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  ملخص
  

 هذه الدراسة إلى تحليل سلوك الطلب على النقѧود فѧي سѧورية  اعتمѧاداً علѧى بيانѧات ربѧع سѧنوية                    تهدف
، ومعѧدل التضѧخم، فѧي    ١٩٨٥واستخدم الناتج المحلي الإجمالي بأسعار  . ١٩٩٤-١٩٧٤ترة    فتشمل ال 

وقѧد  توطѧدت علاقѧة طلѧب علѧى النقѧود مسѧتقرة طويلѧة الأجѧل                   . تقدير دوال الطلب على النقود الحقيقية     
. وقدرت هذه العلاقة باستخدام نمѧوذج تصѧحيح الخطѧأ وأسѧلوب التكامѧل المشѧترك               . بين هذه المتغيرات  

غѧلاق الاقتصѧاد السѧوري ماليѧاً، فقѧد أخفѧق معѧدل الفائѧدة، وسѧعر الصѧرف فѧي تفسѧير سѧلوك                ونتيجة لان 
  .الطلب على النقود
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  :المقدمة
زخرت الأدبيات الاقتصادية المعاصرة بكѧم هائѧل مѧن البحѧوث التѧي تناولѧت الطلѧب علѧى النقѧود بالدراسѧة                  

نظѧر  . (Arestis et al., 1991)ساسѧية  وتأثرت دراسات الطلب على النقود بخمسѧة اتجاهѧات أ  . والتحليل
، وحѧاول هѧذا الاتجѧاه      (Buffer stock)الاتجاه الأول إلى النقود علѧى أنهѧا مخѧزون أو رصѧيد احتѧرازي     

 (Laidler,1984)الترآيѧѧѧѧѧز علѧѧѧѧѧى المتغيѧѧѧѧѧرات التѧѧѧѧѧي يمكѧѧѧѧѧن أن تѧѧѧѧѧؤثر فѧѧѧѧѧي تكѧѧѧѧѧوين ذلѧѧѧѧѧك المخѧѧѧѧѧزون   
(Cuthberston and Taylor,1986.1989),( Goodhart, 1984), .   انيѧѧѧاه الثѧѧمن الاتجѧѧوتض

الدراسات التجريبية التي حاولت تفسير انزحاف الطلѧب علѧى النقѧود منѧذ بدايѧة الثمانينيѧات نتيجѧة لانتشѧار                       
 Hetzel and) ,(Taylor, 1987) (Roley, 1985) (Financial innovations)الابتكارات الماليѧة  
Mehra, 1989) .     ل الѧلوب التكامѧث  أسѧاه الثالѧتخدم الاتجѧأ      واسѧحيح الخطѧلوب تصѧرتبط بأسѧترك المѧمش

مѧѧن اعتبѧѧارات نظريѧѧة  فѧѧي تبريѧѧره لإدخѧѧال   وانطلѧѧق الاتجѧѧاه الرابѧѧع. لتقѧѧدير علاقѧѧات الطلѧѧب علѧѧى النقѧѧود 
.   آنفقѧات الاسѧتهلاك بѧدلاً مѧن الѧدخل فѧي دوال الطلѧب علѧى النقѧود         (Scale variables)متغيѧرات سѧلمية   

(Mankiw and Summers, 1986), (Arestis et al, 1990) .      يѧتلخص فѧامس فѧاه الخѧا الاتجѧأم
إدخѧѧال المتغيѧѧرات الممثلѧѧة للإحѧѧلال النقѧѧدي المنبثقѧѧة مѧѧن فرضѧѧية مѧѧاآينون فѧѧي دالѧѧة الطلѧѧب نتيجѧѧة لتѧѧداخل    

 وينѧدرج هѧѧذا البحѧѧث فѧي إطѧѧار الاتجѧاه الثالѧѧث لتقѧѧدير      . (A. Chowdhury)الأسѧواق الماليѧѧة الدوليѧة   
  .١ تحديد المتغيرات الداخلة في دالة الطلب على النقودعلاقات الطلب على النقود، وذلك من خلال

  :هدف البحث
تهѧѧدف هѧѧذه الدراسѧѧة إلѧѧى تحليѧѧل سѧѧلوك الطلѧѧب علѧѧى النقѧѧود فѧѧي سѧѧورية بغيѧѧة تمكѧѧين السѧѧلطات النقديѧѧة مѧѧن  

آمѧѧا تهѧѧدف  إلѧѧى تقѧѧدير العلاقѧѧة    . اسѧѧتخدام أدوات السياسѧѧة النقديѧѧة بمѧѧا يخѧѧدم متطلبѧѧات النمѧѧو الاقتصѧѧادي     
ة الأجل،  وتحديد العلاقات الديناميكية المستقرة قصيرة الأجل وطويلѧة الأجѧل لدالѧة الطلѧب                 السكونية طويل 

  . على النقود في سورية

                                                           
التطورات الحديثة "موفق السيد حسن، . د:  انظر لمزيد من التفصيل حول دوال الطلب على النقود   ١

لعلوم الاقتصادية والقانونية، مجلة جامعة دمشق ل". للنظرية والسياسة النقدية، مفهوم النقد والطلب عليه
  .٧٤-٥:، ص١٩٩٩، العدد الأول، ١٥المجلد 
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  :منهج البحث وأدواته
وسѧنقوم بتطبيѧق طريقѧة المربعѧات الصѧغرى          . سنعتمد في هذا البحث على المنهجين الاستقرائي والتحليلي       

ويسѧتخدم هѧذا البحѧث نمѧوذج تصѧحيح        . ويلѧة الأجѧل علѧى النقѧود       العادية في تقѧدير دالѧة الطلѧب السѧكونية ط          
الخطѧѧأ لتقѧѧدير نمѧѧوذج الطلѧѧب الѧѧديناميكي علѧѧى النقѧѧود فѧѧي الأجѧѧل القصѧѧير، وأسѧѧلوب جوهانسѧѧن للتكامѧѧل          

  .المشترك لاختبار فرضية استقرار دالة الطلب على النقود في الأجل الطويل
يتنѧѧاول العنѧѧوان الأول . مѧѧن خѧѧلال أربعѧѧة عنѧѧاوين وهكѧѧذا، سѧѧيتم اسѧѧتعراض الأفكѧѧار الرئيسѧѧة لهѧѧذا البحѧѧث   

