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  صلخمستال
  

س وق الم سجلة ف ي شركات مختارة م ن ال  شركات ستتم في ھذا البحث توصیف معادلات 
 إذ ، ً منظومة معادلات غی ر مرتبط ة ظاھری اوصفھاب )1986-2000(للفترة بغداد للأوراق المالیة 

 وص فھاة ب المربع ات ال صغرى الاعتیادی ة ف ي إیج اد مق درات مع ادلات المنظوم تم استخدام طریقة
ومن خلالھا تم توظیف البواقي المستخلصة في إیج اد م صفوفة ، ق حل المعادلة المنفردةائمن طر

ب شكل آن ي  الانحدار غیر المرتبطة ظاھریاالتباین والتباین المشترك للحصول على مقدرات طریقة 
ط اء الع شوائیة  وج ود ارتب اط ب ین الأخبعد أن تم التأكد م نوذلك ، بدفعة واحدة ولجمیع المعادلات

 عل  ى طریق  ة ًعتم  اداإ حی  ث ت  م الوص  ول إل  ى مق  درات أكث  ر كف  اءة ودق  ة، لمع  ادلات المنظوم  ة
)SURE(البرن  امج الإح  صائي وت  م اس  تخدام  ،  مقارن  ة بطریق  ة المربع  ات ال  صغرى الاعتیادی  ة

    . في الحصول على النتائج)SAS.9(الجاھز 
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Abstract 
 

Equations of six selected registered companies have been specified in Baghdad Stock 

Exchange's for the period during (1986 - 2000), that is Seemingly Unrelated Regression Equations 

(SURE) system. Ordinary Least Square (OLS) method has been used to estimate the parameter of 

the equations of the system in a separate way. It is regarded that it is from methods of solving single 

equation, and from the residuals for this method, the variance - covariance matrix have been 

obtained by the estimator of Seemingly Unrelated Regression to evaluate the parameters 

simultaneously in one batch for all the equations, and we reached an efficient and accuracy 

estimators for the equations of the system comparing with (OLS) method by employing the statistics 

package (SAS.9). 

  

  المقدمة. ١
 Seemingly Unrelated)ً  الانح  دار غی  ر المرتبط  ة ظاھری  ات  ستخدم نم  اذج

Regression) )SUR (عل  ى نح  و طبیع  ي ف   ي الاقت  صاد )Economic(ف   ي  لاس  یما و
ة أو مؤس سة  النشاط الاقتصادي لكل منشأإذ إن )Microeconomic (الاقتصاد الجزئي

ة المع ادلات غی ر المرتبط ة سمى بمنظوم  ت یوصف على أنھ مجموعة من المع ادلات
ن ھ یمك ن اس تخدام إفلمع ادلات المنظوم ة ولغرض إیجاد المقدرات  .)SURE(ً ظاھریا

ب  صورة  )Ordinary Least Square()OLS( ةطریق  ة المربع  ات ال  صغرى الاعتیادی  
 الع شوائیة الأخط اء الف رض القائ ل باس تقلالیة إل ى دوذلك بالاس تناعادلة منفردة لكل م

 أنھ في حالة كون الأخطاء العشوائیة لكل معادلة مرتبط ة ّإلا،  المنظومةمعادلاتبین 
 إل ى س یؤدي )SUR(اس تخدام طریق ة ن إف، مع الأخطاء العشوائیة للمعادلات الأخرى

  .(Mardia, et.al.,1980, 203)ًقل تبایناأ كفاءة وأكثرمقدرات الحصول على 
                            ن     واع نم     اذج  أىح     دإً  طریق     ة الانح     دار غی     ر المرتبط     ة ظاھری     ادتع     

                      وھ ي ج زء م ن نم اذج الانح دار الخطی ة، )Multiple Regression (المتع دد الانح دار
)Linear Regression( ، وان الصفة الممیزة لطریقة)SUR ( منظوم ة تتعامل م ع أنھا

ادلات المنظوم ة مرتبط ة ن حدود الخط أ لمع إو، تحتوي على مجموعة من المعادلات
،  نفسھامجموعة المشاھداتب بسبب أن قیم ھذه المتغیرات مرتبطة مع بعضھا البعض

 (Generalized Least Squares) العام  ة  إل  ى طریق  ة المربع  ات ال  صغرىًواس  تنادا
)GLS(ن ھذه المنظوم ة  حساب التباین المشترك للأخطاء فإ التي تأخذ بنظر الاعتبار

دفع ة واح دة ولجمی ع المع ادلات للوص ول إل ى مق درات ً آنی ا امعلماتھتقدیر سوف یتم 
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المربع ات مطابق ة لمق درات طریق ة  )SUR (إن مق درات طریق ة، قلأالانحدار بتباین 
 ھن اك ارتب اط ب ین الأخط اء الع شوائیة لمع ادلات ن عن دما لا یك والاعتیادیةالصغرى 
 المختلف  ة  المع  ادلاتف  يسھا  التوض  یحیة نف  تتتك  رر المتغی  راأو عن  دما ، المنظوم  ة
 ، ك  اظم ( نف  سھا)OLS(عل  ى الأق  ل كف  اءة  تمتل  ك) SUR( طریق  ة أي أن، للمنظوم  ة

٣٠٠ ، ١٩٩٤(.   
 ش ركات م ن ش ركات س وق بغ داد ستتناول الجانب العملي من ھذا البحث قد ل

القط  اع ، القط  اع الإن  شائي، القط  اع الخ  دمي( قطاع  ات ة ض  من ثلاث  ل  لأوراق المالی  ة
المعدة من  توصیف المعادلات  في ھذا البحثتمقد و، )1986-2000( للفترة )الصناعي

 بع  د  منظوم  ة مع  ادلات غی  ر مرتبط  ة ظاھری  اأنھ  اعل  ى  )٣٧ ،٢٠٠١، ص  الح(قب  ل 
التحق  ق م  ن ك  ون الأخط  اء الع  شوائیة لك  ل معادل  ة مرتبط  ة م  ع الأخط  اء الع  شوائیة 

تق دیر المعلم ات للوص ول ف ي ) SUR(وعلیھ تم استخدام طریقة  ، للمعادلات الأخرى
  . تعبیر قیاسي للعلاقة الاقتصادیة قید البحثأفضل إلى
  
  الجانب النظري. ١

توض  ح العلاق  ة الدالی  ة ب  ین  )Single Equation(  المعادل  ة المنف  ردةنم  اذج إن
 )Simple Regression(بالانح  دار الب  سیط ھ  ذه النم  اذج وت  سمى ، متغی  رین أو أكث  ر

 وعلاقتھ مع متغیر توضیحي )Dependent variable(عتمد عندما یكون ھناك متغیر م
)Explanatory Variable( المتع ددرسمى بالانح دات و، واحد  (Multiple Regression) 

معظم  أنوبما ، عندما تكون العلاقة بین متغیر معتمد وعدد من المتغیرات التوضیحیة
عضھا یتأثر ب بحیث غیراتالعلاقات المدروسة تنطوي على الاعتماد المتبادل بین المت

بعض مكونة بذلك مجموعة متداخلة من العلاقات بھیئ ة منظوم ة م ن المع ادلات لھ ا ب
م   سمیات مختلف   ة بح   سب طبیع   ة الت   داخل ومك   ان ظھ   ور المتغی   رات المعتم   دة ف   ي 

 غی ر المرتبط ة  الانح دارمنظوم ة مع ادلاتوم ن ض من ھ ذه المنظوم ات ، المعادلات
  .)SURE (ًظاھریا

  
  غیر المرتبطة ظاھریاالانحدار ومة معادلات منظ ١-١

ھیك ل المنظوم ة ان ك و  المنف ردةفي حالة وجود مجموعة من المعادلاتوتكون 
إلا أن الأخط  اء الع  شوائیة لك  ل ،  عل  ى ت  داخل متغی  رات المع  ادلات فیم  ا بینھ  اللا ی  د

  الت  داخل م  نأنبمعن  ى  ،الأخ  رى الع  شوائیة للمع  ادلات الأخط  اءمعادل  ة مرتبط  ة م  ع 
  ى م  ا ی  سم مكون  ة ب  ذلكالمختلف  ةخ  لال ارتب  اط الأخط  اء الع  شوائیة ب  ین المع  ادلات 

خ   لال  م   ن ھاتوض   یحالت   ي یمك   ن و، ًمنظوم   ة المع   ادلات غی   ر المرتبط   ة ظاھری   اب
  :)Pindyack & Rubinfeld, 1981, 323( الآتیة ةالمنظوم
  
  

)1(...1221101 eXaXaaY +++=  

)2(...2423102 eXbXbbY +++=  
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)3(...3625103 eXcXccY +++= 

 أكث رف ي  رلا یظھ أي متغی ر توض یحي  أنً نف المذكورة آا المنظومةیلاحظ من 
 الع  شوائیة لمع  ادلات الخط  أن  ھ ف  ي حال  ة ك  ون ح  دود إفوعلی  ھ  ، واح  دةم  ن معادل  ة

طریق  ة المربع  ات ن  ھ یمك  ن اس  تخدام بعض فإب  المنظوم  ة غی  ر مرتبط  ة م  ع بع  ضھا 
 الع شوائیة الخط أ كان ت ح دود إذا أم ا ،ف ي تق دیر ھ ذه المع ادلات  الاعتیادیةالصغرى

ھ  ي الطریق  ة ) SUR(ن طریق  ة إبعض ف  ب  لمع  ادلات المنظوم  ة مرتبط  ة م  ع بع  ضھا 
   .لتقدیرالأكثر كفاءة في ا

  

  )SUR (ً المرتبطة ظاھریارالانحدار غیطریقة  ١-٢
 بمق     درات زیلن     ر ذات الم      رحلتین                ً أی     ضاىوت     سم) SUR( طریق     ة دتع     

(Zellner's two-stage estimator) (Mardia, et.al.,1980, 204)  طریق ة المربع ات أو
ھ   ي  )Joint Generalized Least Square) (JGLS(ال   صغرى العام   ة الم   شتركة 

) OLS(الطریق  ة المناس  بة للوص  ول إل  ى مق  درات أكث  ر كف  اءة م  ن مق  درات طریق  ة 
الأخط اء الع شوائیة ب ین آخذة بنظر الاعتبار ترابط ، وبدفعة واحدة ولجمیع المعادلات

 المتغی  رات الموج  ودة ف  ي الجھ  ة أن (SUR) تفت  رض طریق  ة إذ، مع  ادلات المنظوم  ة
ولك  ن ھن  اك ارتب  اط ب  ین الأخط  اء ، توض  یحیةالیمن  ى م  ن المع  ادلات ھ  ي متغی  رات 

                                   : أي أن،العشوائیة لھذه المعادلات
)4(...0),cov(),cov(),cov( 323121 ≠≠≠ eeeeee  

الارتباط   ات ب   ین الأخط   اء الع   شوائیة للمع   ادلات ) SUR( طریق   ة خدمتوت   س
ی   تم إیج   اد المق   درات لك   ل معادل   ة م   ن مع   ادلات إذ  ،المختلف  ة ف   ي إیج   اد المق   درات

وبع دھا ی تم ح ساب ) OLS(المنظومة باستخدام طریقة المربعات الصغرى الاعتیادیة 
 ف ي  المستح صل علیھ اب واقيومن ثم یتم اس تخدام اللكل معادلة ) Residuals(البواقي 

ب ین المع ادلات الت ي ) ∑( )Covariance Matrix(  الم شتركغ ایرإیج اد م صفوفة الت
عن  د إع  ادة التق  دیر ) Weighting Matrix(س  وف ت  ستخدم فیم  ا بع  د م  صفوفة أوزان 

  .)Zellner,1962, 348-353(  المنظومةمعادلاتل )SUR(لغرض إیجاد مقدرات 
م ن  )M (منظومة تتكون مننھ لدینا أ وذلك بفرض د یمكن بیان ما ورًیاضیار

  :الآتیةبالصیغة ) µ(المعادلة  یمكن كتابة إذ ،المعادلات

)5(...µµµµ β uXy +=  

  :إن إذ

µy :ھ عمودي من مرتبة تجم)T*1 ( عادلةالمتغیر المعتمد في الملمشاھدات.  

µX:  مصفوفة من مرتبة)T*k( لمشاھدات المتغیرات التوضیحیة في المعادلة.  

µβ :ھ من مرتبة تجم)k*1 (لمعلمات الانحدار.  

µu :ھ من مرتبة تجم)T*1 ( ي مقداره الصفر العشوائي بوسط حسابالخطألحدود.  

  :الآتیة بالصیغة 5حد معادلاتھا المعادلة أالتي یمكن كتابة المنظومة  من ثمو
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  الأتي صیاغتھا بالشكل إعادةیمكن و 
)7(...uXy += β  

]  إن إذ ]′= ''

2

'

1 ... Myyyy  ،[ ]′= ''

2

'

1 ... Mββββ  ،[ ]′= ''

2

'

1 ... Muuuu ،ن إوX 

ن كل عن صر م ن إو ،6 للمصفوفة التي في الجھة الیمنى للمعادلة سالقطر الرئیتمثل 
عناصر القطر الرئیس یمثل مصفوفة المتغیرات التوضیحیة لكل معادلة من مع ادلات 

 الع  شوائیة ف  ي المنظوم  ة الأخط  اءوج  ھ م uنوإ، ًالمنظوم  ة غی  ر المرتبط  ة ظاھری  ا
  :الآتیة المشترك  والتباین لھا مصفوفة التباینالأخطاء ھذه أنبحیث یفترض 
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  .T*T مصفوفة الوحدة من مرتبة I إن إذ

                                                  وان
)9...(,...,2,1)( ''

' TtuuE tt == µµµµ
σ  

'M,...,2,1 إذ إن =µ ،  تمث   ل م   ضروب كرونیك   ر ⊗ن إو (Kronecker 

Product). 

یمك  ن ن  ھ إفعلی  ھ و ،تب  دو معادل  ة منف  ردة أنھ  ا یلاح  ظ 5م  ن ملاحظ  ة المعادل  ة 
كل معادلة من مع ادلات  مقدرات إیجاداستخدام طریقة المربعات الصغرى العامة في 

  :بالشكل الآتيالمنظومة و
  

)10(...)( 1'11' yXXXb −−− ∑∑=  

  
   إذ إن
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 ى أو م  ا ی  سم)GLS(مق  درات طریق  ة یمث  ل ) b(ج  ھ المعلم  ات التقدیری  ة ت مإن

والت ي تت صف بأنھ ا أف ضل تق دیر خط ي غی ر ) Aitken Estimators(بمقدرات ای تكن 
   .)Best Linear Unbiased Estimator( )(BLUE) Intrilligator,1996, 135(متحیز 

ھ   ي ف   ي توظی   ف الب   واقي ) SUR( الفرض   یة الت   ي ت   ستند علیھ   ا طریق   ة إن
 م    صفوفة التب    این والتب    این إیج    ادف    ي ) OLS(المستخل    صة م    ن تطبی    ق طریق    ة 

 س   وف نح   صل عل   ى )GLS (أس   لوبوعلی   ھ وم   ن خ   لال اس   تخدام  ،)∑(الم   شترك

 ال صیغة التقدیری ة للمعلم ات ال شكل وتأخ ذ ،علمات المنظوم ةتقدیرات غیر متحیزة لم
    :الأتي
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XX(1-ھ  ي ) b(ن م  صفوفة التب  این والتب  این الم  شترك للمق  درات أو

1' −∑( ، 
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 طریق ة المربع ات  مقدراتبأنھا أكثر كفاءة من) SUR(تتصف مقدرات طریقة 
ال   صغرى الاعتیادی   ة ف   ي حال   ة وج   ود ارتب   اط ب   ین الأخط   اء الع   شوائیة لمع   ادلات 
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تمتل  ك جمی  ع الخ  صائص المثالی  ة لمق  درات نظری  ة ) 12(ال  صیغة أي أن ، المنظوم  ة
)Aitken( ،ع  دم وج  ود  أم  ا ف  ي حال  ة .ط  ي غی  ر متحی  ز تق  دیر خأف  ضل أنھ  ا بمعن  ى

  الع شوائیةالخط أ ح دود أن أي، ارتباطات بین الأخطاء العشوائیة للمعادلات المختلف ة
µµ( أنأي ، لھ  ا م  صفوفة تب  این وتب  این م  شترك قطری  ة ≠∀ ' 0'' ==

µµµµ
σσ( ، 

أي (ت المختلف     ة  ف     ي المع     ادلا نف     سھاأو عن     د ظھ     ور المتغی     رات التوض     یحیة
MXXXأن === لمق   درات مطابق   ة تك   ون ) SUR(ن مق   درات طریق   ة إ ف   ،) 21...

  .OLS( (Zellner,1962, 351)(طریقة 
) 13(و) 12(نھ من غیر الممكن استخدام كل من الصیغتین إمن الناحیة العملیة ف
تكون عادة ) ∑(ن قیم عناصر المصفوفة وذلك لأ ،)SUR(في إیجاد مقدرات طریقة 

عادلات إیجاد المقدرات لكل معادلة من مً أولا یتم إذ، لذا یتطلب تقدیرھا، غیر معلومة
  : وكالاتي)OLS (المنظومة باستخدام طریقة

  

)14(...)(ˆ '1'
YXXXB µµµµ

−=  

  ).OLS(تمثل مقدرات طریقة ) µB̂ (إذ إن

الحاص  ل علیھ  ا م  ن ك  ل معادل  ة م  ن ) Residuals ( وبع  دھا ی  تم ح  ساب الب  واقي
  :على النحو الآتي ومعادلات المنظومة

)15(...ˆ'ˆ
µµµ BXyu −=  

  

عل ى  و)∑(ومن ثم یتم استخدام الب واقي ف ي عملی ة تق دیر عناص ر الم صفوفة 
  :النحو الآتي

)16(...)}ˆ()'ˆ{()ˆˆ( '''

'

µµµµµµµµ BXyBXyEuuE −−=  

  
عند إعادة ) Weighting Matrix(فوفة أوزان والتي سوف تستخدم فیما بعد مص

  :بالشكل الآتي و)SUR(التقدیر لغرض إیجاد مقدرات طریقة 

)17(...)ˆ'()ˆ'(ˆ 111
YXXXb

−−− ∑∑=  

  

ثل والتي یم) ∑(ھي مقدرات عناصر المصفوفة ) ̂∑( عناصر المصفوفةإذ إن
) 17(كتاب  ة المعادل  ة ن  ھ یمك  ن إوعلی  ھ ف، )16(ك  ل عن  صر م  ن عناص  رھا بال  صیغة 

  :الآتیةبالصیغة 
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µµ' (إذ إن

s(  ھ   و معك   وس)Inverse) ('µµs( ، وان م   صفوفة التب   این والتب   این

  :ھي) b̂(المشترك للمقدرات 
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 ب  ین ًاأن ھن  اك ارتباط  ) SUR( تق  دم أن الحج  ر الأس  اس لطریق  ة  مم  الاح  ظن

ن ھ ذه الطریق ة ت ستثمر ھ ذه إو ،الأخطاء العشوائیة للمعادلات المختلفة ف ي المنظوم ة
ولكن السؤال ال ذي یط رح  ،لحصول على نتائج أفضللالأخطاء لغرض إعادة التقدیر 

 عب ارةأو ب ؟)SUR(یتطلب استخدام طریقة أي مستوى من الترابط  د عن:نفسھ ھنا ھو
الت ي تجع ل بین الأخطاء العشوائیة بین المع ادلات المختلف ة و ما قیمة الارتباط أخرى

 ع ن ھ ذا للإجاب ة، ؟)OLS( م ن طریق ة ًب دلا) SUR(من الضروري اس تخدام طریق ة 
 λ( (Lagrange Multiplier (الإحصائیة) Pagan و Breusch(السؤال اقترح كل من 

statistic)لاختبار الفرضیة الآتیة  )Basarir,2002, 38(:  
 إن مصفوفة التغایر لحدود الخطأ العشوائي لمعادلات المنظومة ھي :H0   فرضیة العدم

  . قطریة مصفوفة
صفوفة  قیم  ة واح  دة م  ن العناص  ر غی  ر القطری  ة لم  الأق  لعل  ى  :H1الفرض  یة البدیل  ة  

  .قیمة غیر صفریة التغایر ھي 
  :الصیغة الآتیة )λ(وتأخذ 

)20(...
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1

2∑∑
=

−

=

=
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j

ijrT
µ

µ

λ  
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2 (یمثلو، عدد المشاھدات) T( تمثل

ijr(  ب ین المع ادلات الارتب اطمربع معام ل 

  :  المختلفة في المنظومة ویأخذ الصیغة الآتیة

        )21(...

2

2

jj

j

j
ss

s
r

µµ

µ

µ =  

(بدرج ة حری ة ) 2χ(لھا توزیع ) λ (الإحصائیة إن
2

)1( −MM
 كان ت ف إذا، )

 فإنن  ا) %1 (أو) %5( م  ستوى معنوی  ة عن  دالجدولی  ة ) 2χ(اق  ل م  ن قیم  ة ) λ(قیم  ة 

ول یس ھن اك ، ةوء مق درات كف إلىستؤدي ) OLS(طریقة  أنأي ، عدم بفرضیة النقبل
الجدولی ة ) 2χ(كبر من قیم ة أ) λ( كانت قیمة إذا أما). SUR(تطبیق طریقة لحاجة 

ً اتباط ھناك ارأن أي،  نقبل بالفرضیة البدیلةفإننا) %1 (أو) %5(عند مستوى معنویة 
) SUR(ن طریق ة إو،  العشوائیة للمعادلات المختلفة في المنظومةالأخطاء بین ًامعنوی

  ).OLS( طریقة  مقدرات كفاءة منأكثر مقدرات إلىستؤدي 
  

  الجانب العملي. ٢
        ١٩٩١ل  سنة ) ٢٤(أن  شئ س  وق بغ  داد ل  لأوراق المالی  ة بموج  ب الق  انون رق  م 

والت  ي ل  سیاسة الاقت  صادیة الجدی  دة ف  ي الع  راق  لًدعم  ا ،)١٩٩١ ،الوق  ائع العراقی  ة(
 لتح  رك الن  شاط الاقت  صادي باتج  اه ًنظ  راذل  ك و، ١٩٨٧ س  نةظھ  رت بوادرھ  ا ف  ي 

 ف ي ً ال شركات الم ساھمة وظھ ور ع دد م ن ال شركات الم ساھمة الكبی رة ن سبیاتأسیس
 الأس ھمولظھ ور ، القطاعین المختلط والخاص ولمختلف مج الات الن شاط الاقت صادي

 ىس تدعامما ،  استثمار قابلة للتداولإدارات بوصفھا ً،ه الشركات بحجم كبیر نسبیالھذ
 الحدیث ة والأس الیبوجود سوق منظم یجري التعامل فیھ على وفق القواعد والمف اھیم 

أغلق ھذا السوق بقرار من مجلس إدارتھ  . المالیةالأوراق أسواقالمتعارف علیھا في 
 س وق ّن ف ي قط اع رأس الم ال ھم اامؤس ست عن ھ ًوأن شئ ب دلا ،١٩/٣/٢٠٠٣بتاریخ 

القانون المؤقت المرقم بموجب  العراق للأوراق المالیة وھیئة الأوراق المالیة العراقیة
  .٢٠٠٤ لسنة ٧٤

  عل  ى س  تالإح  صائي التحلی  ل إج  راءت  ضمن الجان  ب العمل  ي م  ن ھ  ذا البح  ث 
القط  اع  ،شائيالقط  اع الإن  ، القط  اع ال  صناعي(  قطاع  اتةثلاث  مخت  ارة م  ن  ش  ركات

  :وھذه الشركات ھي ، )2000-1986(للفترة  المالیة للأوراقسوق بغداد ل )الخدمي
  .شركة الصناعات الخفیفة .١
  .شركة الھلال الصناعیة .٢
  .الإنشائیةشركة الخازر للصناعات  .٣
  . الحدیثةالإنشائیةشركة الصناعات  .٤
  .الشركة الشمالیة للمشروبات الغازیة .٥
  .لكترونیةشركة الصناعات الإ .٦

 م ن ھ ي دھ اااعتمت م الت ي المع ادلات توص یف وإن المصدر الأساسي للبیانات 
ات شرك ل رنح داامعادلة  تم توصیف إذ ).٣٧-٣٦ ،٢٠٠١، صالح( رسالة الماجستیر



  ]٢٣٤                                                      [... في تقدير منظومة المعادلاتSUREاستخدام طريقة 

 

وكم  ا ) 1986-2000(ل  لأوراق المالی  ة للفت  رة م  ن س  وق بغ  داد  م  ن ش  ركات مخت  ارة
ح  ل المعادل  ة المنف  ردة ف  ي ق ائ  وق  د ت  م اس  تخدام طر، )22(ف  ي المعادل  ة ذل  ك موض  ح 

  :التقدیر
                                                

)22(...6,5,4,3,2,155443322110 =+++++= iXbXbXbXbXbbY iiiiii

  :إن إذ
i:   أسماء الشركات وحسب التسلسل الوارد أعلاه  

iY :قیمة السھم  

ًھ و وثیق ة یمث  ل حق ا عینی ا أو نق  دیا ف ي رأس ً للبی  ع (  م ال ال  شركة قاب ل للت داولً
  .ًویعطي صاحبھ حقوقا خاصة) والشراء

iX   نسبة التداول: 1

س الم  ال العام  ل أق الم  ستخدمة ف  ي تحدی  د رائ   ن  سبة الت  داول م  ن أھ  م الطرتع  د

 ل المالیة خلاتالمناسب للاحتیاجات التشغیلیة للشركة ولتوفیر الغطاء لسداد الالتزاما
 إل ى المتداول ة الأص ول ن سبة بأنھ اً أی ضاویعبر عنھا  .ة تشغیل واحدة على الأقلدور

  .)٢٠٩ ، ٢٠٠٧ ، قاسم( مجموع الالتزامات المتداولة

iX   نسبة ھامش الربح الصافي السنوي :2

وھي من نسب تحلیل مؤش رات الربحی ة لل شركة ومقی اس لم دى كف اءة ال شركة 
ً كم ا أنھ ا تعط ي مؤش را ،دھا لتحقیق أقصى نف ع ممك ن للم ستثمرینفي استخدام موار

   .على السلامة المالیة للشركة على المدى الطویل

iX   نسبة العائد على الاستثمار السنوي :3

 الشركة على جمیع الأموال المستثمرة ھتقیس ھذه النسبة معدل العائد الذي حققت
وھ ي م ن ، ة الشركة في استخدام الموارد المتاحة لتولید الدخلومدى قدرة وفعالی، بھا

   .نسب تحلیل مؤشرات الربحیة للشركة

iX   نسبة العائد على حقوق الملكیة :4

 لحمل ة لاس یمامن أھم مقاییس الأداء الم الي الإجم الي لل شركة وتعد ھذه النسبة 
وتعط  ي فك  رة ص  حیحة ع  ن ، ل ال  شركةس م  اأ تعك  س ربحی  ة رلأنھ  ا العادی  ة الأس  ھم

   .كفاءة أداء الشركة

iX    معدل دوران مجموع الموجودات السنوي :5

وتق یس ھ ذه  ،كفاءة الن شاط أو ن سب قی اس إدارة الأص ولوھي من نسب قیاس 
  .النسبة مدى استغلال مجموع الموجودات على اختلاف أنواعھا في تولید المبیعات

یتب ین أن ) 22( والمتمثل ة بالمعادل ة لك ل ش ركة ة مع ادلات الانح دارمن ملاحظ
كم ا ،  متغی رات توض یحیةةكل معادلة ھي عبارة عن متغیر معتمد وعلاقتھ مع خم س

أي ل یس ھن اك ، یلاحظ عدم ظھور أي متغیر معتمد في الجھ ة الیمن ى م ن المع ادلات
 تظھ ر ف ي أكث ر م ن  ول یس ھن اك م ن متغی رات توض یحیةمن تداخل بین المتغی رات

 ھ  و أنھ  ا منظوم  ة ًالم  ذكورة آنف  ان التوص  یف المناس  ب للمع  ادلات إوعلی  ھ ف  ، معادل  ة
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 علیھ یمكن استخدام طریقة المربعات ال صغرى ًوبناء، ًمعادلات غیر مرتبطة ظاھریا
وذلك على فرض أن  ، في إیجاد مقدرات كل معادلة من معادلات المنظومةالاعتیادیة

ن ھ ظھ ر أبم ا و ، بعضب عضھا ب ةة لمعادلات المنظومة غیر مرتبطالأخطاء العشوائی
 ة خ  لال التحلی  ل الإح  صائي أن الأخط  اء الع  شوائیة لمع  ادلات المنظوم  ة مرتبط  نم  

 ھ  و الوص  ول إل  ى البح  ثھ  دف  أنبم  ا و ،)λ( عل  ى اختب  ار ً اعتم  ادابعضب  بع  ضھا 
ف ي ) SUR(استخدام طریقة فقد تم ، البحثد ر قیاسي للعلاقة الاقتصادیة قیأفضل تعبی

 مقدرات متسقة وغی ر متحی زةإلى ل و لكونھا الطریقة الأكفأ في الوصتقدیر المعلمات
)Consistent & Unbiased Estimator(، ت  م ولغ  رض الح  صول عل  ى النت  ائج فق  د 

 .SAS.9)(استخدام البرنامج الإحصائي الجاھز 

 معنوی  ة المعادل  ة التقدیری  ة ل  شركة م  ن خ  لال التحلی  ل الإح  صائي ظھ  ر ع  دم
أم ا بقی ة المع ادلات فق د ت م ، لذا فقد تم اس تبعادھا م ن التحلی ل، لكترونیةالصناعات الإ

ومن ثم ت م ،  في الملحق١وكما موضح ذلك في الجدول ) OLS( بطریقة ًتقدیرھا أولا
  یلاح ظإذ، ٢ وكما موضح ذلك في الج دول ،إیجاد مصفوفة التباین والتباین المشترك

 م ع بع ضھا ال بعض ممثل ة تداخل ة حدود الأخطاء الع شوائیة لمع ادلات المنظوم ة مأن
ش ركة الھ لال   تباین ھو لمعادلةأعلىأن یلاحظ ف، بمصفوفة التباین والتباین المشترك

قل تباین ھو لمعادل ة ش ركة الخ ازر لل صناعات أن أو، )142.549( بلغت إذالصناعیة 
 فیما یتعلق بالتباین الم شترك ب ین مع ادلات المنظوم ة أما، )6.8542 (البالغةالإنشائیة 
 تباین مشترك ھو بین المعادلتین الممثلت ین ل شركة الھ لال ال صناعیة أعلى أنفیلاحظ 

 أم ا، )40.1211( بلغت قیمة التباین الم شترك إذ،  الحدیثةالإنشائیةوشركة الصناعات 
كة الخ  ازر لل  صناعات الإن  شائیة ق  ل تب  این م  شترك فھ  و للمع  ادلتین الممثلت  ین ل  شرأ

م ن و ).2.8044( بلغت قیم ة التب این الم شترك إذ، وشركة الشمال للمشروبات الغازیة
 وال  ذي یوض  ح قیم  ة معام  ل الارتب  اط ب  ین ٣ملاحظ  ة النت  ائج ال  واردة ف  ي الج  دول 

، یلاحظ ارتفاع قیمة معامل الارتباط بین شركة الھ لال والخ ازر، المعادلات المختلفة
وب ین ش ركة ، )0.71417( بلغ ت إذوبین ش ركة الھ لال وحدیث ة ، )0.81707(لغت  بإذ

لغ   رض التحق   ق م   ن معنوی   ة الارتب   اط ب   ین و ).0.67678( بلغ   ت إذحدیث   ة وخ   ازر 
 وھ  ل ھن  اك م  ن ض  رورة لتطبی  ق طریق  ة  الع  شوائیة لمع  ادلات المنظوم  ةالأخط  اء

)SUR( تطبیق الصیغة  فقد تم)43.266(تبین أن قیمة ف، )20=λ ( وعند مقارنتھا م ع

(قیم   ة 
2χ ( الجدولی   ة عن   د درج   ة حری   ة)ةوالبالغ   ) %5(وبم   ستوى معنوی   ة ) 10 

(كبر من قیمة أالمستخرجة ) λ(نجد أن قیمة ، )23.21(
2χ (ھن اك  أن أي، الجدولیة

ھي الطریقة ) SUR( طریقة نأو، لمنظومةالمعادلات بین الأخطاء العشوائیة ً اارتباط
  . للتقدیرالملائمة

والمق درة بطریق ة  ١ من ملاحظة نتائج انحدار المعادلات ال واردة ف ي الج دول 
)OLS ( والمقدرة بطریق ة  ٥ومقارنتھا مع النتائج الواردة في الجدول)SUR ( یلاح ظ

ق ل منھ ا م ن الطریق ة ألمعلم ات المق درة بالطریق ة الأخی رة أن الانحرافات المعیاریة ل
) %93.94( أن المنظوم ة ف سرت ٤كم ا یلاح ظ م ن الج دول ، الأولى ولكل المعادلات

ن متوسط الانحرافات المعیاریة للمنظومة بلغ ت أو، من التغیرات الكلیة في المنظومة
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ت منظوم ة ال شركات  لمقدرات معادلا خلاصة النتائج٥ول یمثل الجدكما ). 0.8907(
ً إح صائیا والت ي ات سمت )1986-2000(ق بغ داد ل لأوراق المالی ة للفت رة المختارة ل سو

   .١بكونھا أكثر كفاءة ودقة من تلك التي تم الحصول علیھا في الجدول 
  

  معادلة شركة الصناعات الخفیفة ١-٢
وان ، )3.311(وق د بلغ ت ، قیمة معامل التقاطع موجبة أن ٥یلاحظ من الجدول 
وھ ي ب  ذلك من سجمة م  ع النظری  ة ، )9.38749(بلغ  ت ) X41(المعلم ة المق  درة للمتغی ر 

ن ھ أبمعن ى ،  قیمة السھم تزداد بزیادة نسبة العائد على حقوق الملكی ةإذ إنالاقتصادیة 
ف ان قیم ة وح دة واح دة  ازدادت نسبة الربحی ة لل شركة فیم ا یتعل ق بحق وق الملكی ة إذا

لع  دم  اھح  ذف بالن  سبة لبقی  ة المتغی  رات فق  د ت  م أم  ا .)9.38749( بمق  دار ال  سھم س  ترتفع
أن  فت شیر القیم ة المحت سبة إل ى )t( نتائج الاختبار الإح صائيب وفیما یتعلق .امعنویتھ

   ).0.05( عند مستوى  التقدیریة في المعادلة تتمتع بمعنویةةالمعلم
  

  معادلة شركة الھلال الصناعیة ٢-٢
، )0.881158(مة معام ل التق اطع موجب ة وق د بلغ ت  قیأن ٥یلاحظ من الجدول 

 وھ  ي متفق  ة م  ع النظری  ة )26.77837(ق  د بلغ  ت ) X42(وان المعلم  ة المق  درة للمتغی  ر 
أي ،  قیمة السھم ترتفع عندما تزداد نسبة العائد على حق وق الملكی ةإذ إن، الاقتصادیة

أم ا ، ا لع دم معنویتھ وقد تم ح ذف بقی ة المتغی رات، عندما تزداد نسبة الربحیة للشركة
 ةأن المعلم  فت  شیر القیم  ة المحت  سبة إل  ى ) t(فیم  ا یتعل  ق بنت  ائج الاختب  ار الإح  صائي 

  ).0.01(عند مستوى  التقدیریة في المعادلة تتمتع بمعنویة
  

  شركة الخازر للصناعات الإنشائیةمعادلة  ٣-٢
) 1.469264(وق د بلغ ت ،  قیمة معام ل التق اطع موجب ةأن ٥یلاحظ من الجدول 

وت  شیر القیم  ة المحت  سبة ، )2.145976(ق  د بلغ  ت ) X53(ن المعلم  ة المق  درة للمتغی  ر أو
، )0.05(عند م ستوى  التقدیریة في المعادلة تتمتع بمعنویةةأن المعلمإلى ، )t(لاختبار 

وفیما یتعلق بالإشارة الجبریة  للمتغیر ، ا لعدم معنویتھا بقیة المتغیرات فقد تم حذفھأما
)X53( ،قیم ة ال سھم ت زداد بزی ادة إذ إن،  مع النظریة الاقت صادیةد ظھرت منسجمةفق 

 المع  دل أنحی  ث ، أنواعھ  امع  دل دوران مجم  وع الموج  ودات ال  سنویة عل  ى اخ  تلاف 
  .المرتفع یدل على حسن استغلال موجودات الشركة في زیادة المبیعات

   

  عادلة الشركة الإنشائیة الحدیثةم ٤-٢
ن أو، )10.7746-( قیم   ة معام   ل التق   اطع ق   د بلغ   ت أن ٥یلاح   ظ م   ن الج   دول 

 زی ادة وح دة أن إل ىوھ ي ت شیر ، )4.717133(بلغ ت ) X14(المعلمة المق درة للمتغی ر 
ن ھ أأي ، وح دة) 4.717(ال سھم بمق دار قیمة  ارتفاع إلىواحدة من نسب التداول یؤدي 

كان ذلك ذا ، كبیرةن قدرة الشركة على تسدید دیونھا أكلما كانت نسبة التداول عالیة و
ف یلاحظ ) X34(وبالن سبة للمعلم ة المق درة للمتغی ر  .ثر ایجابي في ارتفاع قیم ة ال سھمأ

، وھي ب ذلك مخالف ة للنظری ة الاقت صادیة) -48.3087(أنھا ظھرت بالسالب وقد بلغت 
 زیادة وحدة واحدة في نسبة العائد عل ى الاس تثمار ال سنوي ی ؤدي إل ى انخف اض إذ إن
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 ة ن سبھوربم ا یع ود ال سبب ف ي ذل ك إل ى م ا تمثل ، )48.3087-(سھم بمقدار في قیمة ال
، م ن مقی اس للربحی ة الإجمالی ة لل شركة ون سب الن شاطعلى الاستثمار السنوي العائد 

ن الأداء ال ضعیف أو ال سیئ لإدارة ال شركة أف، التي تعكس بدورھا حسن أداء الشركة
زی  ادة ی  ؤدي إل  ى سین أداء ال  شركة وع  دم ثق  ة الم  ستثمرین بق  درة الع  املین عل  ى تح  

 فیم ا أم ا .ل شركةاف ي قیم ة أس ھم كبی ر انخفاض مما یؤدي إلى ، مخاوف المستثمرین
 )25.22598( فق   د بلغ   ت )X54( و )X44 (ینیتعل   ق بقیم   ة المعلم   ة المق   درة للمتغی   ر

 إذ إن، من  سجمة م  ع النظری  ة الاقت  صادیةب  ذلك وھ  ي ،  عل  ى الترتی  ب)8.962903(و
 واحدة من ن سبة العائ د عل ى حق وق الملكی ة ی ؤدي إل ى زی ادة قیم ة ال سھم زیادة وحدة

 زیادة وح دة واح دة م ن مع دل دوران مجم وع الموج ودات أنو، )25.22598(بمقدار 
  ).8.962903( زیادة في قیمة السھم بمقدار إلىالسنوي یؤدي 

   

  ركة الشمالیة للمشروبات الغازیةمعادلة الش ٥-٢
ن قیم  ة أو) 25.5798-( قیم  ة معام  ل التق  اطع بلغ  ت نأ یلاح  ظ ٥م  ن الج  دول 

 ، ))4.627749(بلغ    ت ) X55(و) X45(و) X35(و) X15 (اتالمعلم    ة المق    درة للمتغی    ر
من  سجمة م  ع ً جمیع  ا وھ  ي ،عل  ى الترتی  ب )12.81101(، )20.51002( ،)17.0504((

) t ( فیم   ا یتعل   ق بنت   ائج التحلی   ل الإح   صائي فت   شیر قیم   ةأم   ا، النظری   ة الاقت   صادیة
 ت  م ھن  أً علم  ا، )0.05( م  ستوى معنوی  ة عن  د معنوی  ة المعلم  ات المق  درة إل  ىالمحت  سبة 

   .لعدم معنویتھ) X25(حذف المتغیر 
  

  الاستنتاجات
لھ  ا ) SUR(تب  ین م  ن خ  لال التحلی  ل الإح  صائي أن المعلم  ات المق  درة بطریق  ة  .١

طریق  ة ق  ل م  ن الانحراف  ات المعیاری  ة للمعلم  ات المق  درة بأانحراف  ات معیاری  ة 
)OLS (مما یدل عل ى كف اءة طریق ة  ،كافةلمعلمات لو)SUR ( ف ي تق دیر معلم ات

 . بحث للظاھرة الاقتصادیة قید الًمنظومة المعادلات غیر المرتبطة ظاھریا

 قیم ة أنث ر المتغی رات التوض یحیة ف ي المتغی ر المعتم د أظھر م ن خ لال دراس ة  .٢
 بمتغی ر ن سبة العائ دلمق ام الأول وبدرج ة كبی ر وف ي اً إیجاب ا تأثرتلشركات اسھم أ

 أرب  عوذل  ك لظھ  وره ف  ي ، عل  ى حق  وق الملكی  ة الت  ي تمث  ل ن  سبة ربحی  ة ال  شركة
 بن سب ربحی ة یت أثر الق رار الاس تثماري للم ستثمرین أن ی دل عل ى مما، معادلات

  . الشركاتأسھم ارتفاع قیمة إلىمما یؤدي ، الشركات
 ل ھ الأث ر الأكب ر ف ي ارتف اع قیم ة  أن المتغیر الثاني ال ذيلبحثتضح من خلال اا .٣

ھ    و متغی    ر مع    دل دوران مجم    وع الموج    ودات ) X4i(ال    سھم بع    د المتغی    ر 
  . )X5i(السنوي

 ف  ي ش  ركتي حدیث  ة )X1i(ث  ر متغی  ر ن  سبة الت  داولأ أنظھ  ر م  ن خ  لال التحلی  ل  .٤
  . ً تقریبا نفسھا القیمةلھوالمشروبات الغازیة 

لإن  شائیة الحدیث  ة والمتمث  ل أن ض  عف ن  شاط ال  شركة ا بح  ث م  ن خ  لال الأت  ضح .٥
، ث ر عك سي ف ي قیم ة ال سھمألھ  )X3i( متغیر نسبة العائد على الاستثمار السنويب

وھ   ذا یعك   س ب   دوره ع   دم ثق   ة ، ی   ؤدي إل   ى انخف   اض قیم   ة س   ھم ال   شركةمم   ا 
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المستثمرین بقدرة الع املین عل ى تح سین أداء ال شركة وم ن ث م إل ى زی ادة ربحی ة 
  . الشركة

 لیس ل ھ )X2i( متغیر نسبة ھامش الربح الصافي السنويأن حثبتبین من خلال ال .٦
 المتغیرات إلى المستثمرین ینظرون أنثر معنوي في معادلات المنظومة بمعنى أ

وھي نسبة التداول ون سبة العائ د عل ى الاس تثمار ال سنوي ،  في الاستثمارالأخرى
  .  لسنويونسبة العائد على حقوق الملكیة ومعدل دوران مجموع الموجودات ا
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