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ف  ی ته راسة إلى ت ه ال ه
ة على  ال ا ال علاقة وتأث ال

هاز  ال لل ة رأس ال فا ة  ن
ة  ائ للف في ال -2009ال

انل. 2015 اذج ال ام ن اس  ،
د  راسة إلى وج صل ال وق ت
ة  ا ب ن ائ علاقة دالة إح

لة،  ا ال ال وم ة رأس ال كفا
ا ا وم ال وال  رأس ال

ةالا ان ل العائ على ، ئ ا مع ب
ل العائ على رأس  ل و مع الأص

ة ا الفائ ال وم غ دالة  ال
ا ائ   .إح

ة:  اح ف ات ال ل ة رأس ال كفا
ل،  ل العائ على الأص ال، مع ال

ال،  ل العائ على رأس ال مع
انل اذج ال   .ن

 
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 
 
 
Keywords: Capital 
Adequacy, Return on Assets, 
Return on Equity, Panel 
Data. 
JEL classification: C13, 
C23, C87, F33, G21. 
 
 



 

 

مة:   مق
ف       في ع هاز ال ائ ال وف ال ا مع ال اش ة إصلاحات ت ع

ن  ور قان ه الإصلاحات ص ، وم أه ه ائ تها ال ي شه ة ال اس ة وال اد الاق
ا ما انع على زا اصة، وه ك ال اء ال إن ح  ض ال س ق والق د  دةال ع

ائ ك العاملة في ال   .ال
ة     ار رأس مال ال ال تع ن ال ع مق ة رأس ال له الفا الي، اس له

اه موال  اجهة ال اعها  م امل لف ان ف على الع ع ض ال غ ، و
لة في:   دات وال عة م ال ار م ال، ت اخ ة رأس ال فا ة على  ث ال

ل العائ على  ال، مع ل العائ على رأس ال ة، مع ل الفائ ا مع ل، م الأص
ها  راسة علاق ال. وذل ل ا رأس ال ة وم ان ا الائ لة، ال ا ال م
راسة. ذج ال اج ن ائ واس في ال هاز ال ال لل ة رأس ال فا ها على    وتأث

 ، ل ما س اول في  ة:ت ال ة ال ال ة على الإش راسة الإجا ه ال   ه
ج علاقة ذ ة "هل ت ائ ك ال ال لل ة رأس ال فا ة  ة ب ن ائ ات دلالة إح

ل  ا مع ل، م ل العائ على الأص ال، مع ل العائ على رأس ال ل م مع و 
ة؟"  ان ا الائ ال وال ا رأس ال لة، م ا ال ة، م  الفائ

  
داتها: -أولا ال وم ة رأس ال فا ة   ن
ا -1 ة رأس ال رت  ل:كفا ة أص اتها س ازل أولى اتفاق ة  ، وق ت 1988ل

ال ( ة رأس ال فا ة  ال إلى capital adequacy ratioن ة رأس ال ) وهي ن

ي  أن لا تقل ع  ا وال ة  ج ل ال ا ت تق رأس %8الأص  .

ال إلى   لة فيال ة الأولى وال ال الأساسي  ال  tier1 Coreرأس ال

capital (basic equity):  ات ا اه ، والاح ق ال ن م حق و

لة في ة وال ان ة ال ة، أما ال عل ان  ال ال ال رأس ال

Supplementary capital (tier 2):   ة عل ات غ ال ا ن م الاح و



 

 