البيانات والوقائع، والثاني دالة الطلب السѧكونية علѧى النقѧود فѧي الأجѧل الطويѧل، والثالѧث نمѧوذج تصѧحيح                       
  .الخطأ، والرابع طريقة جوهانسن للتكامل المشترك

 :البيانات والوقائع: أولاً
فرغم انتشار  . نعكس على سلوك الطلب على النقود     يتصف النظام النقدي في سورية بتطوره البطيء مما ي        

أنظمة الدفع الآلية، وبطاقات الائتمان، في آثير من دول العالم، إلا أن هذه الوسѧائل مѧا تѧزال غيѧر مألوفѧة                       
آما يتصف النظام النقدي في سورية بانعزاله عن النظام النقѧدي العѧالمي   . في التعاملات المالية في سورية    

 واستعمال أسعار صرف متعددة، إضѧافة إلѧى سѧيطرة           ٢صارمة على التعامل بالنقد الأجنبي    نتيجة للرقابة ال  
الدولة على النشاط المصرفي واعتبار هذا النشاط جزءاً من مؤسسات القطاع العام، مما أدى إلى قلة عѧدد                   

  .المصارف وضعف انتشارها وضيق فعالياتها
الكتلة النقدية مستمدة من مصرف سѧورية المرآѧزي،   تعتمد هذه الدراسة على بيانات ربع سنوية عن حجم     

ويتنѧاول الطلѧب   . ١٩٩٤ إلى الربع الأخير من عѧام        ١٩٧٤وتشمل الفترة الواقعة بين الربع الثاني من عام         
ويشѧمل هѧذا المفهѧوم  مѧا سѧمي بالنشѧرة الربعيѧة لمصѧرف سѧورية                . ٣(M1)على النقود بمفهومهѧا الضѧيق       
  والودائѧع تحѧت الطلѧب    (Money in circulation)شمل النقد في التداول المرآزي بالكتلة النقدية التي ت

) (Demand deposits٤.   
 ، والѧرقم القياسѧѧي لأسѧعار المسѧѧتهلك، ومكمѧش النѧѧاتج    ١٩٨٥أمѧا بيانѧات النѧѧاتج المحلѧي الإجمѧѧالي بأسѧعار     

صѧدرها المكتѧب    ، فقد استمدت من المجموعات الإحصائية السنوية التѧي ي         ١٩٨٥المحلي الإجمالي بأسعار    
وبѧѧالنظر إلѧѧى عѧѧدم وجѧѧود سѧѧوق ماليѧѧة فѧѧي سѧѧورية تتغيѧѧر فيهѧѧا معѧѧدلات الفائѧѧدة وفقѧѧاً . ٥المرآѧѧزي للإحصѧѧاء

لقوانين عرض النقود والطلب عليها، فقد تمت الاستعانة بمعدلات الفائѧدة ربѧع السѧنوية علѧى اليѧورودولار                    
 البيانѧѧات السѧѧنوية للنѧѧاتج المحلѧѧي  وقѧѧد عѧѧدلت . ٦(IFS)لمѧѧدة ثلاثѧѧة أشѧѧهر فѧѧي سѧѧوق لنѧѧدن والمنشѧѧورة فѧѧي   

الإجمالي والرقم القياسي لأسعار المستهلك ومكمش الناتج المحلي الإجمالي، وذلك بتطبيѧق طريقѧة التمديѧد         
وحولѧѧت مقѧѧاييس النقѧѧود الاسѧѧمية إلѧѧى  .  للوصѧѧول إلѧѧى تقѧѧديرات ربѧѧع سѧѧنوية  (interpolation)الѧѧداخلي 

                                                           
  . التعامل بالقطع الأجنبي١٩٨٩ الصادر عام ٢٤ ينظم المرسوم التشريعي رقم ٢
والودائع تحت الطلب ) النقد الورقي والمعدني(  بأنه حاصل جمع الكتلة النقدية  في التداول !M يعرف  ٣
 M3 إضافة إلى الودائع الزمنية والادخارية، أما   !M حاصل جمع M2ساوي ، وت)الحسابات الجارية(

  .  إضافة إلى شبه النقودM2فتساوي 
 مصرف سورية المرآزي، النشرة الربعية،   أعداد مختلفة، تصدر عن مديرية الدراسات والتخطيط ٤

  .، مصرف سورية المرآزي ، دمشقوالإحصاء
  .دمشق. ، أعداد مختلفةالإحصائيةعة ، المجموللإحصاء المكتب المرآزي ٥
٦International Monetary Fund (IMF): International Financial Statistics  (IFS),   
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لعѧدم شѧمول   (Deflator) مكمѧش النѧاتج المحلѧي الإجمѧالي      مقاييس حقيقية بقسمة المقѧاييس الاسѧمية علѧى    
  .٧الرقم القياسي لأسعار المستهلك جميع المدن والأسواق في سورية

تطورت المتغيرات المتصلة بالطلѧب علѧى النقѧود فѧي الاقتصѧاد السѧوري خѧلال فتѧرة الدراسѧة علѧى النحѧو               
  :التالي
، بمعѧѧدل نمѧѧو ثابѧѧت  ١٩٩٤-١٩٧٤ة خѧѧلال الفتѧѧرة  بالأسѧѧعار الاسѧѧمي M1 ازداد حجѧѧم الكتلѧѧة النقديѧѧة  - ١

  .سنوياً% ٤٫٧يساوي 
  .سنوياً% ٣٫٢ ارتفع الرقم القياسي الضمني لأسعار الناتج المحلي الإجمالي بمعدل نمو ثابت قدره – ٢
  .سنوياً% ١٫٤ بمعدل نمو سنوي ثابت قدره M1 ارتفع حجم الكتلة النقدية الحقيقية - ٣
  .سنوياً% ٠٫١ بمعدل نمو ثابت قدره ١٩٨٥الإجمالي بأسعار  ارتفع الناتج المحلي - ٤
  .٢٫٢٧ بلغ متوسط سرعة تداول النقود بالمفهوم الضيق - ٥
  %.86.4  مقدار M3 من آتلة النقود  M1 بلغ متوسط نسبة آتلة النقود- ٦

أن معѧѧدلات ويلاحѧظ أن أداء الاقتصѧѧاد السѧѧوري خѧلال الفتѧѧرة المشѧѧار إليهѧا لѧѧم يكѧѧن متجانسѧاً، حيѧѧث يتبѧѧين     
  :        التالي) ١(النمو الاقتصادي والتضخم والكتلة النقدية وسرعة التداول آانت آما هو موضح في الجدول 

