار السكون -اولا  
 ((Phillips-Perronمخمئلا ا خبما ال  جن لجكا الجحدة ح ت ا خبما فيلب  بيرون و ( ا خبما فيلب  بيرون 4يبي  الجدول    

 PP  لا خبما فر م  العد ,)(𝑯𝟎: 𝜷 = الخ  انص ا ن ال ل ل  الزمنم  لوخغير مم غير سمك  او غير م خقر  أم يجتد  (𝟎
 الخ  اوثي ا ن ال ل ل  الزمنم  سمك  , وأاهرؤ النخمئلا أن الوخغيراؤ  (H1: 𝜷 ≠ 0)فيهم تكا وحدة( مقمبي الفر م  البديل 

اغلبهم غير سمك  عند الو خجس الا ل  مع وتجج الحد الثمبت والااجمه الزمن  وبدومهوم عند الو خجيمؤ امف ي فوثل مخغير 
%ي واعن  امهم 5اقي م    Pاحخوملم  عند م خجس ( عل  الخجال   0.0160 -  0.0079( بلغت  M(ي وافم ة الاجااة  Eالاابمح 

% 1الجدولم  اغلت الوخغيراؤ وعند م خجيمؤ الوعنجي    (t) الوحخ ب  أقي م  يمو  M)و  Eللوخغيري    (t)سمكن ي اوم ان يمو  
امم  وعد  س جن ال لسي الزمنم ,الخ  انص عل  عد  وتجج تكا الجحدة   (H0: B = 0)%(ي واكا يعن  قبجل فر م  العد  5و

 t(ي لان يمو  Lو  C01الوخغيراؤ الا رس فقد اممت غير سمكن  عند الو خجس الاول مثي مخغير افمي  ااس الومل وال يجل   
%ي ولك  اكه الوخغيراؤ أ بحت سمكن  عند الفرق ااول مع 5الوحخ ب  اقي م  ال م  الو مماي ي وال مو  الاحخوملم  اكبر م  

%( , فوثل مخغير افمي  ااس الومل 10% و5% و 1ت وااجمه زمن  وبدومهوم . عند الو خجيمؤ  وتجج الحد الثمبت , وحد فمب
اقي م   P%(ي وان يمو  10% و5( وا  اكبر م  ال م  الحرت  عند م خجس الثبمؤ وم خجس الوعنجي    t  3.06اهرؤ يمو  

,الخ  انص عل  أن  (H1: B ≠ 0)م  البديل  (ي وبهكا م خطمع افا فر م  العد , والقبجل املفر 0.4% لامهم بلغت  5
 .I(1)و  I(0)ال لسي لهكه الوخغيراؤ الزمنم  م خقرة ولم  لهم تكا وحدة , أم إمهم مخكممل  م  الراب  

 

 

https://cbi.iq/page/113
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 ( عند المستوى الأصلي والفرق الأولPP( نتائج اختبار جذر الوحدة حسب اختبار )4جدول )

 .(Eviews9)المصدر : من إعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات البرنامج الإحصائي                      

 المحور الثاني: التقدير وادوات الاختبار القياسية

 التقدير-اولا

لغرض اقدير موج ) البحث ا  اقدير  مغخي  م  أتي الوقمام  بينهمي وا خمما أفرلهمي واخوثي ال  الصمغ املصمغ  الدطم        
واللجغمايخوم  الوزجوت ي وأن الصمغ  اللجغمايخوم  الوزجوت  لخقدير العلق  بي  مخغير الخماع والو خقي ا  اافريي امهم اعط  

 (AIC, H.Q, SCأقي معميير فخراؤ الإاطم   م  غيرام م  الصمغي إ  إمهم اوخل  ماتراؤ إحصمئم  أفري 
 Schwarz و Akaike info criterion  (AIC)( احديد طجل الااطم  املاعخومج عل  فلف  معميير ا  5ويبي  تدول        

criterion SCو ) ) Hannan-Quinn  H-Q(93.77413) ا  اقلهم مخمج وان أفري يمو   .وللنوج ) اللجغمايخو   (ي 
  .( والخ  سخعخود ف  الا خبمااؤ1(( اطجل فخرة ااطم AICواخوثي ا مو   

  خمما فخرة الااطم  الوثل  مخمئلا الخقدير لا(  5  تدول
AIC SC H-Q  الإبطاءlag 

 99.81854  100.1034  98.83239 0 

  93.77413*   95.80838*   93.88198* 1 

 .(Eviews9)مخرجات البرنامج الإحصا ي  عل المصدر: من إعداد الباحثة اعتماداً 
 

S L E M A C01 IN Variables 
With 

Constant 

 

-1.784968 -2.090961 -4.14089 -3.741788 -0,26457 -2.258938 -1.581190 t-Statistic 

0.3716 0.2502 0.0079 0.0160 0.9080 0.1966 0.4654 Prob. 