ة  ات ق وال ات إعادة ال ا زعة)؛ اح دة الأراح غ ال ن  ( أن ت

ة؛  ع ار ها ال ل ق ارة ب ها ال ع ق ل ل إعادة تق الأص

ات  ا ارة ع اح وض ع ائ الق ات العامة ل ا ات العامة/ الاح ال

ة  حة، الأدوات اله وض ال لة في الق ائ ال اجهة ال ة ل م

ی -رأس مال ة وح م ة ح مل ل خاص ي ت ة فدی  وهي الأدوات ال ي ن

ي ی اجلها ع خ  ی ال لة الأجل  أدوات ال ن  ی ؛ ال ق نف ال

ره  ى ق ان  ول  أق ال ال ها إلى رأس ال ات ت إضاف م  %50س

ة. اف فاء ال ات الإ ت ع ل ا أنها ت ال الأساسي   Basel (رأس ال

Committee, 1988, 1-21(  

CAR=풕풊풆풓ퟏ 풄풂풑풊풕풂풍 풕풊풆풓ퟐ 풄풂풑풊풕풂풍
풄풓풆풅풊풕 풓풊풔풌 풎풂풓풌풆풕 풓풊풔풌 

 ≥ 8% 
 

الي     ام ال ها ال ي شه وف ال ا لل ة ون ال الي الأزمات ال ا ل ن
ة  یل اتفاق ور تع ح م ال ازل الأولى، أص ة  ور اتفاق ي م ص العال

رات،  ه ال ة ه اك ة ازل ل ان ازل ال ة  رت اتفاق ، ح ص ا ما ت وه
2004.  

ازل     ة  ال، ح ت  2وق ت اتفاق ات رأس ال ل ال الأدنى ل
 : ن م ح ی ال وال أص نات رأس ال یل م ة وتع ل غ ا ال إضافة ال

ال الأساسي)  ة الأولى (رأس ال ة tier1ال ان ة ال ، و ال غ : ل ت
) (ر  ان ال ال ة tier2أس ال ال ة ال ا ت إضافة ال  ، غ :  tier3: ل ت

ود  ق وذل في ح ا ال ي م ي تغ ة الأجل ال ن ق ی لة في ال وال
ال الأساسي لل 250%   )Basel Committee, 2006, 12-13( م رأس ال

  
 CAR= 푻풐풕풂풍 푪풂풕풊풕풂풍(풕풊풆풓ퟏ 풕풊풆풓ퟐ 풕풊풆풓ퟑ)

풄풓풆풅풊풕 풓풊풔풌 ퟏퟐ.ퟓ% (풎풂풓풌풆풕 풓풊풔풌   풐풑풆풓풂풕풊풐풏풂풍 풓풊풔풌)
 ≥8% 



 

 

  
ة      ة ل ة العال ال ان لا ب م 2008ع الأزمة ال اء،  ال م  إج

ة  رت اتفاق یلات وق ص ع ة في د ال ال ل ، و 2010ازل ال ت
ال في  ة رأس ال فا ي م ن  یلات ال ع ال والال ة رأس ال یل ب  تع

ة ل ا ال ن   ):Basel Committee, 2011, 12-15( ال
ال - أس ال ة الأولى ل ورها إلى : Tier 1 capital ال ي ق ب وال

.  ق
ال   )أ( أس ال ة ل ي  أن لا تقل  common equity tier 1الأسه العاد وال

ة الأولى  %4.5ع  . (ب) ال ا ة  ج ل ال م الأص
ة   .Additional Tier 1الإضاف

ال ( أس ال ة الأولى ل  +common equity Tier 1ال الأدنى لل
Additional Tier 1  قل ع . %6) لا  ا ة  ج ل ال   م الأص

ة - ان ة ال ي لا تقل ع و :  Tier 2 capital ال ل  %2ال م الأص
. ا ة  ج  ال
ال ( الي رأس ال قل ع Tier1+Tier2إج ل  %8)لا  أن  م الأص

. ا ة  ج  ال
ال - ة على رأس ال اف ات ال ت : capital conservation buffer م

ارة ع أسه  ال وهي ع أس ال ة إلى  ال الأدنى ل ام ة إل إضافة ش
ة  ة عاد ة  %2.5ب اف إلى ال ا ت ة  ج ل ال م الأص

ال أس ال ة ل ة  1الأسه العاد ا ع   %4.5ب عه قل م و أن لا 
أوزان. 7% ة  ج ل ال  م الأص
ة  - ور ات ال قل اجهة ال ات ل ارة : Countercyclical bufferم وهي ع

اوح ب  ة ت مة أخ م الأسه العاد ل  %2.5-0ع ح م الأص



 