  معدلات النمو الاقتصادي والتضخم وتغير الكتلة النقدية الحقيقية): ١(جدول 
  ٨ ١٩٩٤-١٩٧٤وسرعة التداول النقدي  خلال الفترة 

معدل 
تغير  
سرعة 
تداول 
 %النقود

سرعة 
التداول 

 M1من 

  نسبة
M1/M3

%  

الكتلة 
النقدية 

M3%  

الكتلة 
النقدية 

M1%   التضخم% 

النمو 
الاقتصادي

  الفترة  %

-١٩٨٦:١-١٩٧٤:٢  ١٫٤  ٢٫٦  ٢٫٦  ٢٫٧  ٨٩٫٥  ٢٫٤  ١٫٢ 

١٩٩٠:٢ -١٩٨٦:٢  ٠٫٦  ٥٫٧  ٢٫٠-  ١٫٦-  ٨٤٫١  ٢٫٠  ٢٫٦

-١٩٩٤:٤-١٩٩٠:٣  ٢٫٠  ١٫٩  ٢٫٨  ٢٫٩  ٨٠٫٣  ٢٫١  ٠٫٩ 

-١٩٩٤:٤-١٩٧٤:٢  ٠٫١  ٣٫٢  ١٫٤  ١٫٦  ٨٦٫٤  ٢٫٣  ٠٫٤ 

  .المجموعة الإحصائية ، أعداد مختلفة: المكتب المرآزي للإحصاء: المصدر 
،  أن أداء الاقتصѧѧاد السѧѧوري آѧѧان متباينѧѧاً خѧѧلال الفتѧѧرة      )١(ويتبѧѧين مѧѧن النتѧѧائج الملخصѧѧة فѧѧي الجѧѧدول      

لات النمѧѧو الاقتصѧѧادي،    مقارنѧѧة بѧѧالفترتين السѧѧابقة واللاحقѧѧة، حيѧѧث انخفضѧѧت معѧѧد      ١٩٩٠:٢-١٩٨٦:٢

                                                           
 "  ,Miller , S استخدم مكمش الناتج المحلي الإجمالي لقياس التضخم في عدة دراسات أهمها بحث ٧

Monetary Dynamics: An application of  cointegration and error-correction 
modelling” .J.M.C.B,  1991. 

btaXlnحسبت معدلات النمو باستخدام النموذج الأسي التالي  : ٨ t  معѧدل  b، حيѧث يمثѧل  المعامѧل    =+
  .النمو السنوي الثابت
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،  وانخفضѧت سѧرعة   M3  و M1وارتفعت معدلات التضخم، وتقلص حجم الطلѧب علѧى النقѧود مقاسѧاً بѧـ      
  .تداول النقود، وارتفع معدل تغير سرعة التداول النقدي

، وانخفضѧѧѧت هѧѧѧذه السѧѧѧرعة خѧѧѧلال ١٩٩٤:٤-١٩٧٤:٢ خѧѧѧلال الفتѧѧѧرة ٢٫٣وبلغѧѧѧت سѧѧѧرعة تѧѧѧداول النقѧѧѧود 
. علѧѧى التѧѧوالي% ٠٫٩و% ١٫٢ بمعѧѧدل سѧѧنوي قѧѧدره ١٩٩٤:٤-١٩٩٠:٣ و ١٩٨٦:١-١٩٧٤:٢الفتѧѧرتين 

, سѧѧنوياً% ٢٫٦  بمعѧѧدل سѧѧنوي قѧѧدره ١٩٩٠:٢-١٩٨٦:٢وارتفعѧѧت سѧѧرعة التѧѧداول المقѧѧدرة خѧѧلال الفتѧѧرة 
 حيѧѧث بلغѧѧت  ١٩٨٧:٤-١٩٨٤:١وممѧѧا يѧѧذآر أنَّ سѧѧرعة تѧѧداول النقѧѧود قѧѧد بلغѧѧت أقѧѧل قيمهѧѧا خѧѧلال الفتѧѧرة      

ور بعѧض المتغيѧرات الكليѧة خѧلال الفتѧرة المدروسѧة بكاملهѧا، يتضѧح أن         وباسѧتعراض تطѧ  . ١٫٧بالمتوسط  
آتلѧѧة النقѧѧود الاسѧѧمية ومكمѧѧش النѧѧاتج المحلѧѧي الإجمѧѧالي، والنѧѧاتج المحلѧѧي الإجمѧѧالي الحقيقѧѧي ، قѧѧد ارتفعѧѧت   

  .٩على التوالي % ٠٫١، و%٣٫٢، و%٤٫٧بمعدل 

  :دالة  الطلب  السكونية على  النقود  في الأجل الطويل: ثانياً
 ѧيغة       يѧق صѧود وفѧى النقѧي علѧب الحقيقѧرتبط الطلCagan (Cagan, 1963)    يѧدخل الحقيقѧبال  (Y)  و 

ويندرج الدخل الحقيقي في دالة الطلب على النقѧود لتمثيѧل الطلѧب علѧى النقѧود النѧاجم       . i)( بمعدل الفائدة 
وجرت العادة .  الفرصة البديلة للاحتفاظ بالنقودعن التبادل أو حجم المبادلات، أما سعر الفائدة فيمثل تكلفة    

وبѧذلك تأخѧذ   . في الدول النامية التي لم تكتمل أسواقها الماليѧة، علѧى اسѧتبدال معѧدل التضѧخم بمعѧدل الفائѧدة                
  :(Choudhary,1995)دالة الطلب على النقود في أبسط صورها الصيغة التالية 

}  1 {                          ),()( iYfPM d =  

dPMحيث يرمز     مسѧتوى الأسѧعار، أمѧا حجѧم     P النقود الاسمية، M الطلب على النقود الحقيقية،    )(
ويفترض منهجا آامبردج وآينز، توطѧد  .  (W) أو بالثروة الحقيقية (Y)المبادلات فيتمثل بالدخل الحقيقي 

يѧѧادة حجѧѧم  علاقѧѧة طريѧѧة بѧѧين الطلѧѧب علѧѧى النقѧѧود والѧѧدخل الحقيقѧѧي، حيѧѧث يѧѧزداد الطلѧѧب علѧѧى النقѧѧود بز        
آمѧا يفترضѧا وجѧود علاقѧة عكسѧية بѧين       . ( Proxy)المبѧادلات التѧي يمثلهѧا الѧدخل الحقيقѧي آمتغيѧر إنѧابي        