NO NO 1% 5% NO NO NO Result 

-1.866926 -1.973082 -8.445410 -6.434927 -2.9459 -3.149088 2.482277- t-Statistic With 

Constant 

& Trend 

 

0.6180 0.5650 0.0001 0.0008 0.1642 0.1442 0.3298 Prob. 

NO NO 1% 1% NO NO NO Result 

2.131010- -1.996451 -3.362019 -3.589004 0.1793 -2.072277 -0.666980 t-Statistic Without 

Constant 

& Trend 

0.0361 0.0473 0.0026 0.0016 0.20381 0.0406 0.4099 Prob. 

NO NO 5% 5% NO 5% NO Result 

At First difference 

S L E M A C01 IN Variables  

With 

Constant 

 

-3.985073 -4.815784 -13.68506 -12.29306 -2.80416 3.061496 -4.607913 t-Statistic 

0.0113 0.0028 0.0000 0.0000 0.0381 0.0427 0.0040 Prob. 

1% 1% 1% 1% 10% 5% 1% Result 

3.248438- -4.572394 -13.21817 -11.65173 -8.1107 -3.736887 -4.408991 t-Statistic With 

Constant 

& Trend 

 

0.1186 0.0161 0.0001 0.0000 0.0001 0.0477 0.0206 Prob. 

10% 5% 1% 1% 1% 5% 1% Result 

-3.464619 -5.151117 -13.56945 -12.98565 -4.16401 3.820262- 2.666980- t-Statistic Without 

Constant 

& Trend 

0.0022 0.0001 0.0001 0.0001 0.0005 0.0012 0.4099 Prob. 

1% 1% 1% 1% 1% 1% 10% Result 

  At First difference At Level 

Without Constant & 

Trend 

With 

Constant 

& Trend 

With 

Constant 

Without Constant 

& Trend 

With 

Constant 

& Trend 

With 

Constant 

significanc 

level 

-2.754993 -4.8864 -4.057910 -2.740613 -4.800080 -4.004425 1% 
-1.970978 -3.828975 -3.119910 -1.968430 -3.791172 -3.098896 5% 
-1.603693 -3.362984 -2.701103 -1.604392 -3.342253 -2.690439 10% 
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 ( لمؤشر سوق العراق للأوراق الماليةARDLالتقدير الاولي لنموذج ) -1
الكم يج ح العلق  بي  الوخغير الخماع ماتر سجق العراق  (ARDL)( مخمئلا الخقدير الاول  لنوج ) 6يبي  الجدول  

(  تججة (C01(ي وا   كفمي  ااس الوملCamels(ي والوخغيراؤ الو خقل   الخج محم (ي والوخوثل  اعنم ر INللأوااق الوملم  
( أن معممي  5-4الجداول  (ي حيث يلحظ م  Sح مسم  ال جق (ي  L(ي  ال يجل  Eالاابمح  ((, M( كفم ة الاجااة Aالوجتججاؤ 
%( م  الخغيراؤ الخ  احصي 99( موم يعط  قجة اف يري , أم أن الوخغيراؤ الو خقل  اف ر مم م بخي  0.99( بلغَ  𝐑𝟐الخحديد  

ي %( , اوثي ا فير مخغيراؤ أ رس ل  اد ي  و  النوج ) , , أمم معمم1ف  الوخغير الخماع, ف  حي  أن الن ب  البميم  والبملغ   
ي 1, 1, 1, 1اج   (ARDL)(, اوم أن ااب  النوج ) الكم ا  ا خمماه وفا منهجم  0.99( فقد بلغ  (𝐑̅𝟐الخحديد الوصحح 