 

ة خلال  ام ا ال اجهة ال فا بها ل ، ی الاح ا ة  ج ال

. غ ات ال  ف

2- : ائ ك العاملة في ال ة رأس مال ال فا ة   ن

اق     ا ال ، وفي ه ائ ات ب ال ائ ل ك العاملة في ال ع ال ت

ام رق  ائ ال ر ب ال قة على  وال ن 01-14أص لاءة ال ال

ا یلي ة، وذل وفقا ل ال ات ال س ك وال ،  ال ائ  ):21، 2014(ب ال

لاءة ع  - عامل الأدنى لل قل ال ال  %9.5 أن لا  ع الأم ب م

ا  ة وم ات ل ا الع ض وال ع وخا الق ة وم ن اصة القان ال

ة. ج ق ال  ال

ال  - ي الأم ا  أن تغ ض وال ا الق ل م م ة  اصة القاع ال

ة  ق ب ا ال ة وم ات ل  على الأقل. %7الع

ة  - ال خاصة قاع ن م أم سادة أمان، ت ة ب ال ات ال س ك وال ف ال ت

ي  ة. %2.5تغ ج ها ال ا  م م

ل مقامه م  - ة و ن اصة القان ال ال لاءة م الأم ن  معامل ال  عی

ق. ا ال ة وم ات ل ا الع ض وال ا الق ة ل ج ضات ال ع  ال

اصة في  - ال ال ل م الأم ب ال ة  ات ل ا الع اب ال ی ح

ق.  12.5% ا ال ة ل ال   ونف الأم 

ة: -3 ال ا ال  ال

ال - ل العائ على رأس ال ل  : Return On Equity (ROE) مع ل مع

ار  ة م خلال اس ققه ال ح ال ت ار ال ال مق العائ على رأس ال

ة  ة، وهي ن ام رأس مال ال فاءة اس ، فهي ت  اه رأس مال ال



 

 

افئ  ها ت ن عل ل ي  افأة ال ان ال اه إذ ت ما إذا  ة لل مه

ذج   ضة، وهي ت وفقا ل ف ا ال  :ا یلي DuPontال

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

ROE  =
ل الي الأص إج

ة ل ق  ال حق
  +

ل ل دوران الأص مع

ل الي الأص إج
 + 

افي ح ال ال

ل ل دوران الأص مع
 =

افي ح ال ال

ة ل ق  ال حق
  

ل      ل العائ على الأص ة ب مع ج ة م د اك علاقة  ن ه ض أن ت ف
ة  ة ون ل ق ال ا زادت حق ل اه  ة ال ا زادت ر ال، ف ة رأس ال فا

ض  ع ي ی ا ال اجهة ال ف في م ة رأس مال ال فا الي زادة  ال و
  لها.

ل  - ل العائ على الأص ل العائ  :Return On Assets (ROA)مع ع مع

ة  اس ر مة لق عای ال ل م أك ال دعلى الأص ك، و  ال

ح ل في هام ال ي،  فعة الأص   :أ )91، 2004(ق

ROA =
ادات الي الأی إج

ل الي الأص إج
 x 

افي خل ال ال

ادات الي الإی إج
  =

افي خل ال ال

ادات الي الإی إج
اك  ؛ ن ه ض أن ت ف و

ال و ة رأس ال فا ة ب  د ة  ج ف  ROA علاقة م ة ال ا زادت ر ل ف

ة  ا وت ن ة  ج ل ال اجع الأص الي ت ال لة و انة أص ا زادت م كل

ال. ة رأس ال   كفا

ة: - ا سع الفائ ة  م ات أسعار الفائ ة ع تقل ات ا ال ل في ال وت

ة ق فقات ال لي لل ق ق ال ة وال ال ة ال د إلى تغ الق ي ت   وال

(Basel Committee, 2015, 3)   ا سع ة: م ال غة ال ال اسها  و ق

ة=  ات،الفائ ل الي ال ائلة/ إج ل ال ،  = الأص اد ي، الع ع ش، ال (خ

ا سع ) 174، 2004 ة ب م اك علاقة ع ن ه ض أن ت ف و



 

 

د ل ا س ال وذل لأن زادة ال ة رأس ال فا ة  ة ون ة ادة قالفائ

. ة رأس مال ال فا ة  اجع ن الي ت ال ا و ة  ج ل ال  الأص

لة: - ا ال ة  م ل غ ات ال ل ة لل اف لة ال ف ال م ت ل في ع وت

امات ال ال فاء  ،  لل ، ب ح او ه اسها  )،64، 2013( و ق

ة:  ال غة ال ائلة/ ال ل ال لة= الأص ا ال اتم ل الي ال  إج

ارس،  ل، ع ال هل ، ال ل  )،173(الأم ق و و ت ائلة: ال ل ال الأص

ة  ال ات ال س ك وال ة ل ال ائلة ل ال ال والأرص ة ال الأرص

ض أن  ف ة، و م ة ال ل أذونات ال ة الأجل م ة ق ال والأوراق ال

ا ة ب م اك علاقة ع ن ه ا  ت ل ال ف ة رأس ال فا ة  لة ن ال

الي  ال ا و ة  ج ل ال ة الأص ا زادت ق ل لة  ا ال زادت م

ال. ة رأس ال فا ة  اجع ن  ت

ان: - ا الائ اف  م رة أح الأ م ق ع ما  ة ع ان ا الائ ف ال تع

 ، ض ال لل ع ا  ة م عاق اماته ال ، ب حال او ه ) ،2013 ،

ة: ) 61 ال ة ال ال اسها  وض و ق الي الق ان= إج ا الائ  –م

ل؛ الي الأص لها/ إج ك في ت ن ال ی ة على  ال ه ال وتع ه

رة ال اض م ق ة الإق ل احة في ع ال ال ف الأم ش،  على ت (خ

 ، اد ي، الع ع ة)، 174، 2004ال د علاقة ع ض وج ف ا  و ب ال

ة  داد ق ة س ان ا الائ ا زادت ال ل ال ف ة رأس ال فا ة  ة و ن ان الائ

ال  ة رأس ال فا ة  دة في مقام ن ج ة وال ان ا ائ ة  ج ل ال الأص

اجعها. الي ت ال  و



 

 

ال: - ا رأس ال اجهة  م ال في م ة رأس ال فا م  ا لع ه ال جع ه ت

ي  ا وال رة ال ا تع ع دع ق  ، ائ دع وال ال ال ل إلى أم ت

ة ة سال ق مل اجه حق ا ی اماته وذل ح ال فاء  ش، ( ال على ال خ

 ، اد ي، الع ع ة:  )،174، 2004ال ال العلاقة ال ابها  ا و ح م

ة. ل ال ة/ الأص ل ق ال ال= حق  رأس ال

ا ا على -ثان ائ تأث ال ك العاملة في ال ال لل ة رأس ال فا   درجة 
راسة: -1 ات ال غ ة و م  ع

اصة  - ة وال م ارة الع ك ال ل ال ار  راسة، فق ت اخ ة ال ع عل  ا ی ف

ة العاملة في ا ا خلال الف ون ب دها ع الغ ع ائ وال  ، و2015-2009ل

مات عل ف ال ة ح ت ه الف ار ه ك ا ت اخ ل ال ة على  ل الع لعاملة ول

ا الفعلي  أ ال لام ال ب ار ب ال ك على غ د ب ج ، وذل ل ائ في ال

ة   .2008س

ال - ة رأس ال فا ة  ع وه ن ا غ ال راسة في ال ات ال غ ل م وال  )y( ت

لة في  قلة وال ات ال غ ائ وال ه م ال ال ال ل عل ت ال

ال ل العائ على رأس ال ل)، 푋(مع ل العائ على الأص ا )푋(مع ، م

ة ل الفائ ة)푋(مع ان ا الائ لة)푋(، ال ا ال ا )푋(، م ، و م

ال ه)푋(رأس ال ل عل ي ت ال راسة ؛ وال ل ال ك م ة لل ال ائ ال ا م الق

ة.  ع ة ال  للف

انل  -2 اذج ال  :panel dataن

انل،  اذج ال وفة ب ع ة ال ع ق ة ال م لاسل ال انات ال لح ب ق م
ات  ة ف اد خلال ع عة م الأف ر ل م ات ت اه عة م ال م



 

 

اد  ة أف ك ع ف سل ي ت ة ال ع ق انات ال ع ب ال ة،  أنها ت زم
ة  ة مع ات زم ها) ع ف ات وغ ة (دول، ش ع ات مق و أو وح

ان  ة، وذا  ة مع ة زم ة خلال ف دة واح ف مف ي ت ة ال م لاسل ال ال
ازنة أما  انل ال اذج ال ى ب ة ت اد الع ل أف ها ل ة نف م ة ال  ذاإالف

ازنة  انل غ ال اذج ال ى ن د إلى أخ ت ة م ف لف الف ، (باخ راو
راس ).201، 2014-2015 ة ال ا أن ع ل و ة  20على ة ت ا ل  7ب

اذج  وفة ب ع ة وال ع ق ة ال م لاسل ال انات ال خل ض ب ات، فهي ت س
انل.   ال

د      انل لـع اذج ال ة  Nی تع ن ة زم ة خلال ف ع ق ات ال اه م ال
T  :ة ال غة ال عة، ال   )154، 2014(رت

푦 = 훽  + ∑ 훽 푋 ( ) + 휀                                                        (01) 
      i= 1,2,3,….N    T=1,2,3,…..T  

ة푦 ل      اه ع في ال ا غ ال ة ال ة i ق م ة ال ل  ، t ع الف ت
훽 ة    اه ع في ال قا ة ال ة نق ار،  i ،훽ق ل خ الان ة م ل ق ت
푋 ( )  ( ف قل (ال غ ال ة ال ة  jق اه ة  iفي ال م ة ال أما  tفي الف
휀  ة اه أ في ال ة ال ة  iق   .tع الف

عي  - ار ال ذج الان  :Pooled Regression modelن

عاملات  ع ال ه ج ن ف ة ح ت ع ق انات ال اذج ال  훽ع أ ن
الي  غعادة  훽و  ال ) ، و م ل اث ال ات (إذ یه ع الف ة ل ثاب

عادلة ( اغة ال ذج 01ص غة ال ل على ص الي ل ل ال ) على ال
عي: عة،  ال   )155، 2014(رت

푦 = 훽  + ∑ 훽 푋 ( ) + 휀    (                                                   02) 
i= 1,2,3,….N    T=1,2,3,…..T 

: E(휀 0=ح 휎  var(휀=و ( قة ، ( ة  اس ذج ب ی ال و تق
ة. اد غ الاع عات ال   ال

ة  - اب ات ال أث ذج ال   :Fixed Effects modelن



 

 

ذج أث  ی ن ة  تاال ع انات مق عة ب ل م ك  فة سل ع ة  اب ال
ع  ة الق ة م خلال جعل معل عة لأخ مع  훽على ح لفة م م م

ل  ات ال ان  훽قاء معل م ت ة (ع ع ق انات ال عة ال ل م ة ل ثاب
ام ای ب ال ذج اال اغة ن ه  ص أثع)، وعل ة وفقا ال ات ل اب

غة ال  ة:لل عة،  ال   )155، 2014(رت
푦 = 훽  + ∑ 훽 푋 ( ) + 휀                                (03) 
 i= 1,2,3,….N    T=1,2,3,…..T 

: E(휀 0=ح 휎  var(휀=و ( ة ( عل ن تغ ال انات  β، و في ب
ل  م ل قى ثاب ع ال ، ح ی م ة ول ع ال ع ق ع ال ام ال
ي  ها ه ك ف ي تع ال ة ال ال ا ال ة وفي حالة دراس ع انات مق عة ب م
ة م ب إلى أخ ول ع  عل غ في ال ن ال ة ف ع ق ع ال ام ال

. ل ب م ل   ال
اب ذج الآثار ال ی ن ة (ی تق ات وه غ إضافة م ) dummy variablesة 

ع 0،1تأخ الق ( ة الق عل اح ل عات  β) وذل لل غ ب ال ال
ة ع ق ر ( ال ة  ،)) N-1ق اد غ الاع عات ال قة ال م  ث ت

غ  عات ال ة اس ال اب ذج الآثار ال ها في حالة ن ل عل ي  وال
ات  غ عادلة رق (لل ح ال ه ت ة، وعل ه ا یلي03ال ال، )  : (ال

2012 ،271(  
푦 = α + ∑ 훼 퐷 +∑ 훽  푥 ( )+휀                                      (3.1)  
i= 1,2,……,N      t=1,2,….,T 

ل  α ح ت + ∑ 훼 퐷  ع ة الق عل ة ل ع ق ع ال ام غ في ال ال
β.  
 
ة  - ائ ات الع أث ذج ال  :Random Effects modelن

ذج  ض ن ةف ائ ات الع أث أ  ال ره  휀أن ال عي ق زع  ذو ت
او  ای  د 휎صف وت م وج أ أ ع ای ال ات ت ض ث ف ا   ،



 

 

ة  ة خلال ف ع ق انات ال عات ال عة م م ل م ا ذاتي ب  ارت
د خلال في  الي في حالة وج ال ا، و ذج ص ن ال ى  دة ح م

وض  ذج الف ع ن قة  ا أال . ه تا ثال لائ ذج ال ة ال ائ ا الع
ذج ال ض ن ف ع  ات أثو ة أن معامل الق ائ ائي  βالع غ ع

اره  : uمق عة،  أ   )157-156، 2014(رت
β = 휇+ 푣 , i= 1,2,…N                                                                (4) 

عادلة ( ع ال عادلة (4و ب ذج الآثار 3) في ال ل على ن ) ن
ا یلي:  ة  ائ   الع

푦 = 휇+∑ 훽  푥 ( )+푣 +휀                                                  (04-1) 
i= 1,2,……,N      t=1,2,….,T  

  : ـة  푣ح ع ق انات ال عة ال أ في م از iل ح ال ، و
ة:   ال اص ال E(휀 0=ال 휎 var(휀و ( E(푣 0=و    =( 휎 var(푣و ( )  

ـغ   عـات ال قـة ال ام  قة  و یـ اسـ ع  Generalized Least). ال

Squares-GLS ) .ة ائ ـ ات الع أث ذج ال ی ن ق   ل
ذج: -3 ی ال   تق

م - ة ع ال ع ق انات ال ن ال ار س  :اخ

ار  ق أك م اس ،  ال م ة ع ال ع ق انات ال ل دراسة ال لاسل الق
ائج  الي ی ن ول ال راسة، وال ات ال غ ة ل ح ر ال راسة ج ة وذل ب م ال

راسة: ات ال غ ة ل ح ر ال   دراسة ج
  
  
  
  

) ول رق ة (01ال ح ر ال ار ج ائج اخ   )panel unit roots tests): ن



 

 

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 

نامج  ام ب اس  ، اح اد ال   .Eviews 10م إع
ار  ق م اس ة أ ع ر وح د ج ارات الأرعة في وج ة للاخ ف ة ال ض ل الف ت
ة ع م  ر وح د ج م وج ل في ع یلة ف ة ال ض ة، أما الف م لة ال ل ال

ة  ال أقل م 5%مع ان الاح ة  0.05، فإذا  ض ل الف م ونق ة الع ض ف ف ن
ة.  ق لاسل م ة وال ر وح د ج م وج یلة أ ع   ال

ات:  غ ح أن ال ول أعلاه ی ارات  x1, x2, x3, x5م خلال ال ة وفقا للاخ ق م
غ  ا ال ار ( x4الأرعة. ب ة للاخ ال ق  -Im, Pesaran and Shin Wغ م

stat (و اختبار )ADF - Fisher Chi-square ق ار ال ة للاخ ال ق  ) غ أنه م
غ  ة لل ال ل  ة، و ق لة م ل ار ال الي  اع ال ع أنه غ  x6و ال 