، حيѧث يѧنخفض الطلѧب علѧى النقѧود بارتفѧاع             )πأو معدل التضѧخ    (i)(الطلب على النقود ومعدل الفائدة      
، فتتوطѧѧد علاقѧѧة توازنيѧѧة مسѧѧتقرة فѧѧي الأجѧѧل  (Friedman, 1956)دمان أمѧѧا حسѧѧب فريѧѧ. معѧѧدل الفائѧѧدة 

الطويѧѧل بѧѧين الطلѧѧب علѧѧى النقѧѧود الحقيقيѧѧة وآѧѧل مѧѧن مسѧѧتوى الѧѧدخل الحقيقѧѧي أو الثѧѧروة الحقيقيѧѧة، وتكلفѧѧة      
  . الفرصة البديلة للاحتفاظ بالنقود ممثلة بمعدل التضخم المتوقع أو سعر الفائدة

للطلب على النقود بإدخال متغيرات إضѧافية فѧي دالѧة الطلѧب علѧى النقѧود                 وتقوم بعض الدراسات التطبيقية     
 و (Bahamani-Oskooee, 1991)   الحقيقيѧѧة أو الاسѧѧمية  (Exchange rates)آأسѧѧعار الصѧѧرف  

(Augustine and Shwiff, 1993)      لѧة الأجѧيرة وطويلѧدة قصѧدلات الفائѧومع ،(Asseery, 1997)  ،
صوصيات أداء الاقتصاد  ضمن الفترات الزمنية الجزئيѧة الداخلѧة فѧي       والمتغيرات الصورية وذلك لأخذ خ    

  .(Arestis and  Demetiades, 1991) ,(Darke,1993)التحليل 
  :الشكل اللوغاريتمي الخطي التالي) ١(وتأخذ العلاقة 

{2)              ilnYln)P/Mln( tt2t10t µααα +++=  

                                                           
تي  حسبت معدلات النمو اعتماداً على المتغيرات المستقاة من المجموعات الإحصائية السنوية ال٩

  .يصدرها المكتب المرآزي للإحصاء
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ت بالشѧѧكل اللوغѧѧاريتمي  وبترميѧѧز المتغيѧѧرا . حيѧѧث أخѧѧذت جميѧѧع متغيѧѧرات العلاقѧѧة بالشѧѧكل اللوغѧѧاريتمي     
بأحرف صѧغيرة، واسѧتبدال معѧدل التضѧخم بمعѧدل الفائѧدة ، تأخѧذ دالѧة الطلѧب علѧى النقѧود الشѧكل المبسѧط                       

  :التالي

{3}                   210 tttt ym µπβββ +++=  

tt: حيث  )P/Mln(m =  ،tt Ylny = ،tt Pln=π ،tµ : عشوائيمتغير. 

ونظرًا لانتهاج الاقتصاد السوري  سياسة صارمة في مراقبة تداول القطع الأجنبي، وتحديد سعر الصرف  
الرسمي  بقرارات إدارية وفѧق السياسѧة التѧي تنتهجهѧا السѧلطات النقديѧة، فѧإن سѧعر الصѧرف لѧم يؤخѧذ فѧي               

ين أن إدخال سعر الفائدة على في حين تب. الحسبان عند دراسة وتحليل دوال الطلب على النقود في سورية      
اليورودولار لم يكن معنوياً مما أدى  آѧذلك إلѧى اسѧتبعاده ، وذلѧك نتيجѧة لانعѧزال السѧوق الماليѧة السѧورية                

  .عن السوق المالية العالمية
بطريقة المربعات الصغرى العادية، وبѧافتراض تقѧدير معѧدل التضѧخم المتوقѧع         ) ٣(وبتقدير معالم العلاقة      

  :ضخم الفعلي، نحصل على النموذج المقدر التاليبمعدل الت
  

42.0201F             0.816DW                 974.0R
{4}                            (-16.147)     (-2.971)   (49.99)   (-15.9)      
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، دالѧѧة الطلѧѧب علѧѧى النقѧѧود الحقيقيѧѧة فѧѧي الأجѧѧل الطويѧѧل المعروفѧѧة بمعادلѧѧة التكامѧѧل         )٤(ويمثѧѧل النمѧѧوذج  
وقد أدرج في هذه المعادلة متغير صوري لأخѧذ أداء الاقتصѧاد   . (Cointegrating equation)المشترك 
فѧѧي الفتѧѧرة التѧѧي تميѧѧزت بارتفѧѧاع معѧѧدل التضѧѧخم وانخفѧѧاض معѧѧدلي النمѧѧو الاقتصѧѧادي والطلѧѧب       السѧѧوري 

فقѧѧد ارتѧѧبط . ويتضѧѧح مѧѧن  النمѧѧوذج المقѧѧدر توافѧѧق معلماتѧѧه مѧѧع النظريѧѧة الاقتصѧѧادية  . الحقيقѧѧي علѧѧى النقѧѧود
رت وقѧѧد.  الطلѧѧب الحقيقѧѧي علѧѧى النقѧѧود بالѧѧدخل الحقيقѧѧي بعلاقѧѧة طرديѧѧة، وبمعѧѧدل التضѧѧخم بعلاقѧѧة عكسѧѧية  

وتجدر الإشارة إلى .  ١٫٢ ٠٦ وبالنسبة لمعدل التضخم بـ1١٫٣٩مرونة الطلب بالنسبة للدخل الحقيقي بـ     
يعاني من مشكلة ارتبѧاط ذاتѧي موجѧب ، إضѧافة إلѧى أن معامѧل ديѧربن واتسѧون يقѧل عѧن                        ) ٤(أن النموذج   

  . متغيرات النموذج بين(Spurious correlation)معامل التحديد مما قد يفسر بوجود ارتباط زائف 

    ( Error Correction Model)نموذج تصحيح الخطأ:  ثالثاً
شѧهدت الثمانينيѧѧات ثѧѧورة فѧѧي تحليѧѧل السلاسѧѧل الزمنيѧة باعتبارهѧѧا تمثѧѧيلاً للسѧѧلوك غيѧѧر المسѧѧتقر للمتغيѧѧرات   

