
     

ISSN 2602-7321/ EISSN 2773- 2649  مجلة الدراسات القانونية والاقتصادية 

 960-941ص:  -ص                     01العدد:                          20المجلد:                     0202السنة:                

 -0222) للفترة( تونس المغرب، الجزائر،) للدول المباشر الأجنبي الاستثمار على المالي السوق  مؤشرات بعض لأثر مقارنة قياسية دراسة
0202) 

 

941 
 

 
 الملخص:

معرفة ومحاولة تطبيق نمذجة قياسية لأثر بعض مؤشرات السوق المالي على لهذه الدراسة  هدفت
( باستخدام نماذج 0202 -0222) للفترة للدول المختارة للدراسةالاستثمار الأجنبي المباشر دراسة مقارنة 

PANEL ARDL مؤشر حجم تداول كل من إلى وجود علاقة طويلة الأجل بين  لدراسةاتوصلت قد ، و
علاقة  وجود أيضالدول المختارة للدراسة، ل المباشرالاستثمار الأجنبي على  و مؤشر القيمة السوقية الأسهم

 في مؤشر معدل ينالمتمثل ينالمفسر  ينقوية وعكسية قصيرة الأجل بين )الاستثمار الأجنبي المباشر( والمتغير 
( فكانتا TUN(، وتونس)MOR(، أما في المغرب )ALGفي الجزائر) ومؤشر القيمة السوقية دوران الأسهم

  متغيراتهم الخاصة بمؤشرات السوق المالي اقل حدة وتأثير على الاستثمار الأجنبي المباشر.
 .PANEL ARDLالكلمات المفتاحية: مؤشرات السوق المالي، الاستثمار الأجنبي المباشر، نماذج 

Abstract:  

This study aimed to find out and try to apply a standard model of the impact 

of some financial market indicators on foreign direct investment, a comparative 

study of the countries selected for the study for the period (2000-2023) using 

PANEL ARDL models, and the study found a long-term relationship between both 

the stock trading volume index and the market value index on foreign direct 

investment for the countries selected for the study, as well as a strong and inverse 

short-term relationship between (foreign direct investment) and the two interpreted 
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variables represented in The stock turnover index and market capitalization index 

in Algeria (ALG), Morocco (MOR) and Tunisia (TUN) had less severe variables 

on FDI. 

Key words: Financial market indicators, Foreign direct Investment, PANEL ARDL 

models 

 مقدمة:
 المالي السوق  مؤشرات بينبدراسة العلاقة ابدى الباحثين في العقود القليلة الماضية اهتماما كبيرا 

 تناولت التي والنظرية التطبيقية الدراسات من الهائل الكموهذا ما نجده في  ،رالمباش الأجنبي والاستثمار
 الدراسات بعضإلا أن  لكليهما، قوية علاقة على الضوء تسلط النظرية أن رغم ،بأهمية واسعة الموضوع

 اليقين، وجه على تحديديها يمكن لا غامضة دراسة أنها  بحجة ،الدراسة هذه ووضوح أهمية حول تجادل
 الأجنبي ستثمارللا أساسية ركيزة يعتبر المضيف البلد المالي السوق  مؤشرات كان ما إذا هي هنا، والمسألة
 السوق  مؤشرات بعض اثر دراسة هو الهدف فإن هنا، ومن ،ية الاقتصاديةتنمال على المفيدة وآثاره المباشر
 هذه اهتمام محل عقدين آخر خلال الدول المختارة للدراسة في المباشر الأجنبي الاستثمار على المالي
 .الدراسة

 :نطرح الإشكالية التالية التالي الرئيسي التساؤل علىللإجابة  :الإشكالية
 المختارة  للدول المباشر الأجنبي الاستثمار على المالي السوق  راتمؤش بعض تأثير مدى ما

 ؟(0202-0222) للفترة للدراسة
 فرضيات الدراسة:

خلال الفترة  الدول المختارة للدراسةفي الاستثمار الأجنبي المباشر على  مؤشر حجم تداول الأسهميؤثر  .1
 ؛(0222-0202)
خلال الفترة  الدول المختارة للدراسةفي الأجنبي المباشر الاستثمار على  مؤشر معدل دوران الأسهميؤثر  .0

 ؛(0222-0202)
خلال الفترة  الدول المختارة للدراسةفي الاستثمار الأجنبي المباشر يؤثر مؤشر القيمة السوقية على   .2

 ؛(0222-0202)
سوقية مع ومؤشر القيمة ال مؤشر معدل دوران الأسهمو مؤشر حجم تداول الأسهم توجد علاقة سببية بين  .4

 .(0202-0222) للفترة الدول المختارة للدراسةالاستثمار الأجنبي المباشر في 
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 أهمية الدراسة:
مؤشر حجم تداول الأسهم ومؤشر معدل دوران مدى تأثير الدراسة في معرفة والبحث عن  أهميةتكمن     

ا الأخير احد المصادر البديلة هذ معتبرين، الاستثمار الأجنبي المباشرعلى الأسهم ومؤشر القيمة السوقية 
 في دعم التنمية الاقتصادية.هاما دورا  تلعبالتي 

  أهداف الدراسة:
حجم تداول الأسهم ومؤشر ) رات السوق المالي المتمثلة فيمؤشمدى تأثير معرفة  في الدراسةيكمن هدف     

 الدول فيجنبي المباشر الاستثمار الأعلى صافي تدفقات  (معدل دوران الأسهم ومؤشر القيمة السوقية
تفسير العلاقة  في وذج القياسيالنم صلاحيةاختبار مدى و باستعمال نمذجة قياسية،  للدراسة المختارة

 .(الاستثمار الأجنبي المباشرصافي تدفقات )والمتغير التابع  المستقلةالمتغيرات الاقتصادية بين 

 حدود الدراسة:
 .تونس، المغربدول الآتية: الجزائر، لدراسة الا تشمل هذه الحدود المكانية:
 .0202 إلى 0222من سنة  تمتد هذه الدراسة الحدود الزمانية:

 :الدراسات السابقة
للعلاقة بين مؤشرات السوق المالي والاستثمار الأجنبي توجد عدة دراسات نظرية و تجريبية حول  

 المباشر نذكر منها: 
 المالي السوق  مؤشرات بين الجدلية العلاقة طبيعة دتحديتطرقت ل ،(0201دراسة )خليفة وكبير،  

 قطر لبورصة المالية للأوراق المالي السوق  على الدراسة إسقاط تمقد و  المباشر، الأجنبي والاستثمار
 أهمها ، وجاءت هذه الدراسة بمجموعة من النتائجالانحدار نماذج مستخدمة في ذلك ، 2019-2004للفترة
 حجم السوقية، )القيمة السوق المالي ومؤشرات المباشر الأجنبي الاستثمار بين معنوية طردية علاقة وجود