ار ( ة للاخ ال ق  ق ADF - Fisher Chi-squareم ة وم ر وح د ج ج ) ل
ة للا ة، ونف ال ق لة م ل ار ال ه  اع ة وعل ق لاثة ال ارات ال  لأماخ
ة لـ  ار ( yال ة لاخ ال ة  ق )  غ أنها ADF - Fisher Chi-squareفهي غ م

ة على  ح ر ال اد في دراسة ج ارات؛ إذ أنه  الاع اقي الاخ ة ل ال ة  ق م



 

 

ة اخ ار واح أو ع ائج اخ ار ن ه  اع ة، وعل اد على الأغل ارات أو  الاع
ارات. ة الاخ ة وفقا لأغل ق راسة م ات ال غ   م

ذج: -1 ی ال  تق

ة ع  ع ق انات ال اذج ال ام ن اس ذج  ات ال ی معل ق م ب ف نق س
لاثة، و  م ال ائج فال ف رق (تل ال   ).01ي ال

ی ال ار (اذجع تق ام اخ اس م  ذج Hausman test، نق ار ب ن ) للاخ
أثا ذج ا ات ل ة ون اب اتال أث ة،  ل ائ ة الالع ض ة ح ت الف ف

اس  ة ه ال ائ ذج الآثار الع ان على أن ن ار هاوس ضأما لاخ ة الف
ذج  ة ه ال اب ذج الآثار ال یلة ف على أن ن ، و اال اس ار ال لاخ

ال ( ة الاح ة p valueقارنة ق   .%5) ع م مع
نامج  جات ب ه  p value =0.1373 <0.05فإن  Eviewsم خلال م وعل

ف الف ة ون ف ة ال ض ل الف ذج نق ه فإن ن یلة، وم ة ال اتاض أث  ل
. اس ذج ال ة ه ال ائ    الع

ار  اخ م  ة  waldنق اب ات ال أث ذج ال عي ون ذج ال فاضلة ب ال لل
ن  اس وت عي ه ال ذج ال ة على أن ال ف ة ال ض ح ت الف

ا ت ا ، ب ف ة لل او ة م ه ات ال غ یلة على أنال ة ال ض ذج  لف ن
اتأال ا أن ث . و اس ة ه ال اب -p- value (F  0.05 >0.0000 =ال

statistic) یلة أ أن ن ة ال ض ل الف ة ونق ف ة ال ض ف الف ه ن ذج وعل
. اس عي غ م ار ال   الان

ذ ن ن ه  ة ه الوعل ائ ات الع أث اسج ال  و إعادة ،لل ذج ال
الي ول ال ة في ال ائج م ه وال ی  :تق

 
  



 

 

) ول رق ذج الآثار   ):03ال ام ن اس ال  ة رأس ال فا ات دالة  ی معل تق
ة. ائ   الع

 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 
نامج  ام ب اس اح  اد ال ر: م إع   .Eviews.10ال

ذج: -2  تف ال
ة  - ل (بلغ ق ع ی ال ل  )Adjusted R-squared=0.95معامل ال ا ی وه

ر تف  ق ذج ال قلة لل ات ال غ ع  %95على أن ال ا غ ال م ال
. امل أخ جع لع ة ف ق ة ال ال)، أما ال ة رأس ال  (كفا

ار ف ( - ة اخ ال   )F-statistic= 442.3907بلغ ق -Prob(F(اح

statistic)=0.00000 ( ات  0.05وهي أقل م غ ل على أن ال ا ی ، وه



 

 

الي فال ال ع، و ا غ ال ث معا على ال قلة ت ر جال ق  وصالح ذج ال
.  لل

ل  - ا ب مع ائ ة غ دالة إح ج ا م د علاقة ارت ول وج ه م ال
ال ( ة رأس ال فا ة  ال و ن الي sig : 0.7451>0.05العائ على رأس ال ال )، و

