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The Effect of The Financial Leverage on The Commercial profitability 

(Return on sales(  
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لسـتةࢫشـرɠاتࢫمسـاɸمةࢫمدرجـةࢫ) العائـدࢫعڴـʄࢫالمبيعـات(تناولتࢫالدراسةࢫاختبارࢫأثرࢫالرفـعࢫالمـاڲʏࢫعڴـʄࢫالمردوديـةࢫالتجارʈـةࢫ          

لتحقيــــقࢫأɸــــدافࢫالدراســــةࢫتــــمࢫטســــتعانةࢫب؄فنــــامجࢫ. 2016-2007،ࢫوذلــــكࢫخــــلالࢫالف؅ــــفةࢫ)قطــــاعࢫالصــــناعات(ࢭــــʏࢫبورصــــةࢫقطــــرࢫ

eviews.8ر ࢫʈغــــرضࢫمعاݍݨــــةࢫالبيانــــاتࢫالموجــــودةࢫبالتقــــارȊاتࢫالمعنيــــة،ࢫبحيــــثࢫتــــمࢫاســــتخدامࢫنمـــــاذجࢫࢫɠالماليــــةࢫاݍݵاصــــةࢫبالشــــر

كمتغ؈ــــفࢫمســـتقل،ࢫوالمردوديــــةࢫ) FL(الرفــــعࢫالمـــاڲʏࢫ: اســـȘناداࢫإڲــــʄࢫالمتغ؈ـــفاتࢫالتاليـــة) Panel Data(السلاســـلࢫالزمنيـــةࢫالمقطعيــــةࢫ

  .،ࢫࢫكمتغ؈فࢫتاȊع)ROS(التجارʈةࢫمع؄فاࢫعٔڈاࢫبالعائدࢫعڴʄࢫالمبيعاتࢫ

،ࢫ)FEM(،ࢫنمــوذجࢫالتــأث؈فاتࢫالثابتـــةࢫ)PRM(نمــاذجࢫࢭــʏࢫɸـــذهࢫالدراســة،ࢫنمــوذجࢫטنحــدارࢫالتجميڥـــʏࢫلقــدࢫتــمࢫتطبيــقࢫثلاثـــةࢫ       

العائـدࢫعڴـʄࢫ(توصلتࢫالدراسةࢫإڲʄࢫوجودࢫأثرࢫعكؠۜܣࢫللرفعࢫالماڲʏࢫعڴʄࢫالمردوديـةࢫالتجارʈـةࢫ). REM(نموذجࢫالتأث؈فاتࢫالعشوائيةࢫ

  ).المبيعات

  .رʈة،ࢫنماذجࢫبانلالرفعࢫالماڲʏ،ࢫالمردوديةࢫالتجاࢫ:الɢلماتࡧالمفتاحية

 

Abstract : 

The study examined the effect of the financial leverage on the commercial 
profitability of six listed companies in the Qatar exchange market (Industry 
Sector), Period 2007-2016. Eviews.8 was used to process financial data, so that the 
models uses (Panel Data) based on the following variables: Financial leverage (FL) 
as an independent variable, commercial profitability (Return on sales) (ROS) as 
dependent variable. 

We used in this study: the pooled regression model (PRM), the Fixed effects model 
(FEM), the random effects model (REM). We found that there is a reverse effect 
between (FL) and (ROS.( 

Keywords: financial leverage, Commercial Profitability, Panel Data 
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  : مقدمة. 1

ࢫ ࢫاحتياجات ࢫبتعدد ࢫمصادرࢫتموʈلɺا،ࢫإن ࢫȖعددت المؤسسة

ࢫيواجɺɺاࢫ ࢫالۘܣ ࢫالمسائل ࢫأصعب ࢫمن ࢫالمؤسسة ʏࢫࢭ ࢫالتموʈل فمسألة

ࢫيقعࢫ ࢫحيث ࢫכموال، ࢫɸذه ࢫندرة ࢫظل ʏࢫࢭ ࢫوȋاݍݵصوص ،ʏالمس؈فࢫالماڲ

ࢫأɲشطةࢫ ࢫمختلف ࢫلتموʈل ࢫاللازمة ࢫכموال ࢫتدب؈ف ࢫمسؤوليتھ ʄعڴ

ࢫالبدائلࢫ ࢫوتحديد ࢫالمناسبة ࢫالتموʈل ࢫباختيارࢫطرق ࢫوɸذا المؤسسة،

ࢫכقلࢫالمت ࢫواختيارࢫالبديل ࢫبديل ࢫɠل ࢫتɢلفة ࢫمقارنة ࢫثم ࢫومن احة

ࢫمصدرࢫ ࢫلɢل ࢫالمܶݰوȋة ࢫالمخاطرة ࢫدرجة ࢫتفاوت ࢫفضلاࢫعن تɢلفة،

  .منࢫمصادرࢫالتموʈل

ࢫכول  ࢫمصدرʈن، ʄࢫإڲ ࢫالتموʈل ࢫمصادر التموʈلࢫ: تنقسم

ࢫوالثاɲي ࢫالملكية، ࢫالتموʈلࢫ: بحقوق ࢫعن ࢫيɴتج ࢫبالقروض التموʈل

ʏࢫالماڲ ࢫبالرفع ࢫʇس׿ܢ ࢫما ࢫعڴʄࢫبالقروض ࢫالمؤسسة ࢫاعتمدت ࢫفɢلما ،

ࢫالرفعࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫ ࢫɲسبة ࢫاحتياجاٮڈاࢫɠلماࢫزادت أموالࢫالغ؈فࢫࢭʏࢫتموʈل

) الرفعࢫالماڲʏ(إذࢫأنࢫݯݨمࢫمديونيةࢫالمؤسسةࢫ. الɺيɢلࢫالماڲʏࢫوالعكس

ممكنࢫأنࢫيؤثرࢫوȌشɢلࢫكب؈فࢫعڴʄࢫכداءࢫالماڲʏࢫللمؤسسة،ࢫمنࢫخلالࢫ

ࢫالم ࢫعوائدɸا ʄࢫوعڴ ࢫالمؤسسة ࢫمردودية ʄࢫالتأث؈فࢫعڴ المردوديةࢫ(الية

ࢫ ࢫالمبيعات-التجارʈة ʄࢫعڴ ࢫالماڲʏࢫ)إݍݸ...-العائد ࢫכداء ࢫأن ࢫباعتبار ،

ࢫلݏݰفاظࢫعڴʄࢫبقاءɸاࢫ أي لوجود כسا؟ۜܣ الدافع مؤسسةࢫوالسȎيل

ࢫأن واستمرار ࢫأي ࢫمرتبط ɸذه نجاح ɸا،  كفاءة بمدى כخ؈فة

ࢫآليةࢫ وفعالية ࢫاستخدام ࢫخلال ࢫمن ࢫالمؤسسة ʄسڥȖࢫ ࢫحيث أدا٬ڈا،

  . إڲʄࢫȖعظيمࢫثروةࢫالملاكࢫوتحقيقࢫعوائدࢫماليةالرفعࢫالماڲʏࢫ

  : مشɢلةࡧالدراسة

ࢫالرفعࢫالماڲʏࢫ ࢫالعلاقةࢫب؈ن ࢫالدراسةࢫإيجاد سنحاولࢫࢭʏࢫɸذه

ࢫوالمردوديةࢫالتجارʈةࢫ ࢫعڴʄࢫالمبيعات(كمتغ؈فࢫمستقل كمتغ؈فࢫ) العائد

ʏࢫالسؤالࢫالتاڲʄݳࢫنحاولࢫלجابةࢫعڴ   :تاȊع،ࢫوȌشɢلࢫأوܷ

ࢫالماڲʏࢫعڴʄࢫכداءࢫالماڲʏࢫلشرɠاتࢫالمساɸمةࢫ - ɸلࢫيوجدࢫأثرࢫللرفع

الصناعيةࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫبورصةࢫقطرࢫوفقاࢫلمؤشرࢫכداءࢫالماڲʏࢫاݍݵاصࢫ

 ). العائدࢫعڴʄࢫالمبيعات(بالمردوديةࢫالتجارʈةࢫ

  : أɸميةࡧوأɸدافࡧالدراسة

ࢫࢭʏࢫ ʏࢫالماڲ ࢫأثرࢫالرفع ࢫستوܷݳ ڈٰا ࢫأ ʏࢫࢭ ࢫالدراسة ࢫأɸمية تɴبع

ࢫا ࢫالمساɸمة ࢫعڴʄࢫشرɠات ࢫقطر ࢫبورصة ʏࢫࢭ ࢫالمدرجة لصناعية

المردوديةࢫالتجارʈة،ࢫوماࢫإذاࢫɠانࢫبالإمɢانࢫטستفادةࢫمنࢫالرفعࢫالماڲʏࢫ

ࢫالمردودية ࢫɸذه ࢫتحس؈ن ʏࢫمتخذيࢫ. ࢭ ࢫمساعدة ʄࢫإڲ ࢫٱڈدف ࢫɸذا ɠل

ࢫكماࢫ ࢫقراراٮڈم، ࢫدقة ࢫزʈادة ʄࢫعڴ ࢫوטسȘثمار ࢫالتموʈل قرارات

ࢫلل ࢫوالسلبية ࢫלيجابية ʏࢫالنواڌ ࢫعن ࢫالكشف ʏࢫࢭ ؅فكيبةࢫʇساعدɸم

ࢫزʈادةࢫ ࢫعند ࢫالشرɠات ࢫتحتاجɺا ࢫالۘܣ ࢫبالقروض ࢫاݍݵاصة التموʈلية

ࢫالرفعࢫ ࢫاستخدام ʄࢫعڴ ࢫךثارࢫالم؅فتبة ࢫوتحديد ࢫالمالية ࢫالرافعة ɲسبة

  .الماڲʏࢫࢭʏࢫالتموʈلࢫوȋالتاڲʏࢫטس؅فشادࢫ٭ڈا

تقومࢫالدراسةࢫعڴʄࢫفحصࢫواختبارࢫالفرضياتࢫࢫ:فرضياتࡧالدراسة

  التالية

ࢫࢫ- ʏࢫللرفعࢫالماڲ ࢫإحصائية ࢫأثرࢫذوࢫدلالة ࢫالمردوديةࢫࢫ(FL)لاࢫيوجد ʄعڴ

ࢫ ࢫ(التجارʈة ࢫالمبيعات ʄࢫعڴ ࢫالمساɸمةࢫࢫ(ROS)العائد ࢫشرɠات لدى

  .اݍݵاصةࢫبقطاعࢫالصناعاتࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫبورصةࢫقطر

ࢫࢫ- ʏࢫالماڲ ࢫللرفع ࢫإحصائية ࢫأثرࢫذوࢫدلالة ࢫالمردوديةࢫࢫ(FL)يوجد ʄعڴ

ࢫ ࢫ(التجارʈة ࢫالمبيعات ʄࢫعڴ ࢫالمساɸمةࢫࢫ(ROS)العائد ࢫشرɠات لدى

  .اݍݵاصةࢫبقطاعࢫالصناعاتࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫبورصةࢫقطر

  : منݤݨية،ࡧمجتمع،ࡧبيانات،ࡧف؅فةࡧوأدواتࡧالدراسة .2

  : منݤݨيةࡧالدراسةࡧ1.2

ࢫجوانبࢫالموضوعࢫوتحليلࢫ ࢫبمختلف ࢫوלحاطة ࢫלلمام Ȋغية

ࢫɸذهࢫ ʏࢫࢭ ࢫטعتماد ࢫتم ࢫالمطروحة، ࢫלشɢالية ʄࢫعڴ ࢫوלجابة أȊعاده

ࢫ ʄة،ࢫالدراسةࢫعڴʈࢫللدراسةࢫالنظر ࢫالموافق ʏࢫالتحليڴ ࢫالوصفي المنݤݮ

ࢫمحلࢫ ࢫبالموضوع ࢫالمرتبطة ࢫوالمعلومات ࢫالبيانات ࢫجمع ʄࢫعڴ القائم

ࢫمن ࢫلɢل ࢫالوصفࢫالدقيق ࢫالرفعࢫ: الدراسةࢫمنࢫأجل بورصةࢫقطر،

،ࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫإظɺارࢫ)العائدࢫعڴʄࢫالمبيعات(الماڲʏࢫالمردوديةࢫالتجارʈةࢫ

  .التجارʈةعلاقةࢫالرفعࢫالماڲʏࢫبالمردوديةࢫ

ࢫعڴʄࢫ ࢫالموضوع ࢫلتجسيد ࢫحالة ࢫدراسة ࢫمنݤݮ ࢫاستعمل كما

ࢫالزمنيةࢫ ࢫالسلاسل ࢫبيانات ࢫاستخدام ࢫتم ࢫبحيث ࢫالواقع، أرض

ࢫ ࢫشɢلࢫ)panel data method(المقطعية ʏࢫࢭ ࢫبيانات ࢫتخص ࢫوالۘܣ ،

ࢫالوقتࢫ ࢫنفس ʏࢫوࢭ ࢫتخص ࢫبيانات ʏࢫوۂ ࢫمقطعية، ࢫزمنية سلاسل

  .مجموعةࢫمتجاɲسةࢫمنࢫالوحداتࢫࢭʏࢫف؅فةࢫزمنيةࢫمعينة

  مجتمعࡧوعينةࡧالدراسةࡧ2.2

ࢫالمساɸمةࢫ ࢫشرɠات ࢫجميع ࢫمن ࢫالدراسة ࢫمجتمع يتɢون

ࢫوالبالغࢫ ࢫقطر ࢫبورصة ʏࢫࢭ ࢫالمدرجة ࢫالصناعات ࢫبقطاع واݍݵاصة

ࢫ ࢫالۘܣࢫ. شرɠاتࢫ9عددɸا ࢫالشرɠات ࢫمن ࢫالدراسة ࢫاختيارࢫعينة تم

ࢫتمࢫ ࢫلقد ࢫمتتالية، ࢫعشرࢫسنوات ࢫلمدة ࢫالمالية ࢫبɴشرࢫتقارʈرɸا قامت

ࢫالم ࢫقوائمɺا ʄࢫعڴ ࢫاݍݰصول ࢫامɢانية ࢫلعدم ࢫشركت؈ن اليةࢫاسȘبعاد
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ʏاتࢫالدراسةࢫࢭɠࢫتمثلتࢫشرʏالتاڲȋࢫو ࢫالدراسة : اسمنت: (خلالࢫف؅فة

CCࢫوالماء ࢫالكɺرȋاء ، :EWCࢫأعمال ، :BCليةʈࢫالتحو ࢫالصناعات ، :

MCࢫصناعاتࢫقطر، :IQC؈نʈنࢫالقطرʈثمرȘࢫالمس،:QIC.  

ࡧࡩʏࡧ 3.2 ࡧ٭ڈا ࡧالمستعان ࡧכدوات ࡧالدراسة، ࡧوف؅فة مصدرࡧالبيانات

  :الدراسة

  :؅فةࡧالدراسةمصدرࡧالبياناتࡧوف 1.3.2

ࢫعلٕڈاࢫ ࢫاݍݰصول ࢫوالۘܣࢫتم ࢫسنوʈة ࢫبيانات ʄࢫعڴ ࢫטعتماد تم

ࢫالماليةࢫ للشرɠاتࢫمحلࢫ) الم؈قانية،ࢫقائمةࢫالدخل(منࢫخلالࢫالقوائم

ࢫعلٕڈاࢫ ࢫاݍݰصول ࢫتم ࢫوالۘܣ ࢫقطر، ࢫبورصة ʏࢫࢭ ࢫوالمدرجة الدراسة

ࢫقطر ࢫببورصة ࢫاݍݵاص ࢫالرس׿ܣ ࢫלن؅فنت ࢫموقع ʄࢫعڴ . بالاعتماد

ࢫالف؅فةࢫالواقع ࢫغطتࢫالدراسة ࢫعام ࢫب؈ن ࢫما ࢫعامࢫ2007ة ࢫغاية ʄࢫإڲ م

ࢫلدىࢫ2016 م،ࢫوقدࢫتمࢫاختيارࢫɸذهࢫالف؅فةࢫلتوفرࢫالبياناتࢫالمɴشورة

ࢫعينةࢫالدراسةࢫخلالࢫɸذهࢫالف؅فة،ࢫوذلكࢫللوصولࢫ ࢫمفردات معظم

  .إڲʄࢫنتائجࢫدقيقةࢫوواܷݰةࢫيمكنࢫȖعميمɺا

  :כدواتࡧالمستعانࡧ٭ڈاࡧࡩʏࡧالدراسة 2.3.2

ࢫטستعانةࢫ ࢫتم ࢫالبيانات ࢫɸذه ࢫوتفس؈ف ࢫتحليل لدراسة،

ࢫלحصاǿيࢫࢫ ࢫال؄فنامج ࢫباستخدام ࢫللبيانات ࢫלحصاǿي بالتحليل

Eviews.8ࢫأنھࢫبرنامجࢫࢫʄذاࢫכخ؈فࢫعڴɸعرفࢫʇكأداةࢫللتحليل،ࢫبحيثࢫ

ࢫالمتغ؈فاتࢫ ࢫب؈ن ࢫالعلاقة ࢫلاختبار ࢫלحصاǿي، ࢫالتحليل ʏࢫࢭ متقدم

ࢫت ࢫتم ࢫحيث ࢫالتاȊعة، ࢫوالمتغ؈فات ࢫטنحدارࢫالمستقلة قديرࢫمعادلات

ࢫواستخلاصࢫ ࢫالبيانات ࢫوتحليل ࢫلوصف ࢫالدراسة ࢫلɺذه المناسبة

،ࢫوقدࢫصممࢫɸذاࢫال؄فنامجࢫ)α≥  0.05(النتائجࢫعندࢫمستوىࢫالدلالةࢫ

ࢫالبياناتࢫ ࢫأي ࢫالزمنية، ࢫوالسلاسل ࢫالمقطعية ࢫالبيانات ࢫمع للتعامل

  . Excelبالإضافةࢫإڲʄࢫبرنامج. الۘܣࢫتدرسࢫقطاعࢫمع؈نࢫع؄فࢫالزمن

  :المتغ؈فاتࡧالمستخدمةࡧࡩʏࡧالدراسة 4.2

ࢫالتجارʈة،ࢫ: المتغ؈فࡧالتاȊعࡧ1.4.2 ࢫبالمردودية ࢫعنھ ࢫمع؄فا ʏࢫالماڲ כداء

  . ROS( Return On Sales(أيࢫالعائدࢫعڴʄࢫالمبيعاتࢫ

ࢫالماڲʏࢫ:المتغ؈فࡧالمستقلࡧ2.4.2 ،ࢫFL  (Financial leverage(الرفع

  . يمثلࢫالرفعࢫالماڲʏࢫالمتغ؈فࢫالمستقلࢫࢭʏࢫالدراسة

  : بياناتࡧالنماذجࡧالمستخدمةࡧࡩʏࡧالدراسة 5.2

ࢫࢭʏࢫشɢلࢫ ࢫبيانات ʏࢫۂ ࢫالدراسة البياناتࢫالمستعملةࢫࢭʏࢫɸذه

ࢫ ࢫمقطعية ࢫزمنية ࢫالسلاسلࢫࢫ(Panel Data)سلاسل ࢫب؈ن ࢫمزʈج ʏوۂ

ࢫ ࢫإماࢫ– (Time Seris Data)الزمنية ࢫواحدة ࢫوحدة ࢫدراسة تخص

ࢫما ࢫبلد ࢫاقتصاد ࢫأو ࢫعائلة ࢫمعينة...مؤسسة، ࢫزمنية ࢫف؅فة ࢫ-خلال

ࢫوال ࢫالمقطعية ࢫدراسةࢫ– (Cross Section Data)بيانات تخص

ࢫالعائلات،ࢫ ࢫɠالمؤسسات، ࢫالمتجاɲسة ࢫالوحدات ࢫمن مجموعة

ࢫمعينة ࢫزمنية ࢫنقطة ࢫخلال ࢫمختلفة ࢫبلدان ࢫومنھࢫ-اقتصاديات ،

ࢫتخصࢫ ࢫبيانات ʏࢫۂ ࢫمقطعية ࢫزمنية ࢫسلاسل ࢫشɢل ʏࢫࢭ البيانات

ࢫمعينة ࢫزمنية ࢫف؅فة ʏࢫࢭ ࢫالوحدات ࢫمن ࢫمتجاɲسة تتمثلࢫ .1مجموعة

  :2اذجࢫالمستخدمةࢫࢭʏࢫالدراسةࢫࢭʏࢫثلاثࢫنماذج،ࢫوۂʏالنم

: (pooled regression model)نموذجࡧטنحدارࡧالتجميڥʏࡧࡧ1.5.2

ʏلࢫالتاڲɢالصيغةࢫכساسيةࢫلانحدارࢫبياناتࢫبانلࢫتأخذࢫالش :      

Yit= B0+ ෍ Bj

k

i=1

 ×Xj
 (it)

 itߤ +

                          i=1,2……..N                  t=1,…….T 

כثرࢫالفرديࢫوɢʈونࢫثابتاࢫع؄فࢫ: B0المتغ؈فࢫالتاȊع،ࢫ: yit: بحيث

ࢫ ࢫࢫ(t)الزمن ࢫمقطعية ࢫوحدة ࢫبɢل المتغ؈فاتࢫ: Xj(it) ،(i)وخاص

اݍݵطأࢫ: Uitمتجھࢫعموديࢫللمعلماتࢫالمرادࢫتقديرɸا،ࢫ: Bjالمستقلة،ࢫ

ࢫاݍݵطأࢫ. العشواǿي ࢫحدود ࢫتباينات ࢫتجاɲس ࢫالنموذج ࢫɸذا يف؅فض

ࢫ ࢫمحل ࢫالشرɠات ࢫب؈ن ࢫʇساويࢫالعشواǿي ࢫȖغاير ࢫوجود الدراسة،

ࢫɠلࢫ ࢫميل ࢫومعاملات ࢫالثابت ࢫاݍݰد ࢫثبات ࢫالشرɠات، ࢫب؈ن الصفر

  .الشرɠاتࢫع؄فࢫالزمن

  :  (Fixed effects model)نموذجࡧالتأث؈فاتࡧالثابتة 2.5.2

Yit= B0 (i)+ ෍ Bj

k

i=1

 ×Xj
 (it)

 itߤ +

i=1,2……..N                  t=1,…….T 

ࢫأوࢫ ࢫالمقطعية ࢫךثار ࢫمع ࢫالتعامل ࢫيتم ࢫالنموذج ࢫɸذا ʏࢭ

ࢫȖع؄فࢫعنࢫטختلافاتࢫالفردية،ࢫأيࢫلɢلࢫوحدةࢫ ࢫ(I)الزمنيةࢫكقواطع

خاصࢫ٭ڈا،ࢫوȋالتاڲʏࢫالمعلماتࢫثابتةࢫع؄فࢫالوحداتࢫوع؄فࢫࢫ(B0(i))ثابتࢫ

تختلفࢫقيمةࢫالمقدرࢫاݍݵاصࢫبالقاطعࢫمنࢫوحدةࢫلأخرى،ࢫمعࢫ(الزمنࢫ

  ).بقاءࢫنفسࢫالشروطࢫأعلاهࢫاݍݵاصةࢫباݍݵطأࢫالعشواǿي

 : (random effects model)نموذجࡧالتأث؈فاتࡧالعشوائيةࡧ 3.5.2
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Yit   +γ =

i=1,2……..N                  t=1,…….T  

 β0i =  + it :حيث

ࢫتتم؈قࢫ ࢫالوحدات ࢫɲعت؄فࢫأن ࢫالعشوائية ࢫالتأث؈فات ࢫنموذج ʏࢭ

بقاطعࢫخاصࢫ٭ڈا،ࢫإلاࢫأنھࢫلاࢫʇعت؄فࢫثابتاࢫبلࢫɸوࢫمتغ؈فࢫعشواǿيࢫيتغ؈فࢫ

ع؄فࢫالزمن،ࢫوȋالتاڲʏࢫيتمࢫالتعاملࢫمعࢫכثارࢫالمقطعيةࢫأوࢫالزمنيةࢫعڴʄࢫ

ࢫ ࢫعشوائية ࢫمعالم ࢫʇساويࢫ(أٰڈا ࢫبوسط ࢫمستقلة ࢫعشوائية متغ؈فات

الصفر،ࢫوتباينࢫمحدد،ࢫوتضافࢫكمɢوناتࢫعشوائيةࢫࢭʏࢫحدࢫاݍݵطأࢫ

ࢫכثارࢫ)العشواǿي ࢫارتباط ࢫعدم ࢫالنموذج ࢫɸذا ʏࢫࢭ ࢫيف؅فض ࢫكما ،

   .العشوائيةࢫمعࢫمتغ؈فاتࢫالنموذجࢫالتفس؈فية

  : Ȗعرʈفࡧالرفعࡧالماڲʏࡧوالمردوديةࡧالتجارʈة .3

1.3 ʏوردتࢫعدةࢫ :الرفعࡧالماڲʏࢫنذكرࢫمٔڈاࢫماࢫيڴʏفࢫللرفعࢫالماڲʈعارȖ:  

ࢫأنھ ʄࢫعڴ ʏࢫالماڲ ࢫالرفع ࢫعڴʄࢫ: "ʇعرف ࢫالشركة ࢫاعتماد مدى

ࢫاسȘثماراٮڈا ࢫتموʈل ʏࢫࢭ ࢫ"3الديون ࢫمجموعࢫ"وɸوࢫ، ࢫمن ࢫالɴسبة يمثل

  ."4القروضࢫإڲʄࢫمجموعࢫכصول 

استعمالࢫالشركةࢫللديونࢫࢭʏࢫ: "كماࢫعرفࢫالرفعࢫالماڲʏࢫبأنھ

إلاࢫأنھࢫ ،5عڴʄࢫحقوقࢫالمساɸم؈نɸيɢلࢫالتموʈلࢫ٭ڈدفࢫزʈادةࢫالعائدࢫ

  ."ʇ6ساɸمࢫأيضاࢫࢭʏࢫزʈادةࢫالمخاطرࢫالۘܣࢫيتعرضونࢫلɺاࢫمنࢫجرائھ

اعتمادࢫالمɴشأةࢫعڴʄࢫטق؅فاضࢫ": 7وʈمكنࢫȖعرʈفھࢫأيضاࢫبأنھ

ࢫالمالية،ࢫ ࢫاحتياجاٮڈا ࢫسد ʏࢫࢭ ࢫوالمصرفية ࢫالمالية ࢫالمؤسسات من

ࢫالفوائدࢫ ࢫاݍݰالة ࢫɸذه ʏࢫࢭ ࢫلدٱڈا ࢫالثابتة ࢫالتɢاليف ࢫتɢون ʏالتاڲȋو

ࢫɸذهࢫ ࢫلسد ࢫممتازة ࢫأسɺما ࢫتطرح ࢫالشركة ࢫɠانت ࢫإذا ࢫأما المدفوعة،

ࢫالممتازةࢫ ࢫכسɺم ࢫأرȋاح ʏࢫۂ ࢫɸنا ࢫالثابتة ࢫالتɢاليف ࢫفإن טحتياجات

  ".الۘܣࢫستقومࢫالشركةࢫبدفعɺاࢫإڲʄࢫالمساɸم؈نࢫالممتازʈن

ʏࢫالماڲ ࢫالرفع ࢫبأن ࢫاستخلاص ࢫيمكن ࢫسبق ࢫما ࢫخلال : من

ࢫالغ؈ ࢫأموال ʄࢫعڴ ࢫالمؤسسة ࢫاعتماد ࢫمدى ʄش؈فࢫإڲʇلࢫʈࢫتمو ࢫأجل فࢫمن

ࢫثروةࢫ ࢫزʈادة ࢫعلية ࢫي؅فتب ࢫعائد ࢫتحقيق ࢫȊغية ࢫوأɲشطْڈا، عملياٮڈا

  .الملاك،ࢫوɸوࢫعبارةࢫعنࢫɲسبةࢫالقروضࢫإڲʄࢫإجماڲʏࢫכصول 

  :المردوديةࡧالتجارʈةࡧ2.3

ࢫلقياسࢫ ࢫأداة ڈا ࢫɠوٰ ࢫمن ࢫالمردودية ࢫاستخدامات تتعدد

ࢫȊعضࢫ ࢫلاتخاذ ࢫمعيار ڈا ࢫɠوٰ ʄࢫإڲ ࢫللمɴشأة ࢫטقتصادية الفعالية

تࢫالعامةࢫوȋالتاڲʏࢫۂʏࢫوسيلةࢫࢭʏࢫيدࢫمتخذࢫالقرارࢫȖستخدمࢫࢭʏࢫالقرارا

ࢫالمردودية ʄࢫعڴ ࢫوלقراض ࢫأثرࢫטستدانة ࢫبالمردوديةࢫ. قياس يقصد

ࢫنȘيجة ࢫأو ࢫرȋح ࢫتحقيق ʄࢫعڴ ࢫ8القدرة ࢫعنࢫ، ࢫالمردودية ࢫɸذه وتɴتج

. 9المستخدمةࢫلݏݰصولࢫعلٕڈا) לمɢانيات(مقارنةࢫالنتائجࢫبالوسائلࢫ

المسْڈدفةࢫإڲʄࢫالوسيلةࢫالۘܣࢫخصصتࢫوʈقاسࢫذلكࢫبɴسبةࢫالنȘيجةࢫ

  .لتحقيقɺا

ࢫالتجارʈةࢫ ࢫالمردودية ࢫتقʋس ࢫالۘܣ ࢫالɴسب ࢫمجموعة ٮڈدف

ࢫالȘسع؈فيةࢫ ࢫالسياسة ࢫنجاح ࢫمدى ࢫعن ࢫالكشف ʄࢫإڲ للمؤسسة،

ࢫࢭʏࢫ ࢫالمؤسسة ࢫإدارة ࢫنجاح ࢫومدى ࢫالمؤسسة، ࢫطرف ࢫمن المنتݤݨة

ࢫالمؤسسةࢫ ࢫقدرة ࢫمدى ࢫثم ࢫومن ࢫوتخفيضɺا، ࢫالتɢاليف ࢫمع التعامل

ࢫכ  ࢫتوليد ʄࢫالمبيعاتعڴ ࢫمن ࢫتمࢫ. رȋاح ࢫوالۘܣ ࢫالɴسب ࢫɸذه وأɸم

ࢫللرȋح ʏࢫالصاࢭ ࢫالɺامش ࢫɲسبة ࢫدراسȘنا ʏࢫࢭ ࢫɸذهࢫ: استعمالɺا Ȗش؈ف

ࢫ ࢫɠل ࢫمن ࢫالمحققة ࢫالنȘيجة ʄࢫإڲ ࢫالمبيعاتࢫࢫ100الɴسبة ࢫمن ون

ࢫالتالية. الصافية ࢫبالعلاقة ࢫ(: 10وتحسب ࢫالصافية رقمࢫ÷ النȘيجة

ديةࢫالتجارʈةࢫومنھࢫɲستɴتجࢫأنࢫالمردو . 100× ) כعمالࢫخارجࢫالرسم

تقʋسࢫمدىࢫنجاحࢫالمؤسسةࢫࢭʏࢫالوصولࢫإڲʄࢫɸدفࢫتحقيقࢫכرȋاحࢫ

ࢫ ࢫɠل ࢫالنȘيجةࢫࢫ100من ࢫأساس ʄࢫعڴ ࢫوتحسب ࢫالمبيعات، ࢫمن ون

  .الصافيةࢫالۘܣࢫحققْڈاࢫالمؤسسة

  :11 تتم؈قࢫبورصةࢫقطرࢫبماࢫيڴʏ :نبذةࡧمختصرةࡧعنࡧبورصةࡧقطر. 4

  : ɲشأةࡧبورصةࡧقطرࡧ1.4

ࢫسوقࢫالدوحةࢫللأوراقࢫالماليةࢫعامࢫ وȋدأتࢫࢫ1995تأسست

ࢫ مࢫومنذࢫذلكࢫالوقتࢫتطورتࢫالبورصةࢫ1997عملɺاࢫرسمياࢫࢭʏࢫعام

ࢫاݍݵليج ࢫمنطقة ʏࢫࢭ ࢫכسɺم ࢫأسواق ࢫأɸم ࢫمن ࢫواحده وࢭʏࢫ. لتصبح

ࢫ ࢫ2009جوان ࢫ ࢫالذراعࢫࢫ ʏࢫوۂ ࢫالقابضة، ࢫقطر ࢫشركة قامت

ࢫبورصة ࢫمع ࢫاتفاقية ࢫبتوقيع ࢫللاسȘثمار، ࢫقطر ࢫݍݨɺاز  טسȘثماري

NYSE Euronextࢫ٭ڈدفࢫࢫ ࢫاس؅فاتيجية ࢫشراكة ࢫȖشكيل ࢫأجل من

تحوʈلࢫسوقࢫالدوحةࢫللأوراقࢫالماليةࢫإڲʄࢫبورصةࢫدوليةࢫوفقاࢫلأعڴʄࢫ

 NYSEالمستوʈات،كماࢫوفرتࢫɸذهࢫالشراكةࢫفرصةࢫقيمةࢫلبورصةࢫ

Euronextࢫالشرقࢫכوسطࢫʏمࢫࢭɺاࢫالمɸࢫإثباتࢫوجودʏكماࢫأعيدتࢫ. ࢭ

ࢫاتفاقيةࢫ ࢫتوقيع ࢫȊعد ࢫقطر ࢫبورصة ࢫاسم ࢫلتأخذ ࢫالسوق Ȗسمية

  .الشراكة
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يتمحورࢫالɺدفࢫכسا؟ۜܣࢫلبورصةࢫقطرࢫ :أɸدافࡧبورصةࡧقطرࡧ2.4

ʏفيماࢫيڴ:  

 دعمࢫטقتصادࢫالقطري؛ 

 عملياتࢫȊࢫ ࢫخلالɺا ࢫمن ࢫيقومون ࢫبمنصة ࢫالمسȘثمرʈن تزوʈد

 التداولࢫب؇قاɸةࢫوكفاءة؛ࢫ

 ࢫأكملࢫ ʄࢫعڴ ࢫالمالية ࢫاݍݵاصةࢫبالأوراق ࢫوالقوان؈ن ࢫالنظم بتطبيق

 وجھ؛

 ورࢫحولࢫالتداول؛ɺةࢫلݏݨمʈتقومࢫبتوف؈فࢫمعلوماتࢫدور 

 لࢫɢشȊࢫ ࢫبياناٮڈا ࢫعن ࢫفٕڈا ࢫالمدرجة ࢫالشرɠات ࢫإفصاح ضمان

 .سليم

  : قطرمجلسࡧإدارةࡧبورصةࡧࡧ3.4

ࢫȖسعةࢫ ࢫمن ࢫمؤلف ࢫإدارة ࢫقطرࢫمجلس ࢫبورصة ࢫإدارة ʄيتوڲ

ࢫࢭʏࢫ ࢫوالممثل ࢫالمجلس ࢫرئʋس ࢫمن ࢫלدارة ࢫمجلس ࢫيتألف أܧݵاص،

ࢫللشرɠاتࢫ ࢫممثل ࢫوɸو ࢫالرئʋس ࢫنائب ࢫوالتجارة، ࢫטقتصاد وزʈر

ࢫجɺةࢫ ࢫعضوࢫمٔڈم ࢫɠل ࢫيمثل ࢫأعضاء ࢫخمسة ʄࢫإڲ ࢫبالإضافة المدرجة

ࢫ ࢫقطر ࢫلبورصة ࢫالتنفيذي ࢫالرئʋس ʏࢫࢭ ࢫوʈتمثلون وزارةࢫمعينة

ࢫمركزࢫ ࢫɸيئة ࢫالوسطاء، ࢫجɺازࢫقطرࢫللاسȘثمار، ࢫوالتجارة، טقتصاد

  .عضوʈنࢫمنࢫذويࢫاݍݵ؄فة قطرࢫللمالࢫوأخ؈فا

 :عرضࡧوتحليلࡧنتائجࡧالدراسة. 5

بنـــاءࢫعڴـــʄࢫمـــاࢫجـــاءࢫࢭـــʏࢫاݍݨانـــبࢫالنظــرـيࢫلɺــذـاࢫالبحـــثࢫ :النمـــوذج 1.5

ʏشكيلࢫالنموذجࢫالتاڲȖيمكنࢫ:  

  it = β0(i) + β1(FL)it(ROS) :بحيث

ROSit :ةࢫʈع؄فࢫعنࢫالمردوديةࢫالتجارȖ)ࢫالمبيعاتʄسبةࢫ) العائدࢫعڴɴبال

  .(t)ࢭʏࢫالف؅فةࢫࢫ(i)للشركةࢫ

FLit :سبةࢫللشركةࢫɴࢫبالʏع؄فࢫعنࢫقيمةࢫالرفعࢫالماڲʇ(i)ࢫالف؅فةࢫࢫʏࢭ(t).  

Uit :يࢫǿع؄فࢫعنࢫاݍݵطأࢫالعشواʇيࢫǿࢫ(متغ؈فࢫعشواʏمتغ؈فاتࢫتؤثرࢫࢭ

  ).المتغ؈فࢫالتاȊعࢫولكنࢫلمࢫتأخذࢫࢭʏࢫالدراسة

B1,B0(i) :معاملاتࢫالنموذج.  

  :اختبارࡧاستقرارʈھࡧالسلاسلࡧالزمنية 2.5

 unit)،ࢫɲستعملࢫاختباراتࢫجذرࢫالوحدةࢫPanelࢭʏࢫنماذجࢫ

root tests)ࢫالۘܣࢫࢫ ࢫالمتغ؈فات ࢫمن ࢫمتغ؈ف ࢫɠل ࢫاستقرارʈة لاختبار

  :نكتفيࢫࢫبأرȌعةࢫنماذج،ࢫوۂʏ. يتضمٔڈاࢫالنموذجࢫأعلاه

 Levin, Lin & Chu t (LLC) 

 ADF fisher ² (ADF) 

  Phillips Perron fisher ² (PP) 

 Im , Pesaran and Shin (IPS)  .  

الۘܣࢫتنصࢫعڴʄࢫࢫɸH0ذهࢫטختباراتࢫכرȌعةࢫتخت؄فࢫالفرضيةࢫ

ࢫضدࢫالفرضيةࢫ ࢫغ؈فࢫمستقرة، ࢫالسلسلة ࢫأن ࢫأي وجودࢫجذرࢫالوحدة

ࢫ ࢫتتم؈قࢫبالاستقرارࢫH1البديلة ࢫالسلسلة ࢫأن ࢫتف؅فض واݍݨدولࢫ. الۘܣ

المواڲʏࢫيب؈نࢫنتائجࢫɸذهࢫטختباراتࢫبالɴسبةࢫلɢلࢫمتغ؈فࢫمنࢫالمتغ؈فاتࢫ

  .المدمجةࢫࢭʏࢫالنموذج

  اختبار استقراریة متغیرات النموذج): 01(الجدول رقم

 Summary الاختبارات      
 المتغیرات

 )قاطع خاص بكل وحدة(الاختبارات عند المستوى 

PP ADF IPS LLC Prob( 5%) 

0.0036 0.0002 0.0001 0.0000 ROS 

0.0020 0.3376 0.3896 0.6206 FL 

 )قاطع خاص بكل وحدة(الاختبارات عند الفروق الأولى 

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 D(FL) 

  (eviews.8)مخرجات برنامج نتائج بالاعتماد على  انمن اعداد الباحث: المصدر
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  :نلاحظࢫمنࢫاݍݨدولࢫأعلاهࢫأن

ࢫ - ࢫالتجارʈة ࢫمتغ؈فࢫالمردودية ࢫاحتمال ࢫالمستوىࢫࢫ(ROS)نتائج عند

I(0)ࢫࢫ ࢫمن ࢫأقل ʏࢫفࢼܣࢫࢫ%5ۂ ʏالتاڲȋࢫو ࢫטختبارات ࢫݍݨميع بالɴسبة

 .مستقرة

ࢫ - ʏࢫالماڲ ࢫمتغ؈فࢫالرفع ࢫاحتمال ࢫࢫ(FL)نتائج ࢫالمستوى ۂʏࢫࢫI(0)عند

ࢫ ࢫمن ࢫࢫ%5أقل ࢫلاختبارات ࢫ(PP)بالɴسبة ࢫࢫ بالɴسبةࢫࢫ%5وأك؄فࢫمن

ࢫ ࢫعڴʄࢫ. (IPS, ADF ,LLC)لاختبارات ࢫاݍݰكم ࢫيمكن ࢫلا ʏالتاڲȋو

ࢫ ʏࢫالماڲ ࢫالرفع ࢫلمتغ؈ف ࢫبالɴسبة ࢫالزمنية ࢫالسلسلة ،ࢫ(FL)استقرارʈة

ࢫ ࢫالمستوى ࢫعند ʄࢫכوڲ ࢫالدرجة ࢫمن ࢫالفروق ࢫاجراء ࢫȊعد ࢫI(1)ولكن

  . ستقرةأصبحتࢫم

  : اختبارࡧالتɢاملࡧالمش؅فكࡧ3.5

منࢫخلالࢫالنتائجࢫالسابقةࢫوجدناࢫأنࢫسلسلةࢫمتغ؈فࢫالرفعࢫ

ࢫالدراسةࢫ غ؈فࢫمستقرة،ࢫ(FL)الماڲʏࢫ ࢫلɺذه ࢫالملائم ࢫالنموذج لذلكࢫفإن

ࢫتحليل ࢫفإن ࢫلذلك ࢫزائفا، ࢫانحداره ࢫيɢون ࢫالم؅قامنࢫ قد التɢامل

ࢫوʈحاولࢫ) المش؅فك( استحداثࢫʇستطيعࢫالتغلبࢫعڴʄࢫɸذهࢫלشɢالية

ࢫاختبار علاقة ࢫوȋاستعمال ࢫب؈نࢫالمتغ؈فات، ࢫ Pedroni توازنيةࢫطوʈلة

 :نحصلࢫعڴʄࢫالنتائجࢫالتالية

  للتكامل المشترك Pedroni اختبار نتائج): 02(  جدول رقم

  المرجحة الاختبارات الاختبارات

  الاحتمال  الإحصائیة  الاحتمال  الإحصائیة  الجزئیة الاختبارات

  
  

  داخل المؤسسات

V-Stat  2.180737 0.0146 0.897998  0.1846  

Rho  -3.515738  0.0002  -2.577383  0.0050  

PP  -16.51011  0.0000  -10.09237  0.0000  

ADF  -1.055892  0.1455  -0.192251  0.4238  

  
  بین المؤسسات

Rho  -1.398297  0.0810      

PP  -15.35183  0.0000      

ADF  -1.185462  0.1179      

  (eviews.8)مخرجات برنامج نتائج بالاعتماد على  انمن اعداد الباحث: المصدر

 6 اختباراࢫجزئيا،ࢫɸناك ʇ 11ش؈فࢫاݍݨدولࢫإڲʄࢫأنھࢫمنࢫب؈ن

ࢫأقلࢫمن ࢫنرفضࢫ%5 اختباراتࢫاحتمالɺا ࢫالصفرʈةࢫ وعليھ الفرضية

 بمعۚܢࢫوجودࢫتɢاملࢫمش؅فكࢫب؈نࢫمتغ؈فاتࢫونقبلࢫالفرضيةࢫالبديلة،

  .الدراسة

  :حسابࡧمقدراتࡧالنموذجࡧ4.5

ࡧטنحدارࡧالتجميڥʏࡧ1.4.5 ࢫنطبقࢫࢫ:نموذج ࢫالنموذج ࢫلɺذا بالɴسبة

ࢫعڴʄࢫ ࢫالعادية ࢫالمرȌعاتࢫالصغرى ࢫࢫ60طرʈقة دونࢫ) 10×6(مشاɸدة

ࢫالشرɠات ࢫالستة ࢫتمي؈قࢫب؈ن ࢫتجميعيا،ࢫ. أي ࢫانحدارا ࢫنجري ࢫأننا أي

ʄفنتحصلࢫعڴ:  

  ROS لـ نتائج تقدير نموذج الانحدار التجميعي :)03(الجدول رقم 
 
 
 
 
 

ROSit= 0+1 FLit + uit 

i=1,2,3…6       t=2007…2016.  

ROSit =  0.591747     –    0.384756 FLit 

            (11.34838)           (-2.654161)   

2
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  (eviews.8)مخرجات برنامج نتائج بالاعتماد على  انمن اعداد الباحث: المصدر

  :نلاحظࢫمنࢫاݍݨدولࢫأعلاه

 טحتمالࢫࢫ(Probability) :سبةࢫɴلـبال(C)ساويࢫࢫʇ0.0000سبةࢫلـɴࢫأماࢫبال،(FL)ساويࢫࢫʋࢫإذا0.0102ف،:  

 قيمةࢫاݍݰدࢫالثابتࢫࢫ(C)ساويࢫࢫȖ0.591747اࢫأقلࢫمنࢫɺ5،ࢫلأنࢫטحتمالࢫالمقابلࢫلࢫالنموذجʏاࢫدلالةࢫإحصائيةࢫࢭɺࢫأيࢫل، . 

 قيمةࢫالمتغ؈فࢫالمستقلࢫࢫ(FL)ساويࢫࢫȖ-0.384756اࢫأقلࢫمنࢫɺ5،ࢫلأنࢫטحتمالࢫالمقابلࢫلࢫالنموذج،ࢫلھࢫدلالةࢫʏإحصائيةࢫࢭ. 

 ࢫالتحديدࢫ ࢫࢫ R2معامل ࢫيقدرࢫبـ ࢫللنموذج ࢫالتفس؈فية ࢫالقوة ݳ ࢫيوܷ ࢫ83040.10الذي ࢫالمتغ؈فࢫالمستقل ࢫأن ࢫأي ،FLسبةࢫࢫɴࢫب يفسرࢫالنموذج

ࢫࢭʏࢫالمتغ؈فࢫالتاȊعࢫ10.8304% ࢫاݍݰاصلة ࢫ ROSمنࢫالتغ؈فاتࢫטحتمالية ࢫأماࢫالɴسبةࢫالمتبقيةࢫتقدرࢫبـ ࢫمتغ؈فاتࢫȖعودࢫلعࢫ89.1696%، واملࢫتفسرɸا

 .أخرىࢫغ؈فࢫمذɠورةࢫࢭʏࢫالنموذج

 ةࢫإحصائيةࢫࢫʈشرࢫ(النموذجࢫلھࢫمعنوʋاحتمالࢫإحصائيةࢫفFلࢫأقلࢫمنࢫࢫɢةࢫالنموذجࢫكʈسࢫمعنوʋ5الۘܣࢫتقࢫأيࢫأنࢫالنموذجࢫيصݏݳࢫلتمثيلࢫ،

  .FLوالمتغ؈فࢫالمستقلࢫࢫROSالعلاقةࢫب؈نࢫالمتغ؈فࢫالتاȊعࢫ

وɸوࢫماࢫيمكنࢫمنࢫأخذࢫȊع؈نࢫטعتبارࢫالعواملࢫالمؤثرةࢫࢭʏࢫ. عنࢫכخرىࢫبقاطعࢫخاصࢫ٭ڈانف؅فضࢫأنࢫɠلࢫوحدةࢫتتم؈قࢫ :نموذجࡧالتأث؈فاتࡧالثابتةࡧ2.4.5

  .المتغ؈فࢫالتاȊعࢫوالۘܣࢫتختلفࢫمنࢫوحدةࢫإڲʄࢫأخرى 

  ROSنتائج تقدیر نموذج التأثیرات الثابتة لـ  ):04(رقم  الجدول

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  (eviews.8)مخرجات برنامج نتائج بالاعتماد على  انمن اعداد الباحث: المصدر

  :نلاحظࢫمنࢫاݍݨدولࢫأعلاه

 ࢫࢫ ࢫلـ: (Probability)טحتمال ࢫࢫ(C)بالɴسبة ࢫأماࢫʇ0.0000ساوي ،

  :،ࢫإذا0.0079فʋساويࢫࢫ(FL)بالɴسبةࢫلـ

 ࢫࢫ ࢫالثابت ࢫاݍݰد ࢫࢫ(C)قيمة ࢫلأنࢫȖ0.685402ساوي ،

ࢫ ࢫمن ࢫأقل ࢫلɺا ࢫالمقابل ࢫࢭʏࢫ5טحتمال ࢫإحصائية ࢫدلالة ࢫلɺا ࢫأي ،

 . النموذج

 ࢫࢫ ࢫالمتغ؈فࢫالمستقل ࢫࢫ(FL)قيمة ࢫلأنࢫȖ-0.707592ساوي ،

ࢫ ࢫمن ࢫأقل ࢫلɺا ࢫالمقابل ࢫࢭʏࢫ5טحتمال ࢫإحصائية ࢫدلالة ࢫلھ ،

 .النموذج

ROSit = β0i + 1 FLit+ uit  

i=1,2,3…6       t=2007…2016.  

ROSit  =  0.685402       –      0.707592 FLit 

              (8.582422)             (-2.758826) 

         CC  -0.174177 لشركة قاطع خاص

    EWC     0.177626 قاطع خاص لشركة

    BC        0.070315- قاطع خاص لشركة

   MC        0.061695 شركةل قاطع خاص

   IQC       0.143354 قاطع خاص لشركة



 לɲسانيةࡧوטجتماعيةدراساتࡧوأبحاثࡧالمجلةࡧالعرȋيةࡧللأبحاثࡧوالدراساتࡧࡩʏࡧالعلومࡧ

EISSN: 2253-0363  /9751                                                                                  ISSN: 1112- رࡧࡧ4عددࡧ11مجلدࡧȋالسنةࡧاݍݰاديةࡧعشرࡧ2019أكتو 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
446 

 

 ࢫالتحديدࢫ ࢫللنموذجࢫࢫR2معامل ࢫالتفس؈فية ࢫالقوة ݳ ࢫيوܷ الذي

ࢫ ࢫبـ ࢫ0.278485قدر ࢫالمستقل ࢫالمتغ؈ف ࢫأن ࢫأي ،FLࢫالنموذجࢫࢫ يفسر

 .%27.8485بɴسبةࢫ

 عࢫȊࢫالمتغ؈فࢫالتاʏࢫࢭ ࢫاݍݰاصلة ࢫالتغ؈فاتࢫטحتمالية ࢫأماࢫ ROSمن ،

ࢫ ࢫالمتبقيةࢫتقدرࢫبـ تفسرɸاࢫمتغ؈فاتࢫأخرىࢫأيࢫࢫ%0.721515الɴسبة

 .Ȗعودࢫلعواملࢫأخرىࢫغ؈فࢫمذɠورةࢫࢭʏࢫالنموذج

 اݍݵاصةࢫ) القواطعࢫالعشوائية(مجموعࢫتباينࢫךثارࢫالعشوائيةࢫ

ࢫب؈نࢫࢫبالشرɠاتࢫالستة ࢫالصفر،ࢫوɸوࢫمحصور ࡧ ʇ)0.177626ساوي

 ).0.174177-و

 ࢫࢫ ࢫإحصائية ࢫمعنوʈة ࢫلھ ࢫفʋشر(النموذج ࢫإحصائية ࢫFاحتمال

ࢫمعنوʈةࢫالنموذجࢫكɢلࢫأقلࢫمنࢫ ࢫأيࢫأنࢫالنموذجࢫ5الۘܣࢫتقʋس ،

 .FLوالمتغ؈فࢫالمستقلࢫࢫROSيصݏݳࢫلتمثيلࢫالعلاقةࢫب؈نࢫالمتغ؈فࢫالتاȊعࢫ

ࡧالعشوائيةࡧ3.4.5 ࡧالتأث؈فات ࢫتتم؈قࢫ: نموذج ࢫوحدة ࢫɠل ࢫأن نف؅فض

 .عنࢫכخرىࢫبقاطعࢫخاصࢫ٭ڈاࢫإلاࢫأنࢫɸذاࢫالقاطعࢫيتغ؈فࢫمعࢫالزمن

  ROS لـ نتائج تقدیر نموذج التأثیرات العشوائیة :)05(الجدول رقم 
  
  

  

  

  

  

  

  

  

  (eviews.8)مخرجات برنامج نتائج بالاعتماد على  انمن اعداد الباحث: المصدر

  :نلاحظࢫمنࢫاݍݨدولࢫأعلاه

 ࢫࢫ ࢫلـ: (Probability)טحتمال ࢫࢫ(C)بالɴسبة ࢫأماࢫʇ0.0000ساوي ،

  :،ࢫإذا0.0101فʋساويࢫࢫ(FL)بالɴسبةࢫلـ

 ࢫࢫ ࢫالثابت ࢫاݍݰد ࢫࢫ(C)قيمة ࢫلأنࢫȖ0.620586ساوي ،

ࢫ ࢫمن ࢫأقل ࢫلɺا ࢫالمقابل ࢫࢭʏࢫ5טحتمال ࢫإحصائية ࢫدلالة ࢫلɺا ࢫأي ،

 .النموذج

 ࢫࢫ ࢫالمتغ؈فࢫالمستقل ࢫࢫ(FL)قيمة ࢫلأنࢫȖ-0.484164ساوي ،

ࢫ ࢫمن ࢫأقل ࢫلɺا ࢫالمقابل ࢫࢭʏࢫ5טحتمال ࢫإحصائية ࢫدلالة ࢫلھ ،

 .النموذج

 ࢫالتحديدࢫ ࢫللنموذجࢫࢫR2معامل ࢫالتفس؈فية ࢫالقوة ݳ ࢫيوܷ الذي

ࢫ 0.107480يقدرࢫبـ ࢫالمتغ؈فࢫالمستقل ࢫأن ࢫأي ،FLيفسرࢫالنموذجࢫࢫ

ࢫ ࢫاݍࢫ%10.7480بɴسبة ࢫטحتمالية ࢫالتغ؈فات ࢫالمتغ؈فࢫمن ʏࢫࢭ ݰاصلة

ࢫ ROSالتاȊع ࢫبـ ࢫتقدر ࢫالمتبقية ࢫالɴسبة ࢫأما تفسرɸاࢫࢫ89.252%،

 .متغ؈فاتࢫأخرىࢫأيࢫȖعودࢫلعواملࢫأخرىࢫغ؈فࢫمذɠورةࢫࢭʏࢫالنموذج

 اݍݵاصةࢫ) القواطعࢫالعشوائية(مجموعࢫتباينࢫךثارࢫالعشوائيةࢫࢫ

ࢫ ࢫب؈ن ࢫالصفرࢫوɸوࢫمحصور ࢫʇساوي ࢫالستة -وࡧ0.99211(بالشرɠات

0.091165(. 

 ࢫࢫ ࢫإحصائية ࢫمعنوʈة ࢫلھ ࢫفʋشر(النموذج ࢫإحصائية ࢫFاحتمال

ࢫمعنوʈةࢫالنموذجࢫكɢلࢫأقلࢫمنࢫ ࢫأيࢫأنࢫالنموذجࢫ5الۘܣࢫتقʋس ،

  .FLوالمتغ؈فࢫالمستقلࢫࢫROSيصݏݳࢫلتمثيلࢫالعلاقةࢫب؈نࢫالمتغ؈فࢫالتاȊعࢫ

  : المفاضلةࡧب؈نࡧالنماذجࡧالثلاثࡧ4.4.5

ROSit=  + 1 FLit+ uit + it 

β0i =  + it 

ROSit  =0.620586     –    0.484164 FLit 

             (8.817155)       ( -2.659830) 

        CC  -0.091165 لشركة قاطع خاص

    EWC    0.058686 قاطع خاص لشركة

    BC       0.029132- قاطع خاص لشركة

   MC       0.016735- شركةل قاطع خاص

   IQC      0.099211 قاطع خاص لشركة
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ࡧوالثاɲيࡧ1.4.4.5 ࡧכول ࡧالنموذج ࡧب؈ن ࢫ: المفاضلة ب؈نࢫللمفاضلة

 : xiiحيث،ࢫF النموذجࢫכولࢫوالنموذجࢫالثاɲيࢫنݏݨأࢫإڲʄࢫاختبار

ࢫ ࢫمن ࢫɠل ࢫʇع؄ف ࢫالوحداتࢫࢫT،ࢫm ،K حيث ࢫعدد ʄعڴ

ࢫعڴʄࢫ) الشرɠات( ࢫالمشاɸدات ࢫوعدد ࢫالمستقلة ࢫالمتغ؈فات وعدد

ʏࢫ. التواڲ ࢫمن ࢫʇع؄فࢫɠل ࢫح؈ن ʏࢭR2
R1 وࢫ2

ࢫࢭʏࢫ2 ࢫالتحديد ࢫمعامل ʄعڴ

  .والنموذجࢫכولࢫعڴʄࢫالتواڲʏالنموذجࢫالثاɲيࢫ

H0 :النموذجࢫכولࢫ)ʏوࢫכفضل) التجميڥɸ.  

H1               :يࢫɲسب) نموذجࢫالتأث؈فاتࢫالثابتة(النموذجࢫالثاɲوࢫכɸ. 

F=
(0.278485

(1-0.278485

ࢫ ࢫجدول ʄࢫإڲ ࢫبأنࢫFبالرجوع ࢫ(F5,53=2.37) :نجد ࢫأنࢫ، بما

ࢫلــ ࢫالمحسوȋة ࢫنرفضࢫࢫ Fالقيمة ࢫفإننا ࢫالمجدولة، ࢫالقيمة أك؄فࢫمن

ࢫالثاɲيࢫ ࢫالنموذج ࢫأن ࢫأي ࢫالبديلة، ࢫالفرضية ࢫونقبل ࢫالعدم فرضية

  .أفضلࢫمنࢫכول 

ࡧوالثالثࡧ2.4.4.5 ࡧالثاɲي ࡧالنموذج ࡧب؈ن ࢫب؈نࢫ: المفاضلة للمفاضلة

ࢫاختبار ʄࢫإڲ ࢫنݏݨأ ࢫوالثالث، ࢫالثاɲي لاختبارࢫ  Hausman النموذج؈ن

  :xiiiالفرضʋت؈ن

H0           :وࢫ) نموذجࢫالتأث؈فاتࢫالعشوائية(النموذجࢫالثالثࢫɸ

  .כفضل

H1     :يࢫɲسب) نموذجࢫالتأث؈فاتࢫالثابتة(النموذجࢫالثاɲوࢫכɸ.  

 ROS بالنسبة لـ اختبار المفاضلة بین النموذج الثاني والثالثنتائج : )06(الجدول رقم 

 
  (eviews.8)مخرجات برنامج نتائج : المصدر

ࢫوɸوࢫأك؄فࢫمنࢫ ࢫʇعت؄فࢫكب؈فا فإنناࢫ% 5بماࢫأنࢫاحتمالࢫاݍݵطأ

ࢫالنموذجࢫ ࢫأن ࢫأي ࢫالبديلة، ࢫالفرضية ࢫونرفض ࢫفرضيةࢫالعدم، نقبل

 .التأث؈فاتࢫالعشوائيةࢫɸوࢫכفضل

  :تحليلࡧالنتائجࡧ5.4.5

ࢫالنموذجࢫ ࢫɸو ࢫنموذج، ࢫأفضل ࢫأن ʄࢫإڲ ࢫتوصلنا ࢫأننا بما

،ࢫوɸوࢫالنموذجࢫالذيࢫيقʋسࢫ)نموذجࢫالتأث؈فاتࢫالعشوائية(الثالث،ࢫ

ࢫتأثرࢫ ࢫمدى ࢫالتجارʈة ࢫالماڲʏ(المردودية ࢫبالرفع ࢫالمبيعات ʄࢫعڴ ). العائد

تأث؈فࢫالرفعࢫالماڲʏࢫ.  سوفࢫنقومࢫךنࢫبتحليلࢫالنتائجࢫالمتحصلࢫعلٕڈا

 :تࢫلɢلࢫشركةࢫعڴʄࢫحدا،ࢫɠانࢫكماࢫيڴʏعڴʄࢫالعائدࢫعڴʄࢫالمبيعا

ROS(CC) = -0.0911646629225 + 0.620585584316 - 0.484164223629 FL(CC) 

ROS(EWC) = 0.0586860211633 + 0.620585584316 - 0.484164223629 FL(EWC) 

ROS(BC) = -0.0291319834228 + 0.620585584316 - 0.484164223629 FL(BC) 

ROS(MC) = -0.01673519257 + 0.620585584316 - 0.484164223629 FL(MC) 

ROS(IQC) = 0.0992109444894 + 0.620585584316 - 0.484164223629 FL(IQC) 
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ROS(QIC)= -0.0208651267374 + 0.620585584316 - 0.484164223629 FL(QIC)  

ࢫ ࢫمن ࢫبالشرɠاتࢫيظɺر ࢫاݍݵاصة ࢫالسابقة ࢫالنماذج خلال

الستةࢫأنࢫالعلاقةࢫب؈نࢫالرفعࢫالماڲʏࢫوالعائدࢫعڴʄࢫالمبيعاتࢫۂʏࢫعلاقةࢫ

ʏستدلࢫمنࢫالتقديراتࢫأعلاهࢫماࢫيڴʉطرديةࢫو:  

 B1 =-0.484164223629ࢫ،ࢫʄࢫيؤثرࢫعكسياࢫعڴʏأيࢫأنࢫالرفعࢫالماڲ

ࢫبمقدارࢫ ʏࢫالماڲ ࢫالرفع ࢫفزʈادة ࢫالمبيعات، ʄࢫعڴ ࢫعليھࢫࢫ%1العائد ي؅فتب

ࢫبمقدارࢫ ࢫالمبيعات ʄࢫعڴ ࢫالعائد ʏࢫࢭ ࢫانخفاض  حدوث

0.484164223629.  

 B0 =اتɠࢫالشر ࢫɠل ࢫحسب ࢫال؅فتʋب ʄعڴ )-

ࢫ0.0911646629225 ،ࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ0.0586860211633،

-0.0291319834228،-

0.01673519257،0.0992109444894،-0.0208651267374 .(

ࢫفإنࢫ ࢫمنعدم ʏࢫالماڲ ࢫالرفع ࢫيɢون ࢫما ࢫحالة ʏࢫࢭ ࢫأنھ ʄࢫعڴ وʉستدل

حسبࢫࢫࢫB0متوسطࢫالعائدࢫعڴʄࢫالمبيعاتࢫʇساويࢫالقيمࢫالسابقةࢫلـࢫ

  ).ɠ)Cلࢫشركةࢫعڴʄࢫحداࢫمضافاࢫإلٕڈاࢫاݍݰدࢫالثابتࢫ

 إنࢫإحصائيةࢫטختبارࢫFةࢫعندࢫمستوىࢫدلالةࢫࢫʈرࢫمعنوɺࢫ%5تظ

ࢫالماڲʏࢫ ࢫالرفع ࢫب؈ن ࢫالعلاقة ࢫلتمثيل ࢫالنموذج ࢫمناسبة ʄࢫعڴ ʇستدل

  .والعائدࢫعڴʄࢫالمبيعات

  :خاتمةࡧ.6

ࢫالمردوديةࢫ ʄࢫعڴ ʏࢫالماڲ ࢫالرفع ࢫأثر ࢫلإشɢالية ࢫدراسȘنا عند

ࢫزمنيةࢫ ࢫسلاسل ࢫشɢل ʏࢫࢭ ࢫالبيانات ࢫنموذج ࢫباستعمال التجارʈة

ࢫالمساɸمةࢫواݍݵاصةࢫبقطاعࢫالصناعاتࢫ ࢫبالɴسبةࢫلشرɠات مقطعية

ࢫق ࢫمنࢫلبورصة ࢫالعشرةࢫسنوات ࢫوخلال ࢫواحد ࢫآن ʏࢫࢫ2007طرࢫࢭʄإڲ

ࢫعندࢫ2016 ࢫالزمنية ࢫالسلاسل ࢫاستقرارʈة ʄࢫعڴ ࢫالوقوف ࢫفبعد ،

ࢫالمش؅فكࢫ ࢫالتɢامل ࢫاختبارات ࢫمن ࢫاختبار ࢫوإجراء ʄࢫכوڲ الفروق

ࢫ ࢫنماذج ࢫالثلاث ࢫمقدرات ࢫالثابتة،ࢫ(وȋحساب ࢫالتأث؈فات ،ʏالتجميڥ

  :لتوصلࢫإڲʄࢫأنوȌعدࢫاختبارࢫالفرضياتࢫتمࢫا) التأث؈فاتࢫالعشوائية

ࢫدالࢫ - ࢫأثر ࢫيوجد ࢫأنھ ࢫتب؈ن ࢫإلٕڈا ࢫالمتوصل ࢫالنتائج ࢫخلال من

إحصائياࢫللرفعࢫالماڲʏࢫعڴʄࢫالعائدࢫعڴʄࢫالمبيعاتࢫعندࢫمستوىࢫدلالةࢫ

 . ،ࢫلذلكࢫنرفضࢫفرضيةࢫالعدمࢫونقبلࢫالفرضيةࢫالبديلة5%

ࢫ - ࢫالثلاثة ࢫالتأث؈فاتࢫ(النماذج ࢫالثابتة، ࢫالتأث؈فات ،ʏالتجميڥ

ࢫلتمثيلࢫالعلاقةࢫب؈نࢫالمتغ؈فࢫالتاȊعࢫࢫ)العشوائية والمتغ؈فࢫࢫROSتصݏݳ

 ؛FLالمستقلࢫ

ࢫ - ࢫטختبارات ࢫإجراء ) HausmanواختبارࢫࢫFicherاختبارࢫ(Ȋعد

ࢫالنماذج ࢫب؈ن ࢫأنࢫللمفاضلة ࢫنموذجࢫࢫاتܸݳ ࢫɸو ࢫכɲسب النموذج

ࢫعنࢫ ࢫتتم؈ق ࢫشركة ࢫɠل ࢫأن ࢫيف؅فض ࢫوالذي ࢫالعشوائية، التأث؈فات

כخرىࢫبقاطعࢫخاصࢫ٭ڈاࢫإلاࢫأنࢫɸذاࢫالقاطعࢫيتغ؈فࢫمعࢫالزمن،ࢫوɸوࢫ

ࢫالماڲʏࢫ ࢫللرفع ࢫوجودࢫأثرࢫسلۗܣ ʏالتاڲȋࢫو ࢫعكسية، ࢫعلاقة يفسرࢫوجود

 عڴʄࢫالعائدࢫعڴʄࢫالمبيعاتࢫللشرɠاتࢫعينةࢫالدراسة؛

כخ؈فࢫأنࢫالعائدࢫعڴʄࢫالمبيعاتࢫينخفضࢫبزʈادةࢫيمكنࢫالقولࢫࢭʏࢫ -

ࢫ ࢫالقروض ʄࢫأثرࢫ(טعتمادࢫعڴ ࢫɠلما ࢫالقروض ʄࢫטعتمادࢫعڴ ࢫزاد ɠلما

ࢫ ࢫالتجارʈة ࢫالمردودية ʄࢫعڴ ࢫسلبا ࢫالمبيعات(ذلك ʄࢫعڴ ࢫومنھࢫ)العائد ،

  . بزʈادةࢫالرفعࢫالماڲʏࢫيقلࢫتوليدࢫכرȋاحࢫمنࢫالمبيعات

  :טق؅فاحات 1.6

 ات إدارات تقوم أن الضروري  منɠمة الشرɸالعامة المسا 

 ɲسبة لأفضل ٭ڈدفࢫالوصول  وتقييمࢫɸيɢلɺاࢫالماڲʏ القطرʈةࢫبدراسة

ʄللرفع مثڴ ʏل ضمن الماڲɢيɺال ،ʏالسلۗܣ لتفاديࢫالتأث؈ف وذلك الماڲ 

 ؛)العائدࢫعڴʄࢫالمبيعات(المردوديةࢫالتجارʈةࢫ عڴʄ الماڲʏ للرفع

 اح استخدام يفضلࢫȋالمحتجزة כر ʏࢫࢭ  ةحال وטحتياطيات

 تɢلفة انخفاض ȊسȎب الماڲʏ للرفع قبلࢫالتوجھ التوسع عند توفرɸا

 الماڲʏ؛ بالرفع قورنت ما إذا المصادر ɸذه

 ࢫمثلࢫʏسبࢫأخرىࢫللرفعࢫالماڲɲذهࢫالدراسةࢫباستخدامࢫɸإجراءࢫ :

ࢫالديون  ࢫأخرىࢫ/ مجموع ࢫɲسب ࢫباستخدام ࢫأو ࢫاݍݵاصة؛ כموال

 ؛)إݍݸ...رȋحيةࢫمالية،ࢫرȋحيةࢫاقتصادية(للأداءࢫالماڲʏࢫ

 ࢫأخرىࢫࢫ ࢫوȋورصات ࢫأخرى ࢫقطاعات ʄࢫعڴ ࢫالدراسة ࢫɸذه تطبيق

ࢫȖعميمࢫ ࢫأجل ࢫمن ࢫخاصة ࢫبصفة ࢫاݍݨزائر ࢫوȋورصة ࢫعامة بصفة

 تائج؛الن

 تت1تࢫ:قائمةࡧالمراجع. 7
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