وا  الخ   (A I C)إ  ا  ا خمما فخرة الإاطم  ح ت م مما  (HQ , BIC , A I C)( وفا معميير فخرة الإاطم  الوثل  1ي1ي1
 .اوثي أقي يمو  لهكا الو مما

 (ARDLنتائج التقدير الأولي لنموذج مؤشر سوق العراق ) (6جدول )

Prob t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.1571 3.970312 0.245387 0.974264 IN(-1) 

0.1301 4.825584 0.013881 0.066985 C01 

0.0981 -6.440630 0.013953 -0.089866 C01(-1) 

0.4454 1.188188 0.662484 0.787156 A 

0.4682 -1.105383 0.897838 -0.992455 A(-1) 

0.3427 1.674397 0.026921 0.045077 M 

0.1763 3.517607 0.025422 0.089426 M(-1) 

0.5303 -0.908929 23.77792 -21.61243 E 

0.3501 1.631355 36.96959 60.31053 E(-1) 

0.3371 1.708593 0.231613 0.395733 L 

0.1765 -3.513636 0.573558 -2.015275 L(-1) 

0.9783 0.034157 0.671664 0.022942 S 

0.5101 0.968791 1.280248 1.240293 S(-1) 

332.6393 Mean dependent var 0.999698 R-squared 

318.2258 S.D. dependent var 0.996072 Adjusted R-squared 

8.041935 Akaike info criterion 19.94516 S.E. of regression 

8.635346 Schwarz criterion 397.8093 Sum squared resid 

7.987004 Hannan-Quinn criter. -43.29355 Log likelihood 

 .(Eviews9)الوصدا : م  إعداج البمحث  اعخومجاً عل  مدرتمؤ البرممملا الإحصمئ  
 ((Bounds Testنتا ج اختبار الحدود للتكامل المشترك  -2

لا خبما العلق  الخجازمم  طجيل  ااتي  وتجج اكممي مشخر ( بي  الوخغير الخماع والوخوثي اواتر سجق العراقي وبي  
م   (F)الوخغيراؤ الخف يري   عنم ر ال لم  الوملم  لكمملز(ي الخ  ا  اسخددامهم ف  النوج ) الخقدير الاول ي ا  ح م  إحصم ة 

 ( يج ح مخمئلا ا خبما الخكممي الوشخر  وفقمً لا خبما الحدوج.7دوج والجدول   لل ا خبما الح
 

 ( وفق اختبار الحدودARDL( نتائج اختبار التكامل المشترك لأنموذج مؤشر السوق )7جدول )

Test Statistic Value K 

F-statistic 85.97901 5 

Critical Value Bounds 

Significance Lower Bound Upper Bound 

10% 1.75 2.87 

5% 2.04 3.24 

2.5% 2.32 3.59 

1% 2.66 4.05 

 .(Eviews9)المصدر: إعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات البرنامج الإحصائي 
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( وا  أكبر م  ال مو  85.97بلغت   (F-statistic)الوحخ ب   (F)( أن يمو  إحصم ة 7ي خدل م  الجدول    
الخ  انص عل  عد  ( H0)%(ي موم يعن  افا فر م  العد  1الجدولم  الحرت  للحد ااعل  والحد ااجم  عند م خجس معنجي   

الخ  انص عل  وتجج علق  اكممي مشخر  بي   (H1) وتجج علق  اجازمم  طجيل  ااتي بي  الوخغيراؤ ي واقبي الفر م  البديل 
الوخغيراؤ ف  ااموج ) الو خدد ي موم يعن  وتجج علق  اجازمم  طجيل  ااتي اخجي م  تول  الوخغيراؤ الخف يري  محج الوخغير 

 دط .الخماع  ماتر سجق العراق(, اامر الكم ي خلز  اقدير الاسخجما  للآتلي  القصير والطجيي ومعلو  اصحمح ال

 تقدير معلمات الأجلين القصير والطويل -3
 ( لنوج ) ماتر ال جق ARDL( لنوج )  ECM( مخمئلا اقدير معلومؤ ااتلي  القصير والطجيي ومعلو  اصحمح الدط   8تدول  

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(C01) 0.066985 0.013881 4.825584 0.1301 

