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 الأصىل    إجماليأثس حغير سعس الصسف على العائد على 

على مجمىعت مً البىىك الجزائسيت  خالت دزاست
The impact of the exchange rate on the return on total assets, a 

practical study on a group of Algerian banks 
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 : ملخص 

 الأصىى للُىت إحماليتهذف الذساظت إلى جدذًذ جأزحر حغحر ظلش صشف الذًىاس مقابل الأوسو كلى اللابذ كلى 
ت للفترة  ت الجضابشٍ  هزا مً حهت ومً حهت زاهُت تهذف الذساظت إلى جدذًذ ػبُلت 2011/2016مً البىىك الخجاسٍ

ً مً خلاى بىاء همىرج قُاس ي،وجىصلذ الذساظت إلى وحىد كلاقت كنعُت ظلبُت بحن ظلش  الللاقت بحن االإخغحرً
ل أو ما ٌلشف بىمىرج الخهامل االإشترك والقصحر أو ما ٌلشف إحماليالصشف واللابذ كلى   الأصىى في االإذًحن الؼىٍ

  . وقُاظُاإخصابُامً خلاى همىرححن مقبىلحن اقخصادًا، . بىمىرج جصحُذ الخؼأ
تصىى، مشدودًت، أحمالي إظلش صشف، كابذ كلى : الكلماث المفخاح    أمىاى خاصت، بىىك ججاسٍ

  G12 ؛ H22؛  jel: F31جصييف 

Abstract : 

The study aims at determining the effect of the change in the dinar exchange rate 
against the euro on the Return on total assets for a sample of Algerian commercial banks 
for the period 2011/2016. On the other hand, the study aims at determining the nature of 
the relationship between the variables through . The study concluded that there is a 
negative inverse relationship between the exchange rate and the Return on total assets in 
the long term or what is known as the joint and short integration model or the error 
correction model. Through two models that are economically, statistically and normally 
acceptable.     

Keywords : Exchange rate, return on total assets, profitability, commercial banks, private 
funds 
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I  - جمهيد: 

، والتي حلخبر (االإشدودًت)حععى البىىك واالإؤظعاث الاقخصادًت لخدقُق أكلى معخىي لللابذ 
اث البىىك واالإؤظعاث الاقخصادًت، باكخباسها مؤششا خقُقُا ٌعمذ للمؤظعت بالحفاؾ  مً أولىٍ

كلى سأط مالها أو قُمتها العىقُت وجدعُنها باظخمشاس، لما ًمننها مً إكؼاء هـشة ملُت كً مخخلف 
حىاهب وشاػها، وهى ما ٌعهل كليها فشض ظُؼشتها في القؼاق الزي جيشؽ فُه، وبالخالي طمان 

خُث حلذ االإشدودًت مً أهم االإؤششاث الاقخصادًت التي حلخمذ كليها . خفاؿها كلى مهاهتها في العىو 
 واالإشحم الؤهخاحُتاالإؤظعت في قُاط مذي فلالُت مخخلف اللىاصش واللىامل التي جذخل في اللملُت 

 .الأظاس ي في اجخار القشاساث االإالُت والاقخصادًت

ٌلخبر ظلش الصشف مً أهم االإؤششاث الاقخصادًت الهلُت التي جخدذد مً خلاله قُمت اللملت 
الىػىُت مقابل اللملاث الأحىبُت، وهى وظُلت للخلامل كلى االإعخىي الذولي خاصت فُما ًخص 

. ملاملاث الخجاسة الخاسحُت وبالخالي فله جأزحر لبحر كلى بقُت االإخغحراث واللىامل الاقخصادًت الأخشي 

 في اخخباس وجفعحر الللاقاث بحن االإخغحراث االإعخقلت 
ً
 هاما

ً
جللب الىمارج القُاظُت دوسا

واالإخغحراث الخابلت، خُث ٌعاهم الخدلُل القُاس ي في معاكذة مخخزي القشاس وواطعي العُاظاث 
الاقخصادًت وصاوليها في إحشاء االإقاسهاث بحن القُم اللذًذة للمللماث االإقذسة ومً زم اجخار القشاس 

وحلذ الىمارج الضمىُت االإقؼلُت مً أهم الىمارج االإعخخذمت في خالت . الأمثل للخخؼُؽ الاقخصادي
. وحىد مجمىكت مً الذوى أو القؼاكاث أو االإؤظعاث أو البىىك

  :إشكاليت الدزاســـت- 1

جخمدىس مشهلت الذساظت خىى انهُاس وجشاحم ظلش صشف الذًىاس الجضابشي وجأزحره كلى حمُم 
الأصلذة والقؼاكاث كامت وكلى القؼاق البىهي خاصت في حاهب االإشدودًت واللابذ، وكلُه ًمنً 

:   الأجُتالؤشهالُتػشح 

ت؟  لُف ًؤزش حغحر ظلش الصشف كلى اللابذ كلى احمالي الأصىى في البىىك الجضابشٍ

 : فسضياث الدزاست- 2

 :هلخصها في الاحي

فترض أن جهىن كنعُت وراث جأزحر ظلبي بحن ظلش  -  جىحذ كلاقت راث دلالت اخصابُت وٍ
ل؛  الصشف واللابذ كلى احمالي الأصىى في االإذي الؼىٍ

فترض أن جهىن كنعُت وراث جأزحر ظلبي بحن ظلش جىحذ-   كلاقت راث دلالت اخصابُت وٍ
. الصشف واللابذ كلى احمالي الأصىى في االإذي القصحر

