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 2020-2004ج ذ  ــذس اىَاىٍ ىيَــٍ اىهـح فـش ٍضاد اىعَيـإث
 أ.د أدَة قاسٌ شْذٌ
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 اىَسرخيص

ِضاد اٌؼٍّخ الأعٕج١خ ٌٍجٕه اٌّشوضٞ ٘ٛ اٌّضاد اٌّؼؾه اٌّجىٟ اٌزٞ ٠خفٟ رٌه اٌظشاع الأ٠ذٌٛعٟ عٛاء ث١ٓ 

 ث١ٓ سأط اٌّبي اٌىٍٟ. ٚفبطً اٌغ١بعخ الالزظبد٠خ ٔفغٙب أِ

اٌغٛق اٌّفزٛؽخ ػٓ ؽش٠ك ِضاد اٌؼٍّخ الأعٕج١خ ٌٍزأص١ش ػٍٝ ِٕبع١ت اٌغ١ٌٛخ ٚرؾم١ك الاعزمشاس ػجش  ْ ػ١ٍّبدئ

ئ١ٌخ اٌزؼم١ُ ٟ٘ ػب١ٌخ ِٚىٍفخ عذاً ِٚغججخ ٘ذساً ِب١ٌبً وج١شاً ِٓ خلاي اٌفغٛح فٟ رغؼ١ش ث١غ اٌذٚلاس اٌشعّٟ فٟ ِضاد 

( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ 2013-2012ثٍغذ رسٚرٙب ػبِٟ ) ( ئر2020-2004اٌؼٍّخ ٚاٌغؼش اٌّٛاصٞ فٟ اٌغٛق ٌٍّذح )

 ( ١ٍِبس د٠ٕبس.3.513.246( ١ٍِبس د٠ٕبس )3.210.834)

رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ِغّٛػخ ِٓ اٌزٛط١بد ٌؼً أّ٘ٙب ٟ٘ ػشٚسح رٛافش ع١بعخ الزظبد٠خ راد ِٕٙظ فىشٞ 

 .ٚاػؼ ٚٚعٛد ئسادح ٚؽ١ٕخ ؽم١م١خ رؼًّ ٌزٕف١ز ٘زٖ اٌغ١بعخ

 

 اٌٙذس اٌّبٌٟ، ِضاد اٌؼٍّخ، اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ : اىنيَاخ اىَفراحُح

 

 

 

The Effect of the Currency Auction in Financial Waste for the Period 2004-2020 

Prof. Dr. Adeeb Qassem Shendi 
1 

 

Abstract 

The foreign currency auction of the Central Bank is the funny and crying auction that 

hides that ideological conflict, whether between the joints of economic. policy itself or 

between the total capital. 

The open market operation through the foreign currency to influence the liquidity levels 

and achieving stability through the sterilization mechanism are high and costly cause 

great financial waste through the gap in pricing selling the official dollar in the currency 

auction and parallel price in the market for the period (2004-2020) when leached its 

peak. In 2012 and 2013, respectively (3.210.834) billion dinars (3.513.246) billion 

dinars. 

The most important recommendations are the necessity of having an economic policy 

with a clear intellectual approach and the existence of real national leadership working 

to implement this policy. 
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اٌغٍطبد إٌمذ٠خ فٟ رٍه اٌجٍذاْ اٌٝ اعزخذاَ أدٚاد و١ّخ عذ٠ذح 

 رزٕبعت ِغ ؽج١ؼخ أٔظّزٙب اٌّب١ٌخ رّضٍذ فٟ ع١بعخ اٌزذخً فٟ 
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ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ رّىٓ ِٓ رؾم١ك 

الاعزمشاس فٟ عؼش اٌظشف ٚرؾغ١ٓ ل١ّخ اٌذ٠ٕبس اٌؼشالٟ خلاي 

ِٓ خلاي اعزؾذاس أداح ٔبفزح ث١غ اٌؼٍّخ  2020-2004اٌّذح 

الاؽز١بؽ١بد ِٓ اٌؼّلاد ٌىٓ رٌه ػٍٝ ؽغبة اعزٕضاف  ،الأعٕج١خ

الأعٕج١خ ٌذٜ اٌجٕه اٌّشوضٞ ِٓ عٙخ ٚ٘ذس فٟ اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ 

ثشىً وج١ش ِٓ عٙخ أخشٜ، ثغجت رفشٟ اٌفغبد اٌغ١بعٟ ٚاٌّبٌٟ 

اٌزٞ أػبع وً اٌّغٙٛداد اٌزبس٠خ١خ ٚاٌّؼبطشح ٌٙزا اٌجٍذ اٌؾج١ت 

 ٚدٚسٖ اٌّشغ فٟ اٌٛعؾ اٌذٌٟٚ.

 ٍشنيح اىثحث

: ً٘ اْ ِضاد اٌؼٍّخ ٠إدٞ فٟ اٌزغبؤي الارٟ رىّٓ ِشىٍخ اٌجؾش 

 اٌٝ ٘ذس ِبٌٟ فٟ اٌؼشاق؟.

 فشضُح اىثحث

٠ٕطٍك اٌجؾش ِٓ فشػ١خ ِفبد٘ب )اْ ِضاد اٌؼٍّخ ٠إدٞ اٌٝ ٘ذس  

 ِبٌٟ وج١ش فٟ اٌؼشاق(.

 أهذاف اىثحث

 ٠ٙذف اٌجؾش اٌٝ :

 اٌزؼشف ػٍٝ ٚالغ ِضاد اٌؼٍّخ. -1

 رمذ٠ش اٌٙذس اٌّبٌٟ. -2

 اد اٌؼٍّخ ٚاٌٙذس اٌّبٌٟ اٌّزؾمك.ل١بط اٌؼلالخ ث١ٓ ِض -3

 حذود اىثحث 

 2020-2004اٌؾذٚد اٌضِب١ٔخ :  -1

 اٌؾذٚد اٌّىب١ٔخ : اٌؼشاق / اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ. -2

 اولاً : ٍضاد اىعَيح 

ٔؾٛ الزظبد اٌغٛق ٚثٕبء ِشرىضاد ل٠ٛخ ِٚغزمشح ؽبس اٌزٛعٗ ئفٟ 

بْٔٛ ػ١ٍٗ اٌذعزٛس، رُ اطذاس ل ِب ٔضٌلالزظبد اٌؾش ٚػٍٝ ٚفك 

اٌزٞ ٠ّضً ِشؽٍخ  2004( ٌغٕخ 56اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ سلُ )

 اعزملا١ٌخ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ.

