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 :لص الم

بعثققااعا كث ااعثل  كث ماات ل  يب ااتككثاال ل ثحولاا ل  اا  ك اومااعل كث اقااق  ثاار كاومااعل كثلاات     ثااا ك و ع ااع   سااعت ا كثير اات  اا  
  جحاااا باااا  ثااار كثولت ااات  ك ن واااعط يلاااتق  ااا  كثلااات ق كثوااال  تنااالع مااانل إ كثنقااال كثااال ثل  كثبنااا  كث اااعث ل  ااال  قاااعت بتناااع   
كلإملاط ك اومعلي  كث عثل   لنع  كث ل ل    كثلتكساعا كثوال لع ثاا ت  و لات  جا ل  لاااب   جعب اب سابب ب با   كثولت ات كث اعثل 

 اال كثجعناات كثوقب قاال كنماات ك  و ااعت  حاار  لااع ل كثق ااع  تراات  اومااعلي   اا  راات  حاار ون  ااب  وقاا  ت كثققااعا كث ااعثل  كثن اا  ك 
كثولت ات كث ااعثل بج كنباا كث اوح ااب  حاار كثن ا  ك اومااعلي   ااال ك و النع كسااوالكت ن ااعهذ ا عسا ب  قوتلااب ثلااهك كث ات     اا  الاثلااع 

ت كث ااعثل  اال جعنب ااا كثاالكاحل  كثاااعتجل  حاار كثن اا  ك اومااعلي  اال لتكسااب لعثااب لع ثنااع كثااات ذ ب تلااتكا و ياا   ع ح ااب كثولت اا
 اال و مااحنع  اا  االال  ااهة كثلتكسااب  ثاار ت  س عساب كثولت اات كث ااعثل كث وب اب  اال كثجزكئاات ثاات   7802-0111كثجزكئات ثح وااتل كث  واالل 

لال  ااهة كثلتكسااب  ثاار ت  ب اا   تلااتكا  ياا  ثلااع تراات   جااعبل ج اال  حاار كثن اا  ك اومااعلي كث لققااب  يااهث  واات كثو ماال  اا  ااا
 كثولت ت كث عثل  بعثتغت    ت   ولع  ل ك اومعل  ّ  تنا ث   ثلع و ر ت  حر   ل ا كثن   ك اومعلي  

 : كثوق ت كث عثل  كثن   ك اومعلي  ك اومعل كثجزكئتي  س إ كلأ تكإ ث عث ب  س ت كث عئلل كثلق قلالكلمات الافتتاحية
  O42, F43, O55, G10, G29.: JEL تصنيف

Abstract: 

After a certain time began many countries to shift from a planned economy to a free economy, these 

countries has been placing attention so much financial and banking sector, and precipitated him to the 

liberation and openness as a condition of the conditions imposed by the International Monetary Fund and 

the World Bank in the context of economic and financial reform program, there are many Studies that have 

tried to establish a causal positive relationship between financial liberalization and economic growth 

appears and then the development of the financial sector. In the practical side focused attention on essayed 

measuring the impact of financial liberalization on the different aspects of economic growth, we have 

adopted the use of standard formats proposed for this purpose. And through it we tried to get out of 

indicators that reflect the effectiveness of financial liberalization in the internal and external sides of the 

economic growth in the case study of Algeria for the period 1999-2015. We have reached through this 

study that financial liberalization pursued a policy in Algeria did not have a positive impact on the achieved 

economic growth, it has also been reached through this study that some financial liberalization indicators 

and in spite of its importance in the economy, but it has no effect on growth rates economic. 

Key words: financial development, economic growth, the Algerian economy, the stock market, the 

real rate of interest. 

JEL CODE: O42, F43, O55, G10, G29. 
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 تمهيد:

كث ل ل    كثلتكسعا كثن ت ب  كثولح ح ب كثول يع  ثلع ل ت  ل و س ت   لت  سعت كثن    جعءا 
ك اومعلي   حر كثون  ب  ل كث لى كثب  ل ب بلعث وجت ب ب  سا كث ل ل    كثل ل  بعسوالكت  لل  تلتكا 

ر عت  عث ب    جحا ي  ب   كاوتل ك س عسب كثولت ت كث عثل يبل ل  لل    تجل ولق إ   ل ا كلإلاعت  ك سو
با  ثر كثولت ت  ك ن وعط يلتق    كثلت ق كثول  تنلع منل إ كثنقل كثل ثل  كثبن  كث عث ل  ل  قعت بتنع   
كلإملاط ك اومعلي  كث عثل  ال ون نا وقب إ س عسب كثولت ت كث عثل  ل كثل ل كثنع  ب  ت نع وق  ت كثن عت 

 ب  حر م  ل كثن   ك اومعلي  كث عثل  بعثوعثل  ل و س ت كثنوعئ  كث لقق

بع وبعت ت    ل ت كثوق ت كث عثل ال و سع ير تك  ث ل ل كثولس نعا  كثوق تكا  ل ي عءل كثن عت كث عثل  
كثول   ي  ت  وسلت  ل ز علل ي عءل و بئب  و ز ع كث  كتل كث لح ب  كث عث ب  تسسعوا كث مت  ب  كلأس كإ 

كث اوح ب  كثول و ل ت ت تس  وسعتا كثن   ك اومعلي   وقحبعوا  قل نعلى  كلأجنب ب ب   كثققع عا ك اومعل ب 
(  تلعل ك بعثل ت كث  عل ثحولت ت كث عثل  ترتة  Shaw. Mc Quinn1973كثير ت    ك اومعل    ت رعل يل   )

 كلإ جعبل  حر كثن   ك اومعلي 

ل ل كثنع  ب ثا عت كاومعل كثس إ  ب ل  ت ت تيرت     قل    حر بلك ب وبنل كثجزكئت ي  ت ع    كث 
 ولت ت ك اومعل  ل ث بعلتا ب ج   ب    كلإجتكءكا كثلعل ب  ثر ولت ت ن ع لع كث عثل  كث مت ل  هث   نه 

   0118ت ت ل  01بوعت خ  08-18مل ت اعن   كثنقل  كثقت  تات 

ك اومعلي  ل كثجزكئت    ن ا  هك كث قعل  و رل  ل لتكسب س عسب كثولت ت كث عثل   لااولع بعثن    
 حر   ل ا كثن   ك اومعلي كث لققب  ل كثجزكئت   هث   كثس عسبل ث وت    الاثلع وق  ت ترت وقب إ  هة 

بع  و عل  حر  تلتكا كثولت ت كث عثل كثلكاحل  7802-0111   قت إ  جتكء لتكسب ا عس ب ثح وتل كث  ولل 
  كثاعتجل     ي  قتط كلإليعث ب كثوعث ب:

 شكاالية الئيييية:الإ

معدلات كيف اثرت الاصلاحات المالية في الجزائر من خلال انتهاج سياسة التحرير المالي على  
 النمو الاقتصادي ؟

 الأسئلة الفئعية:

  ل ت  وق ت كث تسسعا كث عث ب  كث مت  ب  ل كثجزكئت ثلع  لااب بوق ت   ل ا كثن   ك اومعلي؟  0

 تت  كث عل  تلي  ثر  بقعء كثن   ك اومعلي؟ ل   ي  ك وبعت ولت ت لسعت   7

 وق ت تس كإ كلأ تكإ كث عث ب  وق ت كاومعل كثجزكئت؟ نع   لااب ب    ل   0

 الفئضيات:

   ثوق  ت كثققعا كث عثل  كث مت ل ترعت   جعب ب  ل كثن   ك اومعلي   هك  نل ع   رل كثن عت   0
 قنعل كلأ رل ثو   ل ك اومعل كث عثل كثيفء  كث  عل ب ي نعوا   نعمتة كث اوح ب كث
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ولت ت لسعت تت  كث عل ثا  لااب   جعب ب  ع كثن   ك اومعلي ي نا    ل  حر ك اومعل ب  كئل  ثر   7
 جعنبا  ي    مل بع  ب اعقت 

   س إ كلأ تكإ كث عث ب   حر كثتغت    وق ت ع كثنسبل  ل كثجزكئت   وزكل اعمتل كثو ر ت  ل   ل ا   0
 ك اومعلي كثن   

 تحليل مؤشكئات التحئيئ المالي: / 0

 Quinn  Levine  نع  كث ل ل    كثلتكسعا كثن ت ب  كثوقب ق ب اعت بلع  اوحف كثابتكء ك اومعلي ت رعل
 King  Bekaert  Chinn and Ito آات     كثول و ل تا غعثب ولع ل ل   ن ا  لااب س عسب كثولت ت كث عثل 

ب نا  هة كثلتكسعا ت  كثوق ت كث عثل لتقع  تسعس ع   بل    و ز ز  سو كة ثنجعط وقب إ  بعثن   ك اومعلي   ال
س عسب كثولت ت كث عثل  ل كثل ل   ك وبتا  هة كلأا تل يلل   س حب   عثب ثوست ع  و تل كثن   ك اومعلي ثلهة 

عثل   ّ  تنا   ي  ل حلع  ل كثل ل    اتا كثلتكسعا ب نا  ل ع كاوح ا  جتكءكا  اق كا س عسب كثولت ت كث 
 1 رلارب ج كنت تئ س ب   إ كث  علثب كثوعث ب:

LF = 
 

 
 × LSBI + 

 

 
 × LMF + 

 