: أهــداف الدزاســـت- 3

: تهذف الذساظت إلى

 الأصىى؛ إحماليالخلشف كلى مل مً ظلش الصشف واللابذ كلى -  

 الأصىى؛ إحماليجدذًذ الللاقت بحن ظلش الصشف واللابذ كلى -  
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فعش جأزحر حغحر ظلش الصشف كلى اللابذ كلى -   الأصىى في إحماليبىاء همىرج قُاس ي ٌششح وٍ
ت للفترة ت الجضابشٍ . 2011/2016البىىك الخجاسٍ

:  الدزاســـتأهميت- 4

حعخمذ الذساظت أهمُتها مً خلاى الانهُاس االإخىالي الزي حلشفه أظلاس صشف اللملت الىػىُت 
ت  وما ٌعببه رلو مً أزاس ظلبُت كلى حمُم القؼاكاث التي جخلامل به هزا مً  (الذًىاس)الجضابشٍ

حهت، ومً حهت زاهُت ولمل مً خلاى هزه الذساظت كلى جدذًذ جأزحر جشاحم ظلش الصشف كلى اللابذ 
ت في الجضابشإحماليكلى  .  الأصىى الإجمىكت مً البىىك الخجاسٍ

II-   الطسيقت:   

:  مىهج الدزاســـت- 1

ت كلى االإىهج الىصفي الخدلُلي الإلاءمخه وػبُلت االإىطىق مً خلاى  اكخمذها في دساظدىا الىـشٍ
وصف مخغحري الذساظت وجدلُل أزاس االإخغحر االإفعش كلى االإخغحر الخابم مم جدلُل هخابج الذساظت، 

واكخمذها في دساظدىا الخؼبُقُت كلى الأظلىب الؤخصاةي النمي القُاس ي مً أحل إحشاء الذساظت 
القُاظُت وجدذًذ الىمىرج الأمثل لخفعحر االإشهلت وجدذًذ أزش، كلاقت واججاه االإخغحر االإفعش كلى 

 .Eviews10االإخغحر الخابم ورلو بالاكخماد كلى البرهامج الؤخصاةي
:   الدزاســـتمجخمع وعيىت- 2

ت، وقذ جم اخخُاس كُىت مً  كمىمُت، ) بىىك 5ًخهىن مجخمم الذاسظت مً البىىك الجضابشٍ
:  وهي (خاصت ومخخلؼت

 ؛BEAالبىو الخاسري الجضابشي  -

 بىو العلام؛ -

 ؛Société généraleبىو -

 بىو الخلُج الجضابش؛ -

 .بىو البرلت الجضابشي  -

 : خدود الدازست-3

: جقعم خذود الذساظت الى خذود صمىُت وخذود مهاهُت مالخالي

. 2016 و2011ظىىاث، جمخذ بحن6 حلخمذ الذساظت كلى فترة صمىُت مذاها :الحدود الزمىيت- 

.  جخم الذساظت في الجضابش:الحدود المكاهيت- 

 : مصادز جمع البياهاث-4

للبىو االإشلضي : جم حمم البُاهاث االإخللقت بالجاهب الخؼبُقي للذساظت مً االإىقم الؤلنترووي
. والبىىك مدل الذساظت (الجضابشي )
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 :الأساليب الإخصائيت المسخخدمت في الدزاست- 5

ختى ًخم اخخباس فشطُاث الذساظت ظِخم جؼبُق الاخخباساث الخاصت بالعلاظل الضمىُت 
االإقؼلُت، والتي حلخبر أوعب اخخباس الإثل هزه الذساظاث خُث أن أصل ملمت مقؼلُت أجذ مً 

وفي دساظدىا  (أو ألثر مً دولت)قؼاق؛ أي أنها حعاكذ كلى جدذًذ الىمىرج الخاص بألثر مً قؼاق 
. هىاك ألثر مً بىو

 :مخغيراث الدزاست- 6

مً أحل القُام بالذساظت الخؼبُقُت ًخؼلب مىا جدذًذ االإخغحراث االإعخقلت والخابلت، وخعب 
: دساظدىا جخمثل مخغحراث الذاسظت فُما ًلي

ًخمثل االإخغحر الخابم الزي اكخمذث كلُه دساظدىا في اللابذ كلى احمالي : المخغير الخابع- 1.6
ت  ، جم اخدعابه بالللاقت العابقت؛ (ROA)الأصىى أو ما ٌلشف باالإشدودًت الخجاسٍ

جم الاكخماد كلى مخغحر معخقل واخذ جمثل في ظلش الصشف الاظمي : المخغيراث المسخقلت- 2.6
. مقاظا بالأوسو مقابل دًىاس(TCN)العىىي 

:  همىذج الدزاست- 7

: ًمنً جىطُذ همىرج الذساظت مً خلاى االإلادلت الخالُت

  Ei                 ROA = B0 +B1  *  TCN +:    خُث أن

ROA: اللابذ كلى احمالي الأصىى؛TCN:دًىاس/ظلش الصشف الاظمي أوسو .EI:الخؼأ اللشىاةي 

III-    الجاهب الىنسر:  

 :سعس الصسف- 1

ظلش الصشف هى كذد الىخذاث باللملت الأحىبُت التي جذفم زمىا :"ٌلشف ظلش الصشف بأهه
للحصىلللى وخذة واخذة مً اللملت الىػىُت، وهنزا ًمنً الىـش إلى ظلش الصشف كلى اهه االإشآة 
التي ًىلنغ كليها مشلض الذولت الخجاسي مم اللالم الخاسري ورلو مً خلاى الللاقت بحن الصادساث 

 1".والاظخحراد، إر حلذ أظلاس الصشف أداة سبؽ الاقخصاد اللالمي

:  TCNسعس الصسف الاسمي - 1.1

ظلش الصشف الاظمي هى مقُاط لقُمت كملت إخذي البلذان التي ًمنً جبادلها بقُمت كملت 
خم جبادى اللملاث  إر ًؤدي . خعب أظلاسها بحن بلظها البلع (كملاث الششاء والبُم)بلذ آخش، وٍ