D(A) 0.787156 0.662484 1.188188 0.4454 

D(M) 0.045077 0.026921 1.674397 0.3427 

D(E) -21.612433 23.777918 -0.908929 0.5303 

D(L) 0.395733 0.231613 1.708593 0.3371 

D(S) 0.022942 0.671664 0.034157 0.9783 

CointEq(-1) -0.025736 0.245387 -0.104880 0.9335 

*(S Cointeq = IN - (57.5821*A  -2.0669*M  -3807.9899*E + 40.5913*L  -183.5217 

Long Run Coefficients 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C01 -0.889042 9.297977 -0.095617 0.9393 

A -7.977063 79.738034 -0.100041 0.9365 

M 5.226190 49.670093 0.105218 0.9333 

E 1503.646576 14522.090097 0.103542 0.9343 

L -62.928662 599.793214 -0.104917 0.9335 

S 49.084039 474.894453 0.103358 0.9344 

C01 -0.889042 9.297977 -0.095617 0.9393 

 الإصدار العاشر. (Eviews9)المصدر: إعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات البرنامج الإحصائي 

( أعله وتجج ا خلف ف  الخ فير لبعا الوخغيراؤ الو خقل  ف  الاتي القصير والطجييي واكا مم يااده 8يخبي  م  الجدول  
الوصمحب  لي ا   ( (.probوان ال مو  الاحخوملم   -) (0.025لهكا النوج ) البملغ CointEq (-1)معممي مخجي اصحمح الدط  

( , اامر الكم يعن  احقا الشرطي  ااسمسي  ف  اكا الوعممي واوم: يموخي ال ملب  ومعنجيخي الاحصمئم  . موم يعن  0.933 
( م  أ طم  ااتي القصير يخ  اصحمحهم القمئممً  لل وحدة الزم   ال ن ( لبلجغ الخجازن ف  ااتي الطجيي , أم إن -0.25(أن

يموخي الخجازمم  ف  ااتي ( أم مم يقما  اابع  اتهر لبلجغ 1÷0.25= 4راق ي يخطلت حجال  أقي م  سن   ماتر سجق الع
, أم اوعن  أن الودج ال ماق  انحرف ع  اجازن ااتي الطجيي واُصحح ف  الودة الحملم   امعخبماام سرع  اعديي( بن ب  الطجيي

 %(. واكا يشير إل  أن الخكمف ف  النوج ) امن اطيجمً م بممً.  25 
إل  وتجج أفر طرجم لكفمي  ااس الومل ف  ماتر ال جق الآتي القصيري فقد بلغت  (C01)يشير معممي افمي  ااس اممل 

اافمب الواتر بن ب  %( ياجم إل  ا1(ي واكا يعن  أن زيمجة افمي  ااس الومل بن ب   0.066يمو  الوروم  ف  ااتي القصير 
 .موم يعن  ان افمي  ااس الومل امن لهم الافر الايجمب  عل  ماتر ال جق  .(%66 

(ي موم يعن  ان زيمجة -0.88واتما معممي افمي  ااس الومل ف  الاتي الطجيي ال  العلق  الع  م ي فقد بلغت مرومخي  
 .%(88ماتر ال جق يندفا   %( فمن1كفمي  ااس الومل بن ب   
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( وان زيمجاي 0.787والبملغ    ( اتخر  اعلق  طرجي  ف  الاتي القصير واج ح يموخيAوبملن ب  لوخغير تججة الوجتججاؤ 
(ي واكا يعن  ان زيمجة تججة الوجتججاؤ 7.97-  (ي وبلغ ف  الاتي الطجيي78ي اججم ال  ااافمب الواتر بن ب   %)%1بن ب   
 .(%797فمن الواتر يندفا مم م بخي   )%1بن ب   

( واكا يعن  ان زيمجة افم ة الاجااة 0.045( فقد بلغت يموخي ف  الخ فير عل  الواتر ف  الاتي القصير Mامم افم ة الاجااة 
ن ب  (ي واكا يعن  ان زيمجة افم ة الاجااة ب5.22  وبلغ ف  الاتي الطجيي .(%45فمن الواتر يرافع مم يموخي   )%1بن ب   

 .(%522فمن الواتر يرافع مم م بخي   )1% 
(ي واكا يعن  ان زيمجة الاابمح بن ب  21.61-( فقد بلغت يموخي ف  الخ فير عل  الواتر ف  الاتي القصير Eوفموم يدص الاابمح 