 
 × LCC 

 (LSBIالداخلي ) المصئفي النظام أولاً: تحئيئ

 بعثوعثل و   ت    حا كثل ل  حر وق  ت تن  ولع كث عث ب  كث مت  ب كثول بل ت ع ول ز  حر كلإلاعت
كلأ  كل كثلاز ب ث اوحف كلأنلقب ك اومعل ب  ك سور عتكا  كلأ ت كثهي  ن ي    جعبع   حر   ل ا كثن   
ك اومعلي ثلهة كثل ل  ل كث لى كثب  ل  ال ون   وقب إ س عسب كثولت ت كث عثل  ل كثل ل  لل  نعمت  ل ث 

  :رلارب  نعمت تسعس ب ل ل  هك كثجعنت  حر 

 كثلكئنب كث عئلل تس عت  حر كثتاعبب    كثلل قت إ    هث    ولقإ  :والمدينة الدائنة الفائدة أسعار تحرير .1

  عتنل ب   بع ثوقعء كثس إ  ل ووللل لتل ثلع   وتيلع كلإلكتي كثولل ل س عسب  كثواحل     كث ل نب

.ك سور عتي  كلإن عإ ك سوللا  ب    ع كث لائ ب ثلاسور عت ثلع  كثقعثب   كلأ  كل
 

 

 و وبت ع كثول كثققع عا نل  ك ئو ع  و ج ا   ح ب    كثلل قت إ    هث    ولقإ :القروض تحرير .1

 كثقت    حر كئو عن ب سق ف  نع    تاتى   كثلل اقع عا لسعت  حر ت ث  ب ثحو   ل كثلي  ب

  حر كث  ت نب كلإجبعت ب كلإلو عقعا نست ا   ت   ث عء كثققع عا   بعلإنع ب ثهث  ثب   كث  ن لب

  .كثوجعت ب كثبن  

زكثب بإث عء  ولقإ  كثهي :البنكية المنافسة تحرير .1  بتت  كثاعمب كثبن    نلعء و  إ كثول  كث تكا ل كثق  ل  ك 

  لع حب   واممب  عث ب   تسسعا بن   احإ و نع كثول كثق  ل  ث عء ت  تجنبل   يهث   لحل  عل

لتكسب     ب   كثلتكسعا كثول و محا ث ج ل  لااب ب   كثن   ك اومعلي  كثن عت كث مت ل كثلكاحل:  
كسو  ل كثبعلر    تلت  ق   لتجب ك ن وعط ك اومعلي  Kelly, Mc Quinn and Stuart (7880)اعت بلع يل    

و مل كثبعلر    ثر ت  لع ا ثل ثب   تثنلك   و رل  ل  تلت لجت كثقت   كث  جلب ثحققعا كثاعص   ال 
 لت ك سوقتكت كث عثل كثهي لللوا   تثنلك  ل كثسن كا كلأا تل يعنا نو جب ك ن وعط ك اومعلي كثهي وسبت  ل 

 1ز علل لجت كثقت   غ ت كث سوتلل  
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   تجل كاوبعت كث لااب ب   كثوق ت كث عثل  كثن   ك اومعلي كسو  لا  تلتكا : Levine  Kingلتكسب  
    Levine  King ال و مل يل      (0101-0118ل ثب الال كث وتل ) 02كثوق ت كث عثل ث ج   ب كلو حا 

عثل  بعلإنع ب  ثر الال لتكسول ع  ثر  ج ل كتوبعق ا ي ب   كثنعو  كثلكاحل كثاعت  كث تلت كثهي   رل لجت كثن عت كث 
 1 ج ل كتوبعق ب   لجت كثقت   كث قل ب ثحققعا كثاعص  كثنعو  كثلكاحل كثاعت ثلهة كثل ل  لل كثلتكسب 

  (LMF)المالية الأسواق ثانياً: تحئيئ

ن   ك اومعلي    كث  كن ع ك اومعل ب كث ل ب  هث  ثو ل لتكسب وق ت كلأس كإ كث عث ب  و ر ت ع  ل ك
 ع تل كث  ث ب  ل م تولع كثلعث ب   ل  ل  هة كثول  ا ل ع بعث ل ل    كثل ل كثنع  ب  ثر احإ  هة ب ل بت ز 

 كلأس كإ  هث   سوققعت تت   كلأ  كل س كء  حر كث سو ى كث لحل ت  كثل ثل   ولت ت كلأس كإ كث عث ب  وت

 ثح نلآا كث عث ب  كلأ تكإ ثلأم ل لأجنبلكث سور ت ك  ك ولا  ل عزل نل كث  ت نب  كث تكا ل كثق  ل  زكثب ب كسقب

 كث عل تت  و ق    جبعت     كث لوقعا كث عث ب  كثلل يعلأسلت كث نق ثب كثق ت ب تمب  ل كثمعلتل كث لح ب  كث تسسعا

  نلع  كثنعوجب  كلأتبعط كثلكال  ل كلأجنب ب كث سور تل كلأ  كل ات ذ ت عت كثل كجز  ث عء تي  كث  كئل كلأتبعط  تاسعق

  ح ك تغحت كثبعلر    ل كثلتكسعا كثوجت ب ب  حر لتكسب و ر ت تس كإ كلأ تكإ كث عث ب  حر كثن    
  7880 بلرع تات  عت  7880 عت  tkeakeB  Harvey  Lundbladك اومعلي    تبتز ت كثلتكسب يل    

لع ل كثبعلر     جعل  لااب و ر ت كن وعط كلأس كإ كث عث ب  حر كثن   ك اومعلي  سو  ح    ل هث   لل  تلتكا 
   ال و مح ك  ثر ت  ولت ت كلأس كإ كث عث ب  تلي  ثر ز علل كثلال كث تلي بنسبب   وبتل *BHL   تبتز ع  تلت

 2ل ثب نع  ب   70ل ثب  نلع  12    ج عثل  سن  ع  ل كثل ل كث وق تل

ث  نب   (Panel) حر م  ب   7880 عت   Ben Naceur  Ghazouani  Omran جعءا كثلتكسب ثق عس ب ثا  
ل ثب    ل ل كثلتإ كلأ سق  ل عل   ت ق ع  هث  ثولل ل قب  ب كث لااب ب   ولت ت كلأس كإ  00 وي نب   

   ال كسو  ل كثبعلر    تلت 7882  0121 ثح وتل كث  ولل ب     كث عث ب  كثوق ت كث عثل  كثن   ك اومعلي   
BHL  ب ث   ثا و ر ت  حر كثن   ك اومعلي ثحل ل  لل كلأ تكإ كث عث تس كإ  و مل كثبعلر    ثر ت  ولت ت 

 3و ر تة سحبل  حر كث لى كثقم ت  ثينا  مبح ك جعبل  حر كث لى كثق  ل   كثلتكسب   ل ل   

 المال رأس حياب ثالثاً: تحئيئ

(LCC)   كث توبقب كث  ع لاا كث قبإ  حر كثمتف س ت  حر كث  ت نب كثتاعبب    كثلل  حر كث  ل   ون 

  ون   يهث  .كث لح ب متف كث  حب   لل ولل ل  ل كثنقل ب كثسحقعا ولال كث عل    لت تت   لسعت كثجعتي بعثلسعت

ثر    كلأ  كل تت   ول قعا ولت ت  كلأجنب ب يع سور عتكا تت   كلأ  كل تليعل ب اوحف كثو ع ل ك اومعل   لت ب  ك 

 كث و حقب  كث  ع لاا كثرت ل كث قعت ب ب م ل كث و حقب  كث  ع لاا  كثسنلكا يعلأسلت كث عث ب كث لع    كسور عتكا كث بعلتل

 كثل ل    كث قل ب  كثوسل لاا ك ئو عن ب  ك ثوزك عا كثبني ب يعثقت   بعثل    كث و حقب  كث  ع لاا كثلام ب بعثرت كا

  .كلأجنبل بعثنقل  كثو ع ل كثجل لل كثل     حر كث سولقب كثنع  ب   كثل    كثل ل  ثر كث وقل ب

    ت ت كثلتكسعا كثول   حا  حر   جعل كث لااب ب   جعنت ولت ت تت  كث عل  كثن   ك اومعلي   
 لل    كثل ل وقلت با  كثهي  نت  Kaopen تلت   حرChinn and Ito (2002)لتكسب ك و ل كثبعلر  نجل  ل 

  ل ث يح ع يعنا ا  ب  هك 7,02  0,01-ب اه ا  ب  لم تل  ع ب    7800-0128ل ثب ثح وتل  007
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   تكا رنعئ ب  4كث تلت  تو  ب يح ع يع  لسعت تت  كث عل تيرت ولتتك    وت وي     هك كث تلت    الال 
 1س ت كثمتف كثمعلت    منل إ كثنقل كثل ثل    ا  لونلت سن  ع   ل كثوقت ت كثسن ي ل ل وتو بعا 

Quinn الت  
ل ث  عث  كثبعلث ترت ولت ت لسعت تت  كث عل  حر كثن    0112لتكسوا  عت  

ك اومعلي ل ث كواه    ولت ت لسعت تت  كث عل  تلتك ثحل ثب  حر س عسب كثولت ت كث عثل  ي ع  بت    
ت كثن   ك اومعلي ب  لل كثن   كثلق قل  ل نم ت كث تل    كثنعو  كث لحل كلإج عثل   سو  لا  ل هث   تل