جفاكل قىي اللشض والؼلب في أظىاو الصشف إلى جدذًذ ظلش الصشف الاظمي الخاص بلملت ما في 
لما ٌلخبر ظلش الصشف الاظمي مدذدا سبِعُا للثمً االإدلي لللملت . لحـت ملُىت مً الضمً

 2.الأحىبُت

: أهنمت سعس الصسف- 2.1
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هـام ظلش الصشف الثابذ باليعبت للذولاس أو ظلت كملاث، هـام ظلش الصشف االإشن : همحز بحن
، (clean float)وهمحز فُه بحن هـام ظلش الصشف االإلىم الىـُف الهامل: وهـام ظلش الصشف اللابم

م االإذاس  ا  (Managed float)الخلىٍ م االإىحه اداسٍ  3(.Dirty float)والخلىٍ

ا خُث جخذخل الحهىمت في جدذًذ  والجضابش حلخمذ كلى هـام ظلش الصشف االإلىم االإىحه اداسٍ
ظلش الصشف وفقا للـشوف التي ٌلِشها الاقخصاد خاصت في ما ًخللق بعُاظت جخفُع قُمت 

. اللملت

: (المسدوديت)العائد - 2

مفهىم ًؼبق كلى مل وشاغ اقخصادي كىذ اظخخذام :"حلشف بأنهاPierre Consoخعب
ت واالإالُت ظُف"الؤمهاهُاث االإادًت والبششٍ أًظا بأن االإشدودًت ًجب أن جهىن مافُت كلى Conso، وٍ

 :الأقل لخدقُق الششوغ الخالُت

 طمان االإدافـت كلى سأط ماى االإؤظعت؛ -

 .طمان دفم الفىابذ وحعذًذ القشوض -

الللاقت بحن الىخابج وسأط االإاى اللاصم مً :" فقذ اكخبر أن االإشدودًت هيPierre Paucherأما 
 ؛"أحل الحصىى كلى الىخابج

، أو "قذسة الاظدثماس االإلحن كلى جدقُق كابذ هدُجت اظخخذامه:"وحلشف أًظا االإشدودًت بأنها
، وسٍاطُا "قذسة االإؤظعت كلى جدقُق الأسباح هدُجت لاظخخذام مىحىداتها في وشاػها الأظاس ي"هي 
؛ "كباسة كً وعبت سبذ اللملُاث إلى مىحىداث االإؤظعت"هي 

منً 4وحلشف لزلو بأنها قذسة االإؤظعت كلى جدقُق الأسباح بصفت دابمت في إػاس وشاػها؛  وٍ
 .5اكؼاء حلشٍف مىخذ للمشدودًت، هى أنها رلو اللابذ االإدقق مً وساء جىؿُف الأمىاى واظدثماسها

 :خصائص المسدوديت- 1.2

 6:جخلخص خصابص االإشدودًت في الىقاغ الآجُت

ًمثل جدلُلها مداولت سشُذة في مقابلت الىخابج باالإىاسد االإعخخذمت مما ٌعمذ بئصذاس خنم - 
 كلى معخىي دخىلها أي لفاءتها ختى ًمنً حلـُم مهافأة مافت الأػشاف االإشاسلت؛

 لا حعدشلش االإؤظعت الحاحت االإلحت إليها في مل لحـت مً خُاتها؛- 

ا هذفا مخلاسطا مم الِعش والعُىلت االإالُت خاصت في الأحل القصحر، بِىما في -  جمثل ؿاهشٍ
 الىاقم هما هذفان مخهاملان لأن جأمحن الحذ الأدوى مً العُىلت لا ًخأحى إلا بمشدودًت مىاظبت؛

ًشجبؽ مفهىمها باالإؤظعت فلا ًمنً إظىاد جدقُقها لشخص بلُىه إلا أهه ًمنً أن جهىن - 
 وعبُت وحضبُت وجقعُمُت؛
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جبلا لدشخصيها جؤزش كليها العُاظاث االإخخلفت لثحرا أو قلُلا مثل ظُاظاث الاظدثماس - 
بُت (االإذًىهُت، الذابيُت)، العُاظاث االإالُت (الؤهخلاك، االإخصصاث) الخداظب )، والعُاظاث الظشٍ

بي  .(واالإلذى الظشٍ

:  أهداف المسدوديت- 2.2

حلخبر االإشدودًت مؼلب أظاس ي لخغؼُت جهلفت سأط االإاى، وهي أًظا طشوسة مالُت ظىاء 
ادة قذستها  للحفاؾ كلى الاظخقلالُت االإالُت للمؤظعت أو لظمان جىاصنها االإالي أو لضٍ

 8:وجخمثل أهذافها في جدقُق ما ًلي7.الخىظلُت

قُاط لفاءة وسشذ اظخخذام االإىاسد مً أحل حلـُم كىابذها مم الأخز في الحعبان جهلفت - 
 الفشصت البذًلت؛

ق إهماء االإىاسد االإخاخت؛-  ش االإؤظعاث كً ػشٍ ا في جأمحن حشغُل وجؼىٍ  جللب دوسا حىهشٍ

 جدقُق الحذ الأدوى منها ًمثل ششػا لا بذًل له لذكم وصُاهت الخىاصن االإالي للمؤظعت؛- 