الأٚي ٠خض  ،ٚثٕبءً ػٍٝ فظً اؽز١بؽٟ اٌؼٍّخ الأعٕج١خ اٌٝ لغ١ّٓ

ٚاٌضبٟٔ اؽز١بؽٟ اٌجٕه  ،اٌؾىِٛخ ٠ٚزٌٛٝ ر٠ًّٛ اٌزغبسح اٌؾى١ِٛخ

٠ًّٛ اٌزغبسح اٌّشوضٞ اٌزٟ رزٌٛٝ فٟ ٚاؽذح ِٓ ٚظبئفٙب ر

اٌخبسع١خ ٌٍمطبع اٌخبص ػٓ ؽش٠ك رٍج١خ ؽٍجبد اٌّظبسف ٌٙب 

ٚ٘ٛ اٌّضاد اٌزٞ ٠ّبسط ٚظ١فخ  ػٓ ؽش٠ك ِضاد اٌؼٍّخ الأعٕج١خ

ػ١ٍّبد اٌغٛق اٌّفزٛؽخ فٟ ِجبدٌخ اٌذٚلاس ثبٌذ٠ٕبس ١ٌظ ٌز٠ًّٛ 

اٌزغبسح اٌخبسع١خ ٌٍمطبع اٌخبص ٚؽبعبرٗ ِٓ إٌمذ الأعٕجٟ 

( لاعزمشاس Step inٙب وغ١بعخ ٔمذ٠خ ٌٍزذخً )فؾغت، ٚأّب ٠ّبسع

ػٍٝ ِٕبع١ت اٌغ١ٌٛخ اٌّؾ١ٍخ ٚاؽزٛاء لٛح عؼش اٌظشف ٌٍٚغ١طشح 

إٌفمبد اٌؼبِخ اٌزٟ رٌٛذ٘ب اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ٚثشىً خبص إٌفمبد 

اٌغبس٠خ ٚر١ٌٛذ لٛح ؽٍت ِؾ١ٍخ ِزٕٛػخ عذاً ػٍٝ اٌغٍغ ٚاٌخذِبد 

ٞ اٌّؾٍٟ ٚرؼبظُ الأفبق اٌخبسع١خ اِبَ ٘شبشخ اٌزٕٛع الالزظبد

اٌفشدٞ اٌّغزّذ ِٓ لٛح إٌفمبد اٌؼبِخ فٟ اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ اٌزٞ 

٠ّضً أط اٌزؼخُ إٌبعُ ػٓ ػغٛؽ اٌطٍت اٚ الأفبق اٌىٍٟ، ئر لا 

%( ِٓ رى٠ٛٓ 5رشىً ِغبّ٘خ اٌمطبع اٌضساػٟ ٚاٌظٕبػٟ عٜٛ )

خ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ، ِّب عؼً ِضاد اٌؼٍّخ الأعٕج١خ ٚع١ٍ

لاِزظبص لٛح الأفبق اٌؾىِٟٛ اٌٌّٛذ ِٓ اٌش٠غ إٌفطٟ ٚرغز٠خ 

اٌغٛق ٚؽبعبرٙب اٌٛاعؼخ ِٓ اٌطٍت ػٍٝ اٌغٍغ ٚاٌخذِبد 

ر٠ًّٛ اٌجٕه اٌّشوضٞ ٌٍزغبسح اٌخبسع١خ ٌٍمطبع  ػجشالأعٕج١خ، 

 .1  اٌخبص

ًً ػئرْ اْ الأ٘ذاف اٌّجزغبح ِٓ ِضاد اٌؼٍّخ  ب عجك روشٖ ّ  فؼ

 :  2 رزؼّٓ الارٟ

رؾم١ك الاعزمشاس فٟ اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس ٚلاع١ّب أعؼبس  -1

اٌغٍغ اٌّغزٛسدح ِٓ خلاي رؾغ١ٓ ٚاعزمشاس ل١ّخ اٌذ٠ٕبس 

 اٌؼشالٟ.

اٌغ١طشح ػٍٝ ِٕبع١ت اٌغ١ٌٛخ اٌّؾ١ٍخ ِٓ خلاي رؼم١ُ ّٔٛ  -2

ػشع إٌمذ إٌبعُ ػٓ الأفبق اٌؾىِٟٛ، ئر رؼذ ِٓ أدٚاد 

زؾم١ك اٌزٛاصْ اٌٝ اٌغٛق ػ١ٍّبد اٌغٛق اٌّفزٛؽخ اٌّطٍٛثخ ٌ

 إٌمذ٠خ.

 2003اٌزٟ وبٔذ عبئذح لجً رٛؽ١ذ أعؼبس اٌظشف اٌّزؼذدح  -3

 ٚاٌجبٌغخ عجؼخ ػشش عؼش اٌظشف سعّٟ ِٚٛاصٞ.

ً أعبع١ اً ث١غ اٌؼٍّخ الأعٕج١خ ِظذسرؼذ ٔبفزح  -4 فٟ ر٠ًّٛ  ب

 اعز١شاداد اٌمطبع اٌخبص ِٓ اٌغٍغ ٚاٌخذِبد.

ٍٝ سفغ اٌمذسح اٌششائ١خ عبػذد رؾغ١ٓ ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌؼشال١خ ػ -5

ٌلأفشاد ِٓ رٚٞ اٌذخٛي اٌّؾذٚدح ٚأؼىبعٗ ػٍٝ اٌم١ّخ 

 اٌؾم١م١خ ٌٍذخٛي.