Quinn* ال احص   Quinn  ثر  ج ل كتوبعق ا ي   جت ك وجعة ب   ولت ت لسعت تت  كث عل  كثن   كثلق قل 
 2 ثنم ت كث تل    كثنعو  كلإج عثل 

ل ثب منع  ب  نع  ب  17كثهي تجت عة  حر   نب  وي نب    ت    حل ع :Klein  Oliveiت ع لتكسب  
 ا يل    كثبعلر   ل ت ولت ت ول قعا تت   كلأ  كل  ل ولق إ (     ل ث تيز  0112-0101الال كث وتل )

  تلت  **Sharك اومعلي    و ل    ل هث   حر  تلت  كثن  كثوق ت كث عثل  ولل ل ترت كثوق ت كث عثل  حر 
 1 آات  ق   لتجب كثوق ت كث عثل 

 و ملا كثبعلرع   ثر ت  كثولت ت كث عثل  ترت ك جعب ع  حر كثن   ك اومعلي  قق  ل كثل ل كثمنع  ب  
ي ع ت  وقب إ  هة كثس عسب ثلى كثل ل كثنع  ب  وقحت تجلزل   تسسعا  وق تل  كسوقتكت  سو ت  ل ك اومعل 

 كثسحب ب   كثيحل  يل وسو  ل  هة كثل ل     زك ع كثولت ت كث عثل  وقحل    آرعتة

 10 ل حا   نب  هة كثلتكسب  (0117-0120الال كث وتل ) :Arteta, Eichengreen, and Wyploszت  عل  
ل ثب نع  ب   وق تل   كثول يع   لل  ك     تكئلع ولل ل قب  ب ترت ولت ت تت  كث عل  حر كثن   ك اومعلي 

عا كثسعبقب  ع  ج ل ترت   جعبل ثولت ت لسعت    كثلتكس كثنوعئ    ثت واوحف Quinn سو  ح    ل هث   تلت 
تت  كث عل  حر كثن   ك اومعلي  ل كثل ل كثنع  ب كثول وبنا و   تكا   يح ب  ل بن ب ك اومعل كثيحل ابل 

 2ك و عل ع س عسب كثولت ت كث عثل 

-0111أثئ تطبيق سياسة التحئيئ المالي على النمو الاقتصادي في الجزايئ في الفتئة / 7

7802  

نس ر    الال  هة كثلتكسب كثق عس ب ولل ل  ل س عسب كثولت ت كث عثل ثا كرت   جعبل  حر   ل ا  
   نع  كو عإ  عت  حر ت   تلتكا كثولت ت كث عثل 7802-0111 ل كثجزكئت ثح وتل  كثن   ك اومعلي كث لققب

 قل كث عثل   ثيل جعنت  و  تكا ولللة   كثوق تجعنب   كثلكاحل كثاعتجل   وبتك   لللك  تئ س ع  ثلتكسب 
كسوال نع كثويع ل كث لوت  كثهي تمبح  قحت تسعسل لأي ن  هذ كاومعلي  بنل  حر ب عنعا سلاسل ز ن ب 

 غ ت  سوقتل   مبح قت قب ا  ب ثحيلف    كث لااعا ك اومعل ب 

 تحديد المتغيرات وصياغة النموذج أولاً:

 وت كثلم ل  ح لع     لل  معلت  80ب كث  نلب  ل كث حلإ تات كسوال نع كث و  تكا ا ل كثلتكس 
كلأ ثر ثحلتكسب    ب   كث و  تكا  ل كث معلت  بعثسن كااعتج ب  عث  ب ن تك  ث لت و  ت ب عنعا اعمب 

 3كثلكاح ب  ل كثجزكئت    ي   و ر حلع   إ كثم  ب كثت عن ب كثوعث ب: 
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………………..(01)      (            ) 

…..(02)      (                                                        ) 
ا نع بول  ل ا ت كث و  تكا   هك ثحواحص     للكا  1  قع  ثحن ت ب كثت عن ب "ن ت ب كثولح ل كثب لي" 

  كثق ع  كث اوح ب   هك  ع نما  ح ا تنا     ي  كثق ل ت  تي اعن   ت    علثب ت  تكبقب  ل لعثب وجعن  ت
 و عرحب بُ ل ع       هك يعنا  للكا كثي  عا كث سو  حب  ل  هة كثت كبق  كثق كن    كث  عل ا  ل    ن   كثن عت 
كثب لي  ت ع  هك يعنا كثي  عا  ل ن ع    ا عس    ت  بُ ل    اوح     جت و ل ل كثن ع    بن عت  كلل  بل ث 

 ب عل  ل   علثب  كللل      جل تي لث ل  حزت كسو  عل ن ع     اوح    ثلأ

 هك يعنا ثل نع  لااب ت عن ب   جت  حر كثقتف كلأ     ل  هة كث لااب ت   سع ي كثقتف كلأ ست     
بل   تي  للكا ا ع   عل ب  ي  ب   ل كثولح ل كثب لي نعل ب ك ب عل ثهك نسوالت قت قب كثي  ب كثلاب ل ب  ل

 .ل  لل  ل     تف  هك كث لل ب نا نعو  ت  نسبب ي  عا ثل لع  للكا  بل ث وت كاومعت ع ج    ع بعثوعثل  

ت لتا كثلتكسب ك لمعئ ب ثح  ق عا ا ل كثلتكسب نوعئ   ل لل    ي  وقس  لع  ثر  لل  نعمت ن تل ع  
 بعثوتو ت كثوعثل:

 ن تك   لو عل  ل ت ابل لتكسب  لااب كث و  تكا كث  ستل بعث و  ت كثوعبع   دراسة متغيرات النموذج:
 جت كثو يل     لت ثح و  ت كث  رل ثحن   ك اومعلي   كث  ستل ليحب ك توبعق كث و لل ب   كث و  تكا كث سوقحب 

 كتوبعق كث و  تكا كث سوقحب بب نلع كثب      هك ثو ر تة  حر كثن  هذ  هث   ل:

   مل لع   غ ت غ ت   ي    اق     عتي   ي ع ن حت يح ع وزك ل  هك كلأا ت    إ  وقل ت كث قلتكاوبع
 لا قع ؛

وتل كثرقب و و ل  حر كثاق  كث   عتي  بعثوعثل سوي    كس ب؛  

 اوبعت t ثب   كث و  تكا ث   ي   يع ل كلمعئ ع   هث  بسبت يبت كثاق  كث   عتي؛ 

 ع لاا قت قب  (MCO) كثاق  كث   عتي غ ت يع ل كلمعئ ع  ثب   كث و  تكا؛  

 ع ل كثولل ل  R2 لعتكا غ ت  و ا ب ت  اعقئب ثب     ع لاا كثن  هذ؛   عل   ك 

 م  بب كثات ذ بنوعئ     كثو ر ت )كثو س  ت( كثلق قل    ابل كث  ك ل كث سوقحب ثح ع ل كثوعبع 

  حر  هك نق ت ت   ب  ح ب  تز كث و  تكا بعسو  عل  لل تل كا  لمعئ ب    ق عا ثيل  و  ت    ب نلع:  بنعءك  

 : 1وت   ح ب كث تز  ك او عت لست كثاق كا كثوعث ب(: rxi.xjجدول معاملات الارتباط الزوجي لبيرسون ) -

(   كث لااب rxi.xjكث سوقحب ) لسعت  وق  ت  وعنب  ا ل كث لااب ك توبعق ب ب   يل ز ج      كث تلتكا
(   هث     قت إ لسعت   ع ل ك توبعق كثز جل  rxi.y( ثا )xi(  يل كث و  تكا كث سوقحب )yiك توبعق ب ب   )

نلمل  حر   ع لاا ك توبعق كثز جل كث لمل  ح لع بعسوالكت   نعا كث لع لل ثيل  و  ت  ل جل ل 
 (يعثوعثل:02كث حلإ تات) 

     = 
∑ (       ̅ )(      ̅) 
    

√∑ (       ̅ ) 
    

 
 ∑ (      ̅) 
    

 
 …………(3) 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84_%D8%A8%D8%B9%D8%AF%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84_%D8%A8%D8%B9%D8%AF%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D9%85%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D9%85%D9%8A%D8%A9
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ب ل ولح ل كثجل ل ت لاة وب   ت  كث و  تكا كث توبقب  ع ب نلع كثب    جت  قعتنب  لااولع  :التحليل
 ع كث و  ت كثوعبع   كث و  تكا كثول  جت له لع  ل:   لااببعث و  ت كثوعبع     رت لهف كث و  ت كثهي ثا تال 

BANKP  CREDITP   INTERETD  INTERETC 2. 