 وعدد المباشر الأجنبي الاستثمار علاقة بين وجود عدم مع ،)المتداولة الشركات عدد العام، المؤشر التداول،
 1المالية. للأوراق قطر دولة بورصة في الصفقات

                                                 
دراسة قياسية  -(،"جدلية العلاقة بين متغيرات السوق المالي والاستثمار الأجنبي المباشر0201خليفة الحاج، كبير هادية،)1
، جامعة 21، العدد11"، المجلة الجزائرية للتسيير والاقتصاد، مجلد-(0212-0224لى السوق المالي قطر خلال الفترة )ع

 .221 -211، الجزائر، ص 20محمد بن أحمد وهران 
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جم التداول عليه و قيمته دراسة العلاقة بين ربحية السهم و حال تناولت هذه( 0201،الحديد دراسة )عجان    
للأوراق المالية  في دمشقعلى القيمة السوقية للاسهم  المتغيراتاثر بعض  لمعرفةهدفت الدراسة السوقية، و 

على نموذج التأثيرات  معتمدةتحليل البيانات المقطعية  علىالدراسة  توقد اعتمد ،0201-0212للفترة 
بتطبيق جملة م الانحدار المتعدد استخدو وفقا للاختبارات الإحصائية،  المناسبة الذي ثبت انه النموذج الثابت

من النتائج ابرزها: وجود تأثير  جملةوتوصلت الدراسة إلى  ،EVIEWS10برنامج من الاختبارات باستخدام 
  2.قيمته السوقيةلسهم و ربحية ابين  هناك علاقة عكسية احصائية لربحية السهم علما أن معنويةذو 

لاستثمار لاثر بعض مؤشرات السوق المالي  الدراسة هذه تستعرض( 0200،بلقايد، بودية)دراسة  
باستخدام  دراسة اختبار متغيراتهامن خلال ( 0212-1222)دراسة قياسية للفترة  في تركيا الأجنبي المباشر

وجاءت نموذج تصحيح الخطأ، اختبار تكامل المشترك و اختبار الأهمها اختبار السببية و جملة من الاختبارات 
الأمدين القصير إيجابي في  علاقة واثرأن مؤشر القيمة السوقية له  بجملة من النتائج أهمهاهذه الدراسة 

بالإضافة إلى ، إيجابي في المدى الطويل وتأثير ا علاقةعدد الشركات المدرجة له كما أن متغير، والطويل
أما ، الاستثمار الأجنبي المباشر علىفي المدى الطويل  يسالب وتأثير علاقة ر الأسهم لهتذبذب اسعا متغير

 3.وهو ما لا يتوافق مع النظرية الاقتصادية علاقة عكسيةمؤشر حجم التداول له 
تغيرات و  حجم التداولبين  علاقة هل هناك معرفةلالدراسة تطرقت ( Karpoff،1221)دراسة  
الحجم  بين بطتر  إيجابية وجود علاقةمساهمات، من ال  جملةوتوصلت إلى ، لماليةفي الاسواق االأسعار 
حجم  الأبحاث النظرية السابقة حول علاقةعكس  ءوهو ما جا، في الاسواق المالية تغير الأسعارالتداول و 

 الظواهرن علاقة الأسعار بحجم التداول يتوافق مع العديد ميدرس  نموذج بسيط باستخدام ،الأسعارب التداول
 4.التي تبدو غير ذات صلة أو متناقضة

                                                 
تخرج (، "دراسة العلاقة بين ربحية السهم و حجم التداول عليه و قيمته السوقية"، مشروع 0201عجان الحديد محمود ياسر،)2

 .20لنيل شهادة ماجيستير، كلية إدارة الأعمال، جامعة المنارة، سوريا، ص 
(، "أثر بعض مؤشرات السوق المالي الناشئ التركي في جذب الاستثمار الأجنبي المباشر 0200بودية بشير، بلقايد ثورية،)3

، -أدرار–، جامعة أحمد دراية 21، العدد22("، مجلة الاقتصاد وإدارة الأعمال، المجلد0212-1222دراسة قياسية للفترة )
 .221-240، ص الجزائر

4Karpoff, Jonathan,( 1987), "The Relation Between Price Changes and Trading Volume", The 
Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol.22 No.1..p109. 
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أداء البورصة معرفة العلاقة بين جاءت هذه الدراسة من اجل  ،)javed and Gul ،0222)دراسة  
دولة حجم التداول في أداء مؤشر البورصة و الدراسة تحليلا تجريبيا للعلاقة بين ، استخدمت هذه وحجم التداول

، وحجم التداول مؤشر البورصةعلاقة بين ة بجملة من النتائج أهمها وجود وتطرقت هذه الدراس، باكستان
عدد الأسهم المتداولة القيمة النقدية (جميع المتغيرات التفسيرية الثلاثة والمتمثلة في  وجدود علاقة إيجابية بين

  5(.للاسهم المتداولة
 بين مقارنة قياسية سةدرا المباشر الأجنبي الاستثمار على المالي السوق  مؤشرات بعضاثر 

 (.0202-0222)للفترة  دول المختارة للدراسة
 2000 فترةللدول  2 من متكونةال مقطعيةال بياناتال من عينة على التقدير عمليةنستعرض في هذا العنصر 

باعتبار هذه  التجانس اختبارنستهل الخطوات بداية من إجراء  ،PANEL ARDLباستخدام  2023إلى 
 ع جميع الدولم النموذج المدروس من تطابق لتأكدل وذلك النموذج صلاحية تحديد في الأهميةالخطوة بالغة 

 جذر الوحدة لاختباربعدها  ، ننتقللكل دولة على حدى خاصة ميزةتوجد  كانت إذا ما لذلك خلافاأو 
 المتزامن التكامل إجراء اختبار من خلال تربطها أن يمكن التيمستخدمين العلاقات  الدراسة متغيراتل

 اختبارات في والمتمثلة الدراسة نموذج صحة لإثبات أولوية لها اختبارات بتقديم نقوم النموذج، لمتغيرات
 مع واختبار السببية النماذج بتقدير نقومبعد ذلك  ،الوصفي الإحصاءالمتغيرات التفسيرية و  بين الارتباط
 . النتائج وتفسير عرض

 :المستخدمة على النحو التالي الدراسة مؤشراتسيتم أولا بتعريف 
  الاستثمار الأجنبي المباشرصافي تدفقات(DFI:)  هو نوع من الاستثمارات التي تؤدي إلى علاقة طويلة

الأمد بين المستثمر الأجنبي والدولة المستقبلة، بحيث يحقق الطرفان فوائد متبادلة. ويساهم هذا النوع من 
 ،ية، كما يتمتع المستثمر الأجنبي بتأثير دائم في السوق المحليةالاستثمار في تعزيز العلاقات الاقتصاد

يمكن أن يكون هذا الاستثمار في شكل استثمارات مالية أو مشاريع تجارية تشمل شركات مملوكة 