ٍٝ لغ١ّٓ، لغُ ٠زؼٍك ػٚلاس فٟ ِضاد اٌؼٍّخ ٠زُ رمغ١ّٗ اْ ث١غ اٌذ

ثبٌّجبٌغ اٌّزؼٍمخ ثبٌؾٛاٌخ ٌزؼض٠ض اٌّظبسف فٟ اٌخبسط، ٚاٌمغُ 

ٚششوبد اٌز٠ًّٛ فٟ الاخش ٠زؼٍك ثج١غ اٌذٚلاس ٔمذاً اٌٝ اٌّظبسف 

 داخً اٌؼشاق.
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٠لاؽع اْ ٔغجخ اٌؾٛاٌخ اٌٝ اعّبٌٟ   (1ِٓ خلاي اٌغذٚي )

%( ٌزؼض٠ض اسطذح اٌّظبسف فٟ 74.65اٌّج١ؼبد اٌى١ٍخ شىٍذ )

ً اٌٝ اعّبٌٟ  اٌخبسط، فٟ ؽ١ٓ ٌُ رشىً ٔغجخ إٌمذ اٌّجبع ل١بعب

ٚششوبد اٌزؾ٠ًٛ اٌّبٌٟ %( اٌٝ اٌّظبسف 25.35اٌّج١ؼبد ئلا )

 .اٌذاخًفٟ 

 

 ( ٍيُىُ دَْاس2020-2004ٍثُعاخ اىثْل اىَشمضٌ اىعشاقٍ ىيعَيح الأخْثُح ) :(1دذوه )اى

ٍثُعاخ اىثْل  اىسْح

 ّقذاً 

ٍثُعاخ اىثْل 

 حىاىح

اخَاىٍ  الاعرَاداخ

 اىَثُعاخ

ّسثح اىْقذ 

اىً 

 اىَثُعاخ%

ّسثح 

اىحىاىح اىً 

 اىَثُعاخ%

عذد 

 اىَضاداخ

عذد اىَصاسف 

اىَشاسمح فٍ 

 اىعَيحٍضاد 

2004 6.108 --  6.108 100 -- --  

2005 10.462 --  10.462 100 -- --  

2006 20.605 --  20.605 100 -- --  

2007 15.980 --  15.980 100 -- --  

2008 25.869 --  25.869 100 -- --  

2009 4.569 29.421  33.990 13.44 86.56 --  

2010 2.197 33.974  36.171 6.07 93.93 --  

2011 1.459 38.339  39.798 3.67 96.33 --  

2012 3.664 44.985  48.649 7.53 92.47 --  

2013 12.226 41.005  53.231 22.97 77.03 276 6723 

2014 14.563 37.165  51.728 28.15 71.85 287 4858 

2015 5.989 38.315  44.304 13.52 86.48 220 4841 

2016 4.690 15.710 13.124 33.524 13.99 46.86 244 7146 

2017 9.352 31.375 1.474 42.201 22.16 74.35 256 9473 

2018 8.788 38.345  47.133 18.65 81.35 260 8545 

2019 5.774 45.353  51.127 11.29 88.71 248 7352 

2020 3.369 40.711  44.080 7.64 92.35 152 4830 

 ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ : إٌششاد الإؽظبئ١خ ٌٍجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ. اىَصذس:

 ثاُّاً: اىهذس اىَاىٍ 

الأِٛاي فٟ ِؼغُ اٌّؼبٟٔ اٌغبِغ رؼٕٟ اػبػزٙب ِؼٕٝ ٘ذس 

أِٛاي إٌبط ٘جبءً، أٞ طشفٙب ف١ّب لا فبئذح  ثا٘ذاس)فمذ٘ب(، ٚلبَ 

 ف١ٗ.

ّبي اٌؼبَ ٔزبعبً ٌٍمشاساد ٠ؾذس اٌٙذس ٚالاعشاف فٟ أفبق اٌ

 اٌخبؽئخ اٚ اٌّزغشػخ ٚػذَ اٌزم١ذ ثبٌّٛاطفبد اٌف١ٕخ اٌظؾ١ؾخ.

اٌٙذس اٌّبٌٟ شىلاً ِٓ اشىبي اٌفغبد اٌّبٌٟ ٠ٚؼشف ِٓ خلاي  ٠ؼذ  ٚ

ٚطفٗ ثؼذَ اٌىفبءح فٟ ئداسح اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ ٔز١غخ أؾشاف 

 ظؾ١ؼ ٚاٌزٟ ٔزظ ػٕٙب ٘ذساٌغ١بعبد اٌّب١ٌخ ػٓ ِغبس٘ب اٌ

فٟ غ١ش ِٛػؼٙب، ِٚٓ أعً ئ٠مبف أٞ ؽبٌخ ٘ذس ِبٌٟ  ٌلأِٛاي

ٔٗ لاثذ ِٓ ط١بغخ اف ،ِٚٓ ػّٕٙب ِب رٕبٌٚٗ اٌجؾش اٌؾبٌٟ

اٌغ١بعبد اٌّب١ٌخ اٌزٟ رؼزّذ فٟ الأعبط ػٍٝ اٌّجشس ِٓ ٚػؼٙب 

 ٘زا اٌّجشس فٟ اػزّبد٘ب ِغزمجلاً.ِٚذٜ فبػ١ٍخ 

ٓ ِضاد ث١غ اٌؼٍّخ ٠ٚزُ ؽغبة اٌم١ّخ اٌفؼ١ٍخ ٌٍٙذس اٌّبٌٟ إٌبرظ ػ

  .3اٌؼشالٟ ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ الار١خ

اىهذس اىَاىٍ = )ٍثُعاخ اىذولاس اىنيُح * اىسعش اىَىاصٌ ىيذولاس( 

 (1)             )ٍثُعاخ اىذولاس اىنيُح * اىسعش اىشسٍَ ىيذولاس( –

 ( ٠لاؽع الارٟ :2ِٓ خلاي ِب اظٙشٖ اٌغذٚي )
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ؽ١ش وبْ  ،ي فزشح اٌجؾششٙذ ئعّبٌٟ اٌّج١ؼبد رزثزثبً خلا -1