ويلف  قق    لتجب  وعنب كث لااب  كث سوقحب   ا ت   ع لاا ك توبعق كثز جل ب   كث تلتكا  
ك توبعق ب     تجل ت   ي   ن  هذ ك نللكت كث قوتط   ع    و وع ب ملكا ب  لمعئ ب  عث ب   وت   لت 

  ج ل كتوبعق اقل ب نلت 

( و رل  هك ك اوبعت  ل Farrar- Glauber) 3   ب   ك اوبعتكا نجل كاوبعت :الازدواج الخطياختبار وجود 
ل ث نقبإ  هك .(|      |      )لسعت ا  ب  للل   ع لاا ك توبعق كثز جل ب   كث تلتكا كث سوقحب

 نع   و  تكا  سوقحب  توبقب تت     نقبإ  يع ك اوبعت  حر بعال كث و  تكا كث سوقحب كث وبق ب ثنيلف    
ك اوبعت بلسعت ا  ب  للل   ع لاا ك توبعق كثز جل ب   كث تلتكا كث سوقحب ب ع ت   للل  م   ب )كث حلإ 

 لهك   نل ت  كث تلتكا كث سوقحب ثحن  هذ غ ت  توبقب و ع ع  ل  ع ب نلع تي ت   %80( تال    87تات 
 ن   كث و  تكا كثسعبقب ل كث و  تكا كث كجت له لع  

 4 ثانياً: تقديئ النموذج
( وت كاو عت ليل   علثب ك نللكت كثول و بت yiب ل ولل ل ت ت كث  ك ل كث ترتل  ل كث ع تل كث لت سب ) 

 ل ولل ل ن ا ن  هذ ك نللكت  حر   عتف كثبعلث  ل   لك     و ل   كث لااب ب    نعمت كث ع تل   علل  ع 
كثن ت ب ك اومعل ب  التكوا  حر كسو  عثلع  ل   عثجب كث ع تل ك اومعل ب كث لت سب  ب ل لهف كث و  تكا 

   TPIB  KAOPEN  VALEUR  INTERETRكث توبقب    ع ب نلع  ل كثن  هذ وبقر كث و  تكا  لل كثلتكسب 
   هذ  جت  نع كث تن عا كثوعث ب:ثوقل ت تي ن  

  نع  و ر ت سحبل ثس ت كث عئلل  حر   ل ا كثن   ك اومعلي ؛ . أ

 ت   ح ت ل ت  ل ز علل   ل ا كثن   ك اومعلي؛  Kaopen  ي  ث تلت  . ب

  نع   لااب  ق لل وتبق س إ ك  تكإ كث عث ب ب  ل ا كثن   ك اومعلي  . ت

 دراسة استقرارية المتغيرات: -1

 للف كاوبعت ك سوقتكت ب  ثر  لص ا كص كثسلاسل كثز ن ب ثيل    كث و  تكا كث وبق ب ا ل كثلتكسب  
ل ث   ل    كثو يل     لى سي نلع  ولل ل توبب ويع ل يل  و  ت  حر للة  (7888-0111الال كث وتل )

  سح  ب   نقق ب   نع  كثز ن ب ثح م ل  ثر نوعئ كثسلاسللتق ك سوقتكت لتقع  تسعس ع     لت ق ولح ل 
ثلتكسب ثح و  تكا ا ل كثلتكسب    ت ب  ل كثسحسحب  سوقتل تت غ ت  سوقتل ننع كث ل ل    ك اوبعتكا   

 كث تن عا كثوعث ب:

{
 

 كثسحسحب غ ت  سوقتل        
 كثسحسحب  سوقتل       
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(   ليل كثتست كثب عنل ث و  تكا كثن  هذ  لال  ت  80   كث حلإ تات ) :Graph:الرسم البياني  - أ
كثسلاسل غ ت  سوقتل  بلهك نقبل كث تن ب كثم ت ب كثول ونص  حر  ج ل جهت كث للل   هك ث ج ل كتوبعق ب   
ا ت كثسحسحب  كثق ت كثول ابحلع  ل يل    كث و  تكا   ّ  ت  كثتست كثب عنل    سع لنع  ل ولل ل كسوقتكت ب كثسحسحب 

     ل لع ثهك ثحو يل تيرت ن و ل  حر ك اوبعت كثرعنل  
ب ع ت  ا  ب ن و ل  حر  هك ك اوبعت ثحو يل    ي   كثسحسحب  سوقتل تت غ ت  سوقتل :Correlogram - ب

( 07.00,81.20 ,04.22, 04.02ثحسحسحب كثز ن ب ثح و  تكا ا ل كثلتكسب ) Q-STAT<7 X =27.59كلأا تل 
 نقبل كث تن ب كثبل حب كثول  H0 حر كثوتو ت  نت    تن ب كث لت  (Kaopen,Valeur,Interetr,Tpibثح و  تكا )

م  تل  وقل بنست  و ع وب تي ت  ك توبعق م  ت ب    ACونص  حر ت  كثسحسحب  سوقتل   ل ل   ت  ا ت 
 نع ت  تغحت كثسلاسل كثز ن ب ثح و  تكا ا ل كثلتكسب  كثق ت كثوعت ا ب ثيل سحسحب    سلاسل كث و  تكا  نلال 

  Unit Root Test  سوقتل  واوحف    كاوبعت لآات ثلهك ن و ل  حر تيرت ك اوبعتكا لاب     كاوبعت جهت كث للل

 Unit Root Test: 1اختبار جذر الوحدة  - ت

 ل كث كاع     لت كسوقتكت كثسلاسل كثز ن ب   لت جح ع   ل امعئملع كلإلمعئ ب  اعمب  ل    عت  
( ي ع AugmentedDickey-Fuller Testاوبعت ) كث سق  كثوبع   تلل  ع ت  يلا  ع  و حإ بعثز         نع نحج   ثر 

  philips-perrok(p-p)   ) ( kpss)نل ت  ثر كاوبعتكا تاتى ثن   كث ع ب 

 ل غعثت كلأل ع   لاعل كثسلاسل كثز ن ب  ل ن  هذ ك نللكت   نل  ثر نوعئ   نححب  رل كتو عا   
لور  ل  لت  ج ل  لااب لق ق ب ب   كث و  تكا    هك  ع   مف بع نللكت كثزكئف  ثهث   (R2  ع ل كثولل ل )

 unitثلهك نسوالت كاوبعت جهت كث للل )   بل    كثو يل    سي    هة كثسلاسل كثز ن ب ثيل  و  ت  حر للك 

root test    حر كثتغت    و لل كاوبعتكا جهت كث للل    ت  ت  لع  تيرت ع ل   ع   ل كثلتكسعا كث  عمتل    )
 (     ي  و ن لا    الال كث  علثب كثوعث ب:0121  ثت)-كاوبعت ل يل

     
 
        

 
………………………….(4) 
 

سو  لنا  t( كثق  ب كث قحقب ثق  ب Levelنلال  ت   نل كث سو ى )(04كث حلإ تات )   الال التحليل: 
تيبت  Prob   ت نع ا  ب %2كث لس بب ثيل كث و  تكا تم ت    كثق  ب كث قحقب  كثلتجب كثجل ث ب  نل كث سو ى 

غ ت  سوقتل  ب ل تي  ج ل جهت  للل تي ت  كثسحسحب كثز ن ب  H0 بعثوعثل نقبل كث تن ب كثم ت ب  8,82   
( ثح و  تكا ل ث تنا  نل كثو عنل كلأ ل تمبلا كثق  ب 1st Differenceهث  ننوقل  ثر كاوبعت كث ت اعا كلأ ل )

تم ت  Prob ا  ب  % 5سو  لنا كث لس بب تيبت    كثق ت كث قحقب  كثلتجب كثجل ث ب  نل  سو ى tثق  ب كث قحقب 
ل كث تن ب كثبل حب كثول ونص  حر ت  كثسلاسل كثز ن ب ثح و  تكا  نقب H0  نا نت    تن ب كث لت  8,82   

(   ب ع ت  كثسحسحب  سوقتل  نل p-pا ل كثلتكسب  سوقتل  ل كث سو ى ك  ل  ن   كثنوعئ  بعثنسبب  اوبعت )
 كث ت اعا    كثلتجب كلأ ثر  تي  ويع حب    كثلتجب كلأ ثر      رت نسوالت كاوبعت كثويع ل كث لوت  
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 : 2اختبار التكامل المشترك -1

{
 

  لت  ج ل ويع ل  لوت      
  ج ل ويع ل  لوت     

  

 وتويز ن ت ب كثويع ل كث لوت   حر ولح ل كثسلاسل كثز ن ب غ ت كث سوقتل   ه  ل ت يل    كث عث     
Engel-Grenger   ثر   يعن ب و ث ل  ز   اقل  ومف بع سوقتكت تي بعثسي I(0) كثسلاسل كثز ن ب غ ت   

كث سوقتل    لوتق ثوقب إ كاوبعت كثويع ل كث لوت     ت  وي   كث و  تكا ا ل كثلتكسب  ويع حب    ن   كثلتجب 
 ( هي كثاق و     إ كثوسحسل كثوعثل: Engel-Grenger نلئه نوبع  نل  )

كسقب قت قب كث تب عا كثم تى وقل ت ن  لذ كث لااب كثو كزن ب  حر كث لى كثق  ل ب   المرحلة الأولى: 
ت    ل ا ن   كثنعو  كث لحل ك ج عثل  و  تل  ك وبتنع(  س ر كنللكت كثويع ل كث لوت   ل ث MCOكث عل ب )

ي و  تكا اعتج ب   ستل ثسح    Kaopenلكاح ب   يل      ل ا كث عئلل كثلق ق ب  لجت كثولك ل   تلت 
كسواتكذ ب كال   ح ب كثوقل ت  كثولقإ    لتجب ويع حلع    قت إ    ل ا ن   كثنعو  كث لحل ك ج عثل  رت

 (    ي  وي    كثن  هذ كثاقل    ن  هذ كثلتكسب يعلآول: p-p ) (ADFكاوعت )
                                               ……..(05) 

 

 نل  جتكء كاوبعت  لااعا كثويع ل كث لوت  ثح و  تكا كث ون نب  ل كثولح ل  (   05   كث حلإ تات ) 
   بعثوعثل  ج ل ويع ل  لوت  ب   I(0)وب   ت  سحسحب كثب كال  سوقتل  نل كث سو ى تي تنلع  ويع حب    كثتوبب 