ة رأس  فا ة  ال ون ل العائ على رأس ال ة ب مع ائ ج دلالة إح لا ت
ه  د ه ال.وتع د ال ل م ائ لا ی  في ال اع ال ن الق ائج ل ال

ة  ة ل ة ن اف عف ال ال، إضافة ل ل زادة رأس ال الي لا ی ال و
ك، أما  ق ع  ت ال اع وتق ال ة على الق م ك الع ال
ك في ة ال ي مفادها أن رغ ة العامة وال ة فهي ع ال ج  العلاقة ال

لة  الات قل ار في م ل الاس تفعة ت ة رأس مال م فا ة  فا ب الاح
ق عائ  الي ت ال ة و ات ال ة الأجل وس وض ق ل الق ا م ال

ة. ل ق ال ف على حق  ضع
ل   - ا ب مع ائ ة غ دالة إح ج ا م د علاقة ارت ول وج ه م ال

ة ر  فا ة  ل و ن ال (العائ على الأص  )sig : 0.7425>0.05أس ال
ة  فا ة  ل ون ل العائ على الأص ة ب مع ائ ج دلالة إح الي لا ت ال و
ة رأس  فا ة  ف تقلل م ن ة ال ة ان ر ال ال. وت العلاقة ال رأس ال
د إلى  ة ت ي مفادها أن زادة ال ة وال اد ة الاق ا ع ال ال وه ال

ة  فا ف.زادة   رأس مال ال
ل  - ا ب مع ائ ة غ دالة إح ا سال د علاقة ارت ول وج ه م ال

ال ( ة رأس ال فا ة  ة و ن ل الفائ ا مع ) sig : 0.9117>0.05م
ة رأس  فا ة  ة ون ل الفائ ة ب خا مع ائ ج دلالة إح الي لا ت ال و

ة ب ائ لالة الإح اب ال ال، و إرجاع غ ازن ال د ت م وج غ لع  ال
ه اث  ل  ائ  ي ال هاز ال دائع ل ال حة وال وض ال ب الق

ال. ة رأس ال فا ة على  ا سع الفائ  م



 

 

ا  - ا ب م ائ ة دالة إح ج ا م د علاقة ارت ول وج ه م خلال ال
ال ( ة رأس ال فا ة  لة و ن ا   )sig : 0.0126>0.05ال الي ف ال و

ة م  ق ة غ م ج ال، غ أن العلاقة ال ة رأس ال فا لة دالة في  ال
ا  ث سل ف س ض لها ال ع ي ی ا ال ادة ال ة، ف اد ة الاق اح ال

ال. ة رأس ال فا ة   على ن
ا  - ا ب ال ائ ة دالة إح ج ا م د علاقة ارت ول وج ه م ال

ة  ان ال (الائ ة رأس ال فا ة  ج sig : 0.0198>0.05و ن الي ت ال )، و
ال، غ أن  ة رأس ال فا ة  ة ون ل الفائ ة ب خا مع ائ دلالة إح
ة  ان ا زادت ال الائ ل ة ف اد ة الاق ة لل ة معاك ج العلاقة ال

ال)  ة رأس ال فا ة  ا (مقام ن ة  ج ل ال ا زادت الأص ه تقلكل  وم
ال. ة رأس ال فا ة   ن

ا رأس  - ا ب م ائ ة دالة إح ج ا م د علاقة ارت ول وج ه م ال
ال ( ة رأس ال فا ة  ال و ن ج دلالة sig : 0.0000>0.05ال الي ت ال )، و

ة  ق ال، وهي علاقة م ة رأس ال فا ة  ة ون ل الفائ ة ب خا مع ائ إح
اد ة الاق اح ا م ال فاض ال د إلى ان ف ی ة فارتفاع رأس مال ال

ف. ة رأس مال ال فا ة  الي زادة ن ال  و
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 : لاح ة ال   قائ
ل رق ( ة  ):01ال ع ق انات ال اذج ال ام ن اس ذج  ی ال ائج تق ن

لاثة. م ال   ع ال
  

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 

 