 جخصُص الأمىاى لأفظل الاظخخذاماث؛- 

 طمان إشباق الاخخُاحاث الذهُا لهل القىي االإىخجت في االإؤظعت؛- 

ل الاخخُاحاث االإعخقبلت للمىـمت-  . قُاط القذسة الذاخلُت لخمىٍ

 :أهىاع المسدوديت- 3.2

: للمشدودًت زلار أهىاق جخمثل في

جخمثل في :  مسدوديت الاسخغلال أو العائد على الأمىال المخاخت أو المسدوديت الخجازيت-1.3.2
قذسة االإؤظعت كلى اظخخلاص فابع مً الدشغُل، لزلو فهي جقذم مللىماث حعاكذ كلى اصذاس 

وجدعب خعب . 9خنم رو قُمت خىى فلالُت ولفاءة اليشاغ الاهخاري الزي جيخهجه االإؤظعت
: الللاقت الآجُت

 (الىدائع+ الأمىال الخاصت / الىديجت )= العائد على الأمىال المخاخت 

حلخبر ملُاس لقُاط الفلالُت في :  الأصىل إجماليالمسدوديت الاقخصاديت أو العائد على - 2.3.2
وهي حلبر . اظخخذام االإىحىداث االإىطىكت جدذ جصشف االإؤظعت، وملُاس للحنم كلى معخىي أدائها

ل االإخبم، أي دون أخز  كً قذسة االإؤظعت كلى جدقُق هدُجت بصشف الىـش كً أظلىب الخمىٍ
قشاساتها االإالُت بلحن الاكخباس، وهي جقِغ معاهمت مل وخذة هقذًت مً سأط االإاى االإعدثمش في جىلُذ 

هدُجت الاظخغلاى، ورلو بمقاسهت ما اظدثمشث االإؤظعت مً أمىاى بالىدُجت االإشحىة مً رلو 
ت وجلو راث الؼابم . 10الاظدثماس لما أنها تهخم باليشاغ الشبِغ وحعدبلذ الأوشؼت الثاهىٍ

الاظخثىاةي، خُث جدمل في مهىهاتها كىاصش دوسة الاظخغلاى ممثلت بىدُجت الاظخغلاى مً حذوى 
وحعمى االإشدودًت الاقخصادًت بملذى اللابذ . 11خعاباث الىخابج والأصىى الاقخصادًت مً االإحزاهُت

 في اظدثماس الأمىاى التي جدصل كليها الششلت الؤداسة الأصىى، وهى ًقِغ مذي لفاءة إحماليكلى 
ل الخاسحُت والذاخلُت كلى خذ ظىاء : وجدعب مالآحي. 12مً حمُم مصادس الخمىٍ
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مجمىع الأصىل / الىديجت =  الأصىل إجماليالعائد على 

حلخبر مؤششا هاما باليعبت للمؤظعت : على الأمىال الخاصت  المسدوديت الماليت أو العائد-3.3.2
 وفلالُتها االإالُت ورلو مً خلاى دساظت مخخلف الجىاهب الؤداسةورلو للحنم كلى مذي لفاءة 

. االإخللقت بالأمىاى االإعدثمشة واللمل كلى الاظخغلاى الامثل لها مً أحل جدقُق مشدودًت مالُت حُذة
ف االإشدودًت االإالُت، وهزلش منها ، وهي قذسة 13الأمىاى الخاصت حلشف بأنها مشدودًت: جخلذد حلاسٍ

ع  االإؤظعت كلى جدقُق مشدودًت مشجفلت ختى جمىذ للمعاهمحن أسباخا مافُت، جمننهم مً حلىٍ
االإخاػش االإدخملت التي ًمنً أن ًخلشطىا لها هدُجت معاهمتهم في سأط ماى االإؤظعت في إػاس اقخصاد 

 وحلخبر االإشدودًت االإالُت بمثابت االإدذد للمشدودًت اللامت في االإؤظعت، خُث أنها جقِغ .14العىو 
قذسة الأمىاى الخاصت أو االإملىلت كلى جدقُق أسباح صافُت، وبالخالي فهي جقذم لىا صىسة خقُقُت 

 أو هاخُت جىؿُف الأمىاى، وتهم بالذسحت الؤهخاحُتكً مذي اظخخذام الأمىاى ظىاء مً الىاخُت 
: وجدعب مالآحي.  االإعاهمحنالأولى

الأمىال الخاصت / الىديجت = العائد على الأمىال الخاصت 

IV -الدزاست الحالت:  

:   الىصفيت لمخغيرر الدزاستالإخصائياثبعض - 1

ًبحن بلع  ( وجصصح في اللمل باليعبت للحالاث الأخشي 1االإلحق سقم )(1)الجذوى سقم 
 .الؤخصاءاث الىصفُت الإخغحري الذساظت

ت، : مقاًِغ) الىصفُت الؤخصابُاثهلاخف بلع  (1)مً خلاى الجذوى  الجزكت االإشلضٍ
 الأصىى وظلش الصشف والخاصت ببلع البىىك إحمالياالإخللقت باللابذ كلى  (الدشدذ، الشهل

ت، فمثلا هلاخف أن مخىظؽ اللابذ كلى  ت الجضابشٍ  الأصىى في البىىك مدل الذساظت إحماليالخجاسٍ
 . ًىسو1 دج لهل 108.5477 وأن مخىظؽ ظلش الصشف هى 0.023هى 

 : ROA الأصىل إجماليدزاست قياسيت جطبيقيت لأثس حغير سعس الصسف على العائد على - 2

همىرج )قبل الخلشض لذساظت أي همىرج قُاس ي أو أي كلاقت ظىاء ماهذ في االإذي القصحر
ل  (جصحُذ الخؼأ ، فئهه مً الظشوسي دساظت خصابص (كلاقت الخهامل االإتزامً)أو في االإذي الؼىٍ

لزا ظِخم دساظت دسحت اظخقشاس العلعلخحن . االإعخلملت في الخقذًش (االإخغحراث)العلاظل الضمىُت 
وجهاملها باظخلماى اخخباساث الجزوس الأخادًت، ختى هخألذ مً إمهاهُت اظخخذام الخهامل االإشترك 