( ١ٍِبس دٚلاس، أِب 6.108ٚثم١ّخ ) 2004أدٔٝ ِغزٜٛ ػبَ 

 ( ١ٍِبس دٚلاس.53.231) 2013أػٍٝ ل١ّخ ٌٗ وبٔذ فٟ ػبَ 

٠لاؽع اْ ؽغُ الاخزلاف وبْ ؽف١فبً فٟ عؼش ث١غ اٌذٚلاس  -2

ػٍٝ ِغزٜٛ اٌغؼش اٌشعّٟ أٚ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌغؼش اٌّٛاصٞ، 

ػٕٗ رغ١١ش وج١ش فٟ ؽغُ اٌٙذس  ئلا أْ ٘زا الاخزلاف لذ ٠ٕزظ

اٌزٟ ٠زُ اٌزؼبًِ ثٙب فٟ ِضاد اٌّبٌٟ ثغجت ػخبِخ الأِٛاي 

 اٌؼٍّخ.

ل١ّخ اٌٙذس اٌّبٌٟ وبٔذ وج١شح عذاً عٛاء ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌىٍٟ  -3

ثٍغذ  2013أٚ اٌغضئٟ، ئر عغٍذ أػٍٝ ل١ّخ ٌٗ ػبَ 

 .٠ٕبس( ١ٍِبس د3.513.546)

 

 (2020-2004اىٍ ىيَذج )ٍضاد اىعَيح واىهذس اىَ :(2دذوه )اى

اخَاىٍ اىَثُعاخ  اىسْح

 ٍيُىُ

 اىهذس اىَاىٍ 

 ٍيُاس دَْاس

اىسعش اىَىاصٌ  اىسعش اىشسٍَ ىيذولاس

 ىيذولاس

 اىهذس اىَاىٍ 

 اىف دولاس

2004 6.108 0 1452 1452 0 

2005 10.462 31.386 1469 1472 21.365 

2006 20.605 89.392 1467 1475 60.935 

2007 15.980 191.760 1255 1267 152.796 

2008 25.869 258.690 1193 1203 216.839 

2009 33.990 407.880 1170 1182 348.615 

2010 36.171 578.736 1170 1186 494.646 

2011 39.798 1.034.708 1170 1196 884.365 

2012 48.649 3.210.834 1166 1232 2.753.716 

2013 53.231 3.513.246 1166 1232 3.013.075 

2014 51.728 2.482.944 1166 1214 2.129.454 

2015 44.304 2.525.328 1190 1247 2.122.124 

2016 33.524 2.849.540 1190 1275 2.394.571 

2017 42.201 869.668 1190 1158 730.813 

2018 47.133 895.527 1190 1209 752.543 

2019 51.127 306.762 1190 1196 257.783 

2020 44.080 167.504 1196 1234 140.053 

 ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ : إٌششاد الإؽظبئ١خ ٌٍجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ. اىَصذس:

 

 أثش ٍضاد اىعَيح فٍ اىهذس اىَاىٍ

 اخرثاس دَنٍ فىىش اىَىسع ىيَرغُشاخ 

ِٓ خلاي ٔزبئظ اخزجبس د٠ىٟ فٌٛش ٌٍّزغ١شاد ِؾً اٌذساعخ ٠لاؽع 

 ( ِب ٠ٍٟ:3ٌغذٚي )ِٓ ا

 ٓػٕذ اٌفشق الأٚي ٚرٌه لاْ اٌم١ّخ  ئْ   اٌّزغ١ش اٌّغزمً عبو

 %.5الاؽزّب١ٌخ ٟ٘ الً ِٓ 

 ( ٌٟ٠لاؽع اْ اٌّزغ١ش اٌزبثغ اٌٙذس اٌّبfw)  ِٟغزمش ف

 %.5اٌّغزٜٛ لاْ اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ ٟ٘ الً ِٓ 
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 ّرائح اخرثاس دَنٍ فىىيش ىَرغُشاخ اىَْىرج :(3دذوه )اى

 (.Eviews 12اٌّظذس: ِٓ ػًّ اٌجبؽش ثبلاعزٕبد اٌٝ اٌجشٔبِظ الإؽظبئٟ )     

 -ذقذَش خىدج الاَّىرج:  .1

عٛدح الأّٛرط ٠ؼذ ِٓ الاخزجبساد الأعبع١خ فٟ ع١ّغ  اْ رمذ٠ش

( 4ٚرج١ٓ ٔزبئظ اٌغذٚي )، ARDLب ف١ٙب أّٔٛرط إٌّبرط اٌم١بع١خ ثّ

( ثٕبء ػٍٝ ل١ُ ِؼ١بس 4.4أْ إٌّٛرط راد ِذد رخٍف صِٕٟ ٟ٘ )

ٌٍّٕٛرط  بً ( رٛط١ف20 ) ِٓ ث١ٓ افؼً AIC (Akaike)اوب٠ه 

 ً ِٓ لجً  وٛٔٙب رؼطٟ الً ل١ّخ ٌٙزا اٌّؼ١بس ٠ٚزُ رؾذ٠ذ٘ب رٍمبئ١ب

رخٍف صِٕٟ ٌّذح ( رؼٕٟ 1ْ اٌم١ّخ )ئر ئاٌجشٔبِظ الاؽظبئٟ، 

( رؼٕٟ ػذَ ٚعٛد رخٍف صِٕٟ ٚ٘ىزا ؽغت ِذد 0ٚاؽذح، ٚ)

 اٌزخٍف اٌزٟ ٠ؾذد٘ب اٌجشٔبِظ ٌىً ِزغ١ش ِٓ اٌّزغ١شاد.