                                                 
5Gul, Faid. and Tariq Javed.(2009) "Relationship Between Trading Volume and Stock 
Exchange Performance A Case from Karachi Stock Exchange", International Business & 
Economics Research Journal, Vol.8, no.8.p 41. 
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لأجانب، وهي غالبًا ما تسعى إلى تحقيق أهداف متنوعة مثل النمو الاقتصادي أو زيادة الإنتاجية أو 
 6.رد الطبيعيةالاستفادة من الموا

 ممؤشر حجم تداول الأسه(VT): هو مقياس يستخدم لقياس حجم أو كمية الأسهم المتداولة في السوق
خلال فترة زمنية معينة. يشير هذا المؤشر إلى عدد الأسهم التي تم شراءها وبيعها خلال فترة محددة، 

 .سواء كانت ساعة، يومًا، أو أسبوعًا
 مؤشر القيمة السوقية (MC:) مقياس يستخدم لقياس وتحليل أداء مجموعة من الأسهم في السوق هو

المالي بناءً على قيمتها السوقية الإجمالية. يُحسب هذا المؤشر من خلال جمع قيم الأسهم للشركات 
المدرجة في المؤشر وفقًا لأسعارها السوقية الحالية، ثم تقسيمها على عدد الشركات أو الأسهم المدرجة في 

 7.المؤشر

 دوران السهم ؤشرم(TR:)  هو عدد الأسهم المتداولة مقسومًا على العدد الكلي للأسهم. ويُعتبر هذا
المقياس أداة لقياس حجم تداول السهم في فترة زمنية محددة. يتم حسابه من خلال تقسيم عدد الأسهم 

هذا المقياس من الأدوات المتداولة لشركة معينة خلال فترة زمنية معينة على العدد الإجمالي للأسهم. يُعد 
 8.الأكثر شيوعًا في الدراسات الحديثة التي تركز على تحليل حجم التداول وأثره في الأسواق المالية

 .الخاصة بالدراسة مؤشراتتعريف (: 20)الجدول رقم 
 رمز المتغير اسم المتغير ونوعه في النموذج

 DFI .متغير تابع الخاص بالنموذج يمثل( سنويا)% صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر
 VT .يمثل متغير مفسر أول مؤشر حجم تداول الأسهم

 TR .يمثل متغير مفسر ثاني مؤشر معدل دوران الأسهم
 MC .يمثل متغير مفسر ثالث(  سنويا)%  مؤشر القيمة السوقية
                                                 

، 1/22اردصكزية الثانية،إالخلاصات المر سلسلة بي المباشر والتنمية، لأجنر الاستثماالمؤسسة العربية لضمان الاستثمار، ا 6
 .1.4، صتيولكا
(، الصكوك المالية وأنواعها: الاستثمار، الصناديق الاستثمارية، الأوراق المالية والتجارية، دار 0214يوسف حسن يوسف،) 7

 .112التعليم الجامعي، الإسكندرية، مصر، ص
الأسهم على حجم التداول في الأسواق المالية:  (،"أثر تقلبات عائد0211ياسر الشعل، سهير بقلة، رنيم غازي الدكي، ) 8

سلسلة العلوم الاقتصادية والقانونية،  -دراسة تطبيقية في سوق دمشق المالي"، مجلة جامعة تشرين للبحوث والدراسات العلمية 
 .442-422، ص 4، العدد 21المجلد 
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 .ذج محل الدراسةداد الباحث بناءا على متغيرات نمومن إع :المصدر
 9:كالتالي ARDL PANELنماذج ل الدراسة القياسية خطوات سنقوم عرض

في  الممثلة المتغيرات على الإحصائية الاختبارات من مجموعةيجب القيام بإجراء  الوصفي. أولا: الإحصاء
 :التالي الجدولفي  سنوضحه ما وهذا دول، 3 من متكونة على عينة الدراسةب الخاص نموذج

 .للمتغيرات محل الدراسة فيالوص الإحصاء(:20)الجدول رقم 

 

 

 

 

 

 .11Eviewsبرنامج  المتحصل عليها من نتائج على بالاعتماد الباحث إعداد من :المصدر       

 بين الارتباط مصفوفة تحديد ختبارلاا هذاسيتم في  .التفسيرية المتغيرات بين الارتباطمصفوفة : ثانيا
 احدى من خالي النموذج أن من لتأكدل هذه المتغيرات، بين طالارتبا أزواج على المستقلة والتعرف المتغيرات

 لها المتعدد الارتباط مقدرات ان ،المقطعية للدولبيانات ال نموذج تقديرعند  قد تطرأ التي المشاكل القياسية
 استخدامب حسابها يتم والتي المفسرة المتغيرات بالنسبة لباقي مفسر متغير لكل الخاص بالانحدار صلة

 :الموالي الجدول على ، تحصلنا.11Eviewsبرنامج
 .للنموذج متغيرات التفسيريةال بين الارتباط مصفوفة(: 22)الجدول رقم 

 

 
 
 

 .11Eviewsبرنامج  المتحصل عليها من نتائج على بالاعتماد الباحث إعداد من :المصدر          

                                                 
مقابل الدولار على التوازن الاقتصادي في الجزائر (،"دراسة تحليلية قياسية لأثر تقلبات أسعار الصرف 0200مجناح فؤاد،) 9

("،. أطروحة دكتوراه، تخصص 0212-1222( خلال الفترة )MENAمقارنة مع بعض دول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا )
 .112-111اقتصاد كمي، كلية العلوم الاقتصادية. جامعة الجلفة، الجزائر.
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وهيا مقبولة  %22المتغيرات اقل من ههذ بين الارتباط مصفوفة بأن يوضحأعلاه  (22)الجدول رقم       
 هي مؤشر القيمة السوقيةو  مؤشر حجم تداول الأسهماكبر قيمة إحصائية في الجدول بين ، وان إحصائيا
 .بين المتغيرات التفسيرية أي مشكلةأي لا توجد  12.00%

 :للنموذج الدراسة (Hsiao)ـاختبار التجانس ل: ثالثا
 .التجانس للنموذج الدراسةنتائج اختبار  (:20)الجدول رقم 

 النتيجة F-Stat P-Value الاختبار النماذج
 

الاستثمار الأجنبي 

 المباشر

F1 22.242201 1.114e-24 رفض 
F2 41.121411 4.210e-25 رفض 
F3 22.202224 2.564e-17 رفض 

 .Stata 17 برنامجالمتحصل عليها من  نتائج على بالاعتماد الباحث إعداد من: المصدر
أن الأفراد ب ةالقائل العدمية ، التي تقرر برفض الفرضيةالتجانس نتائج اختبار يوضح 24الجدول رقم      

، أي %1إحصائيا للنموذج عند  دالةإلى الاختبار الثاني الذي نلاحظ أنها غير  بعدها نمرمتجانسة كليا، 
 هناك يعني ةالبديل يةالفرض قبول همتجانسة بين الدول، ومن المعالمالعدم التي تنص على أن  يةرفض فرض