يكي ويندرج في هذا السياق نموذج تصحيح الخطأ المطبق علѧى الطلѧب الحقيقѧي الѧدينام               . الاقتصادية الكلية 
ويسѧمح هѧذا النمѧوذج بѧالتعرف علѧى سѧلوك الطلѧب علѧى النقѧود فѧي الأجѧل            . على النقود في الأجل القصير  

 ، فمѧن   Engle  and Granger  (1987)وقبѧل بنѧاء نمѧوذج تصѧحيح الخطѧأ حسѧب صѧياغة         . القصѧير 
درجѧة   مѧن  ال (Cointegrated)الضروري التحقق من أن متغيرات نمѧوذج الطلѧب علѧى النقѧود متكاملѧة           

ويخѧѧول التكامѧѧل المشѧѧترك لمتغيѧѧرات النمѧѧوذج اسѧѧتخدامها فѧѧي نمѧѧوذج تصѧѧحيح ). أعلѧѧى مѧѧن الصѧѧفر(ذاتهѧѧا 
  .الخطأ

 لاختبѧѧѧار درجѧѧѧات تكامѧѧѧل  (ADF) )١٩٨٩ و١٩٧٩(سѧѧѧيتم اسѧѧѧتخدام اختبѧѧѧار ديكѧѧѧي ـ فѧѧѧوللر الموسѧѧѧع      
جميع المتغيرات في   وبشكل أوضح، سيتم اختبار المعادلة التالية لاختبار فرضية جذر الوحدة ل          . المتغيرات

  :دالة الطلب على النقود
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 لدرجѧة الانحѧدار الѧذاتي التѧي سѧتختار بحيѧث تكѧون        nللѧزمن ، و  t   إلѧى الفѧرق الأول، و  ∆حيѧث يشѧير   
  .(White noise) السلسلة الزمنية للبواقي  من نوع التشويش أو الضجيج الأبيض 

، إضافة إلى درجات المعنوية وذلك اعتماداً على  )٢( ائج اختبارات جذر الوحدة في الجدول      وعرضت نت 
وقد رفضت فرضѧية التكامѧل مѧن الدرجѧة     . (PP)  وفيليب بيرون (ADF)اختباري ديكي ـ فوللر الموسع  

لكنهѧا  ، مما يعني أن المتغيرات غير مستقرة في مسѧتوياتها و     %٥صفر لجميع المتغيرات بمستوى معنوية      
  .مستقرة في فروقها الأولى

  اختبارات جذر الوحدة لمتغيرات) : ٢(جدول 
  دالة الطلب على النقود

  الفرق الأول  مستوى المتغير  المتغيرات
  ADF  PP  ADF  PP  

m  -2.544(4)  -1.635(3)  -4.3(1)  -7.123(3)  

y  -2.887(1)  -2.739(3)  -3.079(0)  -3.107(3)  

π  -2.246(1)  -1.212(3)  -5.622(3)  -9.924(3)  

عنѧѧد ٣٫١٥٨-؛ %٥عنѧѧد ٣٫٤٦٤-؛ %١ عنѧѧد ٤٫٠٧١-: القѧѧيم الحرجѧѧة لاختبѧѧار ديكѧѧي ـ فѧѧولر للمسѧѧتويات    
١٠.%  

  AICوقѧد اعتمѧد علѧى معيѧار     %. ١٠عنѧد  ١٫٦٢٧-؛ %٥ عند ١٫٩٦٤-؛ %١ عند ٢٫٧٢٧-: و للفروق
  لتنحديد

  .عدد فترات التباطؤ  المدرجة بين قوسين
إنَّ لمتغيѧرات دالѧة الطلѧب علѧى النقѧود           : أنه لا يمكن رفѧض فرضѧية العѧدم القائلѧة          ) ٢(ضح من الجدول    ويت

جذر الوحدة، في حين يمكن رفѧض هѧذه الفرضѧية  للفѧروق الأولѧى للمتغيѧرات ، ممѧا يعنѧي أن المتغيѧرات                          
، I(0)درجѧة صѧفر   ، وأن الفѧروق الأولѧى لهѧذه المتغيѧرات متكاملѧة مѧن ال      I(1)متكاملة من الدرجة الأولѧى   

  .ومن ثَمَّ فمن الممكن أن  تكون هذه المتغيرات متكاملة تكاملاً مشترآاً في إطار دالة الطلب على النقود
 Engle)الأولѧى طريقѧة إنجѧل وغرانجѧر     : واعتماداً علѧى أدبيѧات التكامѧل المشѧترك، اسѧتخدمت طريقتѧان      

and Granger ,1987)  ،    نѧة جوهانسѧة طريقѧوالثاني  (Johansen, 1988)  و ( Johansen and 
Juselus, 1990) تركѧѧل المشѧѧة التكامѧѧار إمكانيѧѧدار .  لاختبѧѧواقي انحѧѧر بѧѧل وغرانجѧѧة إنجѧѧر طريقѧѧوتختب

التكامѧل المشѧترك، فѧѧي حѧين تختبѧѧر طريقѧة جوهانسѧѧن عѧدد علاقѧات التكامѧѧل المشѧترك فѧѧي نظѧام متجهѧѧات         
  . حدود التباطؤ لاستبعاد الارتباط الذاتيويؤخذ في هذين الاختبارين عدد من . (VAR)الانحدار الذاتي  

وبمقارنѧة هѧذه    ). ٥٫٢٢٣–(بѧـ   ) ٣النمѧوذج  (  لبواقي انحدار التكامل المشѧترك   ADFوقدرت إحصائية 
يتبين عدم إمكانية قبول فرضѧية العѧدم   % ١ بمستوى دلالة ٢٫٥٩١–الاحصائية بالقيمة الجدولية المساوية    

امѧل المشѧترك جѧذر الوحѧدة، ممѧا يعنѧي أن هѧذه البѧواقي مسѧتقرة مѧن الدرجѧة            إنَّ لبواقي انحدار التك   : القائلة
  .، وأن متغيرات نموذج دالة الطلب على النقود متكاملة تكاملاً مشترآاًI(0)   صفر 
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تفيѧد الأولѧى أن متغيѧرات دالѧة         . وتستخلص من نتائج اختبارات جذر الوحدة والتكامل المشترك ملاحظتѧان         
مسѧتقرة  فѧي مسѧتواها، ومѧن ثѧَمَّ فѧإن تطبيѧق نمѧوذج التكيѧف الجزئѧي سѧيعاني مѧن                    الطلب على النقود غيѧر      