كث جل ثب بعثق ت كث قحقب  هث   نل  سو ى   ن  ب  كثق تكث و  تكا ل ث يعنا كثق ت كث لس بب ثلااوبعت تيبت    
    نا نت   كث تن ب كثم ت ب  نقبل كث تن ب كثبل حب كثول ونص ب ج ل ويع ل  لوت  ب      تكا 0%  2%

 هث  ثو ي ل كثنوعئ  ل ث  (p-p)(   ال ل  نع بعاوبعت8كثن  هذ  تي ت  كثب كال  سوقتل   ويع حب    كثلتجب )
وب   ت  كثب كال  %1  %5ب كلإلمعئ ب ثب كال كنللكت كثويع ل كث لوت  بعثق ت كثجل ث ب  نل  سو ى  ب قعتنب كثق  

  نا ك نللكت ث   زكئ ع  تي  نع   لااب  ل كلأجل كثق  ل  بعثوعثل  ( 8 سوقتل يهث    ويع حب    كثلتجب )
   جل ويع ل  لوت  

  1اختبار التكامل المشترك لجوهانسن: 

{
 

  لت  ج ل  وجا ثحويع ل  لوت      
  ج ل تيرت     وجا ثحويع ل كث لوت     

 

نجل    ت ت قتإ كاوبعت كثويع ل كث لوت  قت قب ج  عنس  ل ث   ي  كسوالك لع  ك  و عل  حر  
 حر   ت ب  لل  وجلعا  نوعئجلع  ل لعثب ن عهذ ك نللكت كثبس قب  كث و للل  و و ل  يتل كاوبعت ج  عنس 

لمعء كلأرت Max-Eigen Statisticكثويع ل كث لوت  ب   كث و  تكا  حر  لمعء كثق  ب كث   ر كث   زل ) (  ك 
(Trace statistic ) 
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سنق ت بعاوبعت  ج ل ويع ل  لوت  ب     ل ا كثن   كثنعو  ك ج عثل  كث و  تكا كث  ستل ثا  حر لعثب  
 هث     قت إ كثليل كلأ ل ثحن  هذ كثهي  و  ز ب ج ل رعبا  ل  لااب كث لى كثق  ل ك اومعل كثجزكئتي  

   ل ن  هذ  وجا ومل ح كثاق  

  نل  جتكء كاوبعت  ج ل  لااب كثويع ل كث لوت  ثج  عنس  ثح و  تكا  لل كثلتكسب  وب    ج ل ويع ل  
(  نل 06  ب كثهكو ب كث   ر )كث حلإ تات لوت  ب   كث و  تكا  ل ث  ونح    نوعئ  كاوبعتي ك رت  كثق

  ت  كثق  ب كث لس بب  اوبعت كلأرت  كاوبعت كثق  ب كثهكو ب كث   ر تيبت    كثق ت كثجل ث ب  %2 سو ى كث  ن  ب 
 بعثوعثل نت   كث تن ب كثم ت ب  نقبل كث تن ب كثبل حب كثول ونص  حر  ج ل تيرت     وجا ثحويع ل 

ن   كثنعو  كث لحل كلإج عثل  ويع حب ويع لا  لوتيع   ع بق ب كث و  تكا كث  ستل  تي  تي ت    ل ا كث لوت  
كنا و جل  نع  و ث  ب اق ب سعينب ب   كث   ت كثوعبع   لللكوا    ع  لل  حر  ج ل  لااب و كزن ب ق  حب كلأجل 

 ب   كث و  تكا   هك  ل كوجع عا  و للل 

ت  كثسحسحب  ل ويع ل  لوت   بعثوعثل   ي  وقب إ ليل      الال وقب إ ك اوبعت   كسونوجنع
ق  حب كلأجل ب    هة كث و  تكا ثولل ل  كث لاابتي   ي  وقل ت (  ECMومل ح كثاق   ل  تلحب كثوقل ت )

 و ر ت كث و  تكا كث سوقحب  حر كث و  ت كثوعبع 

بعسوالكت كثب كال كث قلتل  ل كنللكت كثويع ل (ECM)وقل ت ن  هذ ومل ح كثاق  : المرحلة الثانية
كث لوت    ي  كث لااب  ل كث لى كثقم ت ت  وهبهت ام ت كث لى ل ل ك وجعة كث لااب  ل كث لى كثق  ل  
  سوالت لل كثاق  كثهي وت كثلم ل  ح ا    كنللكت كثويع ل كث لوت  ثبنعء ن  هذ ومل ح كثاق  ي تلحب 

  ي  ت   (MCO ح لع بعسوالكت قت قب ) ولمحنع  ل ث     لااب ك نللكت كثول اتكنجت -رعن ب ثقت قب تنجل
(  ثهث   وت DW قعتنب بعلإلمعئ ب ) (R2وي   زكئ ب   ال و لت ت تك  هث   ل يبت ا  ب   ع ل كثولل ل )

  س ر ا ل  (ECM)( ل ث س ف ن اه  وتل  بقعء  كللل ثلل ومل ح كثاق  ECMكثحج ء  ثر وقل ت ن  هذ )
كلإتجعا نل  كثو كز    نعف ي و  ت  سوقل    وتل  بقعء  كللل يهث  ثج  ع كث و  تكا كث  ستل بع وبعت ت  
كثسحسحب كثز ن ب م  تل نسب ع   ي ع تنا  و على كث ليلاا كثق عس ب كثنعوجب    ك توبعق كثزكئف    نا   يننع 

  1يوعبب م  ب كثن  هذ كثوعثل: 
…..(06)                                                      (  )   

 
 

  رل لل ومل ح كثاق   ل كث  علثب كلأا تل    ل ت  ثر   ع ل ست ب كثو ل ل     (  )    ل ث ت :
كثاق   لمحنع  حر كثنوعئ  كثوعث ب  ل كثجل ل  ل  ومل حكلأجل كثقم ت  ثر كلأجل كثق  ل  وت وقل ت ن  هذ 

 ( 07كث حلإ تات )

 النموذجثالثا: مئحلة تقييم مقدرات 

 :   كثنوعئ    يننع وقل ت كث  علثب كثوعث ب
                                                                       (  ) 

 (2.05( )0.764( )0.623( )8.874( )0.131) 

 (0.246( )10.59( )0.067( )0.0006( )0.002 ) 
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ت ت  كثن  هذ  نلللب ل ولل ل ت ت كث و  تكا كث ترتل  ل :الفرضياتالتقدير الأولي للنموذج ودراسة تحقق  -0
  1ولققلع  كثول  سو جتكث تن عا كثول  بنر  حر تسعسلع تي ن  هذ 

{
 
 

 
  (  )    
    (  )   (   )       

 (    )        

     (   
 
 ) 

 

 ل  (MCO) قت قب   ي  كسوالكت 1Eviewsكث و  تكا كث وبق ب  ل كثن  هذ   بعسوالكت بتنع    بعسوالكت 
وقل ت   ح عا كثن  هذ كثاقل كث و لل   هة كثقت قب و وبت    تسلل كثقتإ  تنج لع  ل وقل ت   عثت كثن  هذ 

عثن  هذ ثحونبت ت  كثولح ل   ق لنع هث   ثر   ت ب كث  ع  ت ثحليت  حر ج لل  قلتكا كثن  هذ  ابل اب ل ب
بعث ع تل ا ل كثلتكسب  جت كثو يل    ت  كثن  هذ  ولقإ   ا ج  ع  تن عا كثلتكسب    ي  كاوبعت كثن  هذ    ع 

  :2 حل 

 :Normality testاختبار التوزيـع الطبيعي  -1-1

 {
   
  
   

 
    (    

 ) 

            (    
  ) 
  

 كثول ونص  حر ت       كثم ت ب   إننع نقبل كث تن ب               ب ع ت :  
 

 وبع كثو ز ع  
 )E كثقب  ل  ه   و سق

 
 ل ت  ثر ت  كثب كال وو زا و ز  ع قب   ع    هك  ع  (Jarque- Bera ي ع ت  كاوبعت )0= (

 (08)  بنا كثليل  ل) كث حلإ تات

 : -white Heteroskedasticity test - اختبار تجانس)التباين( الأخطاء  -0-7

 {
         

 
     

          
 
     

 

نقبل  تن ب كث لت كثول ونص                   ول ت  ثر وجعن  كثوبع    ؛  ت  H. whiteب ع ت  ا ت  
 (09 حر ت   نع  وجعن   ل كلأاقعء  هك  ع   ي   لال وا )كث حلإ تات 

  اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء: -0-0

{
      (    

)    

       (    
)    

 

ول ت  ثر  لت  ج ل  ليحب كتوبعق هكول ب   كلأاقعء كث ل كئ ب؛  DW  Breusch-Godfreyب ع ت  ا ت  
 نل  سو ى  dU=1.73؛  dL=0.86 لم تل ب   ا  ول  DW =1.733؛  ت  ا  ب                   هث   ل 
كث سوقحب    نا نقبل كث تن ب كثم ت ب تي تنا     جل   لل كث و  تكا K =3 لع لكا    n=16  %2  ن  ب 

 ( 10كتوبعق ب   كلأاقعء؛)كث حلإ تات

 ل كثوقل ت  لققب  تن عولع  تي ت  كثن  هذ ال  كث قبقب  نا   ي  كثق ل ت  قت قب كث تب عا كثم تى  
 وجع ز يع ب  لمعئ عا  لص كثب كال 
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 ل ن ء ولقإ كث تن عا كثسعبقب  نجل ت   لعتل  ا ت كث  ع لاا كث قلتل  :تقييم النموذج المقترح  -7
 وت ولح ل كثق ت ( 82كث حلإ تات )ثح و  تكا كثو س ت ب وونعست  ك وتكنعا كثن ت ب ك اومعل ب  كلإلمعئ ب      

ت كثن  هذ كثول وت كثو مل  ث لع  ل وقل ت كثن  هذ كثسعبإ  نسوالت  لل   ع  ت   قع     لمعئ ب ثو س 
 كث قوتط     ب نلع:

( ل ل   )(    كاوبعت كث تن ب t س ح لسعت  ق ع  ) :(     )تقييم معاملات الانحدار المقدرة  2-1
} 1 كثقب  ب كث ل كئ ب ت  كث  ن   ب ثوي      ع لاا   علثب ك نللكت

            

             
  

سو  لنا كث جل ثب  إ  نت   كث تن ب tتيبت    ا  ب       سو  لنا ث  ح عا كثن  هذ tب ع ت  يل ا ت  
 ت  قعبع وي  نل ع غ ت  ل كئل   تنل ع وي نوع ولا و ر ت      كثم ت ب  نقبل كث تن ب كثبل حب تي ت 

كث تلتكا كث سوقحب   هك   نل ت  كث و  ت   ثل ع ل ت يب ت  ل و س ت كثو  تكا كثول وللث  ل كث و  ت كثوعبع  
سو  لنا كث جل ثب   هك  ع  لل  حر ت   tسو  لنا كث لس بب تيبت    ا  ب  tل ث            ح ب ع  لك كث  

 كث  ح عا كثسعبقب هكا قعبع  ل كئل 

   تجل لتكسب ج لل    عث ب و ر ل   علثب ك نللكت كث قوتلب  تقييم معادلة الانحدار المقترحة:  2-2
كث  ن  ب كلإلمعئ ب   لف  هك ك اوبعت    كثو يل    ت  ن  هذ ( نجتي  ع  س ر بعاوبعت   , ثح لااب ب   )

 (   وي    هك ك اوبعت     لل  قع   :   , ك نللكت كث قوتط   بت بم ب ج لل    عثب    ن   ب كث لااب ب   )

كث تلت (  حر x:   ع ل كثولل ل   قل  يتل  كنلب     قلكت و ر ت كث و  ت كث تلت )  معامل التحديد: -أ
(y( قعتنب بعث  ك ل كلأاتى كث ترتل  ل )y( الال كثن  هذ كث قوتط ثحو ب ت     لااب    )x( با )y لست   )

  1  عل كثولل ل يعثوعثل:
    

∑ ( ̂   ̅)
  

   

∑ (    ̅)
  

   

              

  ̅̅ ̅    
(   )

   
(    )               (11)2 

̅̅     لل كثولل ل كث ملح       =  ب ع ت  ا  ب  ̅  قب ثب  إ  كث لااب ب     ل ا ن          
 ل  لااب  قب ثب  كثن  هذ كثت عنل كث قوتط  كا ل  كثلتكسبكثنعو  كث لحل كلإج عثل  كث و  تكا كث ترتل   لع ا ل 

    كثو  ت  ل لجت   ل ا كثن   سببا كثو  ت  ل كث و  تكا كث سوقحب        مل ح   تنا 

 ق   كث  ن  ب كلإلمعئ ب ث  علثب كثن  هذ كث قوتط   لى   ن   ب ا  ب (:ttes -Fاختبار )مقياس( فيشر )-ب
   ع ل كثولل ل كث لمل  ح لع 

        
        

                 (    )(    )        

( كث  وتنب ثحقب  ب كث ل كئ ب ث  علثب    إننع نت   كث تن ب كثم ت ب )           ب ع ت  ا  ب  
كثول لمحنع  ح لع  ل ا  ب    كثو ر ل كث قوتلب   هك  تيل ت    علثب كثو ر ل ج لل  ا  ب   ع ل كثولل ل 

 ثوقل ت   عث ب  ج لل كثو ر ل  ي ق ع   ن   ب واوحف    كثم ت  ومحح  سوالك لع 
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 نل                   لم تل ب   كثق  و   0.24= (DW) ب ع ت  ا  ب: (DW)دوربن واتسون  - ث
  ت  ك نللكت كث قلت ث   زكئ ع   و لت اح  كثن  هذ    ك توبعق كثهكول %05 سو ى كث  ن  ب 

 بعثوعثل  عثنوعئ  كث ولمل  ح لع  ل نوعئ  ج لل    ي  ولح حلع  وتيل  ج ل : التحليل والاستنتاجات
  1كث و  تكا كث  ستل  كث و  ت كثوعبع  لااب ويع ل  لوت  ب   

  ل ا ن   كثنعو  كث لحل كلإج عثل ت ع ا  ب   ع ل ك توبعق كث و لل  و ست ب ج ل  لااب قتل ا ا  ب ب    -
                           كث و  تكا كث ترتل   لع بنسبب 

 ي ع  حل:  %82 نل  سو ى كث  ن  ب  يعنا نوعئ  وقل ت   ح عا كث و  تكا كث َ سِتل

  كث و  ت كث سوقلKaopen  ترت   جعب ع     ن  ع   ل   ل ا ن   كثنعو  كثلكاحل كثاعت كث  بت  نا 
   بعثوعثل نسونو  ت  كثنعو  كثلكاحل كثاعت و رت   جعب ع  بق ت  تلت ك ن وعط كث عثل       جلب tpibبا

و نح كث عثل ثا  لااب قتل ب  ع   ل ا كثن   ك اومعلي    كثن ت ب ك اومعل ب  إ  ك ن وعط 
  بعثتغت    ك  س عسب كثولت ت كث عثل %   لتكسونع ب ج ل  لااب وو  ز ب نلع قتل ا ا  ب بنسبب 

  قبقب  ل كثجزكئت  ّ  ت  وقب قلع جزئل  ث   يحل تي       ج  ع ج كنت كثولت ت كث عثل 

   كث و  ت كث سوقلinteretr  ت   ن ي  سعثت  كثهي   رل   ل ا كث عئلل كثلق ق ب      كثنعل ب غ
ك اومعل ب نلال   ج ل  لااب  يس ب ب     ل ا كث عئلل كثلق ق ب    ل ا كثن   ك اومعلي  تي 
يح ع كتو  ا   ل ا كث عئلل كثلق ق ب لثا هث   حر كتو عا   ل ا كث عئلل ك س  ب  بعثوعثل كنا ع  

  ل لتكسونع  جلا سور عت كثهي  تلي بعثنت تل  ثر كنا ع    ل ا كثن   ك اومعلي    ل ا ك 
  هك  ع   ست ن ف كثققعا كث عثل  كث مت ل كثجزكئتي   تيل  %77 لااب  يس ب ن   ب بنسبب 

  حر ت  ولت ت تس عت كث عئلل ثت  ي  ثا ترت   جعبل  حر كثن   ك اومعلي  

   كث و  ت كث سوقلValeur جلب كثن ت ب ك اومعل ب  نع   لااب قتل ب ب   ا  ب  ت   ن ي  سعثت  غ    
 لل  لااب  يس ب  ت ع  ل لتكسونع كثوقب ق بكلأ تكإ كث عث ب كث ولك ثب    ل ا كثن   ك اومعلي   

  هك تغت  ت ت تيرت     لت سن كا    ت    ل كثب تمب  ل كثجزكئت  لا  زكل  %72ن   ب بنسبب
ك اومعل كث قنل نئ لا جلك  هك  ع ن تنع  ثر نسبب تت   عثلع كث ولك ل  ل كثس إ كث عثل  ل ت ع  ل

  ثر لجت كثنعو  كث لحل كلإج عثل 

   هك  ع   ست ولقإ كث تن عا كثول  ن نع ع سعبقع   يعنا يحلع  لققب  ل  هك كثن  هذ 

 الخاتمة:

كسولل ا  هة كثلتكسب وقل ت  لااب  تلتكا كثولت ت كث عثل بعثن   ك اومعلي  ل كثجزكئت ث وتل كث  ولل  
 بعسوالكت ن عهذ ا عس ب لل رب  ل ولح ل كثويع ل كث لوت   ن  هذ ومل ح كثاق   ل ث  0111-7802

ت     نع ب  ثر كثلتكسعا كثسعبقب ثح لااب كث  ج لل ب   كث و   كث ت للتلعتا ك لب عا  كثن ت عا ك اومعل ب 
كثول و ت  ثلهك كثن ا    كث لااب بنوعئ    جعب ب  هث  تغت كاولاف كث تلتكا كث لللل ثح و  ت     وتل كثلتكسب 

   لل كثل ل كثول واوحف    لتكسب لأاتى  بعاولاف كث نل  كثق عسل كث وبع  
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  حر ن ء كسو تك   هة كثلتكسعا يعنا نوعئ  لتكسونع  هة و ست كث لااب كث  ج لل ب   كث و  ت    
 ثح وتل كثول غقا كثلتكسب  وب   ت  ترت  تلتكا كثولت ت كث عثل   لااوا بعثن   ك اومعلي ثا  لااب   جعب ب 

ت كاومعل ب   ي   ج عثلع  ل ت    ن ف  قب ثب      ل ن ف كثنوعئ  ثلإلمعئ عا كث و حقب بعثل ثب   هك لأسبع
س ت كث عئلل كثلق قل  ل و س ت   ل ا كثن   ك اومعلي  ثر ن ف كثققعا كث عثل  كث مت ل كثجزكئتي   تيل 
 حر ت  ولت ت تس عت كث عئلل   ل ل   ن ف و ر ت كث و  ت لجت كلأ تكإ كث عث ب كث ولك ثب  حر   ل ا كثن   

سن كا    كنقلاإ نلعق كثس إ كثرعن ي  ل ب تمب كثجزكئت  ّ   08ثتغت     نل ك اومعلي   هث   حر ك
ت   سع  ب س إ كث عل  ل و   ل كثون  ب ك اومعل ب  ل كثجزكئت وبقر  و كن ب  تب ع    ل ج  ل كثس إ 

 ت كث عثل كثجزكئتي  ثر  لل تسبعت نهيت  نلع غ عت رقع ب كثب تمب  كن لكت  ن ف   لات كث  كقن   بل
كثب تمب    ح عولع تلى  ثر كلإلجعت    كثلا ل  ث لع   نع ب  ثر احب  لل كثلتيعا كث لتجب   لع  ل كثس إ 

لتيعا  نع       كث تسسعا كثم  تل  كث و سقب كثول غعبا    وزكل غعئبب     82 كثتس ل كثول   وو لى
كثب تمب  ل كثجزكئت  ن ع    نوعذ ث ل ل      لعتيولع  ل كثب تمب    ع   ي  ا ثا ت   هك كث كاع كثهي و  لا

كث   اعا س كء يعنا   يح ب  ل ك اومعل كث قنل ت   ل قب  ب كثل يل كثون   ل ثحب تمب ت   ع     و حإ 
 بعثجعنت كثرقع ل  كثل نل  ثهك  بل ت   ل ر  هك كثس إ بير ت    ك  و عت 

 قبقع  ثحنوعئ  كث لققب  ل كثلتكسب  بقر كثولت ت كث عثل  ل كثجزكئت جزئل  ث   يحل    وقت ثب    
كثتغت    كلإجتكءكا كث واهل  ل  جعل كثولت ت   حركثس عسعا كثلك  ب  ل  هك كث جعل    ع سبإ   ي  كثق ل 

 عتل نو جب ك  و عل كثيب ت  حر جعنت ثحققعا كث عثل  كث مت ل  ل كثجزكئت  ّ  ت  كثنوعئ    ول  ك  ثر كثو
 كثقحت  كن لكت   عثب كثن عت كث عثل 

 المئاجع:

  -لتكسب ن ت ب  ا عس ب–    لل كثتبح يبل ل ث  لل كث عئلل  ل  لاذ كلأز ب كث عث ب  ك اومعل ب البشير عبد الكريم .1
 -سق ف–  جع  ب  تلعا  بع  7881تيو بت  70-78كث حوقر كث ح ل كثل ثل ل ل كلأز ب كث عث ب  ك اومعل ب كثل ث ب  ت عت 

 كثجزكئت 

  س عسب كثولت ت كث عثل  كثن   ك اومعلي  ل كثل ل كثنع  ب  كث لااب كثقعئ ب ب نل ع  لت ق نجعللع  لتكسب بن علال بقاسم .1
و تكة  ل  ح ت ك اومعل كثنقلي   تسعثب لي(7808-0108ا عس ب  حر ن  هذ ل نع  يل بعسو  عل سحب    كثب عنعا ث  نب كثل ل كثنع  ب)

    7881 كث عثل  وامص  عث ب  جع  ب كبل بيت بحقع ل وح سع   

  بنعء ن  هذ كنللكت  و لل  سوللا  كثيلتبعء  ل اقعا غزل   جحب كثجع  ب كلإسلا  ب سمير خالد صافي وآخرون .1
  7804  غزل  سنب0  كث لل 77ثحلتكسعا كثقب   ب  كثلنلس ب  كث جحل 

 لللكا كثقحت  حر  كتلكا كث  حيب كث تب ب كثس  ل ب  ل  قعت كثويع ل كث لوت   ومل ح كثاق    جحب عابد العبدلي،  .1
    7882  سنب 07 تيز كثمعثح يع ل ثلااومعل ك سلا ل  جع  ب كلأز ت   مت  كث لل 

  0111ل, كثس  ل ب , سنب ,  قعبع  عث  س   0" قل ب  ل ك اومعل كثق عسل" , ق,  عبد المحمود عبد الرحمن .1

   7808كثل  ك  كث قنل ثح قب  عا كثجع   ب  كثجزكئت    ك اومعل كثق عسل لت     سعئل  لح ثب  ع.مكيد .6

 , 0117  ن ت ب ك اومعل كثق عسل  ل  ك  كث قب  عا كثجع   ب  كثجزكئت, فروخي جمال  .1
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تسعس عا ك اومعل كثق عسل كثولح حل:ن ت ب ك اومعل ", السيفو. فيصل مفتاح شلوف , صائب جواد إبراهيم جواد.و .1
 22, ص 7881كثق عسل  كاوبعتكا كثق عس ب    كثلتجب كلأ ثر" , كثقب ب كلأ ثر ,كلأ ح ب ثنلت  كثو ز ع , كلأتل  , سنب ,

9. Belkacem Benallall , Les effets de l’application de le politique de lib ralisation financière sur la croissence 
économique en Algérie (1970-2010): Etude économétrique avec la méthode de contégration, « Actes de la jeune recherche en 

Économie, Société et Culture. Lauréats du concours FES,Algérie 2012 », Fondation Friedrich Ebert  
10. Carlos Arteta, Eichengreen, and Wyplosz, when does capital account liberalization help more the nit hurts ?, NBER 

working paper No 8414, Iddued in 08/2001, NBER Program(s): IFM,. 

11. Demis Quinn, The correlates of change in international financial regulation , The American political science 

review, Vol 91, No 3, 3/9/1997, Available at the URL http://www.jstor.org/10.2307/2952073?md=3737904&md99285497 visite 
12/2/2015. 
12. D. Philippe ,Cours d’ conom trie, Université de Fribourg, suisse, 2004,  

13. Robert.K, K.Mcquinn and R.stuart ,Exploring The Steady-State Reltionship Between Credit and GDP for a Small 

Open Economy, the case of IRELAND ,working paper series, N°153, european centeral bank,April 2013  

14. Jude C. EGGOH, Développement Financier, Instabilité Financier et Croissance Économique: un Réexamen de La 

Relation, Région et Développement, n° 32, Laboratoire d’Economie d’Orl ans (LEO), Universit  d’Orl ans,2010. 

15. Hiro ITO, Financial development and financial  iiskeaiinaBiaaiaebia: rekbraihbniabBiBsBiaabaahBrk
bk skaekas  liberalization, North American Journal of economics and finance, 17/8/2006. 

16. Henry L. Langhaar , Dimensional Analysis and Theory of Models, John Wiley & Sons, INC. 1971  
17. 17- G.Bekaert, C.R.Harvey ,C.Lundbland ,Does financial liberalization spure growth?,Journal of Financial 
Economics ? N°77, 2005.. 
18. Samy Ben Nacem‘, Samir Ghazouani and Mohammed Omran (2008). Does stock market liberalization spur   
financial and economic development in the MENA region?, Jomnal of International Money and Finance,(PP. 673-693).   7880  
19.  Tsuna- Wu Ho, Ru- Lin Chiu – Country Size And Investment- Saving Correlation: A Panel Threshold Error 
Correction ;Model Eastern Economic Journal, vol. 27, N°4 2001 –.  
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 الملاحق: 

 (11الملحق رقم) 

    كث  اع: TPIB   ت ز ثا بعثت ز (%ن    ج عثل كثنعو  كث لحل )نسبب : المتغير التابع
http://data.albankaldawli.org/ 

 المتغيرات المستقلة: 

-http://www.bank-of    كث  اعBANKP لل كثبن   كثاعمب  ثر  ج عثل  لل كثبن   ؛ نت ز ثلع بعثت ز   0

algeria.dz/ ؛ 

كث  ن لب  ل ك اومعل  نت ز ثلع  ثر  ج عثل كثنعو  كلإج عثل كث لحل  ج عثل كثقت   كثاعمب   7
 /http://www.sgbv.dz/arكث  اع ،  CREDITPبعثت ز

      تلت   بت    وتو بعا  ا  ل س ت كثمتف (%ن    ج عثل كثنعو  كث لحل ) ثر نسبب  Kaopen  تلت  0
 Chinn, Menzie D. and Hiro Ito  كث  اع Kaopen ؛ نت ز ثلع بعثت ز 7802-0128ل ثب الال كث وتل  027 نت

(2008). "A New Measure of Financial Openness". Journal of Comparative Policy Analysis,Volume 10, Issue 3, p. 

309 – 322 (September). ؛ 

نت ز ثلع  ثر  ج عثل كثنعو  كلإج عثل كث لحل  ب كث ولك ثب  ل كثس إ كث عثل كثجزكئتي عثا  ب كلأ تكإ كث   4
 /؛http://www.sgbv.dz/ar :كث  اعVALEUR بعثت ز

 ؛/http://data.albankaldawli.orgكث  اع  INTERETC  ل ا كث عئلل كث ل نب نت ز ثلع  2

 / http://data.albankaldawli.orgكث  اع  INTERETD  ل ا كث عئلل كثلكئنب نت ز ثلع بعثت ز   1

 ل كني عش كثنعو  س ت كث عئلل كثلق قل    س ت  عئلل كثقت  كثهي  وت و ل حا بسبت كثونات ي ع  ق سا   ع  2
 /http://data.albankaldawli.org   كث  اع: INTERETRكث لحل  ت ز ثلع بعثت ز 

 معاملات الارتباط الزوجي للظاهرة قيد الدراسة :11الملحق رقم 

 

 

 

 

 
 

http://web.pdx.edu/~ito/kaopen_Chinn-Ito_hi0523.pdf
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 INTERETR INTERETD INTERETC CREDITP KAOPEN VALEUR NBANK كث و  تكا 
0.02 0.73 0.91 0. 79 0.73 0.11 1 NBANK 
0.06 0.10 0.05 0.07 0.16 1  VALEUR 

0.019 0.91 0.73 0.79 1   KAOPEN 
0.0003 0.90 0.89 1    CREDITP 

0.01 0.81 1     INTERETC 
0.012 1      INTERETD 

1       INTERETR 

 : شكل السلسلة الزمنية للمتغيرات قيد الدراسة 11الملحق رقم 
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 على الترتيب (P-P( و)ADF:إ ختبار سكون)11رقم الملحق 

 المتغيرات

 ( التفاضل الأولADFاخبار) ( المستوىADFاختبار )

Prob t:(ADF) 
 القيمة الحرجة

Prob t:(ADF) 
 القيمة الحرجة

1% 5% 10% 1% 5% 10% 

VALEUR 0.099  3.33  4.728  3.759  3.325 0.042  3.994  4.992  3.875  3.388 

KAOPEN 0.53  2.05  4.667  3.733  3.310 0.000  6.556  4.728  3.759  3.325 

INTERETR 0.041  3.84  4.667  3.733  3.310 0.001  5.976  4.728  3.759  3.324 

TPIB 0.375 2.37 4.667 3.733 3.310 0.012 4.502 4.728 3.759 3.324 

    

 المتغيرات

 ( التفاضل الأولp-pاخبار) ( المستوىp-pاختبار )

Prob t:(p-p) 
 القيمة الحرجة

Prob t:(p-p) 
 القيمة الحرجة

1% 5% 10% 1% 5% 10% 

VALEUR 0.474 2.166  4.667  3.733  3.310 0.744 1.597  4.728  3.759  3.324 

KAOPEN 0.531  2.087  4.667  3.733  3.310 0.0009  6.258  4.728  3.759  3.325 

INTERETR 0.0409  3.852  4.667  3.733  3.310 0.0000  10.228  4.728  3.759  3.324 

TPIB 0.379 2.365 4.728 3.759 3.324 0.0229 4.282 4.800 3.791 3.342 

 : إختبار التكامل المشترك لسلسلة البواقي11الملحق رقم 
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 : إختبار جوهانسن16الملحق رقم 

 
 نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ للمحددات : 11الملحق رقم 

 اختبار التوزيـع الطبيعي: 11الملحق رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Dependent Variable: DTPIB

Method: Least Squares

Date: 12/23/16   Time: 18:32

Sample (adjusted): 2000 2015

Included observations: 16 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

DKAOPEN -0.005263 0.000593 -8.874565 0.0000

DINTERETR -0.042008 0.067342 -0.623809 0.5455

DVALEUR -8.096698 10.59271 -0.764365 0.4607

ECM(-1) -0.505386 0.246459 -2.050587 0.0649

C 0.000222 0.001686 0.131937 0.8974

R-squared 0.878256     Mean dependent var 0.000437

Adjusted R-squared 0.833986     S.D. dependent var 0.016236

S.E. of regression 0.006615     Akaike info criterion -6.948593

Sum squared resid 0.000481     Schwarz criterion -6.707159

Log likelihood 60.58874     Hannan-Quinn criter. -6.936229

F-statistic 19.83845     Durbin-Watson stat 1.545173

Prob(F-statistic) 0.000054
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 معدل نمو إجمالي الناتج المحلي

 

 : اختبار تجانس)التباين( الأخطاء11الملحق رقم 

 اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء :11الملحق رقم

 

0

1

2

3

4

5

6

7

-0.005 0.000 0.005 0.010 0.015

Series: Residuals

Sample 2000 2015

Observations 16

Mean       1.05e-19

Median  -0.001729

Maximum  0.013538

Minimum -0.005639

Std. Dev.   0.005462

Skewness   1.350957

Kurtosis   3.715389

Jarque-Bera  5.208082

Probability  0.073974

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.172243     Prob. F(1,13) 0.6849

Obs*R-squared 0.196143     Prob. Chi-Square(1) 0.6579

Test Equation:

Dependent Variable: RESID^2

Method: Least Squares

Date: 12/15/16   Time: 17:22

Sample (adjusted): 2001 2015

Included observations: 15 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2.62E-05 1.54E-05 1.704938 0.1120

RESID^2(-1) 0.114629 0.276201 0.415022 0.6849

R-squared 0.013076     Mean dependent var 2.96E-05

Adjusted R-squared -0.062841     S.D. dependent var 4.88E-05

S.E. of regression 5.03E-05     Akaike info criterion -16.83404

Sum squared resid 3.29E-08     Schwarz criterion -16.73963

Log likelihood 128.2553     Hannan-Quinn criter. -16.83504

F-statistic 0.172243     Durbin-Watson stat 1.940195

Prob(F-statistic) 0.684894
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  بع  و عل  حر كثو كت خ كثتس  ب   و عل س عسب كثولت ت     و  ت    ل  ق   لتجب كن وعط تس كإ كلأ تكإ كث عث ب  حر كث سور ت   كلأجعنت  هث  *

  ل لعثب ولت ت ك س كإ كث عث ب  0 نل  ج ل ا  ل  حر كلأس كإ كث عث ب   كثق  ب  8كث عثل  ل  هة كثل ل   ل ث   ال ا  ب 
2 - G.Bekaert, C.R .Harvey ,C.Lundbland ,Does financial liberalization spure growth?,Journal of Financial Economics ? 

N°77, 2005, p3-55. 
3 - Samy Ben Nacem‘, Samir Ghazouani and Mohammed Omran (2008). Does stock market liberalization spur   financial and 

economic development in the MENA region?, Jomnal of International Money and Finance,(PP. 673-693).   7880  
   للل لتجب يرع ب  للل كثق  ل كث  ت نب  حر كث  ع لاا كث و حقب بلسعت تت  كث عل  تلت  

 

1 - Hiro ITO, Financial development and financial iiskeaiinaBiaa ia ebia s  rekbraihbn iabBiBsBiaab aah Brk
bk skaekas   liberalization, North American Journal of economics and finance, 17/8/2006, PP 303-327. 
 

كثهي   رل  7كثهي   رل كامر لل    كثق  ل   8ل ث   اه ا  ع  لم تل  عب    0101-0122ل ثب ثح وتل  14 نت  هك كث تلت   *
 كثمتف كثمعلت    منل إ كثنقل كثل ثل كلنر لل    كثق  ل    وت نلت  هك كث تلت  ل كثوقت ت كثسن ي ل ل وتو بعا  ا  ل س ت 

2 - Demis Quinn, The correlates of change in international financial regulation , The American political science review, Vol 91, 

No 3, 3/9/1997, Available at the URL http://www.jstor.org/10.2307/2952073?md=3737904&md99285497 visite 12/2/2015. 
عا  ا  ل  ق   نسبب كثق  ل كث  ت نب  حر لسعت تك  كث عل   كثمعلت  ل كثوقت ت كثسن ي  ثمنل إ كثنقل كثل ثل ل ل وتو ب  **

 س ت كثمتف 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.125808     Prob. F(2,9) 0.3661

Obs*R-squared 3.201837     Prob. Chi-Square(2) 0.2017

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 12/15/16   Time: 17:21

Sample: 2000 2015

Included observations: 16

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

DKAOPEN 1.14E-05 9.14E-05 0.124393 0.9037

DINTERETR 0.006623 0.016879 0.392393 0.7039

DVALEUR -3.834936 10.46841 -0.366334 0.7226

ECM(-1) -0.208104 0.438962 -0.474082 0.6467

C 9.84E-05 0.001618 0.060778 0.9529

RESID(-1) 0.573168 0.522464 1.097048 0.3011

RESID(-2) -0.244183 0.409083 -0.596904 0.5653

R-squared 0.200115     Mean dependent var 1.05E-19

Adjusted R-squared -0.333142     S.D. dependent var 0.005462

S.E. of regression 0.006306     Akaike info criterion -6.994911

Sum squared resid 0.000358     Schwarz criterion -6.656904

Log likelihood 62.95929     Hannan-Quinn criter. -6.977603

F-statistic 0.375269     Durbin-Watson stat 1.976868

Prob(F-statistic) 0.877257

http://www.jstor.org/10.2307/2952073?md=3737904&md99285497
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  س عسب كثولت ت كث عثل  كثن   ك اومعلي  ل كثل ل كثنع  ب  كث لااب كثقعئ ب ب نل ع  لت ق نجعللع  لتكسب  بن علال بقاسم - 1

قلي   تسعثب ليو تكة  ل  ح ت ك اومعل كثن(7808-0108ا عس ب  حر ن  هذ ل نع  يل بعسو  عل سحب    كثب عنعا ث  نب كثل ل كثنع  ب)
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