البيانات المقطعية  نماذج أن القول يمكن والقاطع، وعليه لدراسة في الميولالمختارة لبين الدول  كلي اختلافات
اختبار  ويتم استخدامالديناميكية،  البيانات المقطعيةنماذج  نستخدمهذه الحالة  في ملائمة غير الساكنة للدول

(Pesaran, Yamagata, 2008 )المغرب، الجزائر، )الانحدار لجميع الأفراد  معالممن تجانس  لتاكد
 :كالآتي ،(تونس

 .( لنموذج الدراسةSlopeالانحدار) لمعالم(: نتائج اختبار التجانس 22الجدول رقم)

 قيمة الاحتمالية قيمة الإحصائية الاختبار النماذج

الاستثمار الأجنبي 

 المباشر

Delta 435.0 43444 

Delta Adj3 43640 43444 

 .Stata 17برنامج المتحصل عليها من  نتائج على بالاعتماد الباحث إعداد من: المصدر             
 Delta)و( Delta)القيم  وبالاعتماد على، المعالم اختبار التجانسنتائج ، (21)الجدول رقم يوضح      
Adj.)  الانحدار كونها  معالمبأن  تؤكدالتي  يةالعدم ةفرضيمن خلال قيمة الاحتمال نرفض المحسوبة

 الخاصة متغيراتال، وبالتالي عدم التجانس موجود في جميع (1%)دلالة ذات متجانسة عند مستوى 
الانحدار عبر  معالم يكون فيها اختلافالتي  متجانسةغير البانل ال يقةالدراسة، وعليه يجب اعتماد طر ب

 .المقاطع داخل نماذج بانل
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 .المتزامن والتكامل الاستقرارية دراسة: رابعا
 : الزمنية السلاسل استقرارية -

هذا  بتطبيقو  ،IPSخلال اختبار من والمقطعية وذلك الزمنية لسلاسلجذر الوحدة ل اختبار إجراء سيتم
 :الآتي الجدول في المبينة النتائج إلى توصلنا الاختبار

 . السلاسل تقراريةاس لدراسة  IPSاختبارات نتائج(: 20)الجدول رقم 
  عند المستوى عند الفرق الاول  عند المستوى عند الفرق الاول

Prob النموذج prob المتغيرات النموذج prob النموذج prob المتغيرات النموذج 
 الأول 2.222 الأول /

VT 
 الأول 2.102 الاول 2.222

DFI 
 الثاني 0.100 الثاني 0.000 الثاني 2.210 الثاني /
 MC الأول 2.210 لأولا /

 
 TR الأول 2.222 الأول 2.222

 الثاني 2.022 الثاني 0.000 الثاني 2.221 الثاني / 
 .11Eviewsبرنامج المتحصل عليها من  نتائج على بالاعتماد الباحث إعداد من: المصدر

 : ما يلي يوضحنتائج اختبار الاستقرارية ب الخاص (20)الجدول رقم 
 :المتغير التابع

DFI : صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر غير مستقرة في المستوى ولكنها تستقر بعد إجراء الفرق
> P-value، وذلك بالنظر لاحتمالية القبول IPSالأول لاختبار  5%. 

 :المتغيرات المستقلة
VT :مستقر في المستوى بعد إجراء اختبار  مؤشر حجم تداول الأسهمIPSتمالية القبول  ، وذلك بالنظر لاح

P-value < %5. 
TR :غير مستقرة في المستوى ولكنها تستقر بعد إجراء الفرق الأول لاختبار  مؤشر معدل دوران الأسهم
IPS وذلك بالنظر لاحتمالية القبول ،P-value < %5. 
MC : مؤشر القيمة السوقية مستقر في المستوى بعد إجراء اختبارIPSول  ، وذلك بالنظر لاحتمالية القبP-

value < 5%. 
  :المتزامن للمتغيرات درجة تكامل
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، I(2) متكاملة من الدرجة الثانية لتأكد من أن المتغيرات ليستل يهدف إجراء اختبار الاستقراريةان   
( 0221)المولدة من طرفF-stat لا يسمح لنا بتفسير نتائج اختبار 0من الدرجة  ةتكاملمتغيرات مووجود 

Pesaran and al، جذر الوحدة، والجدول الموالي يلخص بعد إجراء اختبار  ا لتجنب أخطاء في التقديروهذ
  :كالآتي النتائج

 .للمتغيرات نتائج اختبار درجة التكامل(: 20)الجدول رقم 

 المتغيرات
 المستوى عند

At Level 
 الاول الفرق عند

At 1ér diffirence 
درجة 

 التكامل
DFI مستقرة غير مستقرة I(1) 
VT مستقرة / I(0) 
TR مستقرة غير مستقرة I(1) 
MC مستقرة / I(0) 

 .11Eviewsبرنامج المتحصل عليها من  نتائج على بالاعتماد الباحث إعداد من: المصدر
 .PANEL ARDLبالدراسة باستخدام الخاصتقدير وتحليل النموذج : خامسا

يتم س، I(1)و I(0)مزيج بين  كانت تيلمتغيرات ومعرفة درجة تكاملها والجذر الوحدة لوبعد دراسة 
 مؤشرات السوق المالي في جذب الاستثمار الأجنبي المباشرلأثر بعض  (Panel ARDL)تقدير نموذج 

كمتغيرات مؤشر حجم تداول الأسهم ومؤشر معدل دوران الأسهم ومؤشر القيمة السوقية وتمثل كل من 
سط ) Mean Group، وفق نموذج الأجنبي المباشردفقات الاستثمار صافي تب ومتغير تابع ممثل مستقلة

 Dynamic Fixed، وكذا نموذج )سط المجموعة المدمجةPooled Mean Group ( ونموذج ،(المجموعة
Effects )باختبار وللمقارنة بينهم تمت، )التأثيرات الثابتة الديناميكي hausman(هوسمان) والنتائج ،
 :كالآتي الموضحة
 
 

 DFE.PMG.MGبواسطة  لنموذج الدراسة Panel ARDLذج اقدير نم(: ت20الجدول رقم )

DFE MG PMG  

Short 

Run 

Long 

Run 

Short 

Run 

Long 

Run 

Short 

Run 

Long 

Run 
variables 

40151.- 

(43444) 
 

42701.- 

(43444) 
 

-0.9452 

(43444) 
 ECT 

434502  053240-  -5.6863  D1.VT 
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(4324.) (43.00) (43.70) 

4.4.0.- 

(43006) 
 

434010- 

(43706) 
 

4-.0109 

(43172) 
 D1.TR 

43407.- 

(43206) 
 

035545- 

(43.5.) 
 

-1.0477 

(43.00) 
 D1.MC 

 0.44 (0.9322) PMG effecient1 hausman test 1 
2efficient5.24 (0.1552) PMG   hausman test 2 

 
434756- 

(43172) 
 

.1322. 

(43.76) 
 

430000 

(43464) 
VT 

 
434001 

(43462) 
 

43072. 

(43.00) 
 

434020- 

(43657) 
TR 

 
434562- 

(43442) 
 

0316.0- 

(43.70) 
 

434.07- 

(43404) 
MC 

736047 

(43444) 
 

030007 

(43750) 
 

736400 

(434.4) 
 constant 

 .القيمة التي بين قوسين تشير إلى مستوى المعنوية) (  
 (.21)حق رقم ، انظر الملاStata17برنامج المتحصل عليها من  نتائج على بالاعتماد الباحث إعداد من: المصدر

 ، DFE: نماذجل (لاستثمار الأجنبي المباشرنموذج الدراسة )انتائج تقدير يوضح ( 22)الجدول رقم 
MG، PMG الأمدين في  الاستثمار الأجنبي المباشر علىمؤشرات السوق المالي ائج اثر بعض النتتبين هذه

 هو افضل من نموذج (PMG)أن نلاحظ test1  Hausmanاختبارنتائج ، ومن خلال القصير والطويل
(MG) المجدولة والقيمة الاحتمالية  الإحصائية المحسوبة اقل من القيمةالإحصائية ، حيث نجد أن القيمة

0.9322 معناه %5اكبر من  > القائل بتجانس معلمة تصحيح  يةالعدم، وبالتالي قبول فرضية 0.05
الطويل متجانسة بين الدول الخاصة بالدراسة، وللمفاضلة بين و القصير الأمدين ، مما يعني تقديرات الخطأ
 ، وعليهيةالعدم فرضية رفض إلى test2 Hausmanاختبار نتيجة تقر، (DFE)ونموذج  (PMG) نموذج

 وسط  (PMG)للاستثمار الأجنبي المباشر هو نموذج (Panel ARDL) نموذج  لتقدير المناسب النموذج
 .المجموعة المدمجة

، تبين Hausmanاختبار باستخدام DFE، MG، PMG :نماذج الثلاثنتائج التقدير للبعد مقارنة 
 .(الأمثلسب )المناهو النموذج  PMG أن نموذج

 :PMGلنموذج ( 20)من نتائج الجدول رقم 
قيمته  بلغت الحرج الاحتمال وقيمة ،)-2.2410 (سالبة بنسبة إشارة ذو الخطأ تصحيح معامل نلاحظ أن -

 في المدى توازن  وعلاقة تكامل وجود يؤكد ، مما1%مستوى  عند معنويا مقبول وبالتالي (0.000)
 في الانحرافات أن يعني هذا ،الطويل الأجلفي  ةتوازني علاقة باتجاه المستخدمة المتغيرات بين القصير



     

ISSN 2602-7321/ EISSN 2773- 2649  مجلة الدراسات القانونية والاقتصادية 

 960-941ص:  -ص                     01العدد:                          20المجلد:                     0202السنة:                

 -0222) للفترة( تونس المغرب، الجزائر،) للدول المباشر الأجنبي الاستثمار على المالي السوق  مؤشرات بعض لأثر مقارنة قياسية دراسة
0202) 

 

911 
 

 في التوازني للوضع للعودة السنة الموالية في تصحيحه يتم المدى القصير الاستثمار الأجنبي المباشر في
 .الطويل المدى

 ستوى معنويةم عندعلى الاستثمار الأجنبي المباشر مؤشر حجم تداول الأسهم يوجد اثر إيجابي ومعنوي ل -
 .الطويل لجميع الدول المختارة للدراسة المدىفي  12%

 %1 مستوى معنوية عندوالاستثمار الأجنبي المباشر مؤشر القيمة السوقية يوجد اثر سلبي ومعنوي بين  -
 .الطويل لجميع الدول المختارة للدراسة المدىفي 
 .لكل الدول الخاصة بالدراسةللاستثمار الأجنبي المباشر  Panel ARDLتقدير نموذج : سادسا

، (MG)للاستثمار الأجنبي المباشر، وفق نموذج وسط المجموعة  (Panel ARDL) نتائج بعد تقدير   
، وبعد مقارنة (DFE)نموذج التأثيرات الثابتة الديناميكي و ، (PMG)ونموذج وسط المجموعة المدمجة 

، سوف نقوم بتقدير المناسبهو النموذج  PMG ذج، تبين أن نمو هوسمان اختبار باستخدامالنماذج الثلاثة 
(Panel ARDL) في  موضحة، والنتائج لنموذج الاستثمار الأجنبي المباشر لكل الدول الخاصة بالدراسة

 :المواليالجدول 
 (DFI:المتغير التابع)لكل دولة المقدرة بالمدى القصير  المعالم(: 20)الجدول رقم 
TUN MOR ALG PMG Regressor 

2.2111 2.2202- 11.202- 2.1414 
VT 

*(0.716) *(0.401) *(0.477)  
2.2122 0.0223 0.1090- 0.0174- 

TR 
*(0.493) *(0.519) *(0.024)  
0.1381 2.2242 2.0214- 0,0312- 

MC 
*(0.603) *(0.909) *(0.076)  
-0.8305 -1.4207 -0,5843 2.2410- 

ECT 
*(0.000) *(0.000) *(0.000) *(0.000) 

  %12و %1و %1القيمة التي بين قوسين تشير إلى مستوى المعنوية عند  *) (

 (.20)حق رقم انظر الملا .Stata17برنامج المتحصل عليها من  نتائج على بالاعتماد الباحث إعداد من: المصدر
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هناك علاقة  هنأ التي تبينللمدى القصير PMG نتائج التقدير نتحصل على (22) رقم الجدولمن خلال     
معامل تصحيح الخطأ  ان نلاحظعلى الاستثمار الأجنبي المباشر، كما مؤشر القيمة السوقية عكسية بين 

، هذا ما يؤكد %1إحصائية عند معنويةوبالتالي ذو  2.222والاحتمال المرافق يساوي  )-2.2410(سالب بـ
مؤشرات السوق المالي مع  DFIالمباشر  وجود علاقة طويلة الأجل بين الاستثمار الأجنبيانه تلنا على 

ول الدراسة المختارة سيتم المختارة للدراسة، حيث أن صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في جميع د
 .المقبلةفي الفترة  %24.10بسرعة  تصحيحه

ومتغير ( DFIر الاستثمار الأجنبي المباش)هناك علاقة قوية وعكسية قصيرة الأجل بين المتغير التابع      
، حيث أن ارتفاع (ALG)في الجزائرمؤشر معدل دوران الأسهم المتمثل في مؤشرات السوق المالي المفسر ل

، كما ان هناك %12.22سينخفض في الاستثمار الأجنبي المباشر بـ %1بـمؤشر معدل دوران الأسهم في 
مؤشرات ومتغير المفسر ل( الأجنبي المباشرالاستثمار )علاقة قوية وعكسية قصيرة الأجل بين المتغير التابع 

مؤشر القيمة ، حيث أن ارتفاع في (ALG)في الجزائرمؤشر القيمة السوقية المتمثل في السوق المالي 
 (TUN)، وتونس(MOR)، أما في المغرب %11.21سينخفض الاستثمار الأجنبي المباشربـ %1بـ السوقية

 .المتغير التابععلى وحدة اقل تأثير  ماليمؤشرات السوق الفكانتا متغيراتهم الخاصة ب
 .المتجانسة غيرال بانلال للبيانات السببية اختبار: سابعا
 البيانات التجانس في عدم الحسبان فييأخذ   ,Dumitrescu-Hurlinمن كلل السببيةلغير  غرانجر اختبار

 الفرضية وتشير السببية، على للعثور البانل مقاطع مقطع من لكل منفصلة انحدار بعمليات ويقوم بانل
 علاقة هناك الفرضية البديلة أما عرضي؛ مقطع أي في متجانسة سببية علاقة وجود اي عدم إلى العدمية
 :كما هو موضح في الشكل الموالي الأقل على عرضي مقطع في متجانسة غير سببية

 .خاصة بنموذج الدراسةالمتجانسة ال غير بانلال لبيانات السببية غرانجر اختبار(: 20)رقم  الشكل
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 .11Eviewsبرنامج المتحصل عليها من  نتائج على بالاعتماد الباحث إعداد من: المصدر
من  الاتجاه أحادية علاقة عن كشفت التي بانل لمعطيات السببية اختبار نتائج يوضح 21الشكل رقم      

 الاتجاه أحادية ، وعلاقة%5عند ( DFI)الأجنبي المباشر نحو الاستثمار ( VT)مؤشر حجم تداول الأسهم 
من  أحادية ، وعلاقة%12عند (DFI)نحو الاستثمار الأجنبي المباشر(  (MCمن مؤشر القيمة السوقية
من  الاتجاه أحادية ، وعلاقة%1عند (TR) مؤشر معدل دوران الأسهمنحو ( VT)مؤشر حجم تداول الأسهم 
 علاقة أي توجد لا ،بينما%1عند (  (MCنحو مؤشر القيمة السوقية(  (TR مؤشر معدل دوران الأسهم

فيما ( DFI)والاستثمار الأجنبي المباشر ( TR) مؤشر معدل دوران الأسهمبين كل من  اتجاه أي في سببية
 .بينها

 خاتمة: 
الأجنبي  الاستثمار علىتمت المحاولة في هذه الدراسة إلى معرفة اثر بعض مؤشرات السوق المالي      

الاستثمار الأجنبي عن بر يع ، وذلك من خلال تكوين نموذج(الجزائر، تونس والمغرب)مقارنة بين  المباشر
متغيرات تماشيا وطبيعة الدراسة وبهدف معالجة الإشكالية المطروحة، حيث  اربعمكون إجمالا من  المباشر

محاولة كالاطار القياسي  ها تم التطرق إلىوبعد، إلى مجموعة من الدراسات السابقة في البدايةتم التطرق 
الجزائر، تونس )مقارنة بين  الاستثمار الأجنبي المباشر علىسقاط اثر بعض مؤشرات السوق المالي لإ



     

ISSN 2602-7321/ EISSN 2773- 2649  مجلة الدراسات القانونية والاقتصادية 

 960-941ص:  -ص                     01العدد:                          20المجلد:                     0202السنة:                

 -0222) للفترة( تونس المغرب، الجزائر،) للدول المباشر الأجنبي الاستثمار على المالي السوق  مؤشرات بعض لأثر مقارنة قياسية دراسة
0202) 

 

911 
 

، حيث ظهرت (0202-0222)للفترة تغطي كل متغيرات الدراسة  على بيانات، من خلال اعتماد (والمغرب
من  مجموعةنظرية الاقتصادية إلى حد ما وقد خلصت الدراسة إلى نتائج الدراسة التطبيقية تتوافق مع ال

 :النتائج والتوصيات نوردها فيما يلي
 اختبار الفرضيات ونتائج الدراسة:

 اختبار الفرضيات:
 :إن الدراسة القياسية أعطت صورة للتأكد من صحة أو نفي فرضيات الدراسة وكانت كالتالي      

الاستثمار الأجنبي يؤثر على صافي تدفقات  مؤشر حجم تداول الأسهم أنالتي تتضمن  :الفرضية الأولى
، من خلال النموذج للدراسة (0202-0222)المباشر في الجزائر مقارنة بتونس والمغرب خلال الفترة 

، تمت ملاحظة وجود علاقة طويلة الأجل من خلال (PMG)القياسية الخاصة بالاستثمار الأجنبي المباشر 
 ومؤشر حجم تداول الأسهم الخطأ، بالإضافة إلى وجود علاقة طردية وطويلة الأجل بين  معامل تصحيح
وهذا ما تثبته  ،%12 مستوى معنوية ندالاستثمار الأجنبي المباشر للدول المختارة للدراسة عصافي تدفقات 

 صحة الفرضية الأولى؛  
الاستثمار الأجنبي ر على صافي تدفقات يؤث  مؤشر معدل دوران الأسهم التي تتضمن أن الفرضية الثانية:

من خلال النموذج للدراسة  ؛(0202-0222)المباشر في الجزائر مقارنة بتونس والمغرب خلال الفترة 
، تمت ملاحظة وجود علاقة طويلة الأجل من خلال (PMG)القياسية الخاصة بالاستثمار الأجنبي المباشر 

صافي تدفقات و  مؤشر معدل دوران الأسهمة الأجل بين معامل تصحيح الخطأ، وعدم وجود علاقة طويل
، وهذا ما ينفي صحة الفرضية (تونس والمغرب، الجزائر) للدول المختارة للدراسةالاستثمار الأجنبي المباشر 

 الثانية؛
الاستثمار الأجنبي المباشر مؤشر القيمة السوقية يؤثرعلى صافي تدفقات  التي تتضمن أن الفرضية الثالثة:

؛ من خلال النموذج للدراسة القياسية (0202-0222)الجزائر مقارنة بتونس والمغرب خلال الفترة في 
، تمت ملاحظة وجود علاقة طويلة الأجل من خلال معامل (PMG)الخاصة بالاستثمار الأجنبي المباشر 

صافي تدفقات و تصحيح الخطأ، بالإضافة إلى وجود علاقة طردية وطويلة الأجل بين مؤشر القيمة السوقية 
، وهذا ما يثبت صحة الفرضية (تونس والمغرب، الجزائر) للدول المختارة للدراسةالاستثمار الأجنبي المباشر 

 الثالثة؛
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 مؤشر معدل دوران الأسهمو مؤشر حجم تداول الأسهم التي تتضمن علاقة سببية بين  الفرضية الرابعة:
الأجنبي المباشر في الجزائر مقارنة بتونس والمغرب  الاستثمارومؤشر القيمة السوقية مع صافي تدفقات 

 أحادية علاقة عناختبار السببية لمعطيات بانل التي كشفت ، ومن خلال (0202-0222)خلال الفترة 
 ، وعلاقة%5عند ( DFI)نحو الاستثمار الأجنبي المباشر ( VT)مؤشر حجم تداول الأسهم من  الاتجاه
 ، وعلاقة%12عند (DFI)نحو الاستثمار الأجنبي المباشر(  (MCالسوقيةمن مؤشر القيمة  الاتجاه أحادية
 أحادية ، وعلاقة%1عند (TR) مؤشر معدل دوران الأسهمنحو ( VT)مؤشر حجم تداول الأسهم من  أحادية
 أي توجد لا ،بينما%1عند (  (MCنحو مؤشر القيمة السوقية(  (TR مؤشر معدل دوران الأسهممن  الاتجاه
( DFI)والاستثمار الأجنبي المباشر ( TR) مؤشر معدل دوران الأسهمبين كل من  اتجاه أي في ةسببي علاقة

 فيما بينها، وهذا ما تثبته صحة الفرضية الرابعة؛
 :نتائج الدراسة

يوجد اثر إيجابي ومعنوي لمؤشر حجم تداول الأسهم على الاستثمار الأجنبي المباشر عند مستوى معنوية  -
الاستثمار  ارتفاعويل حيث يؤدي الارتفاع في مؤشر حجم تداول الأسهم إلى في الأجل الط 12%

 الأجنبي المباشر؛
 %1يوجد اثر سلبي ومعنوي بين مؤشر القيمة السوقية والاستثمار الأجنبي المباشر عند مستوى معنوية  -

لأجنبي في الأجل الطويل حيث يؤدي الارتفاع في مؤشر القيمة السوقية إلى انخفاض الاستثمار ا
 المباشر؛

للمدى القصير إلى أن هناك علاقة عكسية بين مؤشر القيمة السوقية على  PMGنتائج التقدير من خلال  -
والاحتمال ) -2.2410( الاستثمار الأجنبي المباشر، كما يظهر لنا معامل تصحيح الخطأ بإشارة سالبة 

، هذا ما يؤكد لنا على %12و %1و %1وبالتالي ذو دلالة إحصائية عند 2.222المرافق له يساوي 
مع مؤشرات السوق المالي المختارة  DFIوجود علاقة طويلة الأجل بين الاستثمار الأجنبي المباشر 

للدراسة، حيث أن صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في جميع دول الدراسة المختارة سيتم 
 .في الفترة المقبلة %24.10تصحيحها بسرعة 

الاستثمار )هناك علاقة قوية وعكسية قصيرة الأجل بين المتغير التابع أن  PMGالتقدير نتائجتوصلت  -
ومتغير المفسر لمؤشرات السوق المالي المتمثل في مؤشر معدل دوران الأسهم ( DFIالأجنبي المباشر 

سينخفض في الاستثمار  %1، حيث أن ارتفاع في مؤشر معدل دوران الأسهم بـ(ALG)في الجزائر
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، كما ان هناك علاقة قوية وعكسية قصيرة الأجل بين المتغير التابع %12.22نبي المباشر بـالأج
مؤشر القيمة السوقية المتمثل في مؤشرات السوق المالي ومتغير المفسر ل( الاستثمار الأجنبي المباشر)

جنبي سينخفض الاستثمار الأ %1بـ مؤشر القيمة السوقية، حيث أن ارتفاع في (ALG)في الجزائر
مؤشرات السوق فكانتا متغيراتهم الخاصة ب (TUN)، وتونس(MOR)، أما في المغرب %11.21المباشربـ
 .اقل حدة وتأثير على الاستثمار الأجنبي المباشر المالي

مؤشر حجم من  الاتجاه أحادية علاقة عن كشفت أوضحت نتائج اختبار السببية لمعطيات بانل التي -
من مؤشر  الاتجاه أحادية ، وعلاقة%5عند ( DFI)ستثمار الأجنبي المباشر نحو الا( VT)تداول الأسهم 
مؤشر حجم من  أحادية ، وعلاقة%12عند (DFI)نحو الاستثمار الأجنبي المباشر(  (MCالقيمة السوقية
مؤشر من  الاتجاه أحادية ، وعلاقة%1عند (TR) مؤشر معدل دوران الأسهمنحو ( VT)تداول الأسهم 
 سببية علاقة أي توجد لا ،بينما%1عند (  (MCنحو مؤشر القيمة السوقية(  (TR سهممعدل دوران الأ

فيما ( DFI)والاستثمار الأجنبي المباشر ( TR) مؤشر معدل دوران الأسهمبين كل من  اتجاه أي في
 .بينها

 قائمة المصادر والمراجع:
 الكتب: أولا:
لاستثمار، الصناديق الاستثمارية، الأوراق المالية والتجارية، دار التعليم الصكوك المالية وأنواعها: ا (،0214)يوسف حسن يوسف، .1

 .الجامعي، الإسكندرية، مصر
 .الرسائل والمذكراتثانيا: 
 مقارنة الجزائر في الاقتصادي التوازن  على الدولار مقابل الصرف أسعار تقلبات لأثر قياسية تحليلية دراسة"،(0200)فؤاد، مجناح .0

 اقتصاد تخصص، دكتوراه  أطروحة. ،"(0212-1222) الفترة خلال( MENA) إفريقيا وشمال الأوسط ق الشر  دول بعض مع
 .جامعة الجلفة، الجزائر .الاقتصادية العلوم كلية كمي،

 لنيل تخرج مشروع ،"السوقية قيمته و عليه التداول حجم و السهم ربحية بين العلاقة دراسة" (،0201)ياسر، محمود الحديد عجان  .3
 .سوريا المنارة، جامعة الأعمال، إدارة كلية ماجيستير، دةشها

 .: المقالاتثالثا
 على قياسية دراسة -المباشر الأجنبي والاستثمار المالي السوق  متغيرات بين العلاقة جدلية"(،0201)هادية، كبير الحاج، خليفة .4

 بن محمد جامعة ،21العدد ،11مجلد والاقتصاد، للتسيير الجزائرية المجلة ،"-(0212-0224) الفترة خلال قطر المالي السوق 
 .الجزائر ،20 وهران أحمد

 دراسة المباشر الأجنبي الاستثمار جذب في التركي الناشئ المالي السوق  مؤشرات بعض أثر"(، 0200)ثورية، بلقايد بشير، بودية .1
 .الجزائر ،-أدرار– دراية أحمد جامعة ،21العدد ،22المجلد الأعمال، وإدارة الاقتصاد مجلة ،"(0212-1222) للفترة قياسية
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               ملاحق:ال
 ستثمار الأجنبيللا Panel ARDLتقدير نموذج  :10ملاحق

  هوسمانوالمقارنة باختبار  .DFE.PMG.MGالمباشر بواسطة 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                              

       _cons      2.60411   1.202339     2.17   0.030     .2475692    4.960651

              

         D1.    -1.047743   1.119536    -0.94   0.349    -3.241993    1.146506

          MC  

              

         D1.    -.0109267   .0499292    -0.22   0.827    -.1087862    .0869328

          TR  

              

         D1.    -5.686362   5.820228    -0.98   0.329     -17.0938    5.721075

          Vt  

              

         ECT    -.9452208   .2481514    -3.81   0.000    -1.431589    -.458853

SR            

                                                                              

          MC    -.0312937   .0120781    -2.59   0.010    -.0549664    -.007621

          TR    -.0174765   .0387523    -0.45   0.652    -.0934296    .0584765

          Vt      .141467   .0752323     1.88   0.060    -.0059855    .2889195

ECT           

                                                                              

       D.DFI   Coefficient  Std. err.      z    P>|z|     [95% conf. interval]

                                                                              

                                                Log Likelihood     = -83.69298

                                                               max =        23

                                                               avg =      23.0

                                                Obs per group: min =        23

Time Variable (t): Year                         Number of groups   =         3

Panel Variable (i): ind                         Number of obs      =        69

(Estimate results saved as pmg)

Pooled Mean Group Regression

                                                                              

       _cons      2.64026    .525462     5.02   0.000     1.610374    3.670147

              

         D1.    -.0123505   .0476691    -0.26   0.796    -.1057803    .0810793

          MC  

              

         D1.    -.0303884    .037327    -0.81   0.416    -.1035479    .0427711

          TR  

              

         D1.     .0517499   .1355523     0.38   0.703    -.2139278    .3174276

          Vt  

              

         ECT    -1.018561   .1313024    -7.76   0.000    -1.275909   -.7612126

SR            

                                                                              

          MC    -.0567845   .0210893    -2.69   0.007    -.0981189   -.0154502

          TR     .0948045   .0518135     1.83   0.067    -.0067481    .1963572

          Vt    -.0256876   .1178088    -0.22   0.827    -.2565887    .2052135

ECT           

                                                                              

               Coefficient  Std. err.      z    P>|z|     [95% conf. interval]

                                                                              

                                                                              

(Estimate results saved as DFE)

Dynamic Fixed Effects Regression: Estimated Error Correction Form

                                                                              

                                                                              

       _cons     1.491299    1.32224     1.13   0.259    -1.100244    4.082842

              

         D1.    -1.550597    1.67032    -0.93   0.353    -4.824363    1.723169

          MC  

              

         D1.    -.0989564   .0799434    -1.24   0.216    -.2556425    .0577298

          TR  

              

         D1.    -15.70481   15.50578    -1.01   0.311    -46.09559    14.68597

          Vt  

              

         ECT    -1.072912   .2045717    -5.24   0.000    -1.473865   -.6719585

SR            

                                                                              

          MC    -1.863473   1.890545    -0.99   0.324    -5.568872    1.841926

          TR     .1273311   .1494299     0.85   0.394    -.1655462    .4202084

          Vt     38.77324   39.50033     0.98   0.326    -38.64599    116.1925

ECT           

                                                                              

       D.DFI        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

                                                                              

(Estimate results saved as mg)

Mean Group Estimation: Error Correction Form

                                                                              

                (V_b-V_B is not positive definite)

                Prob>chi2 =      0.1552

                          =        5.24

                  chi2(3) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtpmg

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtpmg

                                                                              

          MC     -.0312937    -.0567845        .0254908        .0061652

          TR     -.0174765     .0948045       -.1122811        .0478029

          Vt       .141467    -.0256876        .1671546        .0696533

                                                                              

                    pmg          DFE         Difference          S.E.

                    (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))

                      Coefficients     

                (V_b-V_B is not positive definite)

                Prob>chi2 =      0.9322

                          =        0.44

                  chi2(3) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtpmg

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtpmg

                                                                              

          MC     -1.863473    -.0312937       -1.832179        2.791561

          TR      .1273311    -.0174765        .1448077        .2172193

          Vt      38.77324      .141467        38.63177        58.32634

                                                                              

                     mg          pmg         Difference          S.E.

                    (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))

                      Coefficients     
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 .ترتيب الدول حسب نتائج الدراسة القياسية: الجدول

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الموجود رمز ال

 فالدراسة القياسي
 اسم الدولة

Ind-1 ALG  الجزائر 

Ind-2 MOR  المغرب 

Ind-3 TUN  تونس 

                                                                              

       _cons     2.584311   .7852199     3.29   0.001     1.045308    4.123313

              

         D1.     .1381899   .2656644     0.52   0.603    -.3825028    .6588825

          MC  

              

         D1.     .0539941   .0788467     0.68   0.493    -.1005425    .2085308

          TR  

              

         D1.     .3577709   .9831209     0.36   0.716    -1.569111    2.284653

          Vt  

              

         ECT    -.8305875   .2262072    -3.67   0.000    -1.273945   -.3872296

ind_3         

                                                                              

       _cons     4.696452   .9462295     4.96   0.000     2.841876    6.551027

              

         D1.     .0040552   .0355215     0.11   0.909    -.0655656     .073676

          MC  

              

         D1.     .0223225   .0346175     0.64   0.519    -.0455266    .0901715

          TR  

              

         D1.    -.0929485   .1106988    -0.84   0.401    -.3099141    .1240172

          Vt  

              

         ECT    -1.420726   .1668089    -8.52   0.000    -1.747666   -1.093787

ind_2         

                                                                              

       _cons     .5315685   .1753576     3.03   0.002     .1878739    .8752631

              

         D1.    -3.285475    1.85068    -1.78   0.076    -6.912741    .3417901

          MC  

              

         D1.    -.1090967   .0484058    -2.25   0.024    -.2039704    -.014223

          TR  

              

         D1.    -17.32391   24.33854    -0.71   0.477    -65.02658    30.37876

          Vt  

              

         ECT    -.5843488    .156942    -3.72   0.000    -.8919494   -.2767482

ind_1         

                                                                              

          MC    -.0312937   .0120781    -2.59   0.010    -.0549664    -.007621

          TR    -.0174765   .0387523    -0.45   0.652    -.0934296    .0584765

          Vt      .141467   .0752323     1.88   0.060    -.0059855    .2889195

ECT           

                                                                              

       D.DFI   Coefficient  Std. err.      z    P>|z|     [95% conf. interval]

                                                                              

                                                Log Likelihood     = -83.69298

                                                               max =        23

                                                               avg =      23.0

                                                Obs per group: min =        23

Time Variable (t): Year                         Number of groups   =         3

Panel Variable (i): ind                         Number of obs      =        69

(Estimate results saved as PMG)

Pooled Mean Group Regression