. مً كذمه

:   مخغيرر الدزاستيتاخخباز اسخقساز- 1.2

 لبُاهاث العلاظل الىخذة حزس اخخباساث  كلىPanel الىخذة لبُاهاث حزس اخخباساث جخمحز
  الضمىُت

ً
، ًىصمني مللىماحي مقؼم مدخىي  لخظمنها الفشدًت، هـشا

ً
 كلى الىخذة حزس اخخباس ولغشض ملا

 EVIEWS10، ظِخم الاكخماد كلى بشمجُت (كام واججاه زابذ زابذ،)مخغحراث الىمىرج وللحالاث
 .2وجلخُص الىخابج في الجذوى سقم 
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، (ADF)هلاخف أن العلاظل غحر معخقشة في االإعخىي باليعبت للاخخباس  (2)مً خلاى الجذوى 
في خحن أصبدذ معخقشة في الفشوو الأولى، أي هشفع فشض اللذم القابل بىحىد حزس وخذة 

 كىذ الفشوو Panelوهقبل الفشض البذًل أي ظهىن واظخقشاس ظلاظل  (العلاظل غحر معخقشة)
. (الأولى

 :اخخباز الخكامل المشترك لمخغيراث الدزاست- 2.2

ً كىذ االإعخىي الأوى، فئن رلو ًقىدها  بلذ الخألذ مً أن مل مً مخغحري الذساظت معخقشٍ
لت Panelإلى الخدقق مً وحىد كلاقت جهامل مشترك بحن مخغحري  ؛ أي وحىد كلاقت جىاصهُت ػىٍ

اخخباس الخهامل  الذسحت، فئهه ًمنىىا إحشاء هفغ مً الذساظت مخهاملحن وبما أن مخغحري . الأحل
ل باظخلماى اخخباس  ، (Kao Residual Cointegration)االإشترك للنشف كً كلاقت االإذي الؼىٍ

 . ًىضح هخابج هزا الاخخباس3والجذوى سقم 

 للخهامل االإشترك مً الجذوى سقم (Kao Residual Cointegration)ًخطح مً هخابج اخخباس 
ت وبالخالي هشفع الفشض الأصلي 03 اث االإلىىٍ كذم وحىد  (اللذمي)أن الاخخماى أقل مً معخىٍ

، (وحىد كلاقت جهامل مشترك بحن مخغحري الذساظت)كلاقت جهامل مشترك، وهقبل الفشض البذًل 
لت الأحل بحن مخغحري الذساظت . ومً زم ًمنً القىى بأن هىاك كلاقت جىاصهُت ػىٍ

: Panelالمفاضلت بين هماذج - 3.2

بلذ الخألذ مً وحىد كلاقت جىاصهُت بحن مخغحري الذساظت فئهه ظِخم جقذًش الىمىرج 
باظخخذام الخأزحراث الثابخت واللشىابُت وهمىرج الاهدذاس الخجمُعي، وهزا بالشغم مً أن أغلب 
الذساظاث والنخب االإخخصت في الاقخصاد القُاس ي جؤلذ أن الخقذًش باظخخذام الخأزحراث الثابخت 

ًهىن ألثر ملابمت في مثل هزا الذساظاث التي ًهىن فُه اللذًذ مً الششماث التي جخخلف في 
إلا أهه لا بذ مً الخألذ مً رلو باظخخذام اخخباس هىظمان أو . القؼاكاث أو اللذًذ مً الذوى 

. Panel ًىضح هخابج جقذًش همارج اهدذاس 4والجذوى سقم . إخصابُت فِشش

 هخابج جقذًش االإللماث لىمارج اهدذاس الباهل العالً، خُث جم جقذًش 4ًـىضح الجذوى سقم 
قت االإشبلاث الصغشي اللادًت، أما همىرج الأزش الثابذ فخم جقذًشه  همىرج الاهدذاس الخجمُعي بؼشٍ

قت اهدذاس كذم الاسجباغ الـاهشي  قت االإشبلاث الصغشي راث (15SUR)بؼشٍ ، والتي حشبه ػشٍ
قت بلذم افتراض زباث الخباًً بحن الىخذاث االإقؼلُت  االإخغحراث الصىسٍت، خُث جخمحز هزه الؼشٍ

لما جم جقذًش همىرج . والعماح بئمهاهُت وحىد كلاقت بحن االإخغحراث اللشىابُت للىخذاث االإقؼلُت
قت االإشبلاث الصغشي االإلممت االإقذسة ، والتي حعخلمل لاظدُلاب للا (FGLS16)الأزش اللشىاةي بؼشٍ

 .مً اخخلاف الخباًً والاسجباغ بحن الذوى 

مً خلاى ملاخـت هخابج الىمارج الثلازت هجذ أن همىرج الاهدذاس الخجمُعي وهمىرج الأزش 
اللشىاةي ٌلاهُان مً مشهلت الاسجباغ الزاحي ورلو لأن قُمت داسبً واحعً لهل منهما صغحرة 

 ملما مان الىمىرج لا ٌلاوي مً مشهلت 2ملما اقتربذ قُمت داسبً واحعً مً )وبلُذة كً الازىحن 



 01/2019كذد  – أبدار اقخصادًت  ملاصشة مجلت________ _________________________________________________________________________________________

 

 55 

ت لىمىرج الآزاس الثابخت ألبر مً الىمارج الأخشي ورلو . (الاسجباغ الزاحي لما هجذ أن القذسة الخفعحرً
.   Rما هلاخـه في قُمت

وللمفاطلت بحن الىمارج الثلازت العابقت ًخم اظخخذام أظالُب الاخخُاس بحن الىمارج الثلازت 
 فِشش االإقُذ الزي ٌعاكذ كلى االإفاطلت بحن همىرج الاهدذاس الخجمُعي وهمىرج اخخباسمً خلاى 

 للمفاطلت بحن همىرج الأزش الثابذ وهمىرج الأزش اللشىاةي، والجذوى Hausmanواخخباس . الأزش الثابذ
.  ًبحن هخابج االإفاطلت5سقم 

وبالخالي هشفع % 05أصغش مً  (Prob Cross-section F) أن قُمت 5هلاخف مً الجذوى سقم 
. الفشض اللذم وهقبل الفشض البذًل، أي أن الترحُذ مان لصالح همىرج الآزاس الثابخت

وبالخالي هشفع الفشض % 05أقل مً  (Prob Cross-section random)هلاخف أن قُمت لزلو
اللذم وهقبل الفشض البذًل، أي أن الترحُذ مان لصالح همىرج الآزاس الثابخت، وبالخالي ًمنً القىى 

وبالخالي فئن ملاملاث االإُل االإقذسة . بأن همىرج الآزاس الثابخت مان ألثر ملابمت للبُاهاث االإذسوظت
بلذ ان جم . جهىن مدعقت وراث لفاءة مما ٌلني أن همىرج الآزاس الثابخت ٌلخبر أفظل الىمارج االإقذسة

اخخُاس همىرج الآزاس الثابخت لأفظل همىرج ًخذم هزه الذساظت، جم جقذًش الىمىرج خعب االإلادلت 
:  الآجُت

ROA= -0.000597*TCN + 0.087674 

(-3.575341)         (4.830694) 

R-Square = 0.626392     DW= 2.115060 

.  Eviews 10 مً إكذاد الباخثحن بىاء كلى مخشحاث :المصدز

: مً خلاى االإلادلت هلاخف ما ًلي

 إحمالي هىاك كلاقت كنعُت ظلبُت بحن ظلش الصشف واللابذ كلى :اقخصاديا -
ادة ظلش الصشف بـ  ت الاقخصادًت فضٍ  بىخذة جؤدي إلى جشاحم 1الأصىى وهى ما ًخىافق مم الىـشٍ

، لما أن قُمت الثابذ مىحبت وحلني قُمت اللابذ كلى 0.0006 الأصىى بـ ألثر مً إحمالياللابذ كلى 
 . الأصىى كىذ اولذام ظلش الصشف وبالخالي فالىمىرج مقبىى مً الىاخُت الاقخصادًتإحمالي

 الىمىرج مقبىى مً الىاخُت الاخصابُت فقُمت ظدُىدهذ االإدعىبت :اخصائيا -
الإللمت ظلش الصشف والثابذ ألبر مً قُمتها الجذولُت وهزا ما جؤلذه القُمت الاخخمالُت والتي هي 
 ً ت مخىظؼت بحن االإخغحرً ت الثلار، لزلو هىاك اسجباغ وكلاقت جفعحرً اث االإلىىٍ أقل مً معخىٍ

والباقي ٌلىد إلى  % 62.63خُث أن ظلش الصشف ًفعش حغحر اللابذ كلى احمالي الأصىى بيعبت 
 مخغحراث أخشي غحر مذسحت في الىمىرج؛

وهزا ما ظِخم :  لا بذ مً الخألذ مً خلى الىمىرج مً االإشامل القُاظُت:قياسيا -
 . ًىضح هخابج اخخباس االإشامل القُاظُت6، والجذوى سقم EVIEWS 10اخخباسه باظخخذام بشمجُت 
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 هلاخف أن بُاهاث ظلعلت البىاقي جدبم الخىصَم الؼبُعي وهزا ما 6مً خلاى الجذوى سقم 
؛ %05ًؤلذه اخخباس حاك بحرا للخىصَم الؼبُعي خُث ماهذ القُمت الاخخمالُت لجاك بحرا ألبر مً 

لما هجذ خلى الىمىرج مً الاسجباغ الزاحي وهزا ما جؤلذه إخصابُت داسبً واحعؼً فهي جقترب مً 
وبما ان الىمىرج ملىىي لا ٌلاوي مً االإشامل . ازىحن الامش الزي ًؤلذ أهه لا وحىد لاسجباغ راحي

ت ظلعلت البىاقي والجذوى سقم  ت 7القُاظُت ظِخم اخخباس اظخقشاسٍ  ًبحن هخابج اخخباس اظخقشاسٍ
 .ظلعلت البىاقي

 هلاخف أن ظلعلت البىاقي معخقشة في االإعخىي، ومً الىخابج العابقت 7       مً خلاى الجذوى 

. Panelًمنىىا جقذًش همىرج جصحُذ الخؼأ لبُاهاث 

 : لخأثير سعس الصسف على العائد على اجمالي الأصىل Panelهمىذج جصحيذ الخطأ لبياهاث - 4.2

 مً أحل جقذًش همىرج جصحُذ الخؼأ لبُاهاث باهل لخأزحر ظلش الصشف كلى اللابذ كلى 
 :احمالي الأصىى هقىم بما ًلي

جقديس همىذج العلاقت في المدي القصير أو ما يعسف بىمىذج جصحيذ الخطأ - 1.4.2

: هقىم في هزه االإشخلت جقذًش الللاقت في االإذي القصحر خعب االإلادلت الآجُت

∆ROAt = α1∆TCNt + α2et−1 + utα2 < 0 

. (ECM) ًىضح هخابج جقذًش همىرج جصحُذ الخؼأ 8والجذوى سقم 

منً صُاغت الىمىرج لما ًلي : وٍ

DROA T = -0.000937DTCN – 1.726eT-1 + UT  

(-1.799767)      (-3.498641) 

ت،  (لما جم اخخباسه قُاظُا)هلاخف أن الىمىرج مقبىى اقخصادًا وإخصابُا  وبالخالي له ملىىٍ
لني وحىب قبىى 1.726 – بئشاسة ظالبت t-1خُث أن ؿهىس قُمت الخؼأ في الفترة ت وَ  له ملىىٍ

ذى كلى أن قُمت اللابذ كلى احمالي الأصىى في االإذي القصحر لا جدعاوي  همىرج جصحُذ الخؼأ وٍ
ل، لزلو في االإذي القصحر ًهىن هىاك جصحُذ حضةي لهزا  مم قُمتها الخىاصهُت في االإذي الؼىٍ

الاخخلاف، خُث ًمثل ملامل خذ جصحُذ الخؼأ مؤشش حلذًل القُم الفللُت لللابذ اججاه قُمها 
ل إلى الأحل القصحر  الخىاصهُت للفترة الأخشي، فهزا االإلامل ٌشحر إلى ظشكت الخلذًل مً الأحل الؼىٍ

قِغ وعبت اخخلاى الخىاصن في الفترة العابقت   باججاه t التي ًخم جصحُدها أو حلذًلها في الفترة t-1وٍ
أي أن اللابذ كلى احمالي الأصىى ًصصح مً اخخلاى قُمه الخىاصهُت مً مل فترة . قُمتها الخىاصهُت

 (0.58 = 100/172)صمىُت ماطُت، وبلباسة أخشي فان اللابذ كلى احمالي الأصىى ٌعخغشو ما ًقاسب 
ألثر مً هصف ظىت لُصصح اججاه قُمخه الخىاصهُت بلذ أي أزش أو صذمت كشىابُت هدُجت الخغحر في 

. ظلش الصشف
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V- ومىاقشتها الىخائج :  

:  مً خلاى الذساظت جىصلىا إلى مجمىكت مً الىخابج الآجُت

القُم )ظلعلتي ظلش الصشف واللابذ كلى الأمىاى الذابمت غحر معخقشجحن في االإعخىي 
القُم االإدعىبت )ومعخقشجحن في الفشوو الأولى  (االإدعىبت بالقُمت االإؼلقت أقل مً القُم الجذولُت

 ؛ADFباليعبت لاخخباس  (بالقُمت االإؼلقت ألبر مً القُم الجذولُت

لت Kao Residual Cointegrationًؤلذ اخخباس    للخهامل االإشترك وحىد كلاقت جىاصهُت ػىٍ
 أقل Kao الأصىى، خُث أن القُمت الاخخمالُت لاخخباس إحماليالأحل بحن ظلش الصشف واللابذ كلى 

ت؛ اث االإلىىٍ  مً معخىٍ

 أن همىرج الآزاس الثابخت هى الىمىرج الأفظل مً بحن Hausman االإقُذ واخخباس Fبحن إخخباس 
همىرج الاهدذاس الخجمُعي، همىرج الأزاس الثابخت وهمىرج الأزاس ) التي جم دساظتها Panelهمارج 

، خُث بحن اخخباس فِشش االإقُذ أن همىرج الأزاس الثابخت أفظل مً همىرج الاهدذاس (اللشىابُت
 لزلو أن همىرج الأزاس الثابخت هى الأفظل مقاسهت مم همىرج Hausmanالخجمُعي وبحن اخخباس 

 الخأزحراث اللشىابُت؛

ل مقبىى  وحىد كلاقت كنعُت بحن ظلش الصشف )اقخصادًا : الىمىرج االإقذس في االإذي الؼىٍ
قُمت ظدُىدهذ االإدعىبت الإللمتي الىمىرج ألبر مً قُمتهما )، اخصابُا (واللابذ كلى احمالي الأصىى 

ت اخصابُت فِشش واسجفاق قُمت  ت اخصابُت مً خلاى ملىىٍ ( Rالجذولُت، والىمىرج لهل له ملىىٍ
 (ًدبم الخىصَم الؼبُعي ولا ٌلاوي مً مشهلت الاسجباغ الزاحي ومشهلت كذم ججاوغ الخباًً)وقُاظُا 

 وظلعلت البىاقي معخقشة في االإعخىي، وهزا ما ًخىافق مم الفشطُت الأولى؛

 إخصابُاالىمىرج االإقذس في االإذي القصحر أو همىرج جصحُذ الخؼأ مقبىى اقخصادًا، 
وقُاظُا خُث أن ملامل جصحُذ الخؼأ ظالب وملىىي وهزا ًذى كلى وحىب قبىى الىمىرج الزي 

 الأصىى في االإذي القصحر وهى ما ًخىافق مم إحماليًفعش جأزحر حغحر ظلش الصشف كلى اللابذ كلى 
. مذلىى الفشطُت الثاهُت

VI- الخلاصت :  

دًىاس كلى اللابذ كلى احمالي الأصىى في / كالجذ الذساظت أزش جضاًذ ظلش الصشف الأوسو
ت خلاى الفترة  ت الجضابشٍ  2011/2016مجمىكت مً البىىك اللمىمُت، الخاصت واالإخخلؼت الخجاسٍ

، Eviews10 وباظخخذام بشمجُت Panelواكخمذث في رلو كلى همارج العلاظل الضمىُت االإقؼلُت 
ومً خلاى الذساظت جىصلىا إلى وحىد جأزحر لخغحر ظلش الصشف كلى اللابذ كلى احمالي الأصىى مً 

خلاى الللاقت اللنعُت راث الخأزحر العلبي، فتراحم ظلش صشف الذًىاس الجضابشي مقابل الُىسو 
.  جؤدي إلى جشاحم اللابذ كلى احمالي الأصىى 
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VII-ملحق الجداول والأشكال البياهيت:  

 1965/2016بعض الاخصائياث الىصفيت عً مخغيرر الدزاست للفترة : (1)الجدول 

 ROA TCN 

 Mean  0.022903  108.5477 
 Median  0.021305  106.6719 

 Maximum  0.038100  122.1766 
 Minimum  0.007430  102.1154 
 Std. Dev.  0.008971  6.716155 

 Skewness  0.172836  1.013640 
 Kurtosis  1.981483  2.746080 

 Jarque-Bera  1.446082  5.217926 
 Probability  0.485274  0.073611 

 Sum  0.687100  3256.432 
 Sum Sq. Dev.  0.002334  1308.095 
 Observations  30  30 

 eviwes 10مً اكذاد الباخثحن بالاكخماد كلى مخشحاث : المصدز

 لمخغيرر الدزاست( جرز الىخدة)هخائج اخخبازاث الاسخقسازيت : (2)الجدول 

 Eviews 10مً إكذاد الباخثحن بىاء كلى مخشحاث : المصدز

قت آلُت وفقًا الإلُاس  ، لما جم اخخباس القُم الحشحت لهل اخخباس (AIC)جم اخخُاس فتراث الؤبؼاء االإىاظبت بؼشٍ
ت   %.05كىذ معخىي ملىىٍ

اختبار جذر الوحدة المتغيرات 
ADF - Fisher Chi-square 

 القيمة الاحتمالية معممة الاختبار

ROA  

Level 

 

 0.5801 8.50002 قاطع

 0.3507 11.0882 قاطع واتجاه

 

Deff1st 

 

 0.0077 23.9693 قاطع

 0.0658 17.4072 قاطع واتجاه

 

TCN  

Level 

 

 0.5432 6.14510 قاطع

 0.6211 9.19200 قاطع واتجاه

 

Deff1st 

 

 0.0095 31.25167 قاطع 

 0.0069 31.92948  قاطع واتجاه
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هخائج جطبيق اخخباز الخكامل المشترك على مخغيراث الدزاست : (3)الجدول 

الاحتمال إحصاء الاختبار نوع الاختبار الاختبار 

H0:لا يوجد تكامل مشترك  
H1: يوجد تكامل مشترك

Kao Residual Cointegration  13.331074 0.0403 

. Eviews 10 مً إكذاد الباخثحن بىاء كلى مخشحاث :المصدز

قت آلُت وفقا الإلُاس  ، لما جم اخخباس القُم الحشحت لهل اخخباس كىذ (AIC)جم اخخُاس فتراث الؤبؼاء بؼشٍ
ت  . 10% و 5% ، معخىي ملىىٍ

 هخائج جقديس المعلماث لىماذج اهدداز الباهل:(4)الجدول 

النموذج 
(PRM )

نموذج الانحدار 
 التجميعي

(FEM )

 نموذج التأثيرات 
 الثابتة

(REM )

 نموذج التأثيرات 
 العشوائية

( EGLS)( SUR)( OLS)طريقة التقدير 

TCN 

Coefficient -0.000577 -0.000597 -0.000594 

Std. Error 0.000228 0.000167 0.000167 

t-Statistic -2.537147 -3.575341 -3.561369 

Prob 0.0170 0.0015 0.0013 

C 

Coefficient 0.085588 0.087674 0.087409 

Std. Error 0.024752 0.018149 0.018375 

t-Statistic 3.457767 4.830694 4.757064 

Prob 0.0018 0.0001 0.0001 

R-Square 0.186924 0.626392 0.315023 

F-Statistic 0.437115 8.047674 12.87725 

Prob(F-Stat) 0.0180.30 0.000142 0.001251 

DW 0.968633 2.115060 1.839384 
. Eviews 10 مً إكذاد الباخثحن بىاء كلى مخشحاث :المصدز

( Hausman) المقيد واخخباز Fهخائج إخخباز : (5)الجدول 

 Prob d.f Statistic Effects Test (F)اختبار إحصائية 

0.0070 (4.24) 7.057673 Cross-section F 

 Prob Chi-Sq d.f Chi-Sq Statistic Test Summary (Hausman)اختبار 

0.0061 1 2.578362 Cross-section random 

. Eviews 10 مً إكذاد الباخثحن بىاء كلى مخشحاث :المصدز

 

 

 

 



 ------------------------ أثس حغير سعس الصسف على العائد على إجمالي الأصىل دزاست خالت على مجمىعت مً البىىك الجزائسيت

 

 
60 

هخائج اخخباز المشامل القياسيت : (6)الجدول 

اختبار التوزيع الطبيعي  DWاختبار نوع الاختبار  

 DW = 2.11506  Prob= 0.100648قيم الاختبار 

. Eviews 10 من إعداد الباحثين بناء عمى مخرجات :المصدر
هخائج اخخباز اسخقسازيه سلسلت البىاقي : (7)الجدول 

 e PPاختبار جذر الوحدة لسمسمة البواقي 

Statistic Prob 

Level 

 
 0.00911 16.3093 قاطع

 0.01410 22.2410 قاطع واتجاه

.  Eviews 10من إعداد الباحثين بناء عمى مخرجات : المصدر
 هخائج جقديس همىذج جصحيذ الخطأ العلاقت بين سعس الصسف والعائد على اجمالي الأصىل : (8)الجدول 

 . Eviews 10مً إكذاد الباخثحن بىاء كلى مخشحاث   :المصدز
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59 .

 نموذج التأثيرات الثابتة( FEM) النموذج

( SUR) طريقة التقدير

DTCN 

Coefficient -0.000937 

Std. Error 0.000520 

t-Statistic -1.799767 

Prob 0.0850 

E(-1) 

Coefficient -1.725814 

Std. Error 0.493281 

t-Statistic -3.498641 

Prob 0.0019 
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