( اْ اٌجشٔبِظ ؽذدٖ ِذح اثطبءاد 4ٌٛؽع ِٓ خلاي عذٚي )

ٌٍّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ فزج١ٓ اْ ِذح اثطبء اٌّزغ١ش 

سثغ اثطبءاد اِب اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٌزبثغ )اٌٙذس اٌّبٌٟ( ٟ٘ ا

 (.1فىبْ ِذح ئثطبء اسثؼٗ أ٠ؼب ؽغت ِؼ١بس اوب٠ه وّب فٟ اٌشىً )

 

 ذقذَش خىدج الاَّىرج :(4دذوه )اى

Prob.*   t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.73601 0.3699 0.5182 0.1917 FW(-1) 

0.0498 -3.1853 0.3479 -1.1084 FW(-2) 

0.6724 -0.46674 0.8868 -0.4139 FW(-3) 

0.1297 -2.07397 1.06902 -2.2171 FW(-4) 

0.2881 -1.2877 143.8369 -185.22 TS 

0.40668 0.96277 58.3121 56.1415 TS(-1) 

0.92157 0.10696 133.9039 14.3224 TS(-2) 

0.5744 0.62824 118.7467 74.6022 TS(-3) 

0.3960 0.98775 219.5458 216.8582 TS(-4) 

0.49424 0.77612 2511.531 1949.257 C 

1469.3359 Mean dependent var 0.95 R-squared 

1243.9015 S.D. dependent var 0.80 Adjusted R-squared 

15.55044 Akaike info criterion 555.69 S.E. of regression 

15.98502 Schwarz criterion 926397.81 Sum squared resid 

15.46112 Hannan-Quinn criter. -91.0779 Log likelihood 

3.2058 Durbin-Watson sta 6.34 F-statistic 

  0.0077 Prob(F-statistic) 

 (.Eviews 12اٌّظذس: ِٓ ػًّ اٌجبؽش ثبلاعزٕبد اٌٝ اٌجشٔبِظ الإؽظبئٟ )

 اىَرغُشاخ الاخرثاس حذ ثاتد ثاتد + اذدآ عاً دوٍُِ  ح اىسنىُحاى

 فٍ اىَسرىي ADF ts 2.73962- 0.85858- 0.0249113 غُش سامْح

 الاحرَاىُح 0.07382 0.95330 0.68655

 فٍ اىفشق الاوه ADF ts 1.96826- 3.49500- 1.88696- سامْح

 الاحرَاىُح 0.299692 0.04967 0.05696

 فٍ اىَسرىي ADF fw 2.7192- 2.57581- 1.5597- سامْح

 الاحرَاىُح 0.05405 0.29252 0.11081
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 اَلٍذج الاتطاء اىَثيً حسة ٍعُاس ام :(1شنو )اى

 (.Eviews 12اٌّظذس: ِٓ ػًّ اٌجبؽش ثبلاعزٕبد اٌٝ اٌجشٔبِظ الإؽظبئٟ )

Rثٍغ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 
2

فمذ  Adjusted R-squared%( اِب 95)  

%( ٚ٘زا ٠ج١ٓ اْ ٔغجخ ِب فغشرٗ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٘ٛ 80ثٍغذ )

%( 5%( ِٓ اعّبٌٟ اٌزغ١شاد فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ، اِب اٌجبلٟ )95)

 ٝ رغ١شاد ِٓ خبسط إٌّٛرط.زؼٛد اٌف

ْ لأ ،( ٟٚ٘ ِؼ٠ٕٛخ6.34اٌّؾزغجخ فمذ ثٍغذ ) Fاِب 

P.V=(0.000) ٕٞٛٔشفغ أ ،اٞ اْ الأّٛرط اٌّمذس ِؼ ٞ

 (.  H1: b≠0( ٚٔمجً اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ )H0: b=0فشػ١خ اٌؼذَ )

اِب الاخزجبساد اٌم١بع١خ فمذ اٚػؾذ أْ إٌّٛرط خبي ِٓ ِشىٍخ 

 (.3.2ٚاٌجبٌغخ ) D-Wٌخ اخزجبس الاسرجبؽ اٌزارٟ ثذلا

 :ARDLاخرثاس اىرناٍو اىَشرشك وفقاً لأَّىرج  .2

لاثذ ِٓ اٌؼًّ ػٍٝ اعشاء اخزجبس اٌزىبًِ اٌّشزشن ِٓ اعً ِؼشفخ 

ً٘ ٠ٛعذ رىبًِ ِشزشن ث١ٓ اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ، لأٔٙب رؼذ 

(، ٠ٚزُ ٘زا الاخزجبس ثٛاعطخ ARDLاٌخطٛح الأٌٚٝ فٟ أّٔٛرط )

ٚاٌّٛػؼ ٔزبئغٗ فٟ  F (F- bounds test)ؾذٚد اخزجبس اٌ

 .(5اٌغذٚي )

 

 F- bounds testاخرثاس اىحذود  :(5دذوه )اى

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

F-statistic 4.013468 10% 3.02 3.51 

k 1 5% 3.62 4.16 

  2.5% 4.18 4.78 

  1% 4.94 5.58 

 (.Eviews 12اٌٝ اٌجشٔبِظ الإؽظبئٟ ) اٌّظذس: ِٓ ػًّ اٌجبؽش ثبلاعزٕبد

ِٕٚٗ ٍٔؾع اْ  ،( اٌزٞ ٠ٛػؼ ٔزبئظ اخزجبس اٌؾذٚد5ِٓ اٌغذٚي )

( ٟٚ٘ اوجش ِٓ اٌم١ُ 4.01( اٌّؾزغجخ وبٔذ )F-statisticsل١ّخ )

زشن شِّب ٠ذي ػٍٝ ٚعٛد رىبًِ ِ، %( 10اٌغذ١ٌٚخ ػٕذ ِغزٜٛ )

 اٞ ٔشفغ فشػ١خ اٌؼذَ.

 

 قصُشج الأخو وٍْهدُح ذصحُح اىخطأ:ذقذَش اىعلاقح طىَيح و. 3

ٌٝ ( ٠ؼىظ ٔزبئظ اٌّؼٍّبد اٌمظ١شح الأعً اٌزٟ رش١ش ئ6اٌغذٚي )

ْ ِزغ١ش ِج١ؼبد ِضاد اٌؼٍّخ وّزغ١ش ِغزمً رشرجؾ ثؼلالخ ػىغ١خ أ

 P.Vاٌّبٌٟ( ٚ٘زا ِب اصجززٗ ل١ّخ  ٙذسلظ١شح الاعً ِغ ِزغ١ش )اٌ

ٗ عبٌت ٚ٘ٛ أِب ِؼبًِ رظؾ١ؼ اٌخطأ فبٔ (.0.05ٟٚ٘ الً ِٓ )

%( ٚ٘زا ٠زشعُ أٗ رُ 5ِؼٕٛٞ ئؽظبئ١ب ػٕذ ِغزٜٛ الً ِٓ )
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 اٌزفغ١شٞ فٟ اٌغٕخ اٌغبثمخ ئٌٝ اٌغٕخ اٌؾب١ٌخ.%( ِٓ الأؾشاف لظ١ش الأعً فٟ اٌّزغ١ش 454رظؾ١ؼ ِب ل١ّزٗ )

 

 ذقذَش اىعلاقح قصُشج الاخو :(6دذوه )اى

Prob.* t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0182 0.3699 0.5182 3.7394 FW(-1) 

0.0356 3.1853 0.3479 2.6310 FW(-2) 

0.0161 0.46674 0.8868 2.2171 FW(-3) 

0.2381 -1.2877 143.8369 -185.2171 D(TS) 

0.0406 0.96277- 58.3121 -705.22 TS(-1) 

0.0118 0.10696- 133.9039 -291.1415 TS(-2) 

0.0636 0.62824- 118.7467 -216.6022 TS(-3) 

0.0207 -0.77612 2511.531 4.5457- CointEq(-1)* 

 (.Eviews 12اٌّظذس: ِٓ ػًّ اٌجبؽش ثبلاعزٕبد اٌٝ اٌجشٔبِظ الإؽظبئٟ )

ؽشد٠خ ِٚؼ٠ٕٛخ  ( اْ ٕ٘بن ػلالخ٠7لاؽع ِٓ خلاي اٌغذٚي )

اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚ٘ٛ ِج١ؼبد ِضاد اٌؼٍّخ ِغ  ؽ٠ٍٛٗ الأعً ث١ٓ

ٟ٘  P.V( فٟ اٌؼشاق لاْ ل١ّٗ س اٌّبٌٟٙذاٌاٌزبثغ ٚ٘ٛ )اٌّزغ١ش 

 (.%5)الً ِٓ 

 

 ذقذَش اىعلاقح طىَيح الاخو :(7دذوه )اى

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

TS 38.0442 6.77717 5.796732 0.0105 

C 5285427. 3146762. 1.679640 0.3117 

 (.Eviews 12زٕبد اٌٝ اٌجشٔبِظ الإؽظبئٟ )اٌّظذس: ِٓ ػًّ اٌجبؽش ثبلاع

 لاخرثاساخ اىرشخُصُح )اىقُاسُح( ّرائح ا .1

 ٌٍزأوذ ِٓ عٛدح إٌّٛرط رُ اعشاء الاخزجبساد اٌزشخ١ظ١خ الار١خ :

 ( : LM Testّرائح اخرثاس ٍشنيح الاسذثاط اىزاذٍ ) . أ

( اٚ ِب ٠غّٝ ٠Breusch – codfrey correlationش١ش اخزجبس )

(LM Test ) ( اٌزٞ ثّٛعج8اٌٛاسد فٟ اٌغذٚي )ٗ  ٍٝ٠زُ اٌزأو١ذ ػ

طؾخ إٌزبئظ اٌغبثمخ، فبٔٗ ٚوّب ٠زؼؼ ِٓ ِؼط١بد اٌغذٚي اْ 

 .probْ ل١ّخ ئٌٝ أ إٌّٛرط ٠خٍٛ ِٓ ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزارٟ ٔظشاً 

(ch- square)  ( اوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼٕٛٞ 0.1516ثٍغذ ٟ٘ٚ )

ؼذَ اٌزٟ رش١ش اٌٝ ػذَ ( ِّب ٠ش١ش اٌٝ لجٛي فشػ١خ اٌ 0.05)

 ٚعٛد اسرجبؽ رارٟ ٌٍجٛالٟ . 

 

 اخرثاس ٍشنيح الاسذثاط اىزاذٍ :(8) دذوهاى

F-statistic 18.88491 Prob. F(2,1) 0.1606 

Obs*R-squared 12.66742 Prob. Chi-Square(2) 0.1515 

 (.Eviews 12اٌّظذس: ِٓ ػًّ اٌجبؽش ثبلاعزٕبد اٌٝ اٌجشٔبِظ الإؽظبئٟ )

 ARCH   :Heائح اخرثاس ٍشنيح عذً ثثاخ اىرداّس ّر . أ

teroskeda sticty 

ػٍٝ اعبط ٘زا الاخزجبس ثبلإِىبْ اٌزؼشف ف١ّب ارا وبٔذ اٌجٛالٟ 

( ادٔبٖ 9ٚاٌغذٚي ) ،رؼبٟٔ ِٓ ِشىٍخ اخزلاف اٌزجب٠ٓ اٚ ثبٌؼىظ

( ٟٚ٘ 0.1431ثٍغذ ٔؾٛ ) ٠Probichi squareٛػؼ اْ ل١ّخ 
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ٚ٘زا ٠ؼٕٟ لجٛي فشػ١خ اٌؼذَ  ،٠خ( ٚغ١ش ِؼ0.05ٕٛاوجش ِٓ )

اٌزٟ رإوذ ػٍٝ رغبٔظ اٌجٛالٟ ٚخٍٛ إٌّٛرط ِٓ ِشىٍخ ػذَ 

 .رغبٔظ اٌزجب٠ٓ

 

 اخرثاس ٍشنيح عذً ذداّس اىرثاَِ :(9دذوه )اى

F-statistic 2.17491 Prob. F(2,1) 0.1706 

Obs*R-squared 2.14742 Prob. Chi-Square(2) 0.1431 

 (.Eviews 12ش ثبلاعزٕبد اٌٝ اٌجشٔبِظ الإؽظبئٟ )اٌّظذس: ِٓ ػًّ اٌجبؽ

 اىَقذس:  ARDLّرائح اخرثاس الاسرقشاس اىهُنيٍ ىَْىرج 

ٌلأّٔٛرط اٌّمذس ٚ  Stability اخرثاس اىسنىُ اىهُنيٌٍغشع 

ٌٍؼلالز١ٓ اٌط٠ٍٛخ ٚ اٌمظ١شح الاِذ خلاي اٌّذح اٌّمذسح ٌلأّٔٛرط 

ARDL:فأٔٗ ع١زُ اعزؼّبي اخزجبس٠ٓ ّ٘ب ، 

 the راتعأولاً: اخرثاس اىَدَىع اىرشامٍَ ىيثىاقٍ اىَ 

cumulative sum of the recursive residuals 

(CUSUM)  

 ثاُّاً: اخرثاس اىَدَىع اىرشامٍَ ىَشتعاخ اىثىاقٍ اىَراتعح

 the cumulative sum of recursive residuals squared 

(SUSUMSQ)  

، فبرا وبْ Brown et al 4اٌّطٛساْ ِٓ لجً ثشاْٚ ٚ اخشْٚ 

( ٚ CUSUMاٌشعُ اٌج١بٟٔ ٌىً ِٓ الاخزجبس٠ٓ  )

(SUSUMSQ ٜٛداخً اؽبس اٌؾذٚد اٌؾشعخ ػٕذ ِغز )5 ،%

فأْ فشػ١خ اٌؼذَ اٌزٟ رٕض ػٍٝ أْ ع١ّغ اٌّؼٍّبد ٟ٘ ِغزمشح 

( ثٛػٛػ اْ اٌشىً اٌج١بٟٔ ٠1ج١ٓ اٌشىً ) ،5رؼذ ِمجٌٛخ

د اٌؾشعخ ٠ٚزغ١شاْ ؽٛي ٌلاخزجبس٠ٓ اٌّزوٛس٠ٓ ٠مغ داخً اٌؾذٚ

اٌم١ّخ اٌظفش٠خ )اٌظفش(، ٚثٙزا فبْ الاخزجبساد الإؽظبئ١خ ٘زٖ 

رضجذ عىْٛ اٌّؼٍّبد اٌط٠ٍٛخ ٚاٌمظ١شح الاِذ ٌلأّٔٛرط اٌّمذس 

ARDL. 

 (CUSUMلاخزجبس )( اْ اٌشعُ اٌج١بٟٔ ٠2لاؽع ِٓ اٌشىً ) 

عخ اٌؾذٚد اٌؾش ئؽبسداخً  ٠مغ اٌّغّٛع اٌزشاوّٟ ٌٍجٛالٟ اٌّزبثغ

%، فأْ فشػ١خ اٌؼذَ اٌزٟ رٕض ػٍٝ أْ ع١ّغ 5ػٕذ ِغزٜٛ 

، اٞ اْ اٌشىً اٌج١بٟٔ ٌلاخزجبس اٌّؼٍّبد ٟ٘ ِغزمشح رؼذ ِمجٌٛخ

اٌّزوٛس ٠مغ داخً اٌؾذٚد اٌؾشعخ ٠ٚزغ١ش ؽٛي اٌم١ّخ اٌظفش٠خ 

)اٌظفش(، ٚثٙزا فبْ الاخزجبساد الإؽظبئ١خ ٘زٖ رضجذ عىْٛ 

 .ARDLٌلأّٔٛرط اٌّمذس  اٌّؼٍّبد اٌط٠ٍٛخ ٚاٌمظ١شح الاِذ

 

 

 اخرثاس اىَدَىع اىرشامٍَ ىيثىاقٍ اىَراتع :(2شنو )اى

 (.Eviews 12اٌّظذس: ِٓ ػًّ اٌجبؽش ثبلاعزٕبد اٌٝ اٌجشٔبِظ الإؽظبئٟ )

-30

-20

-10

0

10

20

30

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

CUSUM 5% Significance



 

 
230 (222-231) 

 

 2023كانون الاول  ،2،العدد 8المجلد   إثر مزاد.... –أديب   لجامعةمجلة كلية الكوت ا

 

( اخزجبس اٌّغّٛع اٌزشاوّٟ ٌّشثؼبد 3ثٛػؼ اٌشىً اٌج١بٟٔ )

عٛد % ٔبرظ ػٓ ٠5ٕٚؾشف ل١ٍلاً ػٓ ِغزٜٛ  أٗ اٌّزبثؼخ اٌجٛالٟ

داخً اٌؾذٚد اٌؾشعخ ٠ٚزّؾٛس  اخزلالاد الا اْ ثؼذ رٌه ٠ؼٛد اٌٝ

ؽٛي اٌم١ّخ اٌظفش٠خ )اٌظفش(، ٚثٙزا فبْ الاخزجبساد الإؽظبئ١خ 

٘زٖ رضجذ عىْٛ اٌّؼٍّبد اٌط٠ٍٛخ ٚاٌمظ١شح الاِذ ٌلأّٔٛرط اٌّمذس 

ARDL.

 

 

 اخرثاس اىَدَىع اىرشامٍَ ىَشتعاخ اىثىاقٍ اىَراتعح :(3اىشنو )

 (.Eviews 12ّظذس: ِٓ ػًّ اٌجبؽش ثبلاعزٕبد اٌٝ اٌجشٔبِظ الإؽظبئٟ )اٌ

 الاسرْراخاخ 

ثبٌشغُ ِٓ أْ ِضاد اٌؼٍّخ اٌزٞ ٠ّبسط ٚظ١فخ ػ١ٍّبد  -1

اٌغٛق اٌّفزٛؽخ فٟ ِجبدٌخ اٌذٚلاس ثبٌذ٠ٕبس ٌز٠ًّٛ اٌزغبسح 

اٌخبسع١خ ٌٍمطبع اٌخبص ٚع١بعخ ٔمذ٠خ ٌٍزذخً فٟ اعزمشاس 

ػٍٝ ِٕبع١ت اٌغ١ٌٛخ اٌّؾ١ٍخ ئلا أٔٗ  عؼش اٌظشف ٚاٌغ١طشح

٠ّضً شىلاً ِٓ أشىبي اٌفغبد اٌّبٌٟ ٚاٌٙذس اٌٛاػؼ ٌٍّٛاسد 

 اٌّب١ٌخ.