وتѧѧتلخص الملاحظѧѧة الثانيѧѧة، بتوطѧѧد علاقѧѧة ديناميكيѧѧة قصѧѧيرة الأجѧѧل بѧѧين متغيѧѧرات   . مشѧѧكلة عѧѧدم التحديѧѧد
  .النموذج، مما يسمح  بوصفها عبر آلية نموذج تصحيح الخطأ

ول عليѧه مѧن انحѧدار التكامѧل المشѧترك، لبنѧاء نمѧوذج         الѧذي تѧم الحصѧ   (Error term)ويستخدم حد الخطأ 
،   سوف تؤخذ عدة فترات إبطاء لجميع المتغيѧرات التفسѧيرية، وإبطѧاء               Hendryوحسب  . تصحيح الخطأ 

وبتطبيѧѧق . لفتѧѧرة واحѧѧدة لحѧѧد تصѧѧحيح الخطѧѧأ، وبالتѧѧدريج سѧѧيتم حѧѧذف المتغيѧѧرات غيѧѧر المعنويѧѧة إحصѧѧائياً    
  : تم التوصل إلى النموذج المقدر التالي Granger  اقترحه  نموذج تصحيح الخطأ ذي الخطوتين آما

                                     

955.51F            4.923 LM            1.861 LM        602.0R
{6}                       (-3.089)      (-3.147)         (-2.38)    (2.128)   (1.825)        
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ويتبين من نتائج تقدير نمѧوذج تصѧحيح الخطѧأ أن هنѧاك علاقѧة ديناميكيѧة قصѧيرة الأجѧل بѧين الطلѧب علѧى                   
 الخطѧأ  ونظѧراً لأن حѧد  . النقود في سورية وبين  آل من الناتج المحلѧي الإجمѧالي الحقيقѧي ومعѧدل التضѧخم             

المقدر سالب الإشارة الجبرية ومعنوي إحصائياً، فمن الممكن تفسيره على أنه يقيس نسبة اختلال التѧوازن            
  .في الطلب على النقود التي يمكن تصحيحها من فترة زمنية لأخرى

 بالنسبة للѧدخل  ٠٫٥٤٣، أن مرونة الطلب على النقود في الأجل القصير تساوي          )٦(ويستنتج من النموذج    
 أن ٠٫٢٢٥آمѧѧѧا يبѧѧѧين  معامѧѧѧل تصѧѧѧحيح الخطѧѧѧأ المسѧѧѧاوي  .  بالنسѧѧѧبة لمعѧѧѧدل التضѧѧѧخم٠٫٢٠٨حقيقѧѧѧي، وال

  . من اختلال التوازن في الطلب على النقود في سورية يمكن تصحيحها من فترة زمنية لأخرى% ٢٢٫٥

  (Johansen Technique): طريقة جوهانسن للتكامل المشترك: رابعاً
تكامل المشترك آافياً لو اقتصر الاهتمام على فحص أثѧر حѧد تصѧحيح الخطѧأ         يعدّ اختبار انجل وغرانجر لل    

tمѧثلاً   ( على طلب النقود لفترتين متتاليتين       ,  t ، أمѧا وأن الاهتمѧام ينصѧب علѧى هيكѧل الطلѧب علѧى                )1-
نسѧن لتحقيѧق هѧذا      النقود بكامله، فمن المفيد جداً استخدام تحليѧل التكامѧل المشѧترك متعѧدد المتغيѧرات لجوها                

  . الهدف
 المقتѧرح  Maximum likelihood procedure)  اختبار جوهانسѧن (ويفضل أسلوب الإمكانية العظمى 

 Johansen and Juselius)و جوهانسن وجوسѧيلس    (Johansen, 1988.1991 ) جوهانسن من قبل
ثѧر مѧن متجѧه للتكامѧل      عندما يزيد عدد المتغيѧرات محѧل الدراسѧة عѧن متغيѧرين لاحتمѧال وجѧود أآ          (1990

ولا تقتصѧѧѧر ميѧѧѧزة اختبѧѧѧار جوهانسѧѧѧن علѧѧѧى حالѧѧѧة المتغيѧѧѧرات المتعѧѧѧددة، بѧѧѧل أثبѧѧѧت آونزالѧѧѧو      . المشѧѧѧترك
(Gonzalo  1990)        ارلوѧت آѧة مونѧطة طريقѧارب بواسѧلال تجѧن خѧم  Monte Carlo   نهجѧيل مѧتفض  

  .جوهانسن  على أسلوب انجل وغرانجر ذي الخطوتين حتى في حالة نموذج بمتغيرين
 Juselius and) ، و (Johansen ,1988,1991)تحديѧѧد عѧѧدد متجهѧѧات التكامѧѧل المشѧѧترك، اقتѧѧرح    ول

Johansen  1990 )الأول اختبار الأثر . ، إجراء اختبارين)    (Trace   ىѧاك علѧلاختبار فرضية أن هن 
ئية نسѧبة    ،  وتحسب إحصѧا r=q من متجهات التكامل المشترك مقابل النموذج العام غير المقيد           qالأآثر  

  :الإمكانية لهذا الاختبار من العلاقة التالية
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  ٣٩  

{7}                )1ln(T)r(
p

1ri
itrace ∑ −−=

+=

∧
λλ 

λحيث   λr p+1 , .. . . . . وتنص فرضية العدم على وجѧود عѧدد        . p-r هي أصغر قيم المتجهات الذاتية       ,
ث  حيr ѧأي أن عѧدد هѧذه المتجهѧات يقѧل أو يسѧاوي       . rمن متجهات التكامل المشترك يساوي علѧى الأآثѧر          

r=0,1,2,3    اѧѧري تحليلهѧѧي يجѧѧود التѧѧى النقѧѧب علѧѧة الطلѧѧة دالѧѧي حالѧѧة   .  فѧѧة الذاتيѧѧار القيمѧѧو اختبѧѧاني هѧѧوالث
)القصوى  )maxλالذي تحسب إحصائيته وفق العلاقة التالية :  

  1rmax {8}                          )1ln(T)1r,r( +
∧

−−=+ λλ  

ترك مقابѧѧل الفرضѧѧية  مѧѧن متجهѧѧات التكامѧѧل المشrѧѧويجѧѧري اختبѧѧار فرضѧѧية العѧѧدم التѧѧي تѧѧنص علѧѧى وجѧѧود 
  . من متجهات التكامل المشتركr+1البديلة التي تنص على وجود 

، أن من الممكن بسѧهولة رفѧض         )٣( وتوضح نتائج اختباري الأثر والقيمة العظمى الملخصة في الجدول          
ولمѧا  %. ٥فرضية العدم القائلة بعدم وجود أي متجѧه للتكامѧل المشѧترك وذلѧك عنѧد مسѧتوى دلالѧة يسѧاوي                       

بمستوى دلالة ) 27.07(تزيد عن القيمة الحرجة ) 33.64  ((LR)انت القيمة المحسوبة لنسبة الإمكانية      آ
وبصѧورة مقابلѧة  ولمѧا       . ، فإننا نѧرفض فرضѧية العѧدم القائلѧة بعѧدم وجѧود أي متجѧه للتكامѧل المشѧترك                    %٥

، %٥بمسѧتوى دلالѧة   ) ٢٠٫٩٧( تقل عن القيمة الحرجѧة   (17.43)آانت القيمة المحسوبة لنسبة الإمكانية  
  .فإننا لا نستطيع رفض فرضية العدم القائلة بوجود متجه واحد على الأقل للتكامل المشترك

  اختبارات جوهانسن للتكامل المشترك    ): ٣(                   جدول  

   المتجه قيم
Eigenvalue i: $λ  

  القيمة العظمى
λ λmax ln( $ )= − −T i1

  
  

  الأثر
λ λtrace iT= − −∑ ln( $ )1

  

القيمة 
الحرجة 
لاختبار 
القيمة 
%٥العظمى 

القيمة 
الحرجة 
لاختبار الأثر

٥%  

  فرضية
  العدم

٣٣٫٦٤٣٦٢ ٠٫٣٣٩٨٩٣  61.558843  ٢٧٫٠٧  47.21  r ≤ 0
١٧٫٤٣٣٣٢  ٠٫١٩٣٦٤١  27.915223  ٢٩٫٦٨  ٢٠٫٩٧  r ≤ 1 

٩٫٥٤١١٥٤ ٠٫١١١١١٩ 10.481903 ١٥٫٤١ ١٤٫٠٧ r ≤ 2 

٠٫٠١١٥٤٧  0.940749  0.940749  ٣٫٧٦  ٣٫٧٦  3≤r 

  .M. Osterwald-Lenum,p.468: القيم الحرجة مستخرجة من 
  :آما يبين اختبار القيمة العظمى وجود المتجه الوحيد التالي للتكامل المشترك

 883.83=likelihood   Log
}  9 {                             (0.029)    (0.824)   (0.046)                  

3.0534.3448.172.5 DUMym ttt −−+−= π
  

  )م بين الأقواس تمثل الأخطاء المعياريةالقي(
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،  أن مرونѧѧة الطلѧѧب الدخليѧѧة علѧѧى النقѧѧود فѧѧي )٩(ويتبѧѧين مѧѧن تقѧѧديرات متجѧѧه التكامѧѧل المشѧѧترك بѧѧالنموذج 
 فѧي حѧين أن مرونѧة الطلѧب علѧى النقѧود فѧي الأجѧل الطويѧل بالنسѧبة لمعѧدل            ١٫٤٤٨الأجل الطويل تساوي  

  .٣٫٥٣٤التضخم تساوي 
هيكѧل الطلѧب علѧى النقѧود فѧي سѧورية، متكامѧل تكѧاملاً مشѧترآاً مѧع النѧاتج المحلѧي                    وبذلك يتضح أن آامѧل      

وتعني هذه النتيجة وجود توليفѧة خطيѧة سѧاآنة بѧين الطلѧب علѧى النقѧود                  . الإجمالي الحقيقي ومعدل التضخم   
لي والناتج المحلي الإجمالي ومعدل التضخم على الرغم من آون متغيرات الطلب على النقود والناتج المح           

وتؤآѧد هѧذه النتيجѧة أخيѧراً وجѧود علاقѧة توازنيѧة        . الإجمالي ومعدل التضخم ـ آل علѧى حѧده ـ غيѧر سѧاآنة      
طويلة الأجل  بين هذه المتغيѧرات ممѧا يعنѧي أن هѧذه المتغيѧرات لا تبتعѧد عѧن بعضѧها آثيѧراً بحيѧث تظهѧر                

  .سلوآاً متشابهاً 
. ١٩٩٤-١٩٧٤الضѧيق فѧي سѧورية خѧلال الفتѧرة           تناولت هذه الدراسة تحليل الطلب على النقود بمفهومهѧا          

وقد تبين نتيجة التحليل القياسي الذي اسѧتخدم نمѧوذجي تصѧحيح الخطѧأ والتكامѧل المشѧترك ، توطѧد علاقѧة                     
طلب على النقود الحقيقية مستقرة في الأجل الطويل، وأن  الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الثابتة ومعدل    

وقدرت مرونات الطلѧب علѧى      . مؤثرة في مستوى الطلب على النقود الحقيقية      التضخم من أهم المتغيرات ال    
  :التالي) ٤(النقود الحقيقية آما هو ملخص في الجدول 

  
  مرونات الطلب على النقود): ٤(جدول 

ديناميكية طويلة 
  الأجل

  المتغير  سكونية طويلة الأجل  ديناميكية قصيرة الأجل

  الناتج الحقيقي  ١٫٣٩١  ٠٫٥٤٣  ١٫٤٤٨

  معدل التضخم  ١٫٢٠٦-  ٠٫٢٠٥-  ٣٫٥-

ويتبين أن المرونات الديناميكية طويلة الأجل تفوق المرونѧات الديناميكيѧة قصѧيرة الأجѧل بالنسѧبة لكѧل مѧن                     
ويتضح أن أثر الدخل في الأجل القصير على طلب النقود يفوق أثر معѧدل  . الناتج الحقيقي ومعدل التضخم   

  . الأجل الطويلالتضخم، في حين يحصل العكس تماماً في
وقѧѧد أدى انغѧѧلاق الاقتصѧѧاد السѧѧوري ماليѧѧاً وتخلѧѧف وسѧѧائل وآليѧѧات الѧѧدفع فيѧѧه وتعѧѧدد أسѧѧعار الصѧѧرف، إلѧѧى  
إخفاق بعض المتغيرات المهمة آسѧعر الفائѧدة  وسѧعر الصѧرف فѧي تفسѧير جѧزء مѧن  سѧلوك الطلѧب علѧى                            

 آمتغيѧر سѧلمي فѧي تفسѧير سѧلوك      آما أن نفقات الاستهلاك لم تفلح في الحلѧول مكѧان النѧاتج المحلѧي           . النقود
وفѧي حѧين أدى انتشѧار الابتكѧارات الماليѧة إلѧى حѧدوث انزحѧاف فѧي دالѧة الطلѧب علѧى                     . الطلب على النقود  

النقود في بعض الدول، فإن الانكماش الاقتصادي وارتفاع معدلات التضخم قد أدت إلى انزحاف من نѧوع                  
الاآتتѧѧاب علѧѧى (مѧѧة لѧѧبعض الاجѧѧراءات الاقتصѧѧادية وتبѧѧين أن اتخѧѧاذ الحكو. آخѧѧر لدالѧѧة الطلѧѧب علѧѧى النقѧѧود

قѧد  ) …السيارات والهواتف، ورفع معدلات الضرائب والرسوم، والتنظيم المѧالي للاتجѧار بالعقѧارات، الѧخ              
لذلك، فإن   إجراء بعض . أدت إلى تقليص السيولة في الاقتصاد السوري وانخفاض سرعة التداول النقدي

دي بهѧѧا صѧѧندوق النقѧѧد الѧѧدولي آإعѧѧادة هيكلѧѧة الاقتصѧѧاد، وتوحيѧѧد أسѧѧعار   الإصѧѧلاحات الاقتصѧѧادية التѧѧي ينѧѧا
الصرف، وتحرير السوق المالية من العوائق،  قد تؤدي في الأجѧل الطويѧل إلѧى تحسѧن فѧي أداء الاقتصѧاد                      

  .   السوري
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  ملحق
  ، الناتج المحلي الإجمالي الرقم القياسي لأسعار المستهلك (M1)الكتلة النقدية

  ١٩٩٤-١٩٧٤سورية خلال الفترة في 

الرقم القياسي 
لأسعار المستهلك

١٩٨٥بأسعار 

الناتج المحلي 
الإجمالي بأسعار

مليون 
 ١٩٨٥س.ل

الكتلة النقدية 
M1 بأسعار 
 مليون ١٩٨٥
 السنوات س.ل

الرقم القياسي
لأسعار 

المستهلك 
بأسعار 
١٩٨٥ 

الناتج المحلي
الإجمالي 
بأسعار 

 مليون١٩٨٥
 س.ل

 M1 النقدية الكتلة
 ١٩٨٥بأسعار 

 س.مليون ل
السنوات

42.7 80827 99056.21 1984/3 13.8 43627 31755.07 1974/1

44.4 82026 102717.3 1984/4 14.2 45756.5 35686.62 1974/2

46.1 83225 100167.7 1985/1 14.6 47886 36802.05 1974/3

50.25 82196 96374.13 1985/2 15 50015.5 36935.33 1974/4

54.4 81167 89429.23 1985/3 15.4 52145 37687.01 1975/1

58.55 80138 93896.33 1985/4 15.825 53574 38125.12 1975/2

62.7 79109 88076.71 1986/1 16.25 55003 41236.92 1975/3

                                                           
  .٩/٨/١٩٩٩ تاريخ ورود البحث إلى مجلة جامعة دمشق .
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72.025 79486.25 76647 1986/2 16.675 56432 41729.54 1975/4

81.35 79863.5 70102.77 1986/3 17.1 57861 41256.14 1976/1

90.675 80240.75 67509.57 1986/4 17.625 58045.25 42483.97 1976/2

100 80618 61203.2 1987/1 18.15 58229.5 45103.58 1976/3

108.865 83291.75 58128.14 1987/2 18.675 58413.75 45842.03 1976/4

117.3 85965.5 55505.63 1987/3 19.2 57124 46842.19 1977/1

125.95 88639.25 53703.37 1987/4 19.425 58370.25 48704.76 1977/2

134.6 91313 50550.37 1988/1 19.65 59616.5 51644.78 1977/3

138.425 89268 51235.96 1988/2 19.875 60862.75 54805.53 1977/4

142.25 87223 54361.55 1988/3 20.1 62109 56282.09 1978/1

146.075 85178 54510.22 1988/4 20.325 62673 59259.53 1978/2

149.9 83133 53607.87 1989/1 20.55 63237 62195.62 1978/3

  
  تتمة الملحق

 
157.175 84721 53432.61 1989/2 20.775 63801 66729.72 1978/4

164.45 86309 53027.61 1989/3 21 64365 65500 1979/1

171.725 87897 55151.9 1989/4 22 66293.25 64875.45 1979/2

179 89485 54128.94 1990/1 23 68221.5 65961.74 1979/3

182.425 91084.5 55018.88 1990/2 24 70149.75 67162.5 1979/4

185.85 92684 57866.77 1990/3 25 72078 67050.4 1980/1

189.275 94283.5 62646.68 1990/4 26.175 73791.25 69603.44 1980/2

192.7 95883 63456.31 1991/1 27.35 75504.5 72253.02 1980/3

198.675 98420 67226.83 1991/2 28.525 77217.75 76614.2 1980/4

204.65 100957 68135.35 1991/3 29.7 78931 75027.27 1981/1

210.625 103494 69442.56 1991/4 30.75 79349.75 76765.85 1981/2

216.6 106031 69360.71 1992/1 31.8 79768.5 78315.09 1981/3

223.75 107799 69461.68 1992/2 32.85 80187.25 75591.78 1981/4

230.9 109567 71692.12 1992/3 33.9 80606 76593.81 1982/1

238.05 111335 75309.09 1992/4 34.425 80894 73531.74 1982/2



                                     ممدوح الخطيب ٢٠٠١-العدد الأول-١٧المجلد-مجلة جامعة دمشق
  الكسواني

  

  ٤٧  

245.2 113103 74331.48 1993/1 34.95 81182 80318.45 1982/3

245.6 115260.2 77502.52 1993/2 35.475 81470 83208.74 1982/4

264 117417.5 78953.14 1993/3 36 81758 88542.22 1983/1

273.4 119574.8 81070.19 1993/4 36.825 80925.75 88479.57 1983/2

282.8 121732 77765.17 1994/1 37.65 80093.5 91445.15 1983/3

288.175 122825.5 78637.67 1994/2 38.475 79261.25 96110.2 1983/4

293.55 123919 81085.85 1994/3 39.3 78429 101778.9 1984/1

304.3 125012.5 76766.25 1994/4 41 79625 103610.5 1984/2

 
  