مح بن ب  (ي واكا يعن  ان زيمجة الااب1503.64  وبلغ ف  الاتي الطجيي .(%2161فمن الواتر يندفا مم يموخي   )1% 
 .(%150364فمن الواتر يرافع مم م بخي   )1% 

( واكا يعن  ان زيمجة ال يجل  0.39( فقد بلغت يموخي ف  الخ فير عل  الواتر ف  الاتي القصير Lكوم واتما معممي ال يجل   
 )%1جة ال يجل  بن ب   (ي واكا يعن  ان زيم-62.92  وبلغ ف  الاتي الطجيي .(%39فمن الواتر يرافع مم يموخي   )%1بن ب   

 .(%6292فمن الواتر يندفا مم م بخي  
( ف  الاتي القصير عني ف  الاتي الطجييي فمن معمملي قد بلغت يموخي ف  الخ فير عل  Sوافموات العلق  لعنصر ح مسم  ال جق 

فمن الواتر يرافع مم  )%1   (ي واكا يعن  ان زيمجة الح مسم   الاسخثوما ف  ال جق( بن ب0.022الواتر ف  الاتي القصير 
فمن الواتر يرافع مم م بخي  )%1(ي واكا يعن  ان زيمجة الاسخثوما بن ب   49.084  وبلغ ف  الاتي الطجيي .(%22يموخي  

 4984%). 
 

 ( لمؤشر السوق ARDL( نسبة معلمات أثر الأجل القصير إلى أثر الأجل الطويل في مقدرات أنموذج )9الجدول )
نسبة أثر الأجل القصير إلى أثر الأجل  مقدرات معلمات أثر الأجل الطويل مقدرات معلمات أثر الأجل القصير المتغيرات

 الطويل %

C 0.066985 -0.88904 -7.53451 

A 0.787156 -7.97706 -9.86774 

M 0.045077 5.22619 0.862521 

E -21.6124 1503.647 -1.43733 

L 0.395733 -62.9287 -0.62886 

S 0.022942 49.08404 0.04674 

 (.6المصدر: إعداد الباحثة اعتماداً على نتا ج الواردة في الجدول )

(ي إ  بلغَ ف  M( أن أعل  م ب  ا فير ف  الخغيراؤ الخ  احصي ف  ماتر ال جق اج عنصر الاجااة 9ي خدل م  الجدول  
(ي فموم اممت العنم ر الا رس لل لم  S )0.046م  ال جق  %( م  اافر الكل ي ف  يليهم ا فير ح مس0.86ااتي القصير  

ي Cي افمي  ااس الوملAالوملم  الخ فير ال لب ي حيث امن الخ فير ال لب  عل  الخجال  لعنم ر ال لم  الوملم   الوجتججاؤ 
  العنم ر  الوجتججاؤ ( عل  الخجال  . وبملخمل  فمن معملج0.628-ي1.437-ي 7.534-ي 9.86-( ا م   Lي ال يجل Eالاابمح

Aي افمي  ااس الومل Cي الاابمحE  ي ال يجلLي لا يف  املغرض طملوم اممت الاجااة  اؤ الخ فير الايجمب  عل  الواتر). 
 ادوات اختبار النموذج المستخدم-ثانيا

أن أموج ) ماتر ال جق محي البحث لا 10)يلحظ م   لل الجدول  (: (ARCHا خبما فبمؤ الخجمم  للخبمي  -1
( عند م خجس احخومل 1.046319( الوحخ ب  بلغت  Fإحصم ه  يعمم  م  مش ل  عد  اجمم  الخبمي  ان يمو  

 Prob: 0.8335 .(ي واكا يعن  قبجل فر م  العد  القمئل  بثبمؤ ابمي  حد الدط  العشجائ  ف  ااموج ) الوقدا 
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 ثبات تباين حدود الخطأ )تجانس التباين( لمؤشر السوق ( نتا ج اختبار 10جدول )
Heteroskedasticity Test: ARCH 

0.8335 Prob. F(1,11) 1.046319 F-statistic 

0.8154 Prob. Chi-Square(1) 0.054512 Obs*R-squared 

 .(Eviews9)المصدر: إعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات البرنامج الإحصائي 

 ا خبما مررو  لاكراملا للاابمش الخ ل ل  ويخ  اكا الا خبما م   لل:  (Autocorrelation)ا خبما الااابمش الكاا   -2
 BGLM ) : اوم أن الوخغير الخماع اوخغير مراد زمنممً امن أحد الوخغيراؤ الوف رة فإن الا خبما لجتجج الااابمش الكاا  بي  بممممؤ

ومربع امم اممت أكبر م   (F)ي ان ال مو  الاحخوملم  الوصمحب  لكي م  ا خبما (LM)بما إحصم ة ال ل ل  يخ  م   لل ا خ
, بينوم بلغت ال مو  الاحخوملم  لإحصم ة مربع امم (Prob: 0.0908) (F)%(, حيث بلغت ال مو  الاحخوملم  لإحصم ة 5 
  .  (H0: 𝛒 =0)الوقدا م  مش ل  الااابمش الخ ل ل  بي  البجاق (ي وعلمي اقبي فر م  العد  القمئل  ادلج ااموج ) 0.0961 

 ( للأنموذج مؤشر السوقBGLM( اختبار )11جدول )

Serial Correlation LM TestGodfrey -Breusch 

0.0908 Prob. F(2,6)) 3.673704 F-statistic 

0.0961 

 

Prob. Chi-Square(2) 7.859684 

 

Obs*R-squared 

 إعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات البرنامج الإحصائيالمصدر: 

 (.ARDLنتا ج اختبار الاستقرارية الهيكلية لمعاملات أنموذج )-
للخ كد م   لج البممممؤ الو خددم  ف  اقدير النوج ) م  وتجج أم اغيراؤ هم لم  فيهم ومدس اسخقراا وام جم  اقديراؤ      

معلومؤ ااتي الطجيي مع اقديراؤ معلومؤ ااتي القصير. ا  اسخددا  الا خبماي  اوم ا خبما الوجوجب الخراكو  لوربعمؤ البجاق  
 ةالوعموجة للبجاق  الوعموج

 Cumulative sum of Squares Recursiv Residual test (Cusum- SQ)  
يخحقا %(ي 5جا ي إطما الحدوج الحرت  عند م خجس   (CUSUMSQ)و  ((CUSUM امن الرس  البممم  لل خبماي فإ ا 

الوعلومؤ الوقداة ا  م خقرة وقبجل فر م  العد  الخ  انص عل  أن تومع  (ARDL)الاسخقراا الهم ل  للوعمملؤ الوقداة لنوج ) 
اوخغير لواتر ال جق ( ARDLا  ا خبما الاسخقرااي  الهم لم  لوعمملؤ أموج )  حيث (ي 9(و 8اوم مبي  ف  الات مل  هم لممًي و 

جا ي إطما الحدوج الحرت  عند  (CUSUMSQ) وابي  ان الرس  البممم  لل خبماي  (يCAMELSمعخود مع الوخغيراؤ الو خقل  
وقبجل فر م  العد  الخ  انص عل  أن تومع ( ARDLاحقا الاسخقراا الهم ل  للوعمملؤ الوقداة لنوج )  %(ي 5م خجس  

 .الوعلومؤ الوقداة م خقرة هم لممً 

 ( لمؤشر السوقARDL((لمعاملات أنموذج )CUSUM(: اختبار الاستقرارية الهيكلية 8الشكل )
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 ( لمؤشر السوقARDL( أنموذج )CUSUMSQ(: اختبار الاستقرارية الهيكلية لمعاملات)9الشكل )
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 الإحصائيالمصدر: إعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات البرنامج 

 
 الاستنتاجات

, لا خبىىىما فر ىىىم  العىىىد  Phillips-Perron)) (PP)مخىىىمئلا ا خبىىىما ال ىىى جن لجىىىكا الجحىىىدة ح ىىىت ا خبىىىما فيلىىىب  بيىىىرون  -1
(𝑯𝟎: 𝜷 = الخىى  اىىنص اىى ن ال ل ىىل  الزمنمىى  لوخغيىىر مىىم غيىىر سىىمك  او غيىىر م ىىخقر  أم يجتىىد فيهىىم تىىكا وحىىدة( مقمبىىي  (𝟎
اغلبهىم غيىر سىمك  عنىد  الخ  اوثي ا ن ال ل ل  الزمنمى  سىمك , وأاهىرؤ النخىمئلا أن الوخغيىراؤ  (H1: 𝜷 ≠ 0)الفر م  البديل 

الو ىىخجس الا ىىل  مىىع وتىىجج الحىىد الثمبىىت والحىىد الثمبىىت والااجىىمه الزمنىى  وبىىدومهوم عنىىد الو ىىخجيمؤ امفىى ي فوىىثل مخغيىىر تىىججة 
%ي واى  5اقي مى    Pعند م خجس  احخوملم ( عل  الخجال   0.0160 -  0.0079( بلغت  M(ي وافم ة الاجااة  Eالا جل 

 .ال  جن اعد الفرق الاول لل ل ل 
بىىي  الوخغيىر الخىىماع والوخوثىىي اواتىىر  ARDLلا خبىما العلقىى  الخجازممىى  طجيلى  ااتىىي  وتىىجج اكممىىي مشىخر ( امسىىخددا  موىىج )  -2

سجق العراقي وبي  الوخغيراؤ الخف يري   ماتراؤ ال لم  الوملم  لكمملز(ي ابي  أن أعل  م ب  ا فير ف  الخغيراؤ الخ  احصي 
%( مىى  اافىىر الكلىى ي فىى  يليهىىم اىى فير ح مسىىم  0.86(ي  إ  بلىىغَ فىى  ااتىىي القصىىير Mفىى  ماتىىر ال ىىجق اىىج عنصىىر الاجااة 

(ي فموىىم اممىىت العنم ىىر الا ىىرس لل ىىلم  الوملمىى  الخىى فير ال ىىلب ي حيىىث اىىمن الخىى فير ال ىىلب  علىى  الخىىجال  S )0.046ل ىىجق  ا
-ي1.437-ي 7.534-ي 9.86-( ا ىىم  Lي ال ىىيجل Eي الاابىىمحCي افميىى  ااس الوىىملAلعنم ىىر ال ىىلم  الوملمىى   الوجتىىججاؤ 

ي افميىىى  ااس Aوبملخىىىمل  فىىىمن معملجىىى  العنم ىىىر  الوجتىىىججاؤ   .واتىىىر( علىىى  الخىىىجال ي اماافمعهىىىم اىىىندفا مقىىىمش ال 0.628
(ي لا يفىىى  اىىىملغرض طملوىىىم اممىىىت الاجااة  اؤ الخىىى فير الايجىىىمب  علىىى  الواتىىىر واىىى  الخىىى  اقىىىجج Lي ال ىىىيجل Eي الاابىىىمحCالوىىىمل

 .الواتراؤ الا رس 
 التوصيات

مج   الااخوم  والوراتع  اواتىر ال ىلم  الوملمى  ا فىم ة وفا معطممؤ النخمئلا ال ممسم ي وا فير الواتراؤ ف  ماتر ال جقي  -1
الاجااة امهىىم مىى  الواتىىراؤ الوهوىى  الخىى  يراكىىز عليهىىم اىىمق  الواتىىراؤي وان اممىىت ممتحىى ي واكلمىىف مىى  اىى  الكفىىجئي  لإجااة 

عىىرض الىى  الوصىىماف وأ ىىحم  الدبىىرةي واىىكل  الااخوىىم  اواتىىر ح مسىىم  ال ىىجق لان الاسىىخثومااؤ الدماتىى  عىى  الوصىىرف اخ
 .اقلبمؤ مملم  اافر اش ي غير مبمتر عل  اجا  الوصرف ف  ال جقي وبملخمل  ادفا م  اجا  ماتره

عند ااافمب الواتراؤ لدس الوصرف وا  الوجتججاؤي افميى  ااس الوىملي الاابىمحي ال ىيجل ي ومى  اتىي الحفىم، على  الواتىري  -2
اوىم ان الوصىماف الخى  ي ىجن  .ف ان لا يزيد م  اؤوس أمجالىيوان امع    ل  اش ي ايجمب  عل  يمو  ال ه ي فعل  الوصر 

 .ااجا  الخشغيل  لهم   مف ولديهم عجز و  مئر مملم ي عليهم ان لا ازيد م  أسهوهم وبملخمل  اندفا أسعماام ف  الخداول
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