ٍٝ لغ١ّٓ؛ لغُ ٠زؼٍك ػث١غ اٌذٚلاس فٟ ِضاد اٌؼٍّخ لغُ  -2

ثبٌّجبٌغ اٌّزؼٍمخ ثبٌؾٛاٌخ وزؼض٠ض اٌّظبسف فٟ اٌخبسط 

%(، 74.65ٚوبٔذ ٔغجزٙب ئٌٝ أعّبٌٟ اٌّج١ؼبد اٌى١ٍخ )

ٚششوبد اٌمغُ الاخش ث١غ اٌذٚلاس ٔمذاً اٌٝ اٌّظبسف ٚ

اٌزؾ٠ًٛ فٟ داخً اٌؼشاق ٚوبٔذ ٔغجزٗ اٌٝ اعّبٌٟ اٌّج١ؼبد 

 %(.25.35خلاي فزشح اٌجؾش )

ثٍغذ اٌفغٛح فٟ رغؼ١ش ث١غ اٌذٚلاس اٌشعّٟ فٟ ِضاد اٌؼٍّخ  -3

رسٚرٙب فٟ  2020-2004ٚاٌغؼش اٌّٛاصٞ فٟ اٌغٛق ٌٍّذح 

( ١ٍِبس 3.210.824رسٚرٙب )ٍغذ ئر ث 2013ٚ  2012ػبِٟ 

 ( ١ٍِبس د٠ٕبس ػٍٝ اٌزٛا3.513.246ٌٟد٠ٕبس ٚ )

 

 اىخاذَح 

ثبٌشغُ ِٓ اْ ِضاد اٌؼٍّخ اٌزٞ ٠ّبسط ٚظ١فخ ػ١ٍّبد اٌغٛق 

اٌّفزٛؽخ فٟ ِجبدٌخ اٌذٚلاس ثبٌذ٠ٕبس ١ٌظ ٌز٠ًّٛ اٌزغبسح اٌخبسع١خ 

عٙب ٌٍمطبع اٌخبص ٚؽبعبرٗ ِٓ إٌمذ الأعٕجٟ فؾغت، ٚأّب ٠ّبس

وغ١بعخ ٔمذ٠خ ٌٍزذخً لاعزمشاس عؼش اٌظشف ٌٍٚغ١طشح ػٍٝ 

ِٕبع١ت اٌغ١ٌٛخ اٌّؾ١ٍخ ٚاؽزٛاء لٛح إٌفمبد اٌؼبِخ اٌزٟ رٌٛذ٘ب 

اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ٚثشىً خبص إٌفمبد اٌغبس٠خ ٚر١ٌٛذ لٛح ؽٍت 

اِبَ ٘شبشخ ِؾ١ٍخ ِزٕٛػخ عذاً ػٍٝ اٌغٍغ ٚاٌخذِبد اٌخبسع١خ 

ئر لا رشىً ِغبّ٘خ اٌمطبع اٌضساػٟ  اٌز٠ٕٛغ الالزظبدٞ اٌّؾٍٟ

%( ِٓ رى٠ٛٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ، ئلا أٗ 5ٚاٌظٕبػٟ عٜٛ )

٠ّضً شىلاً ِٓ اشىبي اٌفغبد اٌّبٌٟ ٚ٘ذساً ٚاػؾبً ٌٍّٛاسد اٌّب١ٌخ، 

فمذ ثٍغذ اٌفغٛح فٟ رغؼ١ش ث١غ اٌذٚلاس اٌشعّٟ فٟ ِضاد اٌؼٍّخ 

رسٚرٙب فٟ ػبِٟ  2020-2004ٚاٌغؼش اٌّٛاصٞ فٟ اٌغٛق ٌٍّذح 

( ١ٍِبس د٠ٕبس ٚ 3.210.824رسٚرٙب )ئر ثٍفذ  2013ٚ  2012

 ( ١ٍِبس د٠ٕبس ػٍٝ اٌزٛاٌٟ.3.513.246)

ٍٝ لغ١ّٓ، لغُ ٠زؼٍك ثبٌّجبٌغ ػث١غ اٌذٚلاس فٟ ِضاد اٌؼٍّخ لغُ اْ 

اٌّزؼٍمخ ثبٌؾٛاٌخ ٌزؼض٠ض اٌّظبسف فٟ اٌخبسط ٚوبٔذ ٔغجزٙب اٌٝ 

%( ٚلغُ أخش ٠زؼٍك ثج١غ اٌذٚلاس 74.65اعّبٌٟ اٌّج١ؼبد اٌى١ٍخ )
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ٔمذاً اٌٝ اٌّظبسف ٚششوبد اٌزؾ٠ًٛ فٟ داخً اٌؼشاق ٚوبٔذ 

%(. 25.35ٔغجزٗ اٌٝ اعّبٌٟ اٌّج١ؼبد اٌى١ٍخ خلاي فزشح اٌجؾش )

ِٓ خلاي إٌغجخ ثّؼٕٝ اٌغ١طشح ػٍٝ عؼش اٌذٚلاس داخً اٌؼشاق 

اد الألً ٌّضاد اٌؼٍّخ ٔشٜ ِٓ اٌؼشٚسٞ ئػبدح إٌظش ثاعشاء

 ِضاد اٌؼٍّخ ٠ّب ٠ؾذ ِٓ رٌه اٌٙذس اٌّبٌٟ اٌىج١ش.
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