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 بسم الله الرحمان الرحٌم 

كصحبو  كعلى ألو كحبيبنا بؿمدسيدنا  يعلم، كالصلاة كالسلاـ علىالانساف مالد  بالقلم، علمابغمد لله الذم علم 
 ابصعتُ

الصبر ك الثبات ك امدنا بالقوة ك العزـ على مواصلة مشوارنا الدراسي ك توفيقو لنا على  بكمد الله عز كجل الذم ابؽمنا
سلاـ  ترضى، كما اللهم ك نشكرؾ على فضلك ك نسالك البر ك التقول كمن العمل  العمل، فنحمدؾابقاز ىذا 

السلاـ.على حبيبو ك خليلو الامتُ عليو ازكى الصلاة ك   

الأستاذ دادنة عبد الوىاب الذم تفضل ه كأمده بالصحة كالعافية ضل أطاؿ الله في عمر كبلص بالذكر أستاذنا الفا  
ككما نتقدـ بجزير الشكر الذ الأستاذ شعوبي بؿمود فوزم  ابعزاء،ختَ  كعن العلمعلى درستنا فجزاه الله عنا  بالإشراؼ

 على المجهودات ابعبارة التي بذبؽا من اجل اثراء ىذه الدراسة كمتبعتها معنا خطوة بخطوة 

كابؼالية المحاسبة قسم كطلبة الأساتذة بصيع الذ كالامتناف بالشكر نتوجو كما  

كابؼعرفة العلم راية رفع اجل من جاىد من كل الذ تشكراتنا بأحر نتقدـ كما  

عنا. كيرضى بدحبتو قلوبنا يغمر كأف أمره كبوفظ ذكره يكثر بفن بهعلنا أف كجل عز الله نسأؿ الأختَ كفي  
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 الملخص 
كذلك من خلاؿ تطبيقها على الشركات ابؼسعرة في بورصة  ،ردكدية ابؼاليةابؼه الدراسة الذ معرفة تأثتَ الرافعة ابؼالية على ىذىدفت 

بهدؼ التعرؼ على أثر الرفع  ،2019إلذ  2014حيث تم أخذ عينة مكونة من بطس شركات خلاؿ فتًة زمنية بفتدة من ، ائرابعز 
 .الشركات  على ابؼردكدية ابؼالية بؽذهابؼالر

غتَ كابؼردكدية ابؼالية كمت" لدراسة العلاقة بتُ الرفع ابؼالر كمتغتَ مستقل panel dataحيث تم استخداـ أسلوب البيانات الطويلة "
، 0.35Eviews متغتَات تابعة فرعية أخرل بسثلت في مركبات ابؼردكدية ابؼالية، بالاعتماد على برنامجتابع رئيسي بالإضافة الذ 

ابؼتمثلة في ( كمركبتها RF( كابؼردكدية ابؼالية )LFبتُ الرفع ابؼالر ) إحصائيةتوجد علاقة  توصلت الدارسة الذ عدة نتائج كمن أبنها:
 نسبة الربحية الابصالية كمعدؿ دكراف الأصوؿ مع كجود علاقة خطية عكسية بتُ الرفع ابؼالر كالنسبة ىيكلية.

 .مركبات ابؼردكدية، شركات مسعرةرافعة مالية، مردكدية مالية،  :الدالةالكلمات 

Résumé:  

L’objectif de cette étude était de connaître l’impact de l’effet de levier sur la 

rentabilité financière en l’appliquant aux entreprises cotées en Bourse d’Alger. 

. Un échantillon de cinq entreprises a été prélevé au cours de la période de 2014 à 

2019 pour déterminer l’incidence de l’effet de levier sur la rentabilité financière de 

ces entreprises. 

La méthode de données de panel" a été utilisée pour examiner la relation entre 

l’effet de levier en tant que variable indépendante et la rentabilité financière en tant 

que variable dépendante majeure ainsi que d’autres variables dépendante , à savoir, 

les composantes financière, en s’appuyant sur logiciel Eviews13.0. 

L’étude a abouti à plusieurs résultats, dont les plus importants sont : 

Une corrélation statistiquement significative entre l’effet de levier (LF) et la 

rentabilité financière (RF) et ces composantes : rentabilité brute et rotation des 

actifs avec une relation linéaire inverse entre l’effet de levier et le ratio de structure 

de financement….. 

Mots-clés : Levier financier, Rentabilité financière, rentabilité brute, rotation des 

actifs, le ratio de structure de financement. 
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 عامة: مقدمة
أك خاصػة،  إف ابؽدؼ الأساسي الذم تصبو إلذ برقيقو أم مؤسسػة اقتصػادية ىػو الاسػتمرارية، كالبقػاء في السػوؽ سػواء كانػت عموميػة 

كبػػتَة أك متوسػػطة أك صػػغتَة، كمػػن اجػػل برقيػػق ىػػذا ابؽػػدؼ عليهػػا أف تقػػوـ بجملػػة مػػن الإجػػراءات، كاسػػتعماؿ العديػػد مػػن الوسػػائل في  
كيفيػػة اختيارىػػا لطػػرؽ التمويػػل ابؼناسػػبة بؽػػا، كبرديػػد البػػديل الأحسػػن مػػن طػػرؽ التمويػػل، أم ابؼقارنػػة بػػتُ كػػل بػػديل مػػن خػػلاؿ عائػػد، 

 عنو. التكلفة النابذة
حيث أصبحت الإدارة ابؼالية في ابؼؤسسة تعتمد على النظرية ابغديثة كتهتم ىذه الأختَة بالطرؽ كالكيفيات التي بسكن من ابغصوؿ علػى 
ىػػده ابؼػػوارد ابؼاليػػة بأقػػل التكػػاليك ابؼمكنػػة عكػػس النظريػػة التقليديػػة الػػتي تهػػتم فقػػط بابغصػػوؿ علػػى الأمػػواؿ الضػػركرية لاسػػتمرار نشػػاط 

لذلك تعتػبر مسػألة التمويػل مػن اعقػد ابؼسػائل الػتي تواجػو ابؼسػتَ ابؼػالر لاف مػن مسػؤكليتو تػوفتَ ابؼػوارد ابؼاليػة كالأمػواؿ الضػركرية ابؼؤسسة 
 .  لتغطية احتياجات كل أنشطة ابؼؤسسة

لاف بمػو ابؼؤسسػة ابؼخػاطر من مردكدية الأمواؿ ابػاصة كبأقل  عالية نسببرقيق  الذدائما تسعى ابؼؤسسة  من خلاؿ عملية الرفع ابؼالرف
  .مرتبط بددل قدرتها على برقيق مردكدية عالية

كمػػن اجػػل تقيػػيم الأداء ابؼػػالر للمؤسسػػات كمعرفػػة مػػدل انسػػجامها كقػػدرتها علػػى برقيػػق أىػػدافها سػػوؼ تسػػتعتُ بدؤشػػرات الأداء ابؼػػالر 
اسػػتعماؿ الرفػػع في رأس ابؼػػاؿ كىػػذا الأخػػتَ يسػػم  لا كىػػو ابؼردكديػػة بامؤشػػر مػػن ابؼؤشػػرات  ىكبغصػػر ابؼوضػػوع سػػنعتمد في دراسػػتنا علػػ

 بأعطاء صورة اك مقارنة عن ابؼردكدية ابؼالية باعتبارىا اىم مؤشرات الأداء ابؼالر. 

  الدراسة: إشكالية 

 على ضوء ما سبق تتض  معالد اشكالية دراسة كالتي بيكن طرحها على النحو التالية: 

 الجزائريلسوق المالي المدرجة في ا الشركات فيلمالية على مردودية الأموال الخاصة الرافعة ا تأثيرما مدى 
 ؟(2012الى  2012)خلال الفترة من 

 :  التالية الفرعية الأسئلة الذ تقسيمها الذ عمدنا بجوانبها كالإحاطة الإشكالية ىذه كبؼعابعة

 ؟;413الذ  4136خلاؿ فتًة  الدراسةبؿل ؤسسات ابؼردكدية ابؼالية للملى يؤثر الرفع ابؼالر ع كيك 

  ؟;413الذ  4136خلاؿ فتًة نسبة الربحية الإبصالية ىل يوجد تأثتَ للرفع ابؼالر على 

 ؟;413الذ  4136خلاؿ فتًة معدؿ دكراف الأصوؿ  ىل يوجد تأثتَ للرفع ابؼالر على 

  ابؽيكلية؟على نسبة ىل يوجد تأثتَ للرفع ابؼالر 
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 :الدراسة فرضيات 

 ابؼردكديػة ابؼاليػة كنسػبة ابػاصػة الأمػواؿ إبصػالر إلذ ابؼاليػة بالػديوف مقاسػا ابؼػالر الرفػع بػتُ إحصػائية معنويػة ذات علاقػة توجػد -3

 بالبورصة.للشركات ابؼسعرة 

 .الإبصالية الربحيةنسبة ك  ابؼالر الرفع بتُ إحصائية معنوية ذات علاقة توجد -4

 الأصوؿ.كمعدؿ دكراف  ابؼالر الرفع بتُ إحصائية معنوية ذات علاقة توجد -5

 .ابؽيكلية كالنسبة ابؼالر الرفع بتُ إحصائية معنوية ذات علاقة توجد -6

 الدراسة: اىداف 

 التالية:تتجو الدراسة الذ برقيق الاىداؼ                 

   للمؤسسات. زيادة ابؼردكدية ابؼالية فيتوضي  دكر الرفع ابؼالر 

  كمركباتها ابؼالية كابؼردكدية ابؼالر للرفع الأساسية ابؼفاىيم على التعرؼ.     

  للمؤسسات ابؼالية ابؼردكدية على ابؼالر الرفع أثر دراسة. 

  ابعزائر.للمؤسسات ابؼوجودة في بورصة  ابؼالية كابؼردكدية ابؼالية الرافعة نسبة بتُ العلاقة اختبار 

 :الدراسة أىمية 

 يبػتُ كمػا .ابؼاليػة ابؼردكديػة علػى ابؼػالر الرفػع تػأثتَ ابػراز في كالتطبيقيػة النظريػة مسػابنتو خػلاؿ مػن علميػة طبيعػة ذات أبنية موضوعلل
 القػوة نقػاط برديػد ثم كمػن للمؤسسػة، الفعليػة الوضػعية تشػخيص نتػائج إلذ للوصػوؿ الواقع أرضية على ابؼؤشر ىذا تطبيق كيفية أيضا

 .بؼعابعتها الضعك كنقاط لتشجيعها

 :الموضوع اختيار اسباب 

 في كبرديػدا ابؼوضػوع في التعمػق في كالرغبػة عامػة بصػفة ابؼردكديػة علػى كتػأثتَه ابؼػالر الرفػع علػى أكثػر للتعػرؼ الباحػث ميػوؿ 
 .للدراسة التطبيقي ابعانب

 .معرفة مدل تطبيق الإطار النظرم كالواقع العملي أم نسبة بذسيد أدكات التسيتَ ابؼالر في الواقع 

 ابؼؤسسة مردكدية على تأثتَىا ككيفية ابؼالر الرفع على التعرؼ إلذ الذاتي ابؼيوؿ. 
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 حدود الدراسة: 

                     سة مؤسسػات موجػودة ببورصػة ابعزائػر                                                                                              الدراتم إسقاط ابعانب النظرم بؽذا البحث على ابؼؤسسة بؿل  لقد المكانية: حدودال
 .;413-4136بسثلت ابغدكد الزمنية للدراسة من سنة  :الحدود الزمانية

 :المتبع المنهج 

 كابؼردكديػة ابؼػالر الرفػع بػتُ العلاقػة لدراسػة كذلك حالة دراسة في الوصفي ابؼنهج استخداـب الدراسة قمنا إشكالية على الإجابة اجل من
 الأدكات ابؼسػتخدمة بينمػا ." "panel data الطويلػة البيانات أسلوب استخداـبالإضافة  الإحصائية الأساليب مستخدمتُ ابؼالية

 .Eviews 13.0الإحصائي    البرنامج ككذلك Excel برنامج في بسثلت النتائج إلذ الوصوؿ في كابؼساعدة

 مرجعية الدراسة: 

 موضػوع عػن فكػرة لأخػذ الانتًنػت مواقػع بعػضابعامعيػة،  الرسػائل الكتب، بينها من ابؼراجع، من عدد على الدراسة في الاعتماد تم

 .النتائج جدكؿ حسابات ،ابؼالية ابؼيزانيات في ابؼتمثلةللمؤسسات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر  ابؼالية القوائم إلذ إضافة الدراسة،

 صعوبات الدراسة:  

 البحث: ىذا إعداد في كاجهتنا التي الصعوبات بتُ من

 البحث لإعداد ابؼمنوح الوقت ضيق. 

 ابعامعة.الارضية ابػاصة بؼكتبة  من كابؼذكرات الكتبعلى بغصوؿ ا صعوبة 

  مؤسسة.صعوبة ابغصوؿ على القوائم ابؼالية الصحيحة لكل 

 :الدراسة ىيكل 

 الأكؿ كفصػػلتُ للموضػػوع، كمػػدخل عامػػة مقدمػػة شػػكل في كجػػاءت المجػػاؿ ىػػذا في البحػػوث تفتضػػيو بؼػػا كفقػػا الدراسػػة ىػػذه بسػػت
 الفصػػل أمػػا البحػػث، في عليهػػا الاعتمػػاد تم الػػتي السػػابقة الدراسػػات ككػػذا ابؼاليػػة، كالرافعػػة ابؼردكديػػة مػػن لكػػل النظريػػة الأسػػس ومتػػبو

 الرفع بتُ العلاقة عن للكشك ابؼناسبة الإحصائية الأساليب ككذا الدراسة كبؾتمع عينة تتضمن كالتي ابؼيدانية بالدراسة فيتعلق الثاني
 ابؼقتًحات. من كبصلة كالتوصيات النتائج من بصلة تتضمن بخابسة الدراسة كختمت النتائج، كبرليل كمركباتها ابؼالية كابؼردكدية ابؼالر
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 وانًردودَت انًانُت: الإطار اننظرٌ نرفع انًانٍ الأولانفصم 

 تمهيد:
حيث  بها،اف ابؽدؼ الأساسي من انشاء مؤسسة ىو برقيق اقصى قيمة بفكنة من الأرباح )ابؼردكدية( من خلاؿ الأنشطة التي تقوـ 

كالأنشطة لقياس فعالية كأيضا مقياس بؼعرفة الوضعية ابؼالية للمؤسسة عن طريق تقييم بـتلك العمليات  ةتعد ابؼردكدية ابؼالية أدا
 لابزاذ القرارات ابؼناسبة كالسليمة. الاقتصادية

  كتعتبر كسيلةة ككونها معيار لابزاذ القرارات لقياس الفعالية الاقتصادية لنشاط ابؼؤسس ةتتعدد استخدامات ابؼردكدية من انها أدا

 ا الادارات ابؼالية للمؤسسات كونها برددتهتم بهمن اىم ابؼواضيع التي ا الأختَ انهذه ى تعرؼكالاستدانة ك الاقتًاض  أثرلقياس 

 الكميات التي برتاجها من الأمواؿ كنوعيتها.

في الرفع من مردكدية الأمواؿ ابػاصة للمؤسسة أم الرفع بقد اف مؤشر الرافعة ابؼالية يوض  مدل مسابنة الاستدانة كمن ناحية اخرل 
 : تقسيم الفصل إلذ تم ىنامن عوائد ابؼسابنتُ كمن 

 ابؼالر. ابؼردكدية، الرفعكتعريك  : تقدنًالاولالمبحث 

 كابؼردكدية.الدراسات السابقة حوؿ الرفع ابؼالر  :الثانيالمبحث 
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 الأموال الخاصة.مردودية و الادبيات النظرية للرفع المالي ول: المبحث الأ
العلم اف ابؽدؼ الأساسي للإدارة ىو تعظيم  مابؽا، معباستعماؿ راس مرضية قدرة ابؼؤسسة على برقيق نتيجة  ابؼردكدية علىتشتَ 

عن طريق على ابؼدل الطويل كالقصتَ لك تقوـ بدجموعة من الاليات بغرض التأثتَ على ابؼردكدية ابؼالية للمؤسسة ذقيمتها السوقية ل
ساليب التي تتطرؽ بؽا ابؼؤسسة لتحستُ لرفع ابؼالر كأحد الألتبرز العلاقة  واختيار ابؽيكل ابؼالر الأمثل كالتحكم في التكاليك كمن

 مردكدية أمواؿ ابػاصة بها.

 .خاصةمردودية الأموال الجوىر ب الأول: المطل
 ثر عليها كعلى أىدافها ابؼرادة ؤ ل التي بيكن اف تمتعتبر ابؼردكدية ذلك التكامل بتُ عناصر ابؼؤسسة ابؼادية كابؼعنوية باعتبار كل العوا

 ا ابؼطلب للمفاىيم الأساسية للمردكدية. ذسنتطرؽ في ىكمن خلاؿ ما سبق 

 ماىية المردودية المالية  الفرع الأول:
 :مفهوم المردودية أولا:
 ه التعاريك الواردة عن ابؼردكدية: ذبتُ ى للمردكدية كمن شامل مفهوـ إعطاء حوؿ النظر كجهات اختلاؼ مع

 ابؼستثمر  ابؼاؿ رأس مسابنة مدل بردد حيث برقيقها في سابنت التي كالوسائل النتائج بتُ الارتباط ذلك"  أنها على تعرؼ
 1في برقيق النتائج ابؼالية.

 ضماف  مع الأرباح، زيادة على القدرة مدل أم النقدم الوفر برقيق على ابؼؤسسة قدرة أنها على ابؼردكدية تعرؼ كما
نها  أ على للمردكدية الشامل ابؼفهوـ بكدد سبق ما خلاؿ كمن القركض فوائد دفع ضماف ككذا ابؼاؿ رأس على المحافظة
 2.النتيجة ىذه الذ للوصوؿ ابؼستخدمة الوسائل كبتُه  برققها ابؼؤسسة التي النتيجة ببه  النسبة يعبر عن الذم ابؼقدار

 ا على تعرؼ كما  3."للمؤسسة ابؼتاحة كالإمكانيات المحصلة، النتيجة بتُ العلاقة" :أنهه

 المردودية:: أىداف ثانيا
 عملية كل أف إلذ ابؼردكدية برليل ينتهي كمقياسها، تعريفها ىدفها، على معتمدا عناصر عدة عن ينشأ مركب عن عبارة ابؼردكدية

 4.خسارة أك رب  إلذ تؤدم ثم كمن كابؼدفوعات، ابؼقبوضات آخر جانب من مواجهة طريق عن تتًجم منفذة
 5:إلذ ابؼردكدية كتهدؼ

 الفرصة تكلفة الاعتبار بعتُ الأخذ مع عوائدىا تعظيم أجل من ابؼوارد استخداـ كرشد كفاءة قياس 

 البديلة.

                                                             
1

، انجضء الأٔل، داس ٔائم نُشش، الأسدٌ انتسُُر انًانٍ )الإدارة انًانُت( دروس وتطبُقاثانٍاط بٍ عاعً، ٌٕعف قشٌشً، رْبٍت بٍ عبذ انشدًاٌ،  

 537، ص;413عًاٌ، انطبعت انثانثت،
2

 54 ص ،ٔسقهت جايعت يُشٕسة، غٍش ياعخش كشةزي ،وانًتىسطت انصغُرة انًؤسساث فٍ الاستذانت سُاست تقُُى نذٕل، أدلاو . 
3

الأسدٌ، انطبعت انثاٍَت،  عًاٌ، نهُشش، ٔائم داس الأٔل، انجضء ،وتطبُقاث دروس ،(انًانُت الإدارة) انًانٍ انتسُُر قشٌشً، ٌٕعف عاعً، بٍ إنٍاط 

 487، ص4133
4

،    5انجضائش جايعت يُشٕسة، غٍش ياجغخٍش، يزكشة ،تطىرها وتًىَم انًؤسست يردودَت تقُُى كىسُهت انبىرصت اعتًاد أهًُت غٍُت، انجٕصي 

 6;،ص4134
5

 6; ص عابق، يشجع غٍُت، انجٕصي 
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 ُابؼتاحة. ابؼوارد إبماء طريق عن ابؼؤسسة كتطوير تشغيل تأمت 

 للمؤسسة. ابؼالر التوازف كصيانة لدعم لو بديل لا شرط بيثل منها الأدنى ابغد برقيق 
 الاستخدامات. للأفضل الأمواؿ بزصيص 

 ابؼؤسسة. في ابؼنتجة القول لكل الدنيا الاحتياجات إشباع ضماف 

 للمؤسسة ابؼستقبلية الاحتياجات التمويل الداخلية القدرة قياس. 

 1 :يلي بدا ابؼؤسسة مردكدية تتميز :المردودية خصائص ثالثا:
 مستول على حكم بإصدار يسم  بفا ابؼستخدمة، بابؼوارد النتائج مقابلة في رشيدة بؿاكلة بيثل برليلها 

 .ركةاابؼش الأطراؼ كل مكافأة تعظيم بيكن حتى كفايتها أم دخوبؽا

 حياتها. من بغظة كل في إليها ابؼلحة ابغاجة ابؼؤسسة تستشعر لا 

 ىدفاف بنا الواقع في بينما القصتَ، الأجل في خاصة ابؼالية كالسيولة اليسر مع متعارض هاىدف ظاىريا 

 ابؼناسبة. بابؼردكدية إلا يأتي لا السيولة من الأدنى ابغد تأمتُ لأف متكاملاف

 كجزئية نسبية تكوف أف بيكن أنو إلا بعينو لشخص برقيقها إسناد بيكن فلا بابؼؤسسة يرتبط مفهومها 

 كتقسيمية.

 السياسة ،) ابؼخصصات ،الإىتلاؾ (الاستثمار كسياسة كثتَا، ابؼختلفة السياسات على يؤثر تشخيصها 

 .) الضريبي كابؼعدؿ التحاسب (الضريبية كالسياسة ،) الدائنة ،ابؼديونية (ابؼالية

 الفرع الثاني: قياس المردودية 
 مردكدية ابؼؤسسة الذ عاملتُ بنا: بزضع 
 
 

                 
 
 
 

  من:كبيكن التعبتَ عن نتيجة ابؼؤسسة انطلاقا 
 قدرة ابؼؤسسة على برصيل نتيجة من خلاؿ نشاطها الإنتاجي من سلع كخدمات.تعبر عن : نتيجة الاستغلال

النشاط بدكرة  جموعة من نوابذها كتكاليفها سواء تعلقبدقيس قدرة ابؼؤسسة على تكوين نتيجة بدقارنة ت: حيث نتيجة النشاط
 الاستغلاؿ اك خارج الاستغلاؿ.

 كظيفتها الإنتاجية من سلع اك خدمات.كمن خلاؿ : كالتي تقيس الثركة ابغقيقية التي تنشئها ابؼؤسسة القيمة المضافة

                                                             
1

 22 ص ، 4119 ،أث عكٍكذة  41حذهٍم انًشدٔدٌت انًذاعبٍت نهًؤعغت الاقخصادٌت، يزكشة ياجغخٍش، جايعت  دُاٌ، بٕطغاٌ . 

النتيجة المتحصل عليها خلال فترة زمنية معينة      =المردودية         

     الوسائل المستعملة للوصول لهذه النتيجة
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 للمؤسسة.لات متعددة أيضا، فبعضها أيضا متوفر في ابؼيزانية ابؼالية بؾاما الوسائل ابؼستعملة: فتأخذ ابعاد بـتلفة ك 
 

o الاستًاتيجيةإف ابؼردكدية ابؼالية ليست بؾرد ىدؼ فقط، بل ىي أيضا كسيلة لتحقيق  :أىمية قياس المردودية المالية  
كتطوير كتوسيع ابؼؤسسة مثلا، أك خلق منتجات جديدة، كبؽا دكر تكميلي للحفاظ على توازف ابؼؤسسة كىي أساس 

 1.ك فيهالتقييمها كبالتالر التعرؼ على مراكز القوة كالضع

 الفرع الثالث: مراقبة المردودية 
 كىذه قصتَ، كقت كفي بسرعة، لابكرافاتا تصحي  من خلابؽا من تتمكن حيث للمؤسسة ىامة بالنسبة جد عملية مراقبة ابؼردكدية إف

 : منهاجراءات إ تستلزـ
 ابؼؤسسة حدكد إمكانية في كالاقتصادية ابؼالية النتائج على مفصلةتقديرات  كضع. 
 خارجية أك داخلية سواء كأسبابو ابػلل مصادر كبرليل ابؼقدرة بالنتائج المحققة النتائج بدقارنة كىذا للابقرافات فورم برديد. 
 من كمناقشة مدركسة الاجراءات ىذه تكوف بحيث الابكرافات ىذه حدة من تنقض أف شأنها من التيالإجراءات  ابزاذ 

 2.أخرل أىداؼ برديد أك ابؼوضوعة، الأىداؼ مسار إلذ الاقتًاب أجل
 ُستَه  على كليان  العملية ىذه تقع كلا المحاسبية، كابؼعلومات الوثائق أساس على تكوف مستمرة عملية ابؼردكدية مراقبة إف

 ابؼ
 كذلك كالاقتصادية ابؼالية ابؼردكدية أم إليها اىتمامو يتعدل فقد ابؼردكدية من الأكؿ ابعزء التسيتَمراقبة  يتحمل بل ابؼالر

 3:ىي التقديرية التقنيات باستخداـ
 التقديريةابؼيزانية  كوضع للمعلوماتية نقدم نظاـ. 
 الاقتصادية الدراسات مصلحة. 
 التحليلية المحاسبة طريق عن النتائج برليل. 

 أنواع المردودية لمطلب الثاني: ا
 يتعلق بدفهوـ الثاني أما ،) الاقتصادية ابؼردكدية (ابؼؤسسة نظر كجهة من ابؼردكدية بدفهوـ يتعلق الأكؿ ابؼردكدية، من نوعاف ىناؾ

 .) ابؼالية ابؼردكدية (مابؽا رأس في ابؼسابنتُ نظر كجهة من ابؼردكدية

 الفرع الأول: المردودية الاقتصادية 
 الاقتصادية ابؼردكدية (Re:) la Rentabilité économique . 

برمل في مكوناتها عناصر  الاستثنائي، حيثكتستعبد الأنشطة الثانوية كتلك ذات الطابع  يتهتم ابؼردكدية الاقتصادية بالنشاط الرئيس
ابؼردكدية  كتقاس بدعدؿ ،من ابؼيزانية كالأصوؿ الاقتصاديةالدكرة التشغيلية بفثلة بالنتيجة التشغيلية من جدكؿ حسابات النتائج 

                                                             
1

 35، يزكشة ياعخش، جايعت ٔسقهت، ص، تقُُى سُاست الاستذانت فٍ انًؤسست الاقتصادَتساضٍت بٕصَادة 
2

 66.، يزكشة ياعخش، جايعت او انبٕاقً، صوانًتىسطتاتر انرافع انًانٍ عهً يردودَت انًؤسساث انصغُرة يغعٕدي عًٍت،  
3

 .:3ص ،4138،جايعت قاصذي يشباح، ٔسقهت  ، يزكشة ياعخش،أثر انرفع انًانٍ عهً يردودَت الايىال انخاصت ودرجت انًخاطرة ،يٍهً يٍهٕدة . 
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 الفائض رصيد خلاؿ من ايضا كتقاس ابؼؤسسة، تصرؼ برت ابؼوضوعة الأصوؿ استخداـ في الفعالية تقيس اخر بدعتٍ 1الاقتصادية
 2التوزيع كعمليات ابؼالية العمليات ،الإىتلاؾ عمليات قبل تتحقق لأنها الإبصالية الاقتصادية بابؼردكدية كتسمى للاستغلاؿ الإبصالر

 كتعطى بالعلاقة:

 

 

 

 ˸( تساكم الذ REم اف )أ

 

 حيث:

RE =  ابؼردكدية الاقتصاديةAE                  =  الأصل الاقتصادم 

T =معدؿ الضريبة                          Rexp = نتيجة الاستغلاؿ 

 ذاكك اكنتائجه اأرباحه في تحكمال خلاؿ نم ككذل اديةالاقتص ةللمردكدي نةمستحس بنس برقيق على تعمل أف ؤسسةابؼ على جبك 
 للمؤسسة. ةالعام تًاتيجيةالاس ارإط منض دخلي ام ذاكى اأصوبؽبدجموع  استغلاؿ نحس

  الفرع الثاني: المردودية المالية 
  ابؼردكدية ابؼالية(RF): la Rentabilité Financiére 

 ابؼسابنتُ أمواؿ من ابؼستثمرة الواحدة الوحدة تقدمو عما عبارة كىي ابؼسابنتُ، أمواؿ استخداـ من عليها ابؼتحصل النتيجة"انها تعرؼ
تهتم بإبصالر أنشطة ابؼؤسسة كتدخل في مكونتها كافة العناصر كالتدفقات ابؼالية، حيث نأخذ النتيجة الصافية ك 3." الصافي الرب  من

 من جدكؿ حسابات النتائج كالأمواؿ ابػاصة من ابؼيزانية. 

 كبيكن حسابها بالعلاقة التالية:

 
                                                             

1
 .انصفذت َفظ ركشِ، عبق يشجع قشٌشً، ٌٕٔعف عاعً بٍ إنٍاط 
2

 75، ص4133 عكٌُٕ، بٍ انجايعٍت، انًطبٕعاث دٌٕاٌ ،6 انطبعت ،انجذَذ انرسًٍ انبرنايج حسب انًانٍ انتسُُر يٍهٕد، بٕشٍُقش يهٍكت، صعٍب 
3
 ٔسقهت، يشباح، قاصذي جايعت يُشٕسة، غٍش ياعخش، سعانت ،وانًتىسطت انصغُرة نهًؤسساث انًانُت انًردودَت عهً انًانٍ انرفع أثر دٔيت، بٍ عًاح 

 7، ص4137

 معدل المردودية الاقتصادية = نتــيجة الاستغلال بعد الضريبة / الأصول الاقتصادية

RE = Rexp (1-t) / AE 

 

الأموال الخاصة مردودية =النتيجة الصافية /الأموال الخاصة  
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     كمنو:

 

 

 مستول الأمواؿ كرفع استعادة من ابؼؤسسة بسكن صافية نتائج برقيق في ابػاصة الأمواؿ مشاركة مستول أعلاه، العلاقة بردد حيث
 استدانة مستول عند الضريبة بعد الاقتصادية ابؼردكدية معدؿ أنها على ابػاصة الأمواؿ مردكدية تعريك معمقة بقراءة كبيكن ابػاصة،
 .1معدكـ

 المركبات الأساسية للمردودية المالية  الفرع الثالث:
 الأعماؿ رقم إدراج مع الرياضية العلاقة كتابة بإعادة نقوـ ابؼالية، ابؼردكدية بؼعدؿ الأساسية ابؼركبات استخراج بيكن

 : التالر النحو على كذلك الاقتصادية، كالأصوؿ

 

 

 

 

 

 

 

 الأصوؿ دكراف كمعدؿ الإبصالية الربحية معدؿ في كابؼتمثلة أساسية مركبات ثلاث إلذبيكن برليل ابؼردكدية كلذلك 

 :كالآتي باختصار نعرفها كالتي ابؽيكلية كالنسبة الاقتصادية

 مقارنة فيو يتم حيث أنشطتها إبصالر من انطلاقا ابؼؤسسة ربحية يقيس ابؼعدؿ : ىذا(Rent / CA) الإجمالي الربحية معدل
 :التالية بالعلاقة النتائج حسابات جدكؿ من انطلاقا كبوسب ،التجارية السياسة فعالية قياس بو كيتم الأعماؿ، برقم الصافية النتيجة

                                                             
1

 317 ص ركشِ، عبق يشجع قشٌشً، ٌٕٔعف عاعً بٍ إنٍاط 

RCP = Rnet / CP 

 

الخاصة = )النتيجة الصافية / رقتم الأعمال(مردودية الأموال   

× 

 )رقم الاعمال / الأصول الاقتصادية(

× 

()الأصول الاقتصادية /الأموال الخاصة  

RF = (Rnet/CA)   ×   (CA/AE)   ×   (CA/CP) 
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 قدرة أم الأعماؿ؛ برقم مُقارنة صافية أرباح برقيق على ابؼؤسسة قدرة كيظُهر الأداء، قياسمؤشرات  من ابؼعدؿ ىذا كيعُتبر"
 1."الإبصالية التكاليك في التحكم على كقدرتها صافي رب  إلذ الإبصالر دىاار ي إ برويل على ابؼؤسسة

 الأعماؿ، رقم برقيقعلى  الاقتصادية الأصوؿ مسابنة قدرة ابؼؤشر ىذا يقيس : ( (CA/AE الاقتصادية الأصول نار و د معدل
 عدد حساب من ابؼعدهؿ ىذا كبُيكهن معتُ؛ أعماؿ رقم لتحقيق ابؼستثمرة الاقتصادية الأصوؿ مستول بتُ فيو نقارف بدعدؿ كذلك
 ابعدكل ةمراقب من ابؼالر رارالق مُتخذ بيكن بشكل ،الاقتصادية الأصوؿ ليغطي ابغجم بنفس الأعماؿ رقم فيها يتكرر التيابؼرات 

ستثمرة للأمواؿ الاقتصادية
ُ
 2.ابؼسطرة الأىداؼ لتحقيق تصحيحها كإمكانية الاقتصادية الدكرة في ابؼ

 :التالية بالعلاقة النتائج حسابات كجدكؿ ابؼيزانية من انطلاقا كبوسب

  

 

 

 الاقتصادية الأصوؿ إبصالر إلذ ابػاصة الأمواؿ مستول بدقارنة كذلك للمؤسسة، ابؼالية التًكيبة تقيس (:AE/CP) الهيكلية النسبة
 تعطي  أم الاقتصادية، الأصوؿ لتغطي ابؼستول بنفس ابػاصة الأمواؿ فيها تتكرر التيابؼرات  عدد حساب من ابؼعدؿ ىذا كبُيكهن

 من انطلاقا كبرسب.  3الإقتصادية الأصوؿ في بُفثلة ابؼالية الاحتياجات بسويل في ابػاصة الأمواؿ مسابنة حوؿ فكرة ابؼالر للمُستَه  

 :بالعلاقة التالية الإقتصادية ابؼيزانية

 

 

 4:كالآتي كتقييمها ابؼالية للمردكدية ابؼمكنة ابؼعادلات توضي  كبيكن

                                                             
1

 287 ص عابق، يشجع قشٌشً، ٌٕعف عاعً، بٍ إنٍاط . 
2

  64.ص يشجع عابق، ،يغعٕدي عًٍت 
3

 83، ص;411، 5ال جضائش جايعت و، ياجغخٍش يزكشة ،انًانٍ انًحاسبٍ اننظاو ظم فٍ انًانٍ، انتحهُم أكهً، حٕدسث 
4

 44، ص:413، يزكشة ياعخش، جايعت ٔسقهت،انًانُت عهً الأداء انًانٍ نهًؤسساث انخذياتُتآثر انرفعت اعًٓاٌ جبانً،  

 معدل الربحية الإجمالية = النتيجة الصافية / رقم الأعمال

 

  الأصول دوران معدل = رقم الاعمــال / الأصول الاقتصادية 

 

 النسبة الهيكلية =الأصول الاقتصادية/ الأموال الخاصة 
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% 0 ≥ (RF)                                       مالية؛ مردكدية توجد لا 

% 5 ≥ (RF) ≥ % 0                             ضعيفة مالية مردكدية 

% 10 ≥ (RF) ≥ % 5                          متوسطة مردكدية 

% 10 ≤ (RF)                                     كمرضية مرتفعة مردكدية. 

 التنافسية القوة على التعرؼ بيكننا قياسها خلاؿ من كالتي النسب من بصلة من تتكوف أنها إلذ صلخن ابؼالية ابؼردكدية برليل بعد
 ابؼالية السياسة اختيار في بقاعتها كمستول للمؤسسة ابؼالر ابؽيكل تركيبة إدراؾ ككذلك الإنتاجية، زيادة على قدرتها كمدل للمؤسسة

 الأداء ناحية من ابؼؤسسة قوة تؤكد ابؼالية فابؼردكدية إذا .1الضركرية احتياجاتها بؽا كتلبي إمكانياتها مع تتوافق التي

 .غتَىا أك التسعتَ أك التسويق، أك بالإنتاج، ابؼرتبطة تلك سواء كقراراتها سياساتها خلاؿ من ينعكس كالذم

 

 

  المالي.الرفع  الثالث: آليةالمطلب  
 ابؼؤسسات كيشكلتعتبر الرافعة ابؼالية إحدل كسائل التحليل كالتسيتَ ابؼالر الأكثر تداكلا لدل مسؤكلر        

مفهومها أحد الاىتمامات الأساسية للمستَين كابؼسابنتُ كخاصة فيما يتعلق بػمردكدية الأمواؿ ابػاصة للمؤسسات 
بؽا.ابؼالية كابؼتغتَات ابؼصاحبة   

                              المطلب الثالث: الية الرفع المالي
   المالي.الرافعة  أثر الأول: جوىرالفرع 
  المالي.مفهوم الرفع  اولا:
أىداؼ ابؼؤسسة دكما ىو برقيق النمو مع تقليل بـتلك ابؼخاطر ابؼالية بحيث لا تلجا ابؼؤسسة إلذ الاستدانة بإفراط   _ من  

                                               2الرفع.الرفع ابؼالر نعرؼ معتٌ  أثركمنو قبل التطرؽ لتعريك  ،كي لا تتأثر ابؼردكدية كالاستقلالية ابؼالية بؽا
وأموال  نديو » ابؼالراستخداـ التكاليك في الرفع بفا يتي  عنو زيادة في العائد كابؼخاطرة كاف كمية الرفع في ابؽيكل  _ ىو   

   ابؼؤسسة.بيكن أف يؤثر بشكل كبتَ على قيمة ابؼؤسسة عن طريق تأثتَىا على كل من العائد كبـاطر  ،«خاصة
 

     .الماليتعريف الرفع  ثانيا:

                                                             
1

 7ص يشجع عبق ركشِ، يٍهً يٍهٕدة، 
.Hirt Geottrey etstamleyBlock ,Foundations Of Financial management ,Paris ,1997,p134.3 

 - جيدة، اقتصادية مردكدية بؼؤسسة تكوف أف بيكن: الاقتصادية والمردودية المالية المردودية بين المُقارنة

جيدة مالية بدردكدية ضعيفة اقتصادية مردكدية ذات مؤسسة تتمتع أف بيكن كعكسيان، رديئة، مالية كمردكدية  
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الاقتًاض في عمليات ابؼؤسسة من اجل  أمواؿنتيجة استخداـ  الأرباحمدل اك نسبة الزيادة في  بأنهاتعرؼ الرافعة ابؼالية 
ابؼستثمر من اجل برقيق  رأبظابؽاالغتَ لتمويل  أمواؿاستخداـ  على ابؼؤسسةكتزداد كلما ازداد اعتماد  ابؼالية،بسويل احتياجاتها 

                               1 مسابنيها. أكابؼؤسسة  مرتفع لأصحابدخل 
في علم الإدارة ابؼالية  أما نسبيا،_   تعتٍ كلمة رافعة في علم الطبيعة كالفيزياء استخداـ أداة صغتَة لرفع أشياء ثقيلة    

كيشمل مفهوـ الرفع ثلاثة بؾالات كىي الرفع ابؼالر الرفع  عابتة للتأثتَ على العائد ابؼتوقاستخداـ التكاليك الث وفيقصد ب
                                                                                               2ابؼشتًؾ. بدا يسمى الرفع  أك كالرفع الكليالتشغيلي 

_   كيشتَ الرفع ابؼالر أيضا إلذ استخداـ أمواؿ الغتَ في التمويل بهدؼ زيادة إرباح التشغيل قبل الفوائد كالضرائب كىو   
.  القركض إلذ بؾموعة عبارة عن نسب          3ابػصوـ

 4التشغيلية.الارباح ابؼالية الثابتة من اجل تعظيم التغيتَات التي برصل في  تكاليكالرفع ابؼالر ىو الاستخداـ المحتمل لل     
 
نسبة معينة بردث في صافي ببسبب تغتَ  "EPS ""نسبة التغتَ التي بردث في عائد السهم العادم أنهاكما تعرؼ على _  

 EBIT"".5 كالضرائبالفوائد  قبلالرب  
"استخداـ الاستدانة لزيادة القدرة الاستثمارية للمؤسسة سواء كانت مؤسسة معنوية اك شخصية  أنهاعلى  أيضا_ كتعرؼ 

."6 
ابؼشتًؾ لكل من الرافعة  الاختَة التأثتَ_    كما بهب التمييز بتُ الرافعة ابؼالية كالرافع التشغيلية كالرافعة الكلية حيث بسثل ىذه   

ابؼالية كالتشغيلية كبيكن برديد ملام  الأنواع الثلاث من الركافع من خلاؿ الرجوع إلذ قائمو الدخل قائمو الإرباح كابػسائر التي 
  ˸ا ابعدكؿ أدناه يظهرى

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
1

 .4:4، ص 4111الاسدٌ، داس انفكش نهطباعت ٔانُشش، ٍْثى يذًذ انضغبً، الاداسة ٔانخذهٍم انًانً، عًاٌ،  - 
 .99انجايعت الاعلايٍت غضة فهغطٍٍ ،ص،سعانت ياجغخٍش  ˛ أثر انرافعت انًانُت وتكهفت انتًىَم عهً يعذل انعائذ عهً الاستثًار ˛بغاو يذًذ الاغا    -2
3

 .;7ص ˛ 4139 ،جايعت انطاْش يٕلاي ععٍذة ، استخذاو رافعتٍ انتشغُم وانًانُت فٍ تخطُط ربحُت انًشارَع الاستثًارَتأثش  ˛ياجً يشصهً - 
 يجهت جايعت الاَباس نهعهٕو ،  انرافعت انتشغُهُت و انًانُت فٍ تعظُى ارباح انًشارَع انصناعُتاهًُت ،يذًذ يضعم دًٍذ  ˛عادل صانخ انشأي 5

 .536ص  ;انعذد  6انًجهذ ˛ ٔالاداسٌت الاقخصادٌت 
 .451ص  ،4115يذًذ يطش، انخذهٍم انًانً ٔالائخًاًَ، عًاٌ، داس ٔائم نهُشش،   -5
 .9:بغاو يذًذ الاغا، يشجع عبق ركشِ، ص   -6
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 ( : انواع الرفع المالي 1-1الجدول رقم : ) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

. 15 ص ،  2019جامعة كرقلة ، فع ابؼالر على ابؼردكدية ابؼاليةدراسة اثر الر ،حناني ابياف ˛ترايكية ابيافالمصدر: 

  الرفع المالي  اىمية لثا:ثا

   _ ك ىي كذلك تعكس درجة التغتَ في عائد السهم  ˛تقيس درجة الرفع ابؼالر مدل تعرض ابؼنشاة للمخاطر ابؼالية    
الفوائد ك الضرائب لالنابذة عن التغتَ في نسبة أرباح التشغيل قب التشغيلأرباح الواحد من  EBIT كيسم  الرفع ابؼالر 1 

بزيادة العوائد ابؼتوقعة للمستثمر بصورة اكبر أيضا إذا أصب  الاستثمار بلا فائدة ك لذلك من الضركرم سداد أصل ابؼبلغ 
     القرض.ابؼقتًض ككل الفوائد ابؼستحقة على 

    

 
 

                                                             
1  Akintoye         p   . 

 السعر(*Q)الكمية  = )(SRالايرادات اك ابؼبيعات الصافية 

 ( CVالتكلفة ابؼتغتَة * Q )الكميةتكلفة البضاعة ابؼباعة =    ─

 (GP)=   ابصالر الرب  

 )(FOC الثابتةك التشغيلية التكالي   ─

 (EBITقبل الفوائد ك الضرائب ) الارباح ─

 (lالفوائد  )  ─

 (EBTقبل الضريبة ) = الرب 

 ((Tالضرائب 

 (NI=   الدخل الصافي )

 (PSDابؼقسوـ بغملة الاسهم ابؼمتازة )  ─

 (EPSحصة السهم العادم الواحد من الرب  )

 

رافعة 
 تشغيلية

 رافعة

 مالية
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      الرفع المالي  مبدأ رابعا:
كالتي بهب أف  ،مبدأ الرافعة ابؼالية ىو انو عندما تقوـ ابؼؤسسة بالاستدانة كاستثمار ديونها فإنها برصل على النتيجة الاقتصادية         

ضة تكوف اعلى من التكاليك ابؼالية للاستدانة في ىذه ابغالة برقق ابؼؤسسة الفوائد تتمثل في الفرؽ بتُ ابؼردكدية ك تكلفة الأمواؿ ابؼقتً 
ا إذا  حيث يعود ىذا الفائض على ابؼسابنتُ كيرفع من مردكدية الأمواؿ ابػاصة دكف أف تتغتَ ابؼردكدية الاقتصادية كذلك في حالة م

أما إذا كانت ابؼردكدية الاقتصادية أقل من تكلفة الاستدانة ستشهد مردكدية  ،كانت ابؼردكدية الاقتصادية أكبر من تكلفة الاستدانة 
كبذلك تصب  مردكدية الأمواؿ ابػاصة اقل من ابؼردكدية الاقتصادية كىذا  ،أك خسارة بدلا من برقيق فائض االأمواؿ ابػاصة عجز 

 1. على قيمة ابؼؤسسةعكس سلبا ني

  الرافعةالرياضية لأثر  الثاني: الصيغةالفرع   
الوعاء الضريبي كىذا لاف  إلذ تقليلالرافعة ابؼالية حيث أف اللجوء إلذ الاستدانة يؤدم  أثركاض  في حساب  أثرللضريبة 

تفضل مثلا التمويل بالاقتًاب  تدفع معدؿ ضريبة مرتفع الفوائد تطرح من الأرباح قبل حساب الضرائب كابؼؤسسات التي
 أكبر.سيكوف  للمنشأةلوفر الضريبي بدلا من التموين عن طريق الأمواؿ ابػاصة لاف ا

        2التالية: الرافعة ابؼالية انطلاقا من ابؼعطيات  أثربيكن برديد علاقة     
 Roper  :                        النتيجة العملياتية ;
  Rnet   :  النتيجة الصافية ;

الاقتصادية;  ابؼردكدية :  Re 

; ابػاصةالامواؿ  مردكدية  : Rep 

ابػاصة ; : الامواؿ  CP 
الصافية ; لاستدانةا  : D 

الاستدانة;تكلفة   : I 
: معدؿ الضريبة على أرباح الشركات ;        IS   

   3 كالتالر:  بردد النتيجة الصافية بدلالة النتيجة العملياتية

 

 

 

         بقد cp ك بقسمة طرفي ابؼعادلة السابقة على الامواؿ السابقة على الامواؿ ابػاصة
                                                             

1 Pierre vernimmen    Pascal quiry   yann finance d’entreprise   8 éme édition   dalloz   Paris 2010   p312 . 
 .682ص  ،يشجع عبق ركشِ  ،انٍاط بٍ عاعً ٌٕٔعف قشٌشً   2
 56جايعت قاصذي يشباح ص  ،غٍش يُشٕسة  ، ياعخشيزكشة  ، يذي تأثُر انرافعت انًانُت عهً تقُُى الاداء انًانٍ نهًؤسست الاقتصادَت ،اعًاء سٌى   3

 

Rnet = (Roper − D × i)(1 − Is) 
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  كالتالر:الرافعة ابؼالية   أثرصياغة  كبالتالر بيكن

 

 

  حيث:

: (  −  الاستدانة.ابؽامش بتُ ابؼردكدية الاقتصادية ك تكلفة ( 

: D/CP(𝐷𝐶𝑃) ابؼالر.الرافعة ابؼالية ك تقيس تركيز ابؽيكل 

XD (Re-i)/CP :  اثر الرافعة ابؼالية 

  لدينا:فيكوف 

 

 

 : كبالتالر

. 

𝐑𝐂𝐏 = (𝑅𝐸 + (𝑅𝐸 − 𝑖) ×
𝐷

𝐶𝑃
)(1 −  𝐼𝑆) 

 الرافعة. أثر + لاقتصاديةالخاصة = مردودية الأموال ا مردودية الأموال

المردودية الاقتصادية –الرافعة المالية = مردودية الاموال الخاصة  أثر  
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 المالي:حالات الرفع  الثالث:الفرع 
الاستدانة على ابؼردكدية ابؼالية إذ أف للاستدانة جانبتُ فهي تؤثر  أثرابؽدؼ الأساسي من حساب الرفع ابؼالر ىو دراسة  إف        

 1 التالية:كما بيكن أف تؤثر سلبا كىذا يتباين من مؤسسو إلذ أخرل كيتم توضي  ذلك من خلاؿ ابغالات   ةابؼردكديإبهابا على 

:الاستدانةالمؤسسة عديمة  حالة-اولا   
الشكل:الرفع ابؼالية بهذا  أثرنادرة ابغدكد إلذ الاستدانة ابػارجية كبيكن صياغة  ةىي حال   

 

 
 
 
 
 

 
يتوض  في ىذه ابغالة انو لا كجود لأثر الرافعة ابؼالية إذ تتساكل مردكدية الأمواؿ ابػاصة مع ابؼردكدية الاقتصادية بعد انعداـ     

                                          الأرباح.الضريبة على 
  :المستدينةالمؤسسة  حالة-ثانيا

بفا يؤدم إلذ برقيق بمو القدرة على بسويل الذاتي حيث بيكن اعتبارىا أىم  ةتساىم الاستدانة بشكل كبتَ في برستُ مستويات ابؼردكدي 
 بينها:مصدر من مصادر التموين كقد تقع ابؼؤسسة في ثلاث حالات كجب التمييز 

Re<iالفائدةحالة المردودية الاقتصادية اقل معدل  

  التالية: كيعطى بالعلاقةالرافعة ابؼالية سالبا  أثرتتحقق ىذه ابغالة عندما يكوف 
 

 

                                                                               

 ·الاستدانة كذلك سبب ارتفاع ابؼصاريك ابؼالية إلذابػاصة بزيادة اللجوء  الأمواؿكتنخفض مردكدية   

 

 

                                                             
جايعت قاصذي يشباح  ،غٍش يُشٕسة  ،يزكشة ياعخش  ، دراست انُت انرافعت انًانُت فٍ تقُُى الاداء انًانٍ نهًؤسست الاقتصادَت ،يخهٕف اعًاء   1

 .31ص ، 4135 ،ٔسقهت 

D=0
⬚
 𝐢 = 𝟎

⬚
 𝐑𝐜𝐩

= [𝐑𝐞 + (𝐑𝐞 − 𝟎) ·
𝟎

𝐜𝐩
· (𝟏 − 𝐈𝐬) 

𝑅𝑓=𝑅𝑒(1−𝐼𝐵𝑆)
 

(𝑹𝒆 – 𝒊) < 0
⬚
 𝑹𝒄𝒑 − 𝑹𝒆 = (𝑹𝒆 − 𝒊)𝑫 𝑪𝒑 > 0  
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=  المردودية الاقتصادية تساوي معدل الفائدة ب. حالة   
 كابؼردكدية الاقتصاديةكحينها تتوحد دلالة كل من مردكدية الامواؿ ابػاصة  ˛الرافعة ابؼالية  أثرتؤدم ىذه الوضعية الذ برييد 

الاستدانةبعد الضريبة كىي نفس حالة انعداـ 

( : Re>iحالة المردودية اعلى من معدل الفائدة )
 

  الشكل:من معدؿ الفائدة كيعطى بهذا  أكبرالرافعة ابؼالية موجبا عندما تكوف ابؼردكدية الاقتصادية  أثريكوف 

 

 المالية المالي على المردودية  الحالات الممكنة لأثر الرفع(:)الشكل رقم 

 

 

 

 

 ص  ˛ 2004جامعة ابعزائر  ˛غتَ منشورة˛رسالة ماجستً  ˛برليل ابؼنطق ابؼالر لنمو ابؼؤسسات  ˛داداف عبد الغتٍ

 

 

 

 108، ص2004ابعزائر  ماجستتَ، جامعة ابؼؤسسات رسالةعبد الغاني برليل ابؼنطق ابؼالر لنمو  : دادافالمصدر

 

Rf 

 

(𝑅𝑒 − 𝑖) > 0 

 اثر الرافعة المالية

(𝐑𝐞 − 𝐢) > 0
⬚
 𝐑𝐜𝐩 − 𝐑𝐞 = (𝐑𝐞 − 𝐢)𝑫 𝒄𝒑 

> 0) 
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 والمردودية المالية.الدراسات السابقة حول الرفع المالي  الثاني:المبحث 
بعد التطرؽ بؼفهوـ الرفع ابؼالر كابؼردكدية ابؼالية كمركباتها سنحاكؿ في ىذا ابؼبحث اختيار أىم الدراسات كالأبحاث ذات الصلة    

الذ ما بييز الدراسة ابغالية عن الدراسات  بالإضافةبدوضوع الدراسة كذلك بغرض الأىداؼ كمن ثم مناقشة النتائج ابؼتوسط اليها 
  .السابقة

 الدراسات السابقة  لأول: عرضاالمطلب 
 :كالتالركىي دراسات باللغة العربية كأخرل باللغة الأجنبية كىي  

 . العربية الأول: الدراساتالفرع 

 
الرافعة ابؼالية كاثرىا في تنصيب السهم العادم  "بعنواف 1 (2009دراسة وليد احمد الصافي شقير النوري موسى) _اولا
 .   المحققة كدرجة ابؼخاطرة " رباحالأمن 

كنسبة الدين إلذ حقوؽ ابؼلكية في كل من ابؼخاطرة الكلية   تهدؼ ىذه الدراسة إلذ قياس أثر الرفع ابؼالر بدلالة درجة الرفع ابؼالر
معبرا عنها بنصيب السهم العادم من الأرباح المحققة كذلك   ،كالربحية  بدعامل بيتا ةمقاسمقاسو بالابكراؼ ابؼعيارم للعوائد كالنظامية 

 2006إلذ  1999مؤسسة صناعية مدرجة في سوؽ عماف للأكراؽ ابؼالية للفتًة ابؼمتدة من عاـ  31بالتطبيق على عينة مكونة من 
 إلذالنتائج  أشارتطي ابؼتعدد كقد الابكدار ابػ ةمعادلة الابكدار ابػطي البسيط كمعادل الإحصائيحيث تم استخداـ برنامج التحليل 

يؤثر في كل من ابؼخاطر النظامية كابؼخاطر الكلية للمؤسسات الصناعية أما الرفع ابؼالر مقاصا  رفع ابؼاؿالالرفع ابؼالر مقاصا بدرجة  أف
ا توصلت إلذ أف الرفع ابؼائي سواء كم   ،بنسبة الدين إلذ حقوؽ ابؼلكية تبتُ أنو يؤثر في ابؼخاطر النظامية كلا يؤثر في ابؼخاطر الكلية

كبيكن التفستَ  عكسية علاقةالدين إلذ حقوؽ ابؼلكية يؤثراف في ربحية السهم العادم صلبا كىي  ةبنسب أك ابؼالية الرافعةمقاسا بدرجة 
 . في تكاليك التمويل التي تتحملها الشركات نتيجة زيادة حجم ديونها بفا يؤثر سلبا على ربحية السهم العادم الزيادةذلك بسبب 

." العامة ابؼسابنةابؼالر للشركات  الأداءالرفع ابؼالر على  تأثتَمدل  "بعنواف 20132جميل حسين النجار  دراسةثانيا_   
حقوؽ  على ، ROAعائدالعلى الأصوؿ  العائد)التقليدية الرفع ابؼالر كذلك كفقا بؼقاييس الأداء  أثرىدفت الدراسة إلذ اختبار 

لنموذج السوقية للمؤسسة التي تم احتسابها كفقا  ةكالقيم ،ROSالعائد على ابؼبيعات بمو ابؼبيعات  ،ROEابؼلكية 
( obin sq)في سوؽ  ةمدرج ةمؤسس 20الدراسة على عينو مكونو من  كمعرفة أم منهم أكثر تأثرا بالرفع ابؼالر حيث طبقات ىذه

حيث بست الاستعانة بنماذج الابكلاؿ لتحليل البيانات كمعامل  2011_ 2004فلسطتُ الأكراؽ ابؼالية خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من 
 الارتباط ليبتَسوف.

                                                             
1
بغداد  ةمجله كلٌ، ودرجة المخاطرة المحققةالرافعة المالٌة وآثارها فً نصٌب السهم العادي من الارباح ،ولٌد احمد الصافً الشقٌري نوري موسى   

 · (6002) ،العراق، 62العدد ،للعلوم الاقتصادٌة 
 ،مجلة جامعة الأزهر ،للشركات المساهمة العامة المدرجة فً بورصة فلسطٌن تأثٌر الرفع المالً على الأداء المالً مدى ،جمٌل حسن النجار  2

 (.6022) ،فلسطٌن ،ةغز ،2، العدد ،21المجلد 
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سلبي للرفع ابؼالر على القيمة السوقية بؼؤسسة  أثرسلبي للرفع ابؼالر على مقاييس الأداء التقليدية ككذلك  أثرتوصلت الدراسة إلذ كجود 
  .obin sq حسب بموذج 

 

العلاقة بتُ الرفع ابؼالر كالعائد على الاستثمار في الشركات ابؼسابنة " عنوافب1 )2012(دراسة بداح محسن السبيعي _ لثاثا
  "الكويتية

ىدفت ىذه الدراسة إلذ تقييم طبيعة العلاقة بتُ عناصر ابؽيكل ابؼالر بفثلا بالنسبة الرب  ابؼالر من جهة كالعائد على الاستثمار من  
كلتحقيق  (الصناعي كابػدمي،ابؼالر  ) كذلك على مستول كل قطاع من القطاعات الرئيسية الثلاث للاقتصاد الكويتي ،أخرلجهة 

كتم برليل بيانات  ،الفرضيات فإف الباحث تعامل مع نوعتُ من البيانات بنا البيانات الثانوية كالبيانات الأكلية ىدؼ الدراسة كاختبار
كذلك على مدار الفتًة  ابؼاليةالكويتية ابؼدرجة في السوؽ الكويتي للأكراؽ  العامة ابؼسابنةشركة من الشركات  54لعينة عددىا 

في برليل البيانات التي تم بصعها من خلاؿ   SPSSللعلوـ الاجتماعية الإحصائيةة بحجم كبست الاستعان 2011  2009_الزمنية
تم استخداـ الوسط ابغسابي كالابكراؼ ابؼعيارم كتم اختبار برليل  إذ. دراسةللشركات التي مثلت عينو  ابؼاليةفي القوائم  الواردةالبيانات 
 .  Scheffee ويفااختبار ش   ANOVAالبسيط كاختبار برليل التباين الابكدار

بتُ نسبو الرفع ابؼالر كنسبو العائد على الاستثمار في الشركات  ةإحصائيموجبو ذات دلالو  علاقةكجود  الدراسةنتائج ىذه  أبرزكمن  
 العلاقةكانت   الفرديةللقطاعات  بالنسبةلكن  ،موجبو  العلاقةضمن القطاعات الثلاث كاف ىذه  ابؼدرجة الكويتية العامة ابؼسابنة
 .ابؼالربتُ ابؼتغتَين لقطاع الصناعي يليو في ذلك القطاع ابػدمي ثم بعد ذلك القطاع  أقول

 لدل ابزاذ قراراتها التمويلية الكويتية ةلعاما ابؼسابنةفي شركات  ةالإدار باف تراعي  الدراسة أكسطكعلى ضوء تلك النتائج 
بتُ تكلفو ابغصوؿ على  كابؼوازنة ،الأدنىعند حدىا  للأمواؿابؼرج   التكلفةابؼاؿ الذم بهعل  رأسبتُ اختيار التًكيب ابؼثلى بؽيكل  

 ة.بـاطر كعنصر  جهةمن  الأمواؿ
 "."أثر الرفع المالً على السٌولة والربحٌة عنوافب2 )2018(دراسة احمد العلي _رابعا 

ك معدؿ العائد على حقوؽ  الأصوؿبكل من معدؿ العائد على  ةمقاسمعرفة أثر الرفع ابؼالر على الربحية  إلذىدفت ىذه الدراسة  
مقاصة بكل من معدؿ التداكؿ كمعدؿ التدفق النقدم من الأنشطة التشغيلية كقد تم  ،ابؼلكية ككذلك أثر الرفع ابؼالر على السيولة

كات ما بتُ خدمية كصناعية الفتًة ابؼمتدة بتُ اختيار عينة قضية من الشركات ابؼدرجة في سوؽ دمشق للأكراؽ ابؼالية متمثلة بأربع شر 
تم استخداـ ابؼنهج الوصفي في إجراء البحث ككذلك ابؼنهج التجريبي القائم على صياغة فرضيات بحثية برتاج إلذ  2016 _2012

 .SPSS19   تأكيد من خلاؿ البرنامج الاحصائي

النتائج كجود علاقة ارتباطيو ذات دلالة معنوية بتُ الرفع ابؼالر ككل من الربحية كالسيولة في الشركات بؿل الدراسة بتُ الرفع  أظهرت
كلكنها  ةمعنوية بتُ الرفع ابؼالر كالسيولابؼالر كالربحية حيث يؤثر الرفع ابؼالر طردا على ربحية الشركات بؿل الدراسة توجد علاقة دلالة 

كفقا بؼعدؿ العائد على الأصوؿ بينما يفسر  % 5554حيث يؤثر الرفع ابؼالر صلبا على سيولو الشركات بؿل الدراسة  ةكسيع ةعلاق
 .الدراسةلدل الشركات بؿل  % 27.7

                                                             
جامعة الشرق  ،مذكرة ماجستٌر ،ةالكوٌتٌ ةالعامة العلاقة بٌن الرفع المالً والعائد على الاستثمار فً شركات المساهم ،بداح محسن السبٌعً  1

 . (6026) ، الاوسط
2
 . ،6028 2 ، العدد، 00المجلد  ،مجلة جامعة البعث، اثر الرفع المالً على السٌولة والربحٌةاحمد العلً  
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 1 "تقييم الأداء ابؼالر للمؤسسة الاقتصادية باستخداـ مؤشرات الرفع" :عنوان دراسة مريم عباز المعنونة ب خامسا _

الدراسة إلذ التعرؼ على مؤشرات الرفع ابؼالر كتأثتَ تقييم الأداء ابؼالر للمؤسسة الاقتصادية اختارت الباحثة دراسة حالة ىدفت 
، فقد ركزت ىذه الدراسة 2007، 2010بؼؤسسة اقتصادية، مؤسسة ليندا غاز ابعزائر، كحدة كرقلة خلاؿ ابؼدة | ابؼمتدة ما بتُ 

ابؼتحكمة فيو في ابؼؤسسات الاقتصادية، في ىذه الدراسة التًكيز كاف على برديد معايتَ تقييم الأداء ابؼالر  على الأداء ابؼالر كابؼؤشرات
كابؼؤشرات ابؼستخدمة في ذلك كتفستَىا، أما الدراسة ابغالية فهي جزء من ىذه الدراسة التي ستًكز على نسبة الرفع ابؼالر في برليلها 

 .ابؼالية لعلاقة الرفع ابؼالر بابؼردكدية

 الأجنبية.الدراسات  الثاني:الفرع 
 "تأثتَ الرافعة ابؼالية على قرارات الاستثمار "بعنواف  : Ge&Aivazian(2003)2اولا _دراسة 

 1999حتى  1982شركة كندية من  863كأجريت على  ،ىدفت ىذه الدراسة إلذ قياس أثر الرافعة ابؼالية على قرارات الاستثمار
الابكدار ابػطي ابؼتعدد بؼعابعة طريقة كاستخدمت ىذه الدراسة  1999،الكندية لعاـ بؽذه الشركات معتمدة سجل الغرفة التجارية 

 :أف الدراسة اعتمدت على بديلتُ لقياس الرافعة ابؼالية الإشارةكبذدر  .العلاقة بتُ الرافعة ابؼالية كمعدؿ العائد على الاستثمار
 ; القيمة الدفتًية لمجموع ابػصومة مقسوما على القيمة الدفتًية بؾموع الأصوؿ : ىوالأول

 .الأصوؿمقسوما على بؾموعة  الأجل طويلةلديوف  الدفتًية : القيمةالثاني أما
سلبيات للشركات ذات فرص  أكثركأظهرت نتائج الدراسة أف ىناؾ تأثتَا سلبيا للرافعة ابؼالية على معدؿ العائد على الاستثمار كىي 

 .العاليةالنمو ابؼنخفض مقارنة بشركات ذات فرص النمو 

  Leila Ghassab and Rasool Yari Fard and Nader Akhteghanثانيا: دراسة 
Xu Fengjn Maher (2013) 3 سوؽ  في العلاقة بتُ الرافعة ابؼالية كالربحية مع التًكيز على بذنب الدخل"ت عنواف بر

 ".رأس ابؼاؿ الإيراني
 .كجود التجانس في الشركات ابؼدرجة في بورصة طهراف كأيضاالغرض الرئيسي من ىذا البحث ىو دراسة تأثتَ الرافعة ابؼالية على الربحية 

فقد تم في ىذا البحث معابعة تأثتَ بذانس الدخل على الرفع ابؼالر ،نظرا لاف التقارير ابؼالية مهمة في التنبؤ كابزاذ القرارات ابؼستخدمتُ 
شركة مدرجة في بورصة في بورصة طهراف   60تم اختيار  ،في ىذه في الدراسة  2010_ 2006كالربحية ابؼالية خلاؿ الفتًة 

بكدار ابػطي البسيط اختبار الارتباط باستخداـ طريقة القضاء ابؼنهجي كالتحليل اختبار الفرضيات باستخداـ التقنيات الإحصائية الا
للتعرؼ على شركات التنعيم من غتَ التنعيم أكدت ىذه النتائج البحثية بتُ  ECKEL كاستخدمت أختَا بموذج   Zr بتَسوف ك

                                                             
1

 4136،عُتيشٌى عباط، حقٍٍى الأداء انًانً نهًؤعغت الاقخصادٌت باعخخذاو انشفع انًانً، يزكشة ياعخش، جايعت قاصذي يشباح، ٔسقهت  
2
 : Aivazian    e    he i pact  f  everage  n fir  invest ent   candian evidence    ournal corporate finance    une 

.2003. 
3
  : Xu Fengju and  assol yari Fard and Leila  hassab  aher and  ader Akhteghan    he rea ati nship  etween 

financia   everage and pr fita i ity with an e phasis  n inc  e s   thing in  ran  s capita     uropean  nline 

 ournal of  atural and  ocial  ciences    olume      o          . 
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 الإبصالرالرب   ،شركات تعمل بشكل سلس كتشمل الرب  التشغيلي أف كأظهرت،رافعو ابؼالية كالربحية في شركات ابؼدرجة في البورصة 
من الفرضيات البحثية في  متنوعةأف على الرغم من العلاقة الكبتَة بتُ بؾموعو  إلذ للدراسةكصافي الرب  تشتَ النتيجة الرئيسية 

 .لشركات التنعيم ك غتَ التنعيم توجد فركؽ ذات دلالة إحصائية بتُ الرافعة ابؼالية كالربحية بتُ ىاتتُ المجموعتتُ من الشركات
 

 Dr. Nawaz Ahmad and Dr. Atif Salman and Dr. Aamir Firoz دراسة :ثالثا
Shamsi 2015 1: " الرفع ابؼالر على ربحيو الشركات قطاع الابظنت في باكستاف تأثتَبرت عنواف"  

من  18بؽذا الغرض تم اخذ  .في باكستاف العاملةلقطاع الابظنت  ةكالربحي ةابؼالي ةبتُ الرافع ةعلاق ةلإقام ةىذا البحث ىو بؿاكل
فيما يتعلق  2010 إلذ 2005مدتها ست سنوات من عاـ  سنويةكتم اخذ بيانات  ،ةفي الدراس 21 أصلمصنعي الابظنت من 

 .ملاحظات 108يتكوف من  ست سنوات ةعشر شركو بؼد لثمانية العينةحجم  .في الاعتبار ابؼذكورةلشركات  كالربحية ابؼاليةبالرفع 
على البيانات تأسيس علاقة سببية بتُ ابؼتغتَات كجدت الدراسة أف الرافعة ابؼالية بؽا  العادم Leaste Squareيتم تطبيق بموذج 
 .%99 على الربحية عند فاصل الثقة إحصائياتأثتَ معاكس 

شركات غٌر المالٌة المدرجة تأثٌر الرافعة المالٌة على نمو أرباح برت عنواف  :Kenn Ndubuisi (2019) 2دراسة  رابعا:

 . فً نٌجٌرٌا

دراسة أثر الرافعة ابؼالية على بمو الأرباح في نيجتَيا باستخداـ إبصالر نسبة الدين إلذ رأس ابؼاؿ كنسبة الدين  إلذتهدؼ ىذه الدراسة  
 80نسبة الدين إلذ أصوؿ كنسب الدين إلذ رأس ابؼاؿ طويل الأجل كمتغتَات لرفع ابؼالية لعينة من ،تكلفة الدين ،إلذ حقوؽ ابؼلكية 

تم برليل البيانات باستخداـ بموذج برليل  .2015إلذ عاـ  2000شركة غتَ مالية مدرجة في البورصة النيجتَية خلاؿ الفتًة من عاـ 
يتم اختيار النموذج ابؼناسب بتُ  .ع الثابت بموذج التأثتَ كبموذج التأثتَ العشوائيابكدار البيانات الذم يتضمن بموذج الابكدار المجم

كفقا لنتائج الأبحاث نلخص إلذ أف الرافعة ابؼالية لو تأثتَ كبتَ .  Hausman  رلتأثتَ العشوائي باستخداـ اختباالتأثتَ الثابت كا
كبتَه بتُ معدؿ التضخم كمعدؿ الأرباح كلكن العلاقة مع الفائدة كأسعار   علاقةىناؾ  أف كأيضاعلى بمو أرباح الشركات في نيجتَيا 

بزتلك طبيعة العلاقة عن بعضها البعض كتم الإبلاغ عن كجود علاقة إبهابية .الصرؼ على الرافعة ابؼالية الشركات ابؼقتبسة في نيجتَيا 
لأصوؿ كنصب الدين إلذ رأس ابؼاؿ طويل الأجل كالعلاقة السلبية ك نسبة الدين إلذ ا ،الدين إلذ نسبة رأس ابؼاؿ  إبصالر إلذبالنسبة 
لذلك نوصي بأف بذد كل شركو مقتبسة في نيجتَيا مزبها من الدين إلذ رأس ،لنسبو الدين إلذ حقوؽ ابؼلكية كتكلفة الدين  بالنسبة

قدر من  أقصىوف قادرا على برقيق ابػاص بهم ليك الأمثلماؿ الأسهم الذم يناسبهم ك الذم بيكن أف يصب  ىيكل رأس ابؼاؿ 
 . ةبفكنة تكلف بأقل الأرباح
تأثتَ الرفع ابؼالر على ربحية الشركات ابؼدرجة في بورصة نتَكبي تحت عنوان "  Margaret Olang 2015ا: دراسةخامس

 للأكراؽ ابؼالية".
على  السببيةم البحوث يتم استخداـ تصم NSEفي. سعت ىذه الدراسة إلذ برديد تأثتَ النفوذ ابؼالر على ربحية الشركات ابؼدرجة 

شركة مسجلة للقياـ بتحليل  30 مسجلة. تم استخداـ تقنية أخذ العينات لتحديد حجم عينة من شركة 66العينة ابؼستهدفة من 
تم إجراء  البياناتاجراء البيانات باستخداـ الإحصاء الوصفي كالاستدلالر تم استخداـ الإحصاء الوصفي لاختبار مدل طبيعية 

                                                             
1 : Dr.Nawaz Ahmed and  Dr . Atif Salman and Dr . Aamir Firoz shamsi . impact of Financial Leverage on firm  s 

Profitability An Investigation from Sector of Pakistan   Research Journal of Finance and Accounting   Volume 6   
No 7   2015 . 
2
   kenn  dubuisi   ffect of financia   evearge  n pr fit gr wth  f  u ted n n –financia  fir s  igeria     fin 

 ark    olume      o         . 
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إحصاءات استقصائية على البيانات باستخداـ بموذج الابكدار أكضحت الدراسة أف حجم الشركة لو تأثتَ ىاـ من الناحية الإحصائية 
. من ناحية أخرل لد تكن فرص السيولة كالنمو ذات دلالة إحصائية تشتَ 0،002كات ابؼدرجة بقيمة صافية قدرىا على ربحية الشر 

 .NSEعلى التوالر، ىذا يعتٍ أنو ليس بؽا تأثتَ كبتَ على ربحية الشركات ابؼدرجة في  0،914ك 0،062 قيمإلذ 

 الدراسة من الدراسات السابقة الثاني: موقعالمطلب 
 حاليا:بؽا  كالدراسة ابؼتطرؽالدراسات السابقة  كالتشابو بتُابعدكؿ التالر بيثل اىم مواطن الاختلافات 

 
 السابقة.مقارنة بين الدراسات  (2. 1)الجدول رقم 

 عينة  الهدف الدراسة
 الدراسة

 الحدود 
الزمانية 

 والمكانية
 

المتغيرات 
 /المستقلة

 المتغيرات
 التابعة

ادوات 
 تحليل

 الاحصائي 

البرنامج 
الاحصا

 ئي 

 النتائج

  الدراسات العربية

 د.وليد احمد
 الصافي و د.

 شقيري النوري

قياس أثر 
الرفع ابؼالر 

كل   على
من 

ابؼخاطرة 
الكلية 

كالنظامية 
كعائد 
 السهم

سوؽ عماف  شركة  31
للفتًة 
1999_ 
2006 

الرفع ابؼالر 
/EPS 

 
ابؼخاطرة 

 ،النظامية)

 الكلية( 

الابكدار 
ابػطي 
البسيط 
 كابؼتعدد

spss  كجود
علاقة 
عكسية 
بتُ الرفع 

ابؼالر كربحية 
السهم 
 العادم 

تقييم  بداح محسن السبيعي 
العلاقة 
بتُ 

عناصر 
الرفع ابؼالر 
ك العائد 
على 

 الاستثمار

سوؽ كويت  شركة  54
 للفتًة 
2009-
2011 

 /الرفع ابؼالر 
العائد على 
 الاستثمار 

الابكدار  -
 البسيط
برليل 
 التباين 

Anova  

اختبار 
 شافيو 

Scheff

ee 

spss  كجود
علاقة 
موجبة 

ذات دلالة 
احصائية 
بتُ نسبة 
الرفع ابؼالر 

كنسبة 
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العائد على  
 الاستثمار 

ىدفت  جميل حسن النجار 
الذ اختبار 
العلاقة 

بتُ الرفع 
ابؼالر 
كالاداء 
 ابؼالر 

سوؽ  شركة  20
 فلسطتُ 
للفتًة 
2004-
2011 

 /الرفع ابؼالر 
 الاداء ابؼالر 

معامل 
الارتباط 
 ،لبتَسوف 
بماذج 

الابكدار 
ابػطي 
 ابؼتعدد 

غتَ 
مشار 
 اليو

كجودعلاقة 
عكسية 
بتُ الرفع 

ابؼالر 
كمقاييس 
الاداء 

 التقليدية 
تهدؼ الذ  د.احمد العلي

معرفة أثر 
الرفع ابؼالر 
على كل 
الربحية 

 كالسيولة  

04 
 شركات 

سوؽ دمشق 
للاكراؽ ابؼالية 

للفتًة 
2012-
2016 

 /الرفع ابؼالر 
الربحية 

 كالسيولة  

ابؼنهج 
الوصفي 

 كالتجريبي  

SPSS  كجود
علاقة 
ارتباطية 

ذات دلالة 
معنوية بتُ 
الرفع ابؼالر 
ككل من 
الربحية 

 كالسيولة  
 الدراسات الاجنبية

Aivazian & 

Ge 

 

 

قياس أثر 
الرافعة 
ى ابؼالية عل

قرارات 
 الاستثمار

863 

 شركة

 

 كندا 

1982للفتًة
-1999  

 /ابؼالرالرفع 
تكلفة 
 التمويل 

 

الابكدار 
ابػطي 
 ابؼتعدد

 

 

SPSS 

 
تأثتَ  كجود

سلبي 
للرافعة 

ابؼالية على 
تكلفة 
 التمويل

Xu fengju 

And 

Rasool yari 

يهدؼ 
إلذ دراسة 
تأثتَ 
الرافعة 

شركة 81 بورصة طهراف  
للفتًة 

4118-
4131 

الرافعة ابؼالية 
الربحية /  

الابكدار  ˗
ابػطي 
 البسيط

اختبار  ˗

SPSS 

 

توجد فركؽ 
ذات دلالة 
إحصائية 
بتُ الرافعة 
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And 

Leila Maher 

And 

Nader 

Akhtegha 

ابؼالية على 
 الربحية

ارتباط  
 بتَسوف 

بموذج  ˗  

Eckel 

ابؼالية ك 
 الربحية

 

Dr Nawaz 

Ahmed 

And 

Dr.Atif 

Salman 

And 

Aamir Firoz 

Shamsi 

تهدؼ 
الدراسة 
الذ بؿاكلة 
إقامة 
علاقة بتُ 
الرافعة 
ابؼالية ك 
 الربحية

قطاع  18شركة
 الابظنت 

باكستاف 
 للفتًة 

4117-  

4131 

ابؼالر /الرفع   

 الربحية

بموذج 
Least 

Square 

 العادم

غتَ مشار 
 اليو 

الرافعة 
ابؼاليو بؽا 
تاثتَ 
معاكس 
احصائيا 
على الربحية 
عند فاصل 
الثقة 
;;% 

Kenn  

Ndubuisi 

يهدؼ 
إلذ دراسة 
تأثتَ 
الرافعة 
ابؼالية على 
أرباح 
الشركات 
 الغتَ مالية 

ابؼدرجة 
في 
 البورصة

شركة1:  

 

نيجرية بورصة 
خلاؿ فتًة 

4111-
4137 

 

الرافعة ابؼالية 
أرباح  /

شركات 
الغتَ مالية 
ابؼدرجة في 
 البورصة 

بموذج  ˗
برليل 
 الابكدار

 البينات 

SPSS 

 

الرافعة 
بؽاابؼالية   

تأثتَ    

علىكبتَ   

أرباحبمو   

 الشركات

 الغتَ

 مالية في

 بورصة

 نيجتَيا
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من خلاؿ الدراسات السابقة ابؼتاحة التي تم عرضها أعلاه تشتَ أغلبها إلذ أف ىناؾ اختلاؼ في آراء الباحثتُ حوؿ علاقة الرفع ابؼالر  

للمؤسسات الاقتصادية كىذا على غرار  ابؼخاطرة  الربحيةالذ  بالإضافةبالعائد على الاستثمار ككذا تكلفة التمويل كقيمة ابؼؤسسات 
التي ارتكزت على تقييم العلاقة بتُ الرفع ابؼالر كتكلفة التمويل   weding ، Aivazian&Geغاالأ أحمددراسات كل من 

ىدفت إلذ ابراز علاقة الرفع ابؼالر كمدل تأثتَه على  وليد احمد الصافيبينما دراسة ،على معدؿ العائد على الاستثمار  كتأثتَبنا
فقد عابعت العلاقة بتُ الرفع ابؼالر كالأداء  جميل حسن النجار ومحمد عليأما فيما بىص دراسة  ،عوائد الأسهم كابؼخاطرة بنوعيها

ت ابؼواضيع حيث اعتمدت كلها على ابؼلك كما تشتًؾ معظم الدراسات بدا فيها الدراسة ابغالية في الأدكات كالأساليب التي عابع
 .ابؼنهج الوصفي كالتحليل الاحصائي للبيانات كالقوائم ابؼالية للمؤسسات كذلك لاختبار العلاقة بتُ ابؼتغتَات

يت أما الدراسة ابغالية تهدؼ الذ ابهاد العلاقة الإحصائية بتُ نسبة الرفع ابؼالر مقاصد الأمواؿ ابػاصة على خلاؼ الدراسات التي أجر 
كبست الدراسة التطبيقية على عينة من ابؼؤسسات ابؼدرجة على مستول بورصة ابعزائر  ،على احتساب درجة الرفع ابؼالر كابؼردكدية ابؼالية

في استخداـ النماذج  ناما الأساليب ابؼستعملة في الدراسة فتكم 2019 2014ابؼمتدة ما بتُ  الفتًةفي  من بطسة شركات ةمكون
 .   Eviews13.0 البيانات الطويلة كذلك بالاعتماد على برنامج

 
  

Margar Olanget 

 

 برديد

تأثتَ 
 النفوذ

بؼالرا  

 على ربحية

 الشركات

شركة51   بورصة 

 للأكراؽ نتَكبي
ابؼالية للفتًة 

4119-
4133 

الرفع 
ابؼالر/ربحية 
الشركات 
ابؼدرجة في 
 البورصة 

بموذج 
الابكدار 
 ابؼتعدد

SPSS  َىناؾ تأثت
إبهابي لرفع 
ابؼالر 
كنسب 
 الربحية
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 الفصل: خلاصة
حيث تطرقنا في ابؼبحث الأكؿ إلذ مفاىيم عامة حوؿ ابؼردكدية ابؼالية  ،تناكلنا من خلاؿ ىذا الفصل الأدبيات النظرية كالتطبيقية

 .ابؼاليةتناكلنا أيضا الرفع ابؼالر كأثرىا كعلاقتها ابؼردكدية  قياسها، كمامركباتها ككيفية 
على الرغم من اختلاؼ استخدامات كانواع ابؼردكدية إلذ أنها تصب في  :يلي فيماكبيكن تلخيص أىم النتائج التي تم التوصل إليها 

ياسة لتحقيق معدلات بمو مرتفعة كفي حالة إذا ما ابؼردكدية ىي س أف ،ملائمةمفهوـ كاحد الا كىو قياس فعالية كىذا بتوفتَ متطلبات 
 .ابؼردكديةكاجهت ابؼؤسسة عدة بـاطر مالية اك بذارية قد تتخلى عن مبدأ الاستقلالية ابؼالية كتوسع الاستدانة لتحستُ 

تبتُ أف الصورة التي تعكس مدل اعتماد ابؼؤسسة على أدكات الإنتاج كمصادر  قياسها، حيثكما تطرقنا الذ الرافعة ابؼالية كنسب     
متضاداف فهو يساىم في زيادة العائد الذم بوصل عليو بضلة الأسهم  تأثتَافكتبتُ أف للرفع ابؼالر  .الثابتةالتمويل ذات التكاليك 

 .جرائوالعادية كفي نفس الوقت يساىم في زيادة ابؼخاطر التي يتعرضوف بؽا من 
 أما فيما بىص ابؼبحث الثاني فتناكؿ فيو بؾموعة من الدراسات السابقة العربية منها كالأجنبية التي بؽا علاقة بدوضوع دراستنا كذلك من 

 ذكر ابؼستخدمة، كطريقة ابؼعابعة، ككذاالعينة  الدراسة،خلاؿ استعراض أىم ابعوانب الأساسية بؽذه الدراسات كابؼتمثلة في ابؽدؼ من 
 .أىم النتائج ابؼتوسط إليها كفي الأختَ قمنا بدقارنة ىذه الدراسات بدراستنا السابقة

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الثاني 
 المردودية على المالي الرفع لأثر تطبيقية دراسة 

 الجزائر بورصة في المسعرة للمؤسسات المالية
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 في المسعرة للمؤسسات المردودية المالية على الرفع المالي لأثر تطبيقية الفصل الثاني: دراسة
 بورصة الجزائر

 تمهيد:
 صلة بؽا كالتي – التطبيقيةك  ابؼيدانية الدراسات – التطبيقية الأدبيات من العديد ككذا النظرية للأدبيات السابق الفصل في التطرؽ بعد

 مع النظرم ابعانب تطابق مدل اختبار التطبيقية الدراسة في ابؼتمثلك  الفصل ىذا في سنحاكؿ مباشرة، كغتَ مباشرة بصفة بحثنا بدوضوع
 كعينة.اخدت ابؼؤسسات ابؼسعرة في بورصة ابعزائر   التي السابقة، الدراسات نتائج مع دراستنا نتائج بتُ كابؼقارنة التطبيقي ابعانب

 ابؼالية، ابؼردكدية (التابعة كبؼتغتَات) ابؼالر الرفع (ابؼستقل ابؼتغتَ بتُ العلاقة دراسة خلاؿ من كذلك 

 .ابؼؤسسات من بؾموعة تبتٍ خلاؿ من كذلك) كمركباتها 

 ثلاث مباحث  إلذ التطبيقية الدراسة فصل بتقسيم سنقوـ الدراسة فرضيات صحة مدل كاختبار ذلك برقيق كبغية
 شكل في كتربصتها البيانات بصع كيفية إلذ التطرؽ ثم الدراسة كعينة بؾتمع برديد خلاؿ من كىذا كالأدكات بالطريقة يتعلق أكبؽما
 متغتَاتها برديد خلاؿ من كذلك الدراسة معالد مبرزا كأشكاؿ جداكؿ

 .كمناقشتها إليها ابؼتوصل النتائج فيو سنعرض الثاني ابؼبحث أما
 

 الدارسة في المستخدمة والأدوات الطريقة: الأول المبحث في 
 ومناقشتها الدراسة نتائج :الثاني المبحث 
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 الدارسة في المستخدمة والأدوات الطريقةالأول:  المبحث
 على ابؼستقلة ابؼتغتَات تؤثر ككيك ابؼتغتَات، بتُ العلاقة طبيعة معرفة في أساسا الدراسة بؽذه التطبيقي ابعزء يتمثل
 كابؼصادر الدراسة في عليها ابؼعتمد الطريقة ابؼبحث يشمل حيث ابؼطركحة، الإشكالية على الإجابة أجل من كذلك التابع ابؼتغتَ

 إلذ إضافة الأكؿ، ابؼطلب خلاؿ من ابؼوضوع ىذا راسة لد ابؼعتمدة الطريقة إلذ ابؼبحث ىذا خلاؿ من سنتطرؽ ابؼعتمدة، كالبيانات
 .الثاني ابؼطلب خلاؿ من كمعابعتها الدراسة بيانات بصع في ابؼستعملة الأدكات برديد

 المنهج وعينة الدراسة  الأول:المطلب  
 .الدراسة كعينة تمعالذ المج بالإضافة ابؼتبع،ابؼنهجية الدراسة كالنموذج  إلذ التطرؽ ابؼطلب ىذا خلاؿ من سيتم

 : منهجية الدراسة والنموذج المستخدم الفرع الأول
 على الاعتماد تم الدراسة فرضيات على الإجابة مع صحيحة منهجية بخطوات ابؽدؼ برقيق كبغرض ابؼرجوة، النتائج إلذ الوصوؿ أجل

 من Panel Data Methodابؼقطعية  الزمنية السلاسل بيانات أسلوب استخداـ تم كما ابغالة، دراسة كأسلوب الوصفي ابؼنهج

 :ىي بماذج ثلاثة استخداـ خلاؿ
         Pooled Regression Model المجمع الابكدار بموذج

 Fixed Effects Model (FEM)                  الثابتة الآثار جكبموذ 
 Random-Effects Model (REM.)       العشوائي الآثار بموذج
 

 اختبار يسمى أكبؽما :اختبارين تطبيق يتم سوؼ التحليل في كاستخدامو اختياره ينبغي النماذج ىذه من أم بتُ الاختيار بيكن كحتى

Redundanti Fixed Effects بتُ الاختياراجل  من PRM  كFEM أكREMاختبار يسمى ، كثانيهما H ابؼقتًح 

الإحصائي  البرنامج باستخداـ ، كذلكREMك FEMبتُ  الاختيار أجل من كيستخدـ Hausman (1978)جانب  من
Eviews13.0. 

 كخصوصا بالغا اىتماما ابغالر العقد في اؿانالب بنماذج أيضا تدعى كالتي الطولية البيانات بماذج اكتسبت لقد

 .ابؼقطعية ابؼشاىدات في التغتَ أثر ككذلك الزمن في التغتَ أثر الاعتبار في تأخذ لأنها كالطبية، الاقتصادية الدراسات في
 ابؼقطعية ابؼشاىدات تشمل حيث .معينة زمنية فتًات في مقاسة مقطعية مشاىدات أنها على الطولية البيانات تعرؼ

 .الخ .... ابؼؤسسات، المحافظات، الدكؿ،
 عدد زيادة خلاؿ من التنبؤ في الدقة زيادة ىي الطولية البيانات استخداـ من الرئيسية الفائدة أف حيث

 .الزمتٍ الفتًات بعدد ابؼقطعية ابؼشاىدات عدد ربط طريق عن ابؼشاىدات
 

 (:PRM) التجميعي الانحدار نموذج- أولا
 بعميع  ثابتة  β1ك βjابؼعاملات  بصيع فيو تكوف حيث الطولية البيانات بماذج أبسط من النموذج ىذا يعتبر

 .) للزمن تأثتَ أم يهمل (الزمنية الفتًات
 .ابؼعادلة في النموذج معلمات تقدير في الاعتيادية الصغرل ابؼربعات طريقة تستخدـ

 (:FEMالثابتة ) التأثيرات نموذج- ثانيا
 خلاؿ من حدل على مقطعية بيانات بؾموعة كل سلوؾ معرفة ىو ابؽدؼ يكوف الثابتة التأثتَات بموذج في
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 بيانات بؾموعة لكل ثابتة βjابؼيل  معاملات بقاء مع أخرل إلذ بؾموعة من تتفاكت βoالقطع  معلمة جعل

 .) المجاميع بتُ التباين في التجانس عدـ حالة مع نتعامل سوؼ أم (مقطعية
 

 (:REM) العشوائية التأثيرات نموذج- ثالثا
 معلمات تكوف كلكي صفر، مقداره بوسط طبيعي توزيع ذا εit ابػطأ حد يكوف الثابتة التأثتَات بموذج في

 ابؼشاىدات بعميع) متجانس (ثابت ابػطأ تباين بأف يفرض ما عادة متحيزة كغتَ صحيحة الثابتة التأثتَات بموذج

 زمنية فتًة في ابؼقطعية ابؼشاىدات بؾاميع من بؾموعة كل بتُ الزمن خلاؿ ذاتي ارتباط أم ىناؾ كليس ابؼقطعية

 في أعلاه ابؼذكورة الفركض أحد في خلل كجود حالة في ملائما بموذجا العشوائية التأثتَات بموذج يعتبر .بؿددة

 لو عشوائي كمتغتَ βo القطع معامل يعامل سوؼ العشوائية التأثتَات بموذج في أنو حيث .الثابتة التأثتَات بموذج

 .  μ ره مقدا معدؿ
 : المجتمع والعينةالثانيالفرع 
 ;413الذ غاية  4136سنة  من ابعزائر البورصة في ابؼسعرة مؤسسات من ابؼتكوف الدراسة بسع

 صة الجزائر بور عام ل تقديمأولا: 
 للاقتصاديات النابضلب الق بدثابة تعتبر هيف ابؼتقدمة، الدكؿ اقتصاديات في يةبنالأ من عالية درجة ابؼالية الأسواؽ برتل
 منذ زائرابع بورصة إنشاء الضركرم من كاف لذلك ابؼالية كراؽالأ أسواؽ تطور مدل على تتوقك الاقتصادية التنمية أف حيث، ابؼعاصرة
 ابؼعلومات ىذه تكوف أف أجل كمنالضمانية، كسنداتها  ابعزائرية السوؽ كتعزيز كأمن إدارة عن مسؤكلة البورصة ذهى ،1990 سنة
 .ابؼالية القوائم مستخدمي بصهور أماـ مضلل انطباع بىلق أف بيكن بؿاسبي تلاعب أم من خالية تكوف أف بهب مفيدة ابؼالية

 تعريف البورصة  ـ1
تعرؼ البورصة بأنها سوؽ التعامل بالأكراؽ ابؼالية بيعا كشراء، أك ىي سوؽ الأكراؽ ابؼالية )السهم كالسندات بكافة أنواعها 

 1كأشكابؽا(.
بتُ بؾموعة من الناس لإبراـ صفقات بذارية حوؿ منتجات زراعية أك  بأنها بؾموعة العمليات التي تتم في مكاف معتُكما عرفت أيضا 

صناعية أك أكراؽ مالية، سواء كاف موضوع الصفقة حاضرا )كجود عينة منو( أك غائبا عن مكاف العقد، أك حتى لا كجود لو أثناء 
 2.العقد، لكن بيكن أف يوجد

بأنها سوؽ متكامل فعاؿ تتوفر فيو ابغرية الكاملة لقول العرض كالطلب لتتفاعل بيعا كشراء في ظل ركح من ابؼنافسة  كتعرؼ أيضا
الكاملة، كبذلك فالبورصات تكتسب قدر كبتَ من الفاعلية عندما يكوف الاقتصاد حراء كتفقد كثتَ من الفاعلية عندما يكوف 

 3.الاقتصاد مقيدة
 
 

                                                             
1

 انًطبٕعاث دٌٕاٌ عت،انشاب انطبعت الأٔل، انجضء ،وانًال اننقذ عانى فٍ ويشكلاتها انبىرصاث وانًانُت اننقذَت الأسىاق عطٌٕ، يشٔاٌ 
 61 ص َشش، عُت بذٌٔ انجضائش، انجايعٍت، .
2

 انًعاصش، انفكش داس الأٔنى، انطبعت ،) نقذَت تحهُهُت دراست (إسلايٍ ينظىر ين انًانُت الأوراق بىرصت انبشٔاسي، إعلاو يذًذ شعباٌ 
 62 ص َشش، عُت بذٌٔ ديشق، .
3

 16 ص َشش، عُت بذٌٔ يصش، ٔانخٕصٌع، نهُشش إٌخشاك ،ساعت 42 فٍ انبىرصت تتعهى كُف انخضٍشي، أدًذ يذغٍ 2- . 
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 ـ خصائص البورصة  2

إف تطور التعامل في البورصة أدم بالضركرة إلذ توافر بؾموعة من ابػصائص التي جعلت من عمل البورصة أداة حقيقية كفعالة لإبساـ 
 :ابؼعاملات، كىي كالآتي

 لا يتصل البائعوف كابؼشتًكف ببعضهم البعض بصورة مباشرة، كإبما يتم ذلك عن طريق كسطاء بـلصتُ؛ من حيث المعاملات: -
بذرم العمليات في البورصة دكف استخداـ الأسناد التي ىي موضوع بؽا كدكف بضلها إلذ البورصة بصفة  من حيث طبيعة الأموال: - 

 فعلية، كما أنها من الأشياء ابؼثلية مع فركقات بسيطة تتعلق بتعيينها عن طريق برديد كميتها كصفتها فقط
ابؼتعاملوف في البورصة في الأغلب ىم من ابؼضاربتُ، يشتًكف أك يبيعوف للمضاربة على ارتفاع الأسعار  : القانونيمن حيث التنظيم  -

 . رالأسعابنتيجة ذلك من فركقات ىذه كىبوطها، كالاستفادة 
 الهيكل التنظيمي لبورصة الجزائر  ـ 

 مايلي:  كيتمثل ابؽيكل التنظيمي لبورصة ابعزائر في
 

 الهيكل التنظيمي لبورصة الجزائر (: 2-1الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
                        
 
 
 
 
 
  

 http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=144.18/04/2022 15:15ابؼصدر: 

 بؾلس الادارة

 ابؼديرية العامة

 خلية الاتصاؿ

 خلية الاعلاـ

 السكرتارية

 ىيئة مكلفة بالإدارة كابؼالية ىيئة مكلفة بعمليات كتطوير

الوسائلك ابؼوارد البشرية  تطوير السوؽ عمليات السوؽ  ابؼالية كالمحاسبة 
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 1 الشركات المدرجة في بورصة الجزائر :ثانيا
 لتأمينات:  أليانس شركةػ  1
                 2005 في أنشئت جزائرم، دينار مليوف 500 قدره مبدئي برأبظاؿ أسهم ذات شركة ىي للتأمينات أليانس 

  2009 العاـ خلاؿ جزائرم دينار مليوف 800 إلذ مابؽا رأس رفع كتم .الوطنيتُ ابؼستثمرين من بؾموعة قبل من
 :بيوفارمػ  2

كالتوزيع بابعملة للمنتجات كىي بؾموعة صناعية كبذارية، بزتص في قطاع ابؼستحضرات الصيدلانية، كتعمل على إنتاج الأدكية، 
.الصيدلانية، كالتوزيع على الصيدليات، كتقدنً ابػدمات اللوجستية ابؼتعلقة في صناعة الأدكية  

التي التحقت حديثا بالبورصة كأكؿ شركة جزائرية ” بيوفارـ“أبريل، أكؿ جلسة تسعتَ لأسهم شركة  20عقدت بورصة ابعزائر الأربعاء 
 .الدكائيةفي الصناعات في القطاع ابػاص متخصصة 

 رويبة:- 3
دينار جزائرم، كيتمثل نشاطها الرئيسي في إنتاج  849195000ىي شركة خاصة خاضعة للقانوف ابعزائرم ذات رأبظاؿ قدره  

 ذات مسؤكلية بؿدكدة ) ذ ـ ـ ( برت اسم شركة في شكل 1966سنة  تأسستكتوزيع ابؼشركبات كعصائر الفاكهة. 
 . للمصبرات ابعزائريةابعديدة  الشركة"
  كزارة كصاية برت تعمل ككانت ،1975 مايو 2 بتاريخ بقوـ 5 ابؼصنفة الأكراسي مؤسسة افتتاح تم وراسيالأ شركةػ  4

 عاـ (SONATOUR) كالفندقة للسياحة الوطنية الشركة خلاؿ من ابؼؤسسة تسيتَ على الوزارة قامت كقد .كالثقافة السياحة
1977. 

 احتكار ضماف مهمة بؽا أسند رئاسي مرسوـ بدوجب 1969 عاـ في ابعزائرية ابؼركزية الصيدلية تأسست :صيدالػ  5
 أنشأت الإنتاجية، مهامها إطار كفي .البشرم الاستخداـ ذات الصيدلانية ابؼواد كتسويق كتصنيع لاستتَاد الدكلة

 الصيدلية ىيكلة إعادة أعقاب فارماؿ" كفي"ك " بيوتيك" كحدتيمرحلتتُ  على كاشتًت ابغراش، إنتاج كحدة 1971 عاـ في الصيدلية
 .ابعزائرية ابؼركزية

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
1

انجضائش بٕسصت يٕقع 
 http://www.sgbv.dz   
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 : الشركات المدرجة في بورصة الجزائر ((2-1الجدول 

 تاريخ الدخوؿ للبورصة  تاريخ التأسيس نوع القطاع  رأس ابؼاؿ الرمز  الشركة
 ALL 2.205.714.180 ألياس للتأمينات

 دينار جزائرم
 2011مارس 07 2005 التأمينات 

 BIO 2.205.714.180 بيوفارـ
 دينار جزائرم

منتجات 
 صيدلانية 

 2016جانفي  18 1991

 Nca 000.591.949 ركيبة 
 دينار جزائرم 

 2006 1966 منتجات غدائية 

مؤسسة التسيتَ 
 الأكراسي يالفندق

AUR 1.500.000.000 
 دينار جزائرم

خدمات 
 الفندقة 

فيفرم 02
1975 

 2000فيفرم  14

 SAI 2.500.000.000 صيداؿ
 دينار جزائرم

الكيمياء 
 كالصيدلة

 1999جويلية  17 1971

 http://www.sgbv.dzابؼصدر: من اعداد الطالبتتُ بالاعتماد على ابؼوقع البورصة 
 

 تحديد متغيرات الدراسة والأدوات المستخدمة في التحليل الثاني:المطلب 
 السابق في ىدا ابؼطلب التعرؼ على متغتَات الدراسة كالأدكات ابؼستخدمة في التحليل. ابؼطلب في الدراسةبؾتمع  على التعرؼ بعد

  
 الفرع الأول: تحديد متغيرات الدراسة

 في بـرجات  متمثلة بؿاسبيةك  مالية طبيعة ذات معلومات لقياسها يتطلب كمي متغتَ، ابؼالية ابؼردكدية :الرئيسي التابع المتغير
 بغرض دراسة أثر الرفع ابؼالر على ابؼردكدية ابؼالية للمؤسسات ابؼدرجة في البورصة.  كىداالقوائم ابؼالية 

 الرفع ابؼالر الذم يدرس أثر بعوء ابؼؤسسة الذ الاستدانة، الذم يتم قياسها بالنسبة  في ابؼستقل ابؼتغتَ يتمثل :المستقل المتغير
 ابػاصة.ابصالر الديوف على ابصالر الأمواؿ 

 الفرع الثاني: مراحل الدراسة 
 من اجل الوصوؿ الذ النتائج ابؼرجوة من ىذه الدراسة سوؼ تتبع ابؼراحل التالية: 

 المحددة الدراسة فتًة خلاؿ للعينة كمركباتها ابؼالية ابؼردكدية حساب 
 الأمواؿ بؾموع على الديوف نسبة خلاؿ من الدراسة عينة مؤسسات من مؤسسة لكل ابؼالر الرفع نسبة حساب 

 الدراسة سنوات من سنة لكل ابػاصة
 الطولية البيانات لنموذج الثلاثة النماذج بتُ من للدراسة الأنسب النموذج اختيار بعد (panel data نقوـ ،) 

 :التالية الاختبارات من بؾموعة خلاؿ من كمركباتها ابؼالية ابؼردكدية على ابؼالر الرفع لأثر الإحصائية الدلالة باختيار
 ككل للنموذج الإحصائية ابؼعنوية بؼعرفة (prob f-statistic) اختبارػ 

 كبؿدداتها ابؼالية ابؼردكدية على ابؼالر للرفع التفستَية القوة بؼعرفة( 4R)ػ معامل التحديد 
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 التابع ابؼتغتَ على ابؼستقل للمتغتَ) الإحصائية الدلالة (الإحصائية ابؼعنوية ( بؼعرفةprob –tػ اختبار )
 ابػطأ حدكد بتُ للأخطاء الذاتي الارتباط مشكل كجود عدـ من كجود بؼعرفة( DWكاتسوف ) داربن ػ اختبار

 SPSSك Microsoft Excelالإلكتًكني  المجدكؿ برنامج :التالية بالبرامج الاستعانة تم ما سبق كتقدير حساب أجل كمن
 . Eviewsكبرنامج 
 :طريقتتُ على نعتمد سوؼ النتائج كلتحليل
 التقليدية (ابؼالر التحليل طريقة ( 

 الإحصائي. التحليل طريقة 
 

 المستخدمة في التحليل  الفرع الثالث: المتغيرات
 :الآتي ابعدكؿ في ابؼوض  الدراسة عملية تسهيل أجل من للمتغتَات التالر التًميزعلى الاعتماد  سيتم

 المعتمدة في الدراسة المتغيرات: (2-2) الجدول رقم
 الحساب كيفية النسبة الرمز

 X الخاصة الأموال / المالية الديون المالي الرفع 
 1Y الخاصة الأموال / الصافية النتيجة المالية المردودية 
 Y2 الأعمال رقتم / لصافيةا النتيجة الإجمالية الربحية 

Y3 الأصول إجمالي / الأعمال رقتم الأصول دوران معدل 
Y4 الخاصة الأموال / الأصول إجمالي الهيكلية النسبة 

 مراجع الدراسةمن خلاؿ  من اعداد الطالبتتُ المصدر:
 :على نعمل سابقا ابؼذكورة الدراسة فرضيات خلاؿ من إذف

 تتمثل في: فهي الفرعية، الفرضيات عن أما( y1( كابؼردكدية ابؼالية)xابؼالر ) الرفع بتُ العلاقة دراسة في كتتمثل :الرئيسية الفرضية

 الرفع بتُ العلاقة (ابؼالرx) الابصالية الربحية كنسبة (y2) 
 ابؼالر الرفع بتُ العلاقة (x)الأصوؿ دكراف معدؿ كنسبة (y3) 
 ابؼالر الرفع بتُ العلاقة (x)ابؽيكلية النسبة كنسبة (y4) 
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  ومناقشتهانتائج الدراسة  الثاني:المبحث 
 كمناقشة النتائجفي ابؼطلب الثاني تفستَ  اما،سوؼ نتطرؽ في ىذا ابؼبحث الذ عرض نتائج الدراسة التطبيقية كذلك في ابؼطلب الاكؿ 

 الدراسة. كابػركج بنتائجكالذم يتم من خلالو مناقشة الفرضيات 

 عرض نتائج الدراسة التطبيقية  الاول:المطلب 
معاملات الارتباط كمعاملات دكاؿ  ،من خلاؿ ىذا ابؼطلب سنقوـ بعرض بصيع النتائج ابؼتحصل عليها من الرسومات البيانية 

 النتائج.كبعدىا سيتم تقدنً قراءة بؽذه  ،الابكدار 

 عرض نتائج نسب المردودية ومركباتها ونسبة الرافعة المالية  الاول:الفرع 
كابؼردكدية كىي نوعاف ابؼردكدية ابؼالية  بـتلفة،بقدرة ابؼؤسسة على برقيق الارباح من خلاؿ قيامها بنشاطات تعرؼ ابؼردكدية 

  الاقتصادية.

 (1920 -4201)الحسابي لمتغيرات الدراسة للمؤسسات خلال الفترة  ( الوسط3-2)الجدول 
معدل دوران  الربحية الاجمالية المردودية المالية الرفع المالي المؤسسة

 الاصول 
 النسبة الهيكلية 

Alliance 0 0,13 0,09 0,62 2,31 
Biopharm 0,12 0,26 0,09 1,27 2,39 

Rouiba 0,17 0,97 -0,14 0,74 1,32 
Aurassi 1,08 0,10 0,16 0,23 2,53 
Saidal 0,40 0,05 0,10 0,25 1,80 

 
 اعدد الطالبتين بالاعتماد على القوائم المالية للمؤسسات محل الدراسة المصدر: من

ا ذكى 1920الذ  4201ابؼالية خلاؿ الفتًة الزمنية من سنة  كنسبة الرافعةدكؿ الوسط ابغسابي بؼؤشرات الأداء ابؼالر جيبتُ 
بياف مستول اداء كل مؤسسة من ابؼؤسسات بؿل الدراسة كمن ثم على مستول العاـ للشركات ابؼدرجة في بورصة بهدؼ 

  1ابؼعيارية  كمقارنتها بالنسبةابعزائر من خلاؿ استقراء ابؼؤشرات ابؼستعملة 
 

                                                             
1

: ًْ َغب حغخخذيٓا الاداسة انًانٍت انًخقذيت نخثبٍج يخخهف انُغب انًانٍت عُذ أدغٍ يعذل ٌجب عهى انًؤعغت الاقخصادٌت حذقٍقّ المعٌارٌةالنسب  

 6008 ،انطبعت انثاٍَت  ،دًضة يذًٕد انضبٍذي ، موجودة فً كتاب الادارة المالٌة المتقدمة ،دغب انقطاع انزي حُشظ بّ 
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 افعة المالية للشركات ( الوسط الحسابي لنسبة الر -)الشكل رقم 

 
 (2-2)اعداد الطالبتين من الجدول  المصدر: من

اما على مستول شركة  معدكمة، كانت Allنلاحظ اف نسبة الرافعة ابؼالية لشركة  (2-2كالشكل ) (3-2)خلاؿ ابعدكؿ رقم من 
Bio كNca منخفضة مقارنة بشركة  كانتSai كAur الشركات من  بما بهنكىذا  معقولة،اف النسب ابػمس تعتبر نسبا  الا

زيادة ابؼخاطر ابؼالية كعدـ  الذ اما يعرضه مرتفع كىذاحيث متوسط نسبة الرافعة ابؼالية كاف Aurباستثناء شركة  ابؼالية،زيادة ابؼخاطر 
 ديوف.من  اما عليهة على تسديد در الق

 دج،0,10 دج، 0,12 دج، 0دينار من بسويل الاصوؿ في الشركات ابؼسعرة  1تشتَ نسبة التمويل بالديوف الذ كل اما اقتصاديا 
 .بسويل من الديوف Bio، Nca  ، Aur ، Saiدج على التوالر في شركة  0,40 دج،1,01

 ( تطور نسب المردودية المالية للشركات محل الدراسة خلال فترة الدراسة-الشكل )

 

 (.3-2من اعداد الطالبتين من خلال الجدول ) :المصدر

0 

0.12 
0.17 

1.08 

0.4 

ALLIANCE BIOPHARM ROUIBA AURASSI SAIDAL 

 الرفع المالً

Alliance Biopharm Rouiba Aurassi Saidal

0.13 

0.26 

0.97 

0.1 
0.05 

ALLIANCE BIOPHARM ROUIBA AURASSI SAIDAL 

 المردودٌة المالٌة

Alliance Biopharm Rouiba Aurassi Saidal
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ابؼردكدية ابؼالية متقارب بالنسبة للمؤسسات ابػمس  نسبة متوسط( نلاحظ اف 3-2) كالشكل رقم( 2-2)ابعدكؿ من خلاؿ 
 .Allianceككادت اف تنعدـ ىذه الاختَة على مستول مؤسسة  الوقت.نفس  كضعيك في

 

 تطور مركبات المردودية المالية للشركات خلال فترة الدراسة :( -الشكل ) 

 
 ( 3-2من اعداد الطالبتين بالاعتماد على الجدول رقم ) :المصدر

حد ما 5 في ابؼؤسسات  إلذحقق نسب مقبولة  الإبصاليةمتوسط الربحية  أف ( نلاحظ4-2)رقم  ( كالشكل3-2)ابعدكؿ من خلاؿ 
من اجل برقيق  أموابؽا%  بفا يدؿ على كفاءة ابؼؤسسة  في استخداـ  16نسبة  قت حيث حق AURةخاصة مؤسس الدراسةبؿل 

الشركات بالنسبة لباقي  أماأموابؽا استخداـ في بفا يدؿ على عجزىا  ةنتائج سالب ROUIBA ةمؤسسفي حتُ حققت  . الأرباح
Bio ،ALL ،SAI    على التوالر . %10 ،  9 %،% 9حققت على التوالر 

رقم نلاحظ اف معدؿ دكراف الأصوؿ كالذم يوض  إنتاجية الأصوؿ خلاؿ الفتًة اك  (  4-2)  كالشكل( 3-2) من خلاؿ ابعدكؿ 
عدد ابؼرات التي تتحوؿ فيها الاصوؿ إلذ مبيعات كيقيس مدل كفاءة الإدارة في توليد ابؼبيعات كالأصوؿ حقق معدلات جيدة في 

ة على الإنتاجية أصوبؽا أما عن النسبة ابؽيكلية فهي نسبة ابؼؤسسات ذات فعالية في استخداـ ابؼوارد ابؼتاحة كبالتالر عليها المحافظ
تصك الوضعية ابؼالية للمؤسسة في كقت معتُ حيث نلاحظ من خلاؿ الشكل في الاعلى اف النسبة ابؽيكلية مرتفعة عموما في أغلب 

 . ابؼؤسسات كىذا ما يدؿ على اعتماد ىذه ابؼؤسسات على الاستدانة في بسويلها
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 النسبة الهٌكلٌة  معدل دوران الاصول  الربحٌة الاجمالٌة
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 الرفع المالي على المردودية المالية  أثرعرض نتائج دراسة  ي:الثانالفرع 
  يلي:كما   كمركباتهاثر الرفع ابؼالر على ابؼردكدية ابؼالية تقدنً نتائج الدراسة الاحصائية لأانطلقا من ىذا العرض سنقوـ ب

 نتائج التمثيل النقطي للمتغيرات  اولا:
فاذا كاف ىذا الانتشار على  النقاط،خلاؿ ملاحظة شكل انتشار  كذلك منصياغة العلاقة ابػطية يساعدنا التمثيل النقطي على 

كيكوف بسثيل  خطية،الانتشار على شكل قطع مكافئ تكوف العلاقة غتَ  كإذا كاف خطية،شكل معادلة خط مستقيم تكوف العلاقة 
  يلي:ذلك كما 

 والمردودية الماليةالرفع المالي  ما بينتمثيل سحابة النقاط  (:-)م رقالشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 
 (Eviews 13.0)من اعداد الطالبتاف اعتمادا على بـرجات البرنامج الاحصائي  :المصدر 

 
بؿل  ( للمؤسساتY1) كابؼردكدية ابؼالية( Xمن خلاؿ الشكل اعلاه يتض  لنا اف ىناؾ علاقة خطية عكسية بتُ الرفع ابؼالر )

 الدراسة.
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  تمثيل سحابة النقاط ما بين الرفع المالي و الربحية الاجمالية  :(   -الشكل رقم ) 

 
 (  Eviews 13.0: من اعداد الطالبتاف اعتمادا على بـرجات البرنامج الاحصائي )  المصدر 

 
 ( انها علاقة خطية عكسية .  Y2)   ك الربحية الابصالية ( Xالذم يظهر العلاقة بتُ الرفع ابؼالر )  ،اعلاه من خلاؿ الشكل يتبتُ 
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 تمثيل سحابة النقاط مابين الرفع المالي و معدل دوران الاصول :(   -الشكل رقم )

 
 (Eviews  13.0: من اعداد الطالبتاف اعتمادا على بـرجات البرنامج الاحصائي )  المصدر
ك معدؿ دكراف الاصوؿ  للمؤسسات بؿل   ( Xعلاقة خطية بتُ الرفع ابؼالر ) لا توجد  ويتض  لنا انبقراءة ىذا الشكل اعلاه 

 الدراسة .
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  الهيكليةوالنسبة تمثيل سحابة النقاط مابين الرفع المالي  (:-الشكل رقم )

  
 (Eviews 13.0)من اعداد الطالبتاف اعتمادا على بـرجات البرنامج الاحصائي  :المصدر 

 
 للمؤسسات بؿل الدراسة  (Y4) كالنسبة ابؽيكلية (X)بتُ الرفع ابؼالر ض  لنا اف ىناؾ علاقة طردية اعلاه يتبقراءة ىذا الشكل 

 

 نتائج تقدير نماذج الدراسة :ثانيا
 لتحقيق ىذا ابؽدؼ ابؼتمثل في تقدير النموذج كبالتالر التوصل إلذ النتائج التي من خلابؽا يتم تفستَ طبيعة العلاقة بتُ الرفع ابؼالر 

 ىي بموذجك من خلاؿ تطبيق ثلاثة بماذج  panal dataكابؼقطعية كابؼردكدية ابؼالية فقد تم استخداـ منهج بيانات السلاسل الزمنية 
 .تجميعي بموذج الآثار الثابتة كبموذج الآثار العشوائيةالابكدار ال

 صياغة العلاقة بين نسبة الرفع المالي ونسبة المردودية المالية        
  :برصلنا على نتائج ابعدكؿ التالر Eviews بعد ادخاؿ البيانات الذ البرنامج الاحصائي 
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 ةنموذج العلاقة بين الرفع المالي والمردودية المالية باستخدام النماذج الثلاث ( معاملات4-2رقم ) جدول

 
 ق

)*( تمثل  7مستوى عند المقدرة للمعالم الإحصائٌة المعنوٌة قوسٌن بٌن التً القٌم   % 

(  15بالاعتماد على بٌانات الملحق رقم )  المصدر: من اعداد الطالبتٌن  

 المفاضلة بين النماذج الثلاثة و اختبار النموذج الملائم للعلاقة : 

 اكبؽما يسمى اختبار اختبارين:من بتُ النماذج الثلاث لدراسة ىذه العلاقة سوؼ نعتمد على  الأمثل النموذج ختيارلا
Redundant Fixed Effect ُمن اجل الاختيار بتPRM اك FEM ك REM ك ثانيهما يسمى اختبار ،H  ابؼقتًح

   REMك   FEMكيستخدـ من اجل الاختيار بتُ   ( (Hausman   من طرؼ

 بسثل:بحيث 

: H0} التجميعي الابكدار بموذج PRMىو النموذج ابؼلائم 

بموذج الابكدار التجميعي  ابؼتغتَات التفستَية
PRM 

 الثابتة التأثتَات بموذج
FEM 

العشوائية  التأثتَات بموذج
REM 

Constante 

 (1β ) 
0,468 

*(0.000) 

0,470527 

*(0.000) 

0,470416 

*(0.0185) 

 ( X الرفع ابؼالر )

 (1β ) 

-0,855 

*(0.000) 

-0,478465 

*(0.000) 

-0,478149 

*(0.000) 

R- Squared 0,855 0,964 0,954 

PROB(F-   

STATISTIC ) 
0.000 0.000 0.000 

DURBIN-

WATSON  STAT 
0,668459 2,710058 2,395650 

 ( y1) ابؼالية    ابؼردكدية نسبة بيثل: التابع ابؼتغتَ

 مشاىدة  51=5* 6البانل:  مشاىدات بؾموع         T=6      N=5     2019-2014: الفتًة
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H1} العشوائية  التأثتَات : بموذجFEM كالثابتةREM ىو النموذج ابؼلائم 

 13.0Eviewsبرنامج  على بالاعتماد اختبار خلاؿ من عليها ابؼتحصل النتائج يبتُ التالر ابعدكؿ

 بين الرفع المالي والمردودية المالية Hausmanو  اختبار ( نتائج5-2جدول رقم )
 P- VALUE الاخخباس

Fixed Effect 0,000 

Hausman 0,6981  

نلاحظ اف أعلاه بالاعتماد على نتائج ابعدكؿ ابؼلحق  باستخداـ الطالبتتُ اعداد من :ابؼصدر %5) * (معنوية الاختبار عند 
ك   Femالقائلة اف بموذج التاثتَات العشوائية  H1كمنو نقبل فرضية %  5اقل من  Fixed Effect القيمة الاحتمالية لاختبار

 . H0ىو ابؼلائم ك الافضل لدراسة العلاقة بتُ الرفع ابؼالر ك نسبة ابؼردكدية، ك نرفض البديلة   Remالثابتة 

 ( Y2الربحية الابصالية ) ( نسبةXابؼالر ) الرفع نسبة بتُ العلاقة صياغة :ب

  :التالر النتائج على برصلنا Eviews 13.0الاحصائي  البرنامج الذ البيانات إدخاؿ بعد

 الثلاثة النماذج باستخدام الاجمالية الربحية ونسبة المالي الرفع بين العلاقة (  نتائج6-2رقم ) جدول
 

 

 ابؼتغتَات التفستَية
بموذج الابكدار التجميعي 

PRM 
 FEMالثابتة  التأثتَات بموذج

التأثتَات العشوائية  بموذج
REM 

Constante 

 (0β ) 

0,353 

(0,1045) 

0,0359 

 (0,0054) 

0,0359 

 (0,5054 ) 

 ( X الرفع ابؼالر )

 (1β ) 

0,010 

 (*000.0 ) 

0,0726 

(0.000)* 

0,0727 

 (*0.000 ) 

R- SQUARED 0,643476 0,904978 0,846486 

PROB(F-   0.000 0.000 0.000 

 Y2  الربحية نسبة بيثل: التابع ابؼتغتَ

 51=6*5البانل:  مشاىدات بؾموع                    T=6                      2019-            N=5 -2014الفتًة
 مشاىدة
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STATISTIC ) 

DURBIN- 
WATSON  STAT 

0,503497 1,849128 1,637853 

 % 5مستول عند ابؼقدرة للمعالد الإحصائية ابؼعنوية قوستُ بتُ التي القيم )*( بسثل

 EViews 13.0على بـرجات برنامج  ابؼلحق اعتماداابؼصدر: من اعداد الطالبتتُ بالاستخداـ 

  للعلاقة:الملائم  واختبار النموذجالمفاضلة بين النماذج الثلاثة 

 بسثل:بحيث 

: H0}  PRMىوالنموذج  ابؼلائم   

H1}  :FEM  كREM ىو النموذج ابؼلائم 

  (: Hك )   Fixed Effectاختبار خلاؿ من عليها ابؼتحصل النتائج يبتُ التالر ابعدكؿ

 الاجمالية الربحية نسبة المالي الرفع نسبة بين(H)و    Fixed Effect اختبار ( نتائج7.2رقم )  جدول
 P- VALUE الاختبار

Fixed effect 0.000 

Hausman 0,7281 

   5 % عند الاختبار معنوية  (*)

  13.0EVIEWSبـرجات  رقم منابؼلحق  باستخداـ الطالبتتُ اعداد من :ابؼصدر

% كمنو  5اقل من  Fixed effect ( لاختبار Probنلاحظ اف القيمة الاحتمالية )  (7.2بالاعتماد على نتائج ابعدكؿ رقم )
ىو ابؼلائم ك الافضل لدراسة العلاقة بتُ الرفع ابؼالر   Remك الثابتة   Femالعشوائية  التأثتَاتالقائلة اف بموذج  H1نقبل فرضية 

 . H0ك نسبة ابؼردكدية، ك نرفض البديلة 
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 :  Y3الأصول  دوران معدل نسبة Xالمالي  الرفع نسبة بين العلاقة صياغة :ج

 : التالية النتائج على برصلنا 13.0EVIEWSالاحصائي  البرنامج الذ البيانات إدخاؿ بعد
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 الثلاثة النماذج باستخدام معدل دوران الأصول  ونسبة المالي الرفع بين العلاقة (  نتائج8.2رقم )  جدول
 

 

 ابؼتغتَات التفستَية
بموذج الابكدار التجميعي 

PRM 
الثابتة  التأثتَات بموذج

FEM 
التأثتَات العشوائية  بموذج

REM 

Constante 

 (0β ) 

0,621 

  (*0.000 ) 

0,612 

* (0.000) 

0,612 

0.0010 

 ( X الرفع ابؼالر )

 (1β ) 

0,0011 

*( 0,9757 ) 

0,025 

0,0896)* ) 

0,025 

* (0,0966) 

R- SQUARED 0,000034 0,882252 0,091716 

PROB (F- 
STATISTIC ) 

0,975723 0.000 0,103794 

DURBIN- 
WATSON STAT 

0,165186 1,490430 1,21570 

  %5 مستول عند ابؼقدرة للمعالد الإحصائية ابؼعنوية قوستُ بتُ التي القيم بسثل(*)  

 EViews 13.0ابؼصدر: من اعداد الطالبتتُ بالاستخداـ ابؼلحق  اعتمادا على بـرجات برنامج 

 المفاضلة بين النماذج الثلاثة و اختبار النموذج الملائم للعلاقة :

 بحيث بسثل : 

: H0} بموذج PRM  ىو ابؼلائم 

H1}بموذج : FEM كالثابتةREM  ىو ابؼلائم 

    H ك fixed effectاختبار خلاؿ من عليها ابؼتحصل النتائج يبتُ التالر ابعدكؿ

  

 (y3)دكراف الاصوؿ  نسبة بيثل: التابع ابؼتغتَ

 مشاىدة 51=6* 5البانل: مشاىدات بؾموع                    T=6            N=5        2019-2014ة الفتً 
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 ( نتائج اختبار بين نسبة الرفع المالي نسبة معدل دوران الأصول 9.2جدول رقم ) 
 P- VALUE الاختبار

Fixed effect 0 .000 

Hausman 0.1313 

 5 % عند الاختبار معنوية  (*)

 13.0EVIEWSبـرجات  من 5ابؼلحق رقم  باستخداـ الطالبتتُ اعداد من :ابؼصدر

% كمنو  5اقل من  Fixed Effect( لاختبار  Prob( نلاحظ اف القيمة الاحتمالية ) 9.2بالاعتماد على نتائج ابعدكؿ رقم ) 
ىو ابؼلائم ك الافضل لدراسة العلاقة بتُ الرفع ابؼالر   Remك الثابتة   Femالقائلة اف بموذج التاثتَات العشوائية  H1نقبل فرضية 

 . H0، ك نرفض البديلة دكراف الاصوؿ ك نسبة 

 : y4الهيكلية  النسبة نسبة Xالمالي  الرفع نسبة بين العلاقة صياغة :د

 التالية: النتائج على حصلناEviews13.0الاحصائي  البرنامج الذ البيانات إدخاؿ بعد

 الثلاثة النماذج باستخدام الهيكلية والنسبة المالي الرفع بين العلاقة ( نتائج10.2)رقم  جدول
 

 

 ابؼتغتَات التفستَية
بموذج الابكدار التجميعي 

PRM 
الثابتة  التأثتَات بموذج

FEM 
التأثتَات العشوائية  بموذج

REM 

Constante 

 (0β ) 

1,5003 

(  0.000 )* 

1,487 

( 0.000 ) 

1,490 

 (*0.000  ) 

 ( X الرفع ابؼالر )

 (1β ) 

1,6019 

 (*0.000  ) 

1,648 

(  0.000 )* 

1,490 

 (*0.000  ) 

R- SQUARED 0,977214 0,977214 0,970329 

 (y4)ابؽيكلية نسبة ال بيثل: التابع ابؼتغتَ

 مشاىدة 51=5*6البانل:  مشاىدات بؾموع                    T=6            N=5        2019-2014: الفتًة
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 %5 مستول عند ابؼقدرة للمعالد الإحصائية ابؼعنوية قوستُ بتُ التي القيم بسثل(*)  

 EViews 13 .0على بـرجات برنامج  ابؼلحق اعتماداابؼصدر: من اعداد الطالبتتُ بالاستخداـ 

  للعلاقة:المفاضلة بين النماذج الثلاثة و اختبار النموذج الملائم  

 بحيث بسثل : 

: H0} PRM  ىو ابؼلائم 

H1} :FEM كالثابتةREM  ىو ابؼلائم 

 :  (H)ك   Fixed Effectاختبار خلاؿ من عليها ابؼتحصل النتائج يبتُ التالر ابعدكؿ

 نتائج اختبار بين نسبة الرفع المالي ونسبة النسبة الهيكلية( 11.  2)جدول رقم 
 P- VALUE الاختبار

Fixed Effect 0.000 

Hausman 0.0525 

 5 % عند الاختبار معنوية  (*)

 13.0EVIEWSبـرجات  من 5ابؼلحق رقم  باستخداـ الطالبتتُ اعداد من :ابؼصدر

 بموذج الاختيار بتُ الذ كيهدؼ الثاني الاختبار كىو HAUSMANاختبار  خلاؿ من للنموذج الأمثل النموذج كلاختيار
 كنقبلH0 ية الفرض نرفض فإننا 5 %معنوية  مستول من اقلىذا الاختَ بموذج  كاف فإذا الثابتة كالتأثتَات العشوائية التأثتَات
 . H1 ية الفرض

 بحيث بسثل : 

: H0}              الثابتة  التأثتَات بموذجFEM   

PROB (F- 
STATISTIC ) 

0.000 0.000 1,640186 

DURBIN- 
WATSON STAT 

0,667005 1,802319 1,393401 
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: H1}         العشوائية التأثتَات بموذجREM    

-0.6981-0.7281 : ىي كالتالر  Hقيم اختبار  أف بقد أعلاه(2.11( ) 2.9( )  2.7( )   2.5)  كؿاابعد خلاؿ من
;0.0525-0.1313- 

 بموذج ىو ابؼلائم العلاقات كالنموذجفي بصيع  العشوائية التأثتَات بموذج نرفض أننا أم H1 الفرضية كنرفض H0الفرضية  نقبل كمنو 
 .الثابتة التأثتَات

 ومناقشتها الدراسة نتائج تحليل :الثاني المطلب
ا ابؼطلب كسيتم اختبار صحة ذطلب الأكؿ سيتم تفستَىا كبرليلها في ىبعد استخراج النماذج ابؼلائمة كتوصل الذ نتائج الدراسة في ابؼ

 قصد الوصوؿ الذ النتائج النهائية. ذاانطلاقا من بـرجات التحليل كتفستَ كىفرضيات الدراسة ابؼوضوعة سابقا 

 فرع الأول: تحليل النتائج الدراسة ال

 كمعنوية النموذج – β prob مايلي بتشخيص القوة الإحصائية لنماذج ابؼقدرة يإجراء اختبار كل من معنوية ابؼعالد سنقوـ في

Prob-F  كمعامل التحديدR²  كاختبارDW . 

 :RCPعلى المردودية المالية  LFأولا: تشخيص القوة الإحصائية لنموذج المقدرة لتأثير الرفع المالي 

 ه العلاقة كفق ما يلي :ذابؼلائم لتمثيل ىالتاثتَات الثابتة ( بيكننا اختيار بموذج 5.2من خلاؿ نتائج ابعدكؿ رقم ) 

 :اختبار المعنوية الإحصائية للمعالم المقدرة 

 :  0βالإحصائية لمعنوية 

H0 : β0 =0} 

H1 : β1≠0} 

كنقبل الفرضية  H0كبتالر نرفض الفرضية  0.000 ≤ 0.05(تساكم prob( نلاحظ اف قيمة الاحتمالية )4.2من ابعدكؿ رقم ) 
 .%5بزلك معنويا عن الصفر كبتالر بؽا دلالة إحصائية عند مستول معنوية  β0أم اف ابؼعلمة ابؼقدرة  H1البديلة 

 : β1معنوية الإحصائية ل 

H0 : β0 =0} 

H1 : β1≠0} 



 بورصة الجزائر فً المسعرة للمؤسسات المالٌة المردودٌة على المالً الرفع لأثر تطبٌقٌة دراسة.............. الفصل الثانً

48 
 

كنقبل  H0 الفرضية نرفض كبتالر 0.000 ≤ 0.05(تساكم probاف قيمة الاحتمالية ),o( نلاحظ 4.2من ابعدكؿ رقم ) 
( xبزلك معنويا عن الصفر كبتالر ىناؾ علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ  الرفع ابؼالر ) β0أم اف ابؼعلمة ابؼقدرة  H1الفرضية البديلة 
 .( مردكدية مالية ، أم اف القيمة ابؼقدرة لديها معنوية إحصائية y1ك ابؼتغتَ التابع )

 :نموذجلاختبار المعنوية الكلية ل

β0= β1=0: H0} 

H1: ou mois (βj≠0) } 

  ( اف القيمة الاحتمالية الإحصائية فيشر  5.2بيكن اختبار ابؼعنوية الكلية من خلاؿ إحصائية فيشر، كعليو نلاحظ ابعدكؿ رقم ) 
0.005≥ 0.000 =F –Prob  كمنو نرفض فرضية العدـH0  كنقبل الفرضيةH1  أم انو يوجد معلمة على الاقل بزتلك

 . %5معنويا عن الصفر كبتالر ىناؾ دلالة إحصائية للمعادلة عند مستول معنوية 

 :اختبار معامل التحديد 

أم اف الرفع ابؼالر يفسر  0.964قياس القدرة التفستَية قد بغلت ل R²( نلاحظ اف قيمة معامل التحديد 4.2من خلاؿ ابعدكؿ )
) نسبة مردكدية مالية( كىي نسبة مقبولة ك دالة إحصائية اما نسبة ابؼتبقية  y1من التغتَات ابغاصلة في ابؼتغتَ التابع  96.4 %لنا 

 فتفسرىا متغتَات أخرل غتَ مقدرة في النموذج . 3.6%

 : Durbin _Watsonاختبار 

 ىي :  k=1ك  n =30دكلية عند ابع d1( بقد  اف قيمة 07في ابؼلحق رقم )  DWالإحصائي  ابعدكؿ إلذ بالرجوع

 1.91ىي  k=1ك n=30ابعدكؿ عند  d2اما قيمة 1.35

 (Durbin-Watson) ( : مناطق القبول و الرفض لاختباررقم )  الشكل

 ارتباط     عدـ كجود ارتباط           غتَ بؿدد      ارتباط ذاتي موجب كجود بؿدد         عدـ ارتباط ذاتي سالب         غتَ

P<0 ?  P=0 P=0 ?  p>0 

      

4               4-d1                4-d2                   2                   d2                      d1              0 

 الدراسة مراجع على اعتمادا الطالبتتُ اعداد :ابؼصدر
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 لا يوجد [ كبالتالر d2] ،d2-4 المجاؿ   في تقع أم 2,71تساكم  المحسوبة DWأف  ( نلاحظ4.2ابعدكؿ )  على بالاعتماد
 الأكلذ. الدرجة من للأخطاء ذاتي ارتباط

 :النموذج معادلة

 

 

 تفستَ العلاقة: 

β0 ابغد الثابت ، كىي القيمة ابؼقدرة للمتغتَ التابع  ة: معادلy1  نسبة ابؼردكدية( عند انعداـ ابؼتغتَ ابؼستقل(X  )نسبة الرافعة ابؼالية(
 . 0.470تساكم  Rcp، كبتالر عند تساكم نسبة الرافعة ابؼالية الصفر فإف القيمة ابؼقدرة لنسبة ابؼردكدية ابؼالية

β1  َمعلمة ابؼتغت :X  نسبة الرافعة ابؼالية( كىي التغتَ في ابؼتغتَ التابع(Y1  عند زيادة )نسبة ابؼردكدية ابؼالية(X ، كبدابوحدة كاحدة 
 ىناؾ أف النموذج خلاؿ من يظهر ابؼردكدية ابؼالية كنسبة ابؼالية الرافعة نسبة بتُ الطردية أك العكسية العلاقة طبيعة تبتُ 1βإشارة  أف

 ابؼردكدية نسبة ابلفاض إلذ ذلك يؤدم كاحدة ابؼالية بوحدة الرافعة نسبة تزيد بؼا أنو حيث إحصائية، دلالة ذات سلبية عكسية علاقة
 .  0.478 ابؼالية ب

 (:Y2الإجمالية ) الربحية ( علىXالمالي) الرفع لتأثير المقدر للنموذج الإحصائية القوة تشخيص- ثانيا

 ما كفق باختبار النموذج نقوـ سوؼ الإبصالية، الربحية كنسبة ابؼالر الرفع بتُ العلاقة لتمثيلالثابت  الابكدار بموذج باختيار ما قمنا بعد
 يلي:

 :المقدرة للمعالم الإحصائية المعنوية اختبار 

 : 0βمعنوية الإحصائية ل

H0 : β0 =0}   

H1 : β1≠0} 

 رفض كن H1الفرضية نقبل كبتالر 0.0054 > 0.05(تساكم prob( نلاحظ اف قيمة الاحتمالية ) 6.2من ابعدكؿ رقم )
 . %5كبتالر بؽا دلالة إحصائية عند مستول معنوية  β0أم اف ابؼعلمة ابؼقدرة  H0الفرضية البديلة 

 

Y1= 0.470-0.478*x 
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 : β1معنوية الإحصائية ل 

H0 : β0 =0} 

H1 : β1≠0} 

كنقبل الفرضية  H0 الفرضية نرفض كبتالر 0.000 ≤ 0.05(تساكم prob( نلاحظ اف قيمة الاحتمالية ) 6.2من ابعدكؿ رقم )
( ك ابؼتغتَ xبزلك معنويا عن الصفر كبتالر ىناؾ علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ  الرفع ابؼالر ) β0أم اف ابؼعلمة ابؼقدرة  H1البديلة 
 .( مردكدية مالية ، أم اف القيمة ابؼقدرة لديها معنوية إحصائية y1التابع )

 :لنموذجلاختبار المعنوية الكلية 

 }H0: β0= β1=0 

} H1: ou mois (βj≠0)  

( اف القيمة الاحتمالية الإحصائية فيشر  6.2الكلية من خلاؿ إحصائية فيشر، كعليو نلاحظ ابعدكؿ رقم )بيكن اختبار ابؼعنوية 
0.005≥ 0.000 =F –Prob  كمنو نرفض فرضية العدـH0  كنقبل الفرضيةH1  أم انو يوجد معلمة على الاقل بزتلك

 . %5نوية معنويا عن الصفر كبتالر ىناؾ دلالة إحصائية للمعادلة عند مستول مع

  : اختبار معامل التحديد

أم اف الرفع ابؼالر يفسر 0.904لقياس القدرة التفستَية قد بغلت  R²( نلاحظ اف قيمة معامل التحديد  6.2من خلاؿ ابعدكؿ )
( كىي نسبة مقبولة ك دالة إحصائية اما نسبة ابؼتبقية الابصالية  نسبة الربحية)  y2%  من التغتَات ابغاصلة في ابؼتغتَ التابع 90.4لنا 

 % فتفسرىا متغتَات أخرل غتَ مقدرة في النموذج .9.6

  :Durbin _Watson اختبار

  : ىي k=1 ك n =30 ابعدكلية عند d1 ( بقد  اف قيمة 7في ابؼلحق رقم ) DW بالرجوع إلذ ابعدكؿ الإحصائي

 1.94ىي  k=1ك n=30ابعدكؿ عند  d2اما قيمة 1.35

في منطقة الشك أك  تقع أنها نلاحظ فإننا 7ابؼلحق   من كابؼستخرجة1.849ؿ  ابؼساكية ك المحسوبة كاتسوف دربن قيمة خلاؿ من
 الغتَ المحددة كبالتالر لا بيكن ابزاذ القرار كالتأكد من كجود ارتباط ذاتي للأخطاء من عدمو .
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 النموذج: معادلة

  

 : العلاقة تفستَ

β0التابع  للمتغتَ ابؼقدرة القيمة كىي الثابت، ابغد : معلمةy2 ( عند انعداـ ابؼتغتَ ابؼستقل الربحية الابصالية  )نسبةX  نسبة الرافعة(
 . 0.353ابؼالية( ، كبتالر عند تساكم نسبة الرافعة ابؼالية الصفر فإف القيمة ابؼقدرة لنسبة الربحية الابصالية تساكم 

β1 َمعلمة ابؼتغت :X  نسبة الرافعة ابؼالية ( كىي التغتَ في ابؼتغتَ التابع(Y2  عند زيادة ) الربحية الابصالية(Xأف بوحدة كاحدة ،كبدا 
 أف النموذج خلاؿ من يظهر الربحية الابصالية ابؼالية كنسبة ابؼالية الرافعة نسبة بتُ الطردية أك العكسية العلاقة طبيعة تبتُ 1βإشارة 
 . الربحية بؼالية ب زيادة نسبة إلذ ذلك يؤدم كاحدة ابؼالية بوحدة الرافعة نسبة تزيد بؼا أنو حيث ،  موجبة طردية علاقة ىناؾ

0.072. 

 معدل دوران الاصول : على ( X) : تشخيص القوة الإحصائية لنموذج المقدرة لتأثير الرفع المالي ثالثا 

 كمعدؿ دكرافالثابتة ىو النموذج ابؼلائم لتمثيل العلاقة بتُ الرفع ابؼالر اف بموذج التاثتَات  تبتُ Hausmanبعد نتائج اختبار 
  ما يلي:نقوـ باختبار النموذج كفق  كبالتالر سوؼ الاصوؿ،

 المقدرة:اختبار المعنوية الإحصائية للمعالم 

  :0βل معنوية الإحصائية ال

H0 : β0 =0} 

H1 : β1≠0} 

كنقبل الفرضية  H0كبتالر نرفض الفرضية 0.00  ≤ 0.05(تساكم probقيمة الاحتمالية )ال( نلاحظ اف 8.2من ابعدكؿ رقم ) 
 .%5لك معنويا عن الصفر كبتالر بؽا دلالة إحصائية عند مستول معنوية تبز β0أم اف ابؼعلمة ابؼقدرة  H1البديلة 

 : β1معنوية الإحصائية ل 

H0 : β0 =0 

H1 : β1≠0} 

Y1= 0.353+0.072*x 
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كنقبل  H1كبتالر نرفض الفرضية 0.089 > 0.05(تساكم probقيمة الاحتمالية )ال( نلاحظ اف  8.2) من ابعدكؿ رقم
ىناؾ علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ  الرفع ابؼالر ليس بزلك معنويا عن الصفر كبتالر  β1أم اف ابؼعلمة ابؼقدرة  H0الفرضية البديلة 

(x( ك ابؼتغتَ التابع )y3)  أم اف القيمة ابؼقدرة لديها معنوية إحصائية دكراف الاصوؿ ،. 

 : اختبار المعنوية الكلية لنموذج

β0= β1=0:H0} 

H1: ou mois (βj≠0) } 

( اف القيمة الاحتمالية الإحصائية فيشر 8.2بيكن اختبار ابؼعنوية الكلية من خلاؿ إحصائية فيشر، كعليو نلاحظ ابعدكؿ رقم )  
0.005≥ 0.000 =F –Prob  كمنو نرفض فرضية العدـH0  كنقبل الفرضيةH1  أم انو يوجد معلمة على الاقل بزتلك

 .%5معنويا عن الصفر كبتالر ىناؾ دلالة إحصائية للمعادلة عند مستول معنوية 

 :اختبار معامل التحديد 

أم اف الرفع ابؼالر يفسر 0.882 لقياس القدرة التفستَية قد بغلت  R²( نلاحظ اف قيمة معامل التحديد  8.2من خلاؿ ابعدكؿ )
( كىي نسبة مقبولة ك دالة إحصائية اما نسبة ابؼتبقية دكراف الاصوؿ  ) نسبة y3من التغتَات ابغاصلة في ابؼتغتَ التابع   %88.2لنا 

 فتفسرىا متغتَات أخرل غتَ مقدرة في النموذج . 17.8%

 :النموذج معادلة

 

 

 تفستَ العلاقة: 

β0 ابغد الثابت ، كىي القيمة ابؼقدرة للمتغتَ التابع   ة: معادلy3 ( عند انعداـ ابؼتغتَ ابؼستقل معدؿ دكراف الاصوؿ)نسبةX  نسبة(
 0.612تساكم دكراف الاصوؿ الرافعة ابؼالية( ، كبتالر عند تساكم نسبة الرافعة ابؼالية الصفر فإف القيمة ابؼقدرة لنسبة 

β1  َمعلمة ابؼتغت :X  نسبة الرافعة ابؼالية( كىي التغتَ في ابؼتغتَ التابع(Y3 (عند زيادة الاصوؿ  نسبة دكراف )X ، بوحدة كاحدة
 النموذج خلاؿ من يظهرمعدؿ دكراف الاصوؿ  كنسبة ابؼالية الرافعة نسبة بتُ الطردية أك العكسية العلاقة طبيعة تبتُ 1βإشارة  أف كبدا
 نسبة رتفاع ا إلذ ذلك يؤدم كاحدة ابؼالية بوحدة الرافعة نسبة تزيد بؼا أنو حيث إحصائية، دلالة ذاتطردية موجبة  علاقة ىناؾ أف

 5 0.25ب دكراف الاصوؿ 

Y 3= 0.612+0.025*x 
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 (:Y4)النسبة الهيكلية  ( علىXالمالي) الرفع لتأثير المقدر للنموذج الإحصائية القوة تشخيص-رابعا 

 يلي: ما كفق باختبار النموذج نقوـ سوؼ ابؽيكلية، نسبةالك  ابؼالر الرفع بتُ العلاقة الابكدار الثابت لتمثيل بموذج باختيارالقياـ  بعد

 :المقدرة للمعالم الإحصائية المعنوية اختبار1 

 : 0βمعنوية الإحصائية ل

H0 : β0 =0} 

H1 : β1≠0} 

كنقبل الفرضية  H0كبتالر نرفض الفرضية >0.00  0.05(تساكم prob( نلاحظ اف قيمة الاحتمالية ) 8.2من ابعدكؿ رقم )
  %5كبتالر بