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وقʙ تʨصلʗ الʙراسة إلى وجʨد 
علاقة دالة إحʸائʽا بʧʽ نʰʶة 

كفاǽة رأس الʺال ومʵاʛʡ الʨʽʶلة، 
ʡاʵوم ʛʡاʵʺرأس الʺال وال ʛ

بʻʽʺا معʙل العائʙ على ، ئʱʺانʽةالا
الأصʨل و معʙل العائʙ على رأس 

غʛʽ دالة  الʺال ومʵاʛʡ الفائʙة
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This study aims to determine 
the relation and the effect of 
financial risks on capital 
adequacy of the Algerian 
banking system for the period 
2009-2015, by using Panel 
data models. The study has 
found that there is a 
statistically significant 
relationship between capital 
adequacy ratio and each of 
liquidity risk, capital risk and 
credit risk, while return on 
assets, return on capital and 
interest rate risk is not 
statistically significant 
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  مقʗمة:
عʙة إصلاحات تʺاشʽا مع الʛʤوف الʜʳائȑʛ الʳهاز الʺʛʸفي عʛف      

الاقʸʱادǽة والʽʶاسʽة الʱي شهʙتها الʜʳائʛ، ومʧ أهʦ هʚه الإصلاحات صʙور قانʨن 
عʙد  دةالʻقʙ والقʛض الȑʚ سʺح Ǽإنʷاء الʨʻʰك الʵاصة، وهʚا ما انعʝȞ على زȄا

  ʛ.الʨʻʰك العاملة في الʜʳائ
ʺالي، اسʖ لهȞʽله الؗفاǽة رأس الʺال عʧ مقʙار رأس مال الʥʻʰ الʺʻ تعʛʰ نʰʶة    

 ȑʚه موالʻȞʺǽʛʡاʵʺاجهة الʨم ʧ اعهاʨلف انʱʵʺǼ املʨف على العʛعʱض الʛغȃو ،
الʺʕثʛة على ؗفاǽة رأس الʺال، تʦ اخʽʱار مʨʺʳعة مʧ الʺʙʴدات والʺʲʺʱلة في:  

الأصʨل، مʵاʛʡ معʙل الفائʙة، معʙل العائʙ على رأس الʺال، معʙل العائʙ على 
مʵاʛʡ الʨʽʶلة، الʺʵاʛʡ الائʱʺانʽة ومʵاʛʡ رأس الʺال. وذلʥ لʙراسة علاقʱها 
  وتأثʛʽها على ؗفاǽة رأس الʺال للʳهاز الʺʛʸفي الʜʳائȑʛ واسʛʵʱاج نʺʨذج الʙراسة.

 ،Șʰل ما سʣ اول فيʴة:تʽالʱة الʽالȞة على الإشǼراسة الإجاʙه الʚه  
ات دلالة إحʶائʻة بʥʻ نʮʴة ؕفاǻة رأس الʸال للʦʹʮك الʚʱائȂʙة "هل تʦجʗ علاقة ذ

و ؕل مʥ معʗل العائʗ على رأس الʸال، معʗل العائʗ على الأصʦل، مʳاʙʟ معʗل 
 الفائʗة، مʳاʙʟ الʦʻʴلة، مʳاʙʟ رأس الʸال والʳʸاʙʟ الائʸʯانʻة؟" 

  
 نʮʴة ؕفاǻة رأس الʸال ومʗʲداتها: -أولا
، وقʙ تʹʺʗʻ 1988لʻʳة Ǽازل أولى اتفاقʽاتها سʻة أصʙرت  ل:كفاǻة رأس الʸا -1

) وهي نʰʶة رأس الʺال إلى capital adequacy ratioنʰʶة ؗفاǽة رأس الʺال (

 ʧأن لا تقل ع ʖʳǽ يʱوال ʛʡاʵʺǼ ةʴجʛʺل الʨرأس %8الأص ʦʽʶتق ʦا تʺؗ .

 tier1 Coreرأس الʸال الأساسي  الʴȄʛʷة الأولى والʺʲʺʱلة فيالʺال إلى  

capital (basic equity):  اتʡاʽʱوالاح ، ʧʽʺاهʶʺق الʨحق ʧن مʨؔʱȄو

رأس الʸال الʴʸانʗ  الʺعلʻة، أما الʴȄʛʷة الʲانʽة والʺʲʺʱلة في

Supplementary capital (tier 2):   ةʻالʺعل ʛʽات غʡاʽʱالاح ʧن مʨؔʱȄو



 

 

(ʖʳǽ أن تʨؔن ʨʳǼدة الأرȃاح غʛʽ الʺʨزعة)؛ احʽʱاʡات إعادة الʱقʦʽʽ والʻاتʳة 

ʧة؛  عʽʵȄارʱها الʱʺʽل قʙة بȄارʳها الʱʺʽق ʝȞعʱل لʨالأص ʦʽʽإعادة تق

الʺʸʸʵات العامة/ الاحʽʱاʡات العامة لʶʵائʛ القʛوض عʰارة عʧ احʽʱاʡات 

مʸʸʵة لʺʨاجهة الʶʵائʛ الʺʱʴʺلة في القʛوض الʺʺʨʻحة، الأدوات الهʻʽʳة 

ي نʽة فدیʧ  وهي الأدوات الʱي تʺʱلʥ خاصʽة حȘ ملʽؔة وحȘ مʙیʨ -رأس مال

 ʝʺخ ʧاجلها ع ʙȄʜي یʱال ʧیʙلة الأجل  أدوات الȄʨʡ نʨیʙ؛ الʗقʨال ʝنف

مʧ  %50سʨʻات تʦʱ إضافʱها إلى رأس الʺال الʺʶانʙ  ولʙʴǼ ʧؔ أقʸى قʙره 

 Basel (رأس الʺال الأساسي ؗʺا أنها تʵʹع لʛʱتʰʽات الإʡفاء الؔافʽة.

Committee, 1988, 1-21(  

CAR=࢘ࢋ࢚ ࢇ࢚ࢇࢉା࢘ࢋ࢚ ࢇ࢚ࢇࢉ
 ࢙࢘ ࢚ࢋ࢘ࢇା࢙࢘ ࢚ࢊࢋ࢘ࢉ

 ≥ 8% 
 

نʛʤا لʨʱالي الأزمات الʺالʽة ونʛʤا للʛʤوف الʱي شهʙها الʤʻام الʺالي    
العالʺي مʚʻ صʙور اتفاقʽة Ǽازل الأولى، أصʰح مʧ الʹʛورȑ تعʙیل اتفاقʽة 

وهʚا ما تʦ، حʘʽ صʙرت اتفاقʽة Ǽازل الʲانʽة Ǽازل لʺʨاكʰة هʚه الʨʢʱرات، 
2004.  

الʙʴ الأدنى لʺʢʱلʰات رأس الʺال، حʘʽ تʦ  2وقʙ تʹʺʗʻ اتفاقʽة Ǽازل    
 :ʧن مʨؔʱح یʰأص ȑʚنات رأس الʺال والʨȞیل مʙة وتعʽلʽغʷʱال ʛʡاʵʺإضافة ال

: لʦ تʱغʛʽ، و الʴȄʛʷة الʲانʽة tier1الʴȄʛʷة الأولى (رأس الʺال الأساسي) 
:  tier3: لʦ تʱغʛʽ، ؗʺا تʦ إضافة الʴȄʛʷة الʲالʲة tier2أس الʺال الʺʶانʙ) (ر 

والʺʲʺʱلة في الʙیʨن قʛʽʸة الأجل الʱي تغʢي مʵاʛʡ الʨʶق وذلʥ في حʙود 
250% ʥʻʰرأس الʺال الأساسي لل ʧم )Basel Committee, 2006, 12-13(  

  
 CAR= ࢇ࢚࢚ࢇ ࢇ࢚ࢀ(࢘ࢋ࢚ା࢘ࢋ࢚ା࢘ࢋ࢚)

(࢙࢘ ࢇ࢚ࢇ࢘ࢋ  ା࢙࢘ ࢚ࢋ࢘ࢇ) %ା.࢙࢘ ࢚ࢊࢋ࢘ࢉ
 ≥8% 



 

 

  
الʺʙȄʜ مʧ  إجʛاء، ؗان لا بʙ مǼ2008 ʧعʙ الأزمة الʺالʽة العالʺʽة لʻʶة     

تʺʲلʗ ، و Ǽ2010ازل الʲالʲة في دʛʰʺʶǽ الʱعʙیلات وقʙ صʙرت اتفاقʽة 
ʖʶʻ تعʙیل بʽʻة رأس الʺال والالʱعʙیلات الʱي مʗʶ نʖʶ ؗفاǽة رأس الʺال في 

  ):Basel Committee, 2011, 12-15( الʙنʽا الʺʢلȃʨة
والʱي قʗʺʶ بʙورها إلى : Tier 1 capital الʲȂʙʵة الأولى لʙأس الʸال -

.ʧʽʺʶق 
والʱي ʖʳǽ أن لا تقل  common equity tier 1الأسهʦ العادǽة لʛأس الʺال   )أ(

 ʧة الأولى  %4.5عʴȄʛʷ(ب) ال .ʛʡاʵʺǼ ةʴجʛʺل الʨالأص ʧم
 .Additional Tier 1الإضافʽة 

 +common equity Tier 1الʙʴ الأدنى للʴȄʛʷة الأولى لʛأس الʺال (
Additional Tier 1  ʧقل عǽ 6) لا% .ʛʡاʵʺǼ ةʴجʛʺل الʨالأص ʧم  

مʧ الأصʨل  %2الʱي لا تقل عʧ و :  Tier 2 capital الʲȂʙʵة الʰانʻة -
.ʛʡاʵʺǼ ةʴجʛʺال 
مʥ الأصʦل  %8)لا ʔʱǻ أن ǻقل عTier1+Tier2 ʥإجʸالي رأس الʸال (

.ʙʟاʳʸǺ ةʲجʙʸال 
تcapital conservation buffer : ʦ مʗʶات الʲʸافʢة على رأس الʸال -

 ʦأسه ʧارة عʰأس الʺال وهي عʛالأدنى ل ʙʴال ȌʶǼ ة إلىʽامʜة إلʴȄʛإضافة ش
مʧ الأصʨل الʺʛجʴة ʵʺǼاʛʡ تʹاف إلى الʴȄʛʷة  %2.5بʰʶʻة عادǽة 

وʖʳȄ أن لا ǽقل مʨʺʳعهʺا عʧ   %4.5بʰʶʻة  1الأسهʦ العادǽة لʛأس الʺال
 مʧ الأصʨل الʺʛجʴة Ǽأوزان. 7%
وهي عʰارة : Countercyclical bufferمʗʶات لʦʸاجهة الʯقلʮات الʗورȂة  -

 ʧʽاوح بʛʱة تǽالعاد ʦالأسه ʧم Ȑʛمة أخʜح ʧل  %2.5-0عʨالأص ʧم



 

 

الʺʛجʴة ʵʺǼاʛʡ، یʦʱ الاحʱفاȍ بها لʺʨاجهة الʺʵاʛʡ الʤʻامʽة خلال 

.Ȍات الʹغʛʱف 

2- :ʙائʚʱك العاملة في الʦʹʮة رأس مال الǻة ؕفاʮʴن 

تʵʹع الʨʻʰك العاملة في الʜʳائʛ لʽʤʻʱʺات بʥʻ الʜʳائʛ، وفي هʚا الʽʶاق    

 ʦام رقʤʻال ʛائʜʳال ʥʻر بʙ01-14أص ʖʶن ʧʺʹʱʺقة على  والʰʢʺالʺلاءة ال

 ):21، 2014(بʥʻ الʜʳائʛ،  الʨʻʰك والʺʕسʶات الʺالʽة، وذلʥ وفقا لʺا یلي

-  ʧقل الʺعامل الأدنى للʺلاءة عǽ أن لا ʖʳǽ9.5%  الʨع الأمʨʺʳم ʧʽب

 ʛʡاʵة ومʽاتʽالعʺل ʛʡاʵʺض والʛالق ʛʡع وخاʨʺʳة ومʽنʨاصة القانʵال

 الʨʶق الʺʛجʴة.

الʵاصة القاعǽʙة ؗل مʧ مʵاʛʡ القʛض والʺʵاʖʳǽ ʛʡ أن تغʢي الأمʨال  -

 على الأقل. %7العʺلʽاتʽة ومʵاʛʡ الʨʶق بʰʶʻة 

تʱʴفȎ الʨʻʰك والʺʕسʶات الʺالʽة بʨسادة أمان، تʨؔʱن مʧ أمʨال خاصة قاعǽʙة  -

 مʧ مʵاʛʡها الʺʛجʴة. %2.5تغʢي 

-  ʨʺʳل مقامه مʺʷȄة وʽنʨاصة القانʵال الʨالأم ʧمعامل الʺلاءة م ȌʶǼ نʨؔʱعی 

 الʱعʛضات الʺʛجʴة لʺʵاʛʡ القʛض والʺʵاʛʡ العʺلʽاتʽة ومʵاʛʡ الʨʶق.

یʦʱ حʶاب الʺʵاʛʡ العʺلʽاتʽة ʛʹǼب الʺʢʱلʖ مʧ الأمʨال الʵاصة في  -

  ونفʝ الأمǼ ʛالʰʶʻة لʺʵاʛʡ الʨʶق.  12.5%

 الʳʸاʙʟ الʸالʻة: -3

ʲʺǽل معʙل  : Return On Equity (ROE) معʗل العائʗ على رأس الʸال -

ة مʧ خلال اسʲʱʺار  ʛؗʷققه الʴت ȑʚح الȃʛار الʙعلى رأس الʺال مق ʙالعائ

ة، وهي نʰʶة  ʛؗʷام رأس مال الʙʵʱؗفاءة اس ʧʽʰفهي ت ،ʧʽʺاهʶʺرأس مال ال



 

 

مهʺة للʺʶاهʺʧʽ إذ تʧʽʰ ما إذا ؗانʗ الʺȞافأة الʱي ʸʴǽلʨن علʽها تؔافئ 

 :ؗʺا یلي DuPontالʺʵاʛʡ الʺفʛʱضة، وهي تʖʶʱʴ وفقا لʨʺʻذج  

 Cîrciumaru,  Siminică,  Marcu, 2010, 1-2)(  

ROE  =
إجʺالي الأصʨل

حقʨق  الʺلʽؔة
  +

معʙل دوران الأصʨل

إجʺالي الأصʨل
 + 

الȃʛح الʸافي

معʙل دوران الأصʨل
 =

الȃʛح الʸافي

حقʨق  الʺلʽؔة
  

ǽفʛʱض أن تʨؔن هʻاك علاقة ʛʡدǽة مʨجʰة بʧʽ معʙل العائʙ على الأصʨل     
ؗفاǽة رأس الʺال، فؔʺا زادت رʽʴȃة الʺʶاهʺʧʽ ؗلʺا زادت حقʨق الʺلʽؔة ونʰʶة 

وȃالʱالي زȄادة ؗفاǽة رأس مال الʺʛʸف في مʨاجهة الʺʵاʛʡ الʱي یʱعʛض 
  لها.

ǽعʛʰʱ معʙل العائReturn On Assets (ROA):  ʙمعʗل العائʗ على الأصʦل  -

 الʨʻʰك، وʙʴʱȄدعلى الأصʨل مʧ أكʛʲ الʺعایʛʽ الʺʙʵʱʶمة لقʽاس رʽʴȃة 

  :أȑ )91، 2004(قʷȄʛي،  ʻʺǼفعة الأصʨل في هامʞ الȃʛح

ROA =
إجʺالي الأیʛادات

إجʺالي الأصʨل
 x 

الʙخل الʸافي

إجʺالي الإیʛادات
  =

الʙخل الʸافي

إجʺالي الإیʛادات
وȄفʛʱض أن تʨؔن هʻاك  ؛

فؔلʺا زادت رʽʴȃة الʺʛʸف  ROA علاقة مʨجʰة ʛʡدǽة بʧʽ ؗفاǽة رأس الʺال و

كلʺا زادت مʱانة أصʨلة وȃالʱالي تʛʱاجع الأصʨل الʺʛجʴة ʵʺǼاʛʡ وتʙȄʜ نʰʶة 

  كفاǽة رأس الʺال.

وتʲʺʱل في الʺʵاʛʡ الʻاتʳة عʧ تقلʰات أسعار الفائʙة  مʳاʙʟ سعʙ الفائʗة: -

  والʱي تʕدȑ إلى تغʛʽ القʽʺة الʴالʽة والʨʱقʗʽ الʺʱʶقʰلي للʙʱفقات الʻقǽʙة

(Basel Committee, 2015, 3)   ʛسع ʛʡاʵة: مʽالʱغة الʽʸالǼ اسهاʽق ʧȞʺȄو

(خʨȃʛش، الʜعʰي، العʰادȑ،  = الأصʦل الʴائلة/ إجʸالي الʠʸلȁʦات،الفائʙة= 

2004 ،174 ( ʛسع ʛʡاʵم ʧʽة بʽʶȞاك علاقة عʻن هʨؔض أن تʛʱفȄو



 

 

Ȅʜل ȑدʕʽس ʛʡاʵʺادة الȄلأن ز ʥة رأس الʺال وذلǽة ؗفاʰʶة ونʙة ادة قالفائʺʽ

.ʥʻʰة رأس مال الǽة ؗفاʰʶاجع نʛʱالي تʱالȃو ʛʡاʵʺǼ ةʴجʛʺل الʨالأص 

وتʲʺʱل في عʙم تʨفʛ الʨʽʶلة الؔافʽة للʺʢʱلʰات الʷʱغʽلʽة  مʳاʙʟ الʦʻʴلة: -

ʥʻʰامات الʜʱالǼ فاءʨلل  ،ʖʽʰح ʧب ،ȑاوʛهʡ)2013 ،64،(  اسهاʽق ʧȞʺȄو

 إجʸالي الʠʸلȁʦاتمʳاʙʟ الʦʻʴلة= الأصʦل الʴائلة/ Ǽالʽʸغة الʱالʽة: 

الأصʨل الʶائلة: الʻقʙ و و تʰʸʯل  )،173(الأمʧʽ، الʰهلʨل، عʺʛ الʴارس، 

ȑʜ والأرصʙة لȐʙ الʨʻʰك والʺʕسʶات الʺالʽة  ʛؗʺال ʥʻʰال Ȑʙائلة لʶة الʙالأرص

والأوراق الʺالʽة قʛʽʸة الأجل مʲل أذونات الʻȄʜʵة الʨȞʴمʽة، وȄفʛʱض أن 

ʛʡاʵم ʧʽة بʽʶȞاك علاقة عʻن هʨؔة رأس الʺال فؔلʺا  تǽة ؗفاʰʶلة نʨʽʶال

زادت مʵاʛʡ الʨʽʶلة ؗلʺا زادت قʽʺة الأصʨل الʺʛجʴة ʵʺǼاʛʡ وȃالʱالي 

 تʛʱاجع نʰʶة ؗفاǽة رأس الʺال.

تعʛف الʺʵاʛʡ الائʱʺانʽة عʺʨما Ǽعʙم قʙرة أحʙ الأʛʡاف  مʳاʙʟ الائʸʯان: -

 ،ʛʢʵلل ʥʻʰض الʛعǽ ة مʺاǽʙعاقʱاماته الʜʱالǼʽʰح ʧب ،ȑاوʛهʡ) ،ʖ2013 ،

 –مʳاʙʟ الائʸʯان= إجʸالي القʙوض وʧȞʺȄ قʽاسها Ǽالʰʶʻة الʱالʽة: ) 61

وتعʛʰ هʚه الʰʶʻة على  الʗیʦن الʦȜʵʸك في تʻʶʲلها/ إجʸالي الأصʦل؛

ʥʻʰرة الʙق Ȑʙاض مʛة الإقʽاحة في عʺلʱʺال الʨف الأمʽʣʨش،  على تʨȃʛخ)

 ،ȑادʰي، العʰعʜة)، 174، 2004الʽʶȞد علاقة عʨض وجʛʱفȄو  ʛʡاʵʺال ʧʽب

الائʱʺانʽة و نʰʶة ؗفاǽة رأس الʺال فؔلʺا زادت الʺʵاʛʡ الائʱʺانʽة سʜʱداد قʽʺة 

الأصʨل الʺʛجʴة ʵʺǼاʛʡ ائʱʺانʽة والʺʨجʨدة في مقام نʰʶة ؗفاǽة رأس الʺال 

 وȃالʱالي تʛاجعها.



 

 

تʛجع هʚه الʺʵاʛʡ لعʙم ؗفاǽة رأس الʺال في مʨاجهة  مʳاʙʟ رأس الʸال: -

تʸل إلى أمʨال الʺʨدعʧʽ والʙائʧʽʻ، ؗʺا تعʛʰ عʧ دعʦ قʙرة الʺʵاʛʡ والʱي 

خʨȃʛش، ( الʥʻʰ على الʨفاء Ǽالʜʱاماته وذلʥ حʻʽʺا یʨاجه حقʨق ملʽؔة سالʰة

 ،ȑادʰي، العʰعʜة:  )،174، 2004الʽالʱالعلاقة الǼ ابهاʶح ʧȞʺȄو ʙʟاʳم

 رأس الʸال= حقʦق الʸلʻؒة/ الأصʦل الʙʻʠʳة.

  درجة ؕفاǻة رأس الʸال للʦʹʮك العاملة في الʚʱائʙ تأثʙʻ الʳʸاʙʟ على -ثانʻا
 عʻʹة و مʯغʙʻات الʗراسة: -1

فʽʺا یʱعلǼ Șعʻʽة الʙراسة، فقʙ تʦ اخʽʱار ؗل الʨʻʰك الʳʱارȄة العʺʨمʽة والʵاصة  -

 ، و2015-2009لʜʳائʛ والʰالغ عʙدها عʛʷون بʻؔا خلال الفʛʱة العاملة في ا

لعاملة ولʷʱʺل العʻʽة على ؗل الʨʻʰك ا تʦ اخʽʱار هʚه الفʛʱة حʖʶ تʨفʛ الʺعلʨمات

في الʜʳائʛ، وذلʥ لʨجʨد بʨʻك على غʛار بʥʻ الʶلام الȑʚ بʙأ الʷʻاȋ الفعلي 

 .2008سʻة 

والy(  ȑʚ( تʲʺʱل مʱغʛʽات الʙراسة في الʺʱغʛʽ الʱاǼع وهʨ نʰʶة ؗفاǽة رأس الʺال -

ȑʜ الʜʳائȑʛ والʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة والʺʲʺʱلة في  ʛؗʺال ʥʻʰال ʧه مʽل علʨʸʴال ʦت

، مʵاଶ( ʛʡܺ(معʙل العائʙ على الأصʨل)، ଵܺ(معʙل العائʙ على رأس الʺال

، و مʵاହ( ʛʡܺ(، مʵاʛʡ الʨʽʶلة)ସܺ(، الʺʵاʛʡ الائʱʺانʽة)ଷܺ(معʙل الفائʙة

ا مʧ القʨائʦ الʺالʽة للʨʻʰك مʴل الʙراسة ؛ والʱي تʦ الʨʸʴل علʽه)ܺ(رأس الʺال

 للفʛʱة الʺعʽʻة. 

 :panel dataنʸاذج الʮانل  -2

ǽقʙʸ مʢʸلح بʽانات الʶلاسل الʜمʽʻة الʺقʢعʽة الʺعʛوفة بʻʺاذج الʰانل، 
مʨʺʳعة مʧ الʺʷاهʙات تʛؔʱر لȐʙ مʨʺʳعة مʧ الأفʛاد خلال عʙة فʛʱات 



 

 

زمʽʻة، ʘʽʴǼ أنها تʳʺع بʧʽ الʽʰانات الʺقʢعʽة الʱي تʸف سلʨك عʙة أفʛاد 
ات وغʛʽها) عʙʻ فʛʱات زمʽʻة معʻʽة  ʛؗة (دول، شʽعʢات مقʙأو وح ʧʽȃو

 ʗذا ؗانȂة، وʻʽة معʽʻة زمʛʱة خلال فʙدة واحʛف مفʸي تʱة الʽʻمʜلاسل الʶال
 ذاإالفʛʱة الʜمʽʻة نفʶها لؔل أفʛاد العʻʽة تʶʺى بʻʺاذج الʰانل الʺʨʱازنة أما 

ʙراوȑ، (باخʱلفʗ الفʛʱة مʧ فʛد إلى أخʛ تʶʺى نʺاذج الʰانل غʛʽ الʺʨʱازنة 
 7بʻؔا لʺʙة  20على ة تʱʷʺل وȃʺا أن عʻʽة الʙراس ).201، 2014-2015

سʨʻات، فهي تʙخل ضʺʧ بʽانات الʶلاسل الʜمʽʻة الʺقʢعʽة والʺعʛوفة بʻʺاذج 
  الʰانل.

مʧ الʺʷاهʙات الʺقʢعʽة خلال فʛʱة زمʽʻة  Nیʦʱ تعʅȄʛ نʺاذج الʰانل لـعʙد     
T  :ةʽالʨʺغة الʽʸالǼ ،عةʽ154، 2014(رت(  

∑ + ߚ =௧ݕ ߚ ܺ(௧)

ୀଵ  ௧                                                       (01)ߝ + 

      i= 1,2,3,….N    T=1,2,3,…..T  
تʺʲل  ، t عʙʻ الفʛʱة الʜمʽʻة i قʽʺة الʺʱغʛʽ الʱاǼع في الʺʷاهʙة௧ݕ ʲʺǽل     
تʺʲل قʽʺة مʽل خȌ الانʙʴار،  ߚ، iقʽʺة نقʢة الʱقاʡع في الʺʷاهʙة   ߚ

ܺ(௧)  (ʛʶالʺف) قلʱʶʺال ʛʽغʱʺة الʺʽقj  ةʙاهʷʺفي الi  ةʽʻمʜة الʛʱفي الفt  أما
  .tعʙʻ الفʛʱة  iقʽʺة الʢʵأ في الʺʷاهʙة  ௧ߝ

 :Pooled Regression modelنʦʸذج الانʗʲار الʻʸʱʯعي  -

 ߚǽعʛʰʱ أȌʶǼ نʺاذج الʽʰانات الʺقʢعʽة حʘʽ تʨؔن فʽه جʺʽع الʺعاملات 
ثابʱة لʽʺʳع الفʛʱات (إذ یهʺل اثʛ الʜمʧ) ، وȃالʱالي ʧȞʺǽ غعادة  ߚو 

) على الȞʷل الʺʨالي لʸʴʱʻل على صʽغة الʨʺʻذج 01صʽاغة الʺعادلة (
  )155، 2014(رتʽعة،  الʽʺʳʱعي:

∑ + ߚ =௧ݕ ߚ ܺ(௧)

ୀଵ ௧ߝ +     (                                                   02) 

i= 1,2,3,….N    T=1,2,3,…..T 
:ʘʽ0=ح E(ߝ௧) ߪ=وఌଶ  var(ߝ௧) ، قةȄʛʡ ةʢاسʨذج بʨʺʻال ʛیʙتق ʦʱȄو

  الʺȃʛعات الʸغȐʛ الاعʽʱادǽة.
  :Fixed Effects modelنʦʸذج الʯأثʙʻات الʰابʯة  -



 

 

الʲابʱة Ǽʺعʛفة سلʨك ؗل مʨʺʳعة بʽانات مقʢعʽة  تاالʱأثʛʽ  یʜʽʺʱ نʺʨذج
مʱʵلفة مʧ مʨʺʳعة لأخȐʛ مع  ߚعلى حʙة مʧ خلال جعل معلʺة القʢع 

ثابʱة لؔل مʨʺʳعة الʽʰانات الʺقʢعʽة (عʙم تʳان  ʝߚǼقاء معلʺات الʺʽل 
ابʱة وفقا الʲ اتʛ لʱأثʽʽع)، وعلʽه ʧȞʺǽ صʽاغة نʺʨذج االʰʱایʧ بʧʽ الʺʳام

 ʨʺغة الʽʸة:للʽعة،  الʽ155، 2014(رت(  
∑ + ߚ =௧ݕ ߚ ܺ(௧)


ୀଵ  ௧                               (03)ߝ + 

 i= 1,2,3,….N    T=1,2,3,…..T 
:ʘʽ0=ح E(ߝ௧) ߪ=وఌଶ  var(ߝ௧) الʺعلʺة ʛʽن تغʨȞȄو ،β  اناتʽفي ب

الʺʳامʽع الʺقʢعʽة ولʝʽ عʛʰ الʜمʧ، حʘʽ یʰقى ثابʗ عʛʰ الʜمʧ لؔل 
مʨʺʳعة بʽانات مقʢعʽة وفي حالة دراسʻʱا الʴالʽة الʱي تعʛʰʱ الʨʻʰك فʽها هʰي 
 ʛʰع ʝʽول ʛإلى أخ ʥʻب ʧفي الʺعلʺة م ʛʽغʱن الʨȞʽة فʽعʢع الʺقʽامʳʺال

.ʥʻلؔل ب ʧمʜال  
ʱابʲذج الآثار الʨʺن ʛیʙتق ʦʱة (یʽʺات وهʛʽغʱإضافة مǼ ةdummy variables (

) ʦʽالق ʚع 0،1تأخʢاح لʺعلʺة القʺʶلل ʥوذل (β  عاتʨʺʳʺال ʧʽب ʛʽغʱالǼ
ثʦ تʙʵʱʶم Ȅʛʡقة الʺȃʛعات الʸغȐʛ الاعʽʱادǽة  ،)) ǼN-1قʙر ( الʺقʢعʽة

 Ȑʛغʸعات الȃʛʺال ʦة اسʱابʲذج الآثار الʨʺها في حالة نʽعل Șلʢǽ يʱوال
: (الʳʺال، ) ؗʺا یلي03الʨهʺʽة، وعلʽه تʰʸح الʺعادلة رقʦ (للʺʱغʛʽات 

2012 ،271(  
௧= αଵݕ + ∑ ௗேܦௗߙ

ௗୀଶ +∑  ߚ

ୀଵ ௧ߝ+(௧)ݔ                                      (3.1)  

i= 1,2,……,N      t=1,2,….,T 
αଵ حʘʽ تʺʲل  + ∑ ௗேܦௗߙ

ௗୀଶ  عʢة لʺعلʺة القʽعʢع الʺقʽامʳʺفي ال ʛʽغʱال
β.  
 
 :Random Effects modelنʦʸذج الʯأثʙʻات العʦʵائʻة  -

ذو تʨزȄع ʽʰʡعي قʙره  ௧ߝأن الʢʵأ  الʱأثʛʽات العʨʷائʽةǽفʛʱض نʺʨذج 
 ȑاوʶǽ ʧایʰوت ʛߪصفఌଶ دʨم وجʙع ȑأ أʢʵال ʧایʰات تʰض ثʛʱفǽ اʺؗ ،



 

 

ارتʰاȋ ذاتي بʧʽ ؗل مʨʺʳعة مʧ مʨʺʳعات الʽʰانات الʺقʢعʽة خلال فʛʱة 
مʙʴدة حʱى ʨȞǽن الʨʺʻذج صʴʽʴا، وȃالʱالي في حالة وجʨد خلال في 

ʚا العʨʷائʽة الʨʺʻذج الʺلائʦ. ه تاʛ̔ ثالʱأالʶاǼقة ǽعʛʰʱ نʺʨذج الفʛوض 
ؗʺʱغʛʽ عʨʷائي  βالعʨʷائʽة أن معامل القʢع  اتʱ ʛأثʽوȄفʛʱض نʺʨذج ال

  )157-156، 2014(رتʽعة،  أu :ȑمقʙاره 
β= ݒ +ߤ, i= 1,2,…N                                                                (4) 

) نʸʴل على نʺʨذج الآثار 3) في الʺعادلة (4و بʱعʠȄʨ الʺعادلة (
  العʨʷائʽة ؗʺا یلي: 

∑+ߤ =௧ݕ  ߚ

ୀଵ  ௧                                                 (04-1)ߝ+ݒ+(௧)ݔ

i= 1,2,……,N      t=1,2,….,T  
  :ʘʽݒح  ـةʽعʢانات الʺقʽʰعة الʨʺʳأ في مʢʵال ʙل حʲʺǽi ازʱʺȄو ،

  (ݒ)௩ଶ varߪو (ݒ)E 0=و    =(௧ߝ)ఌଶ varߪو (௧ߝ)Ǽ=0 Eالʨʵاص الʱالʽة:  

  Ȑʛـغʸعـات الȃʛʺقـة الȄʛʡ امʙʵʱاسـ ʦʱالʺعʺقة  و یـ .(Generalized Least 

Squares-GLS ) .ةʽائʨـʷات العʛʽأثʱذج الʨʺن ʛیʙقʱل  
  تقʗیʙ الʹʦʸذج: -3

- ʥمʚال ʙʮة عʻعʠقʸانات الʻʮن الʦȜار سʮʯاخ: 

 ȑارʛقʱاس ʧم ʙأكʱال ʖʳǽ ،ʧمʜال ʛʰة عʽعʢانات الʺقʽʰل دراسة الʰلاسل القʶ
الʜمʽʻة وذلʥ بʙراسة جʙر الʨحʙة لʺʱغʛʽات الʙراسة، والʙʳول الʺʨالي یʧʽʰ نʱائج 

  دراسة جʙر الʨحʙة لʺʱغʛʽات الʙراسة:
  
  
  
  

)ʤول رقʗʱة (01الʗحʦر الʗار جʮʯائج اخʯن :(panel unit roots tests(  



 

 

PP - Fisher 
Chi-square 

ADF - Fisher 
Chi-square 

Im, Pesaran 
and Shin W-

stat 

Levin, Lin 
& Chu t* 

variable 

Level Level Level Level 
82.2518 
(0.0001) 

42.6373 
(0.3584) 

-16.8778 
(0.000) 

-176.259 
(0.000) 

y 

71.66 
(0.001) 

79.79 
(0.0002) 

-6.52 
(0.000) 

-8.51 
(0.000) 

X1 

83.56 
(0.0001) 

87.01 
(0.000) 

-4.617 
(0.000) 

-15.11 
(0.000) 

X2 

109.28 
(0.000) 

60.58 
(0.019) 

-1.90 
(0.028) 

-10.15 
(0.000) 

X3 

94.19 
(0.000) 

48.82 
(0.159) 

-0.94 
(0.173) 

-8.63 
(0.000) 

X4 

105.09 
(0.000) 

61.33 
(0.016) 

-1.89 
(0.029) 

-9.28 
(0.000) 

X5 

82.17 
(0.000) 

40.83 
(0.433) 

-16.62 
(0.000) 

-179.42 
(0.000) 

X6 

  .Eviews 10مʥ إعʗاد الʮاحǺ ،ʥʻʰاسʗʳʯام بʙنامج 
تʲʺʱل الفʛضʽة الʸفȄʛة للاخʰʱارات الأرȃعة في وجʨد جʙر وحʙة أȑ عʙم اسʱقʛار 
 Ȑʨʱʶم ʙʻة عʙر وحʙد جʨم وجʙل في عʲʺʱʱیلة فʙʰة الʽضʛة، أما الفʽʻمʜلة الʶلʶال

نʛفʠ فʛضʽة العʙم ونقʰل الفʛضʽة  0.05، فإذا ؗان الاحʱʺال أقل مʧ 5%معȄʨʻة 
  الʙʰیلة أȑ عʙم وجʨد جʙر وحʙة والʶلاسل مʱʶقʛة. 

مʱʶقʛة وفقا للاخʰʱارات  x1, x2, x3, x5مʧ خلال الʙʳول أعلاه یʱʹح أن الʺʱغʛʽات: 
 ʛʽغʱʺا الʺʻʽعة. بȃالأرx4 ) ارʰʱة للاخʰʶʻالǼ ʛقʱʶم ʛʽغIm, Pesaran and Shin W-

stat (و اختبار )ADF - Fisher Chi-square ʧʽʽقʰʱʺال ʧȄارʰʱة للاخʰʶʻالǼ ʛقʱʶأنه م ʛʽغ (
 ʛʽغʱʺة للʰʶʻالǼ ʥلʚ الǽ ȑʚعʛʰʱ أنه غx6  ʛʽوȃالʱالي ʧȞʺǽ اعʰʱار الʶلʶلة مʱʶقʛة، وؗ

) لʨجʨد جʙر وحʙة ومʱʶقADF - Fisher Chi-square ʛمʱʶقǼ ʛالʰʶʻة للاخʰʱار (
 لأمʛاخʰʱارات الʲلاثة الʺʰʱقʽة وعلʽه ʧȞʺǽ اعʰʱار الʶلʶلة مʱʶقʛة، ونفǼ ʝالʰʶʻة للا
)  غʛʽ أنها ADF - Fisher Chi-squareفهي غʛʽ مʱʶقʛة Ǽالʰʶʻة لاخʰʱار ( Ǽyالʰʶʻة لـ 

مʱʶقʛة Ǽالʰʶʻة لʰاقي الاخʰʱارات؛ إذ أنه ʧȞʺǽ الاعʱʺاد في دراسة جʙر الʨحʙة على 



 

 

ʱة اخʙأو ع ʙار واحʰʱائج اخʱار نʰʱاع ʧȞʺǽ هʽة، وعلʽʰاد على الأغلʺʱالاع ʧȞʺǽ ارات أوʰ
  مʱغʛʽات الʙراسة مʱʶقʛة وفقا لأغلʽʰة الاخʰʱارات.

 تقʗیʙ الʹʦʸذج: -1

 ʛʰة عʽعʢانات الʺقʽʰام نʺاذج الʙʵʱاسǼ ذجʨʺʻمعلʺات ال ʛیʙقʱم بʨف نقʨس
 ʧȞʺȄلاثة، وʲال ʧمʜائج فالʱʻال ʟʽʵتل) ʦرق Șفʛʺ01ي ال.(  

ʻال ʛیʙتق ʙعǼار (ʺاذجʰʱام اخʙʵʱاسǼ مʨنق ،Hausman test ذجʨʺن ʧʽار بʽʱللاخ (
ʸفȄʛة حʘʽ تʟʻ الفʛضʽة الالعʨʷائʽة،  لʱأثʛʽاتالʲابʱة ونʺʨذج ا اتʛ لʱأثʽا

 ʖاسʻʺال ʨة هʽائʨʷذج الآثار العʨʺار هاوسʺان على أن نʰʱضأما لاخʛة الفʽ
لاخʽʱار الʺʻاسʖ، وʦʱȄ االʙʰیلة فʟʻʱ على أن نʺʨذج الآثار الʲابʱة هʨ الʨʺʻذج 

  .%5) عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة Ǽp valueʺقارنة قʽʺة الاحʱʺال (
وعلʽه  p value =0.1373 <0.05فإن  Eviewsمʧ خلال مʛʵجات بʛنامج 

 لʱأثʛʽاتاʛضʽة الʙʰیلة، ومʻه فإن نʺʨذج نقʰل الفʛضʽة الʸفȄʛة ونʛفʠ الف
.ʖاسʻʺذج الʨʺʻال ʨة هʽائʨʷالع   

للʺفاضلة بʧʽ الʨʺʻذج الʽʺʳʱعي ونʺʨذج الʱأثʛʽات الʲابʱة  waldنقʨم Ǽاخʰʱار 
حʘʽ تʟʻ الفʛضʽة الʸفȄʛة على أن الʨʺʻذج الʽʺʳʱعي هʨ الʺʻاسʖ وتʨؔن 

نʺʨذج  لفʛضʽة الʙʰیلة على أنالʺʱغʛʽات الʨهʺʽة مʶاوȄة للʸفʛ، بʻʽʺا تʟʻ ا
ʱاتأالʛʽا أن ثʺȃو .ʖاسʻʺال ʨة هʱابʲ0.05 >0.0000 =ال  p- value (F-

statistic) أن ن ȑیلة أʙʰة الʽضʛل الفʰة ونقȄʛفʸة الʽضʛالف ʠفʛه نʽذج ʺوعلʨ
.ʖاسʻم ʛʽعي غʽʺʳʱار الʙʴالان  

 وʦʱȄ إعادة ،للʨʺʻ ʕʰʻʱذج الʺʻاسʖج الʱأثʛʽات العʨʷائʽة هʨ الوعلʽه ʨȞǽن نʺʨذ
 :تقʙیʛه والʱʻائج مʻʽʰة في الʙʳول الʺʨالي

 
  



 

 

)ʤول رقʗʱذج الآثار   ):03الʦʸام نʗʳʯاسǺ الʸة رأس الǻات دالة ؕفاʸمعل ʙیʗتق
  العʦʵائʻة.

 Dependent Variable: Y 
Method: Panel EGLS (Cross-section random 
effects) 
Date: 10/27/17   Time: 16:14 
Sample: 2009 2015 
Periods included: 7 
Cross-sections included: 20 
Total panel (balanced) observations: 140 

Swamy and Arora estimator of component 
variances 

Peob. t-Statistic Std.Error Coefficient  
0.0170 -2.417285 0.111987 -0.270705 c 
0.7451 0.325773 0.370444 0.120681 X1 
0.7425 -0.329291 0.902807 -0.297286 X2 
0.9117 0.111153 0.007515 0.000835 X3 
0.0126 2.528347 0.072246 0.182662 X4 
0.0098 2.619285 0.131459 0.344330 X5 
0.0000 44.47928 0.021619 0.961603 X6 

      0.952284 R-squared 
0.950132 Adjusted R-

squared 
442.3907 F-statistic 
0.000000 Prob(F-statistic) 
1.0488310 Durbin-Watson 

stat 
  .Eviews.10الʗʶʸر: مʥ إعʗاد الʮاحǺ ʥʻʰاسʗʳʯام بʙنامج 

 تفʙʻʴ الʹʦʸذج: -2
وهʚا یʙل  )Adjusted R-squared=0.95معامل الʙʴʱیʙ الʺعʙل (بلغʗ قʽʺة  -

 ʛʶر تفʙذج الʺقʨʺʻقلة للʱʶʺات الʛʽغʱʺع  %95على أن الǼاʱال ʛʽغʱʺال ʧم
.Ȑʛامل أخʨجع لعʛʱة فʽقʰʱʺة الʰʶʻأما ال ،(ة رأس الʺالǽكفا) 

- ) ʛʷʽار فʰʱة اخʺʽق ʗبلغF-statistic= 442.3907(   الʺʱاحǼ)Prob(F-

statistic)=0.00000 ( ʧات  0.05وهي أقل مʛʽغʱʺل على أن الʙا یʚوه ،



 

 

ʺʻالي فالʱالȃع، وǼاʱال ʛʽغʱʺمعا على ال ʛثʕقلة تʱʶʺر جالʙذج الʺقʨ وصالح ʙʽ
.ʕʰʻʱلل 

ʤǽهʛ مʧ الʙʳول وجʨد علاقة ارتʰاȋ مʨجʰة غʛʽ دالة إحʸائʽا بʧʽ معʙل  -
)، وȃالʱالي sig : 0.7451>0.05العائʙ على رأس الʺال و نʰʶة ؗفاǽة رأس الʺال (

لا تʨجʙ دلالة إحʸائʽة بʧʽ معʙل العائʙ على رأس الʺال ونʰʶة ؗفاǽة رأس 
الʱʻائج لʨؔن القʢاع الʺʛʸفي الʜʳائȑʛ لا یȞʷǼ ʨʺʻل مʛʢد الʺال.وتعʨد هʚه 

وȃالʱالي لا یʢʱلʖ زȄادة رأس الʺال، إضافة لʹعف الʺʻافʶة نʳʽʱة لʛʢʽʶة 
الʨʻʰك العʺʨمʽة على القʢاع وتقʦʽʶ الʨʶق عȘȄʛʡ ʧ تʟʸʵ الʨʻʰك، أما 
 العلاقة الʺʨجʰة فهي عʝȞ الʛʤʻة العامة والʱي مفادها أن رغʰة الʨʻʰك في

الاحʱفاȍ بʰʶʻة ؗفاǽة رأس مال مʛتفعة تʢʱلʖ الاسʲʱʺار في مʳالات قلʽلة 
 ʙعائ Șʽقʴالي تʱالȃة وʻȄʜʵات الʙʻة الأجل وسʛʽʸوض قʛل القʲم ʛʡاʵʺال

 ضعʽف على حقʨق الʺلʽؔة.
ʤǽهʛ مʧ الʙʳول وجʨد علاقة ارتʰاȋ مʨجʰة غʛʽ دالة إحʸائʽا بʧʽ معʙل   -

 )sig : 0.7425>0.05أس الʺال (العائʙ على الأصʨل و نʰʶة ؗفاǽة ر 
وȃالʱالي لا تʨجʙ دلالة إحʸائʽة بʧʽ معʙل العائʙ على الأصʨل ونʰʶة ؗفاǽة 
رأس الʺال. وتʧʽʰ العلاقة الʶالʰة ان رʽʴȃة الʺʛʸف تقلل مʧ نʰʶة ؗفاǽة رأس 
الʺال وهʚا عʝȞ الȄʛʤʻة الاقʸʱادǽة والʱي مفادها أن زȄادة الʽʴȃʛة تʕدȑ إلى 

 رأس مال الʺʛʸف.زȄادة ؗفاǽة 
ʤǽهʛ مʧ الʙʳول وجʨد علاقة ارتʰاȋ سالʰة غʛʽ دالة إحʸائʽا بʧʽ معʙل  -

) sig : 0.9117>0.05مʵاʛʡ معʙل الفائʙة و نʰʶة ؗفاǽة رأس الʺال (
وȃالʱالي لا تʨجʙ دلالة إحʸائʽة بʧʽ خاʛʡ معʙل الفائʙة ونʰʶة ؗفاǽة رأس 

ʽة بʽائʸلالة الإحʙاب الʽإرجاع غ ʧȞʺȄازن الʺال، وʨد تʨم وجʙلع ʧȄʛʽغʱʺال ʧ
 ʛاث ʛهʤǽ لȞʷǼ ȑʛائʜʳؔي الʻʰهاز الʳال Ȑʙدائع لʨحة والʨʻʺʺوض الʛالق ʧʽب

 مʵاʛʡ سعʛ الفائʙة على ؗفاǽة رأس الʺال.



 

 

-  ʛʡاʵم ʧʽا بʽائʸة دالة إحʰجʨم ȋاʰد علاقة ارتʨول وجʙʳخلال ال ʧم ʛهʤǽ
وȃالʱالي فʺʵاsig : 0.0126>0.05(   ʛʡالʨʽʶلة و نʰʶة ؗفاǽة رأس الʺال (

 ʧة مʽقʢʻم ʛʽة غʰجʨʺأن العلاقة ال ʛʽة رأس الʺال، غǽلة دالة في ؗفاʨʽʶال
الʻاحʽة الاقʸʱادǽة، فȄʜادة الʺʵاʛʡ الʱي یʱعʛض لها الʺʛʸف سʕʱثʛ سلʽʰا 

 على نʰʶة ؗفاǽة رأس الʺال.
-  ʛʡاʵʺال ʧʽا بʽائʸة دالة إحʰجʨم ȋاʰد علاقة ارتʨول وجʙʳال ʧم ʛهʤǽ

)، وȃالʱالي تʨجsig : 0.0198>0.05 ʙو نʰʶة ؗفاǽة رأس الʺال (الائʱʺانʽة 
دلالة إحʸائʽة بʧʽ خاʛʡ معʙل الفائʙة ونʰʶة ؗفاǽة رأس الʺال، غʛʽ أن 
العلاقة الʺʨجʰة معاكʶة للȄʛʤʻة الاقʸʱادǽة فؔلʺا زادت الʺʛʢʵ الائʱʺانʽة 

 ومʻه تقلكلʺا زادت الأصʨل الʺʛجʴة ʵʺǼاʛʡ (مقام نʰʶة ؗفاǽة رأس الʺال) 
 نʰʶة ؗفاǽة رأس الʺال.

ʤǽهʛ مʧ الʙʳول وجʨد علاقة ارتʰاȋ مʨجʰة دالة إحʸائʽا بʧʽ مʵاʛʡ رأس  -
)، وȃالʱالي تʨجʙ دلالة sig : 0.0000>0.05الʺال و نʰʶة ؗفاǽة رأس الʺال (

إحʸائʽة بʧʽ خاʛʡ معʙل الفائʙة ونʰʶة ؗفاǽة رأس الʺال، وهي علاقة مʢʻقʽة 
ǽة فارتفاع رأس مال الʺʛʸف یʕدȑ إلى انʵفاض الʺʵاʛʡ مʧ الʻاحʽة الاقʸʱاد

 وȃالʱالي زȄادة نʰʶة ؗفاǽة رأس مال الʺʛʸف.
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 :Ȗلاحʸة الʸقائ  
) ʤرق Ȗʲلʸة  ):01الʻعʠقʸانات الʻʮاذج الʸام نʗʳʯاسǺ ذجʦʸʹال ʙیʗائج تقʯن

  عʙʮ الʚمʥ الʰلاثة.
  

Random effects 
model 

Fixed effects 
model 

Pooled regression 
model 

variabls 

Y 
-0.270705 
(0.0170) 

-0.218639 
(0.0614) 

-0.582476 
(0.000) 

canstant 

0.120681 
(0.7451) 

-0.069256 
(0.8639) 

0.663090 
(0.0833) 

X1 

-0.297286 
(0.7425) 

0.163076 
(0.8681) 

-1.548100 
(0.1132) 

X2 

0.000835 
(0.9117) 

0.001213 
(0.8728) 

-0.002461 
(0.8294) 

X3 

0.182662 
(0.0126) 

0.176105 
(0.0212) 

0.251748 
(0.0039) 

X4 

0.344330 
(0.0098) 

0.285154 
(0.0382) 

0.781038 
(0.000) 

X5 

0.961603  0.963818 0.958665 X6 



 

 

(0.000) (0.000) (0.000) 
 0.058703 

(0.4417) 
 d2 

 -0.043403 
(0.5437) 

 d3 

 -0.020538 
(0.7485) 

 d4 

 -0.014311 
(0.8307) 

 d5 

 -0.014999 
(0.8198) 

 d6 

 -0.004915 
(0.9397) 

 d7 

 -0.014122 
(0.8329) 

 d8 

 0.053702 
(0.4169) 

 d9 

 0.489797 
(0.0000) 

 d10 

 -0.548468 
(0.0000) 

 d11 

 -0.020813 
(0.7762) 

 d12 

 -0.027745 
(0.7248) 

 d13 

 -0.008419 
(0.9007) 

 d14 

 -0.000235 
(0.9974) 

 d15 

 0.020872 
(0.7472) 

 d16 

 -0.011648 
(0.8560) 

 d17 

 -0.008702 
(0.8968) 

 d18 

 -0.009679 
(0.8861) 

 d19 

 -0.016064 
(0.8012) 

 d20 



 

 

0.952284 0.972276 0.916370 Adjusted 
R-

squared 
442.9307 159.9176 242.8898 F-statistic 
0.000000 0.000000 0.000000 Prob(F-

statistic) 
1.048310 1.233962 0.558699 Durbin-

Watson 
stat 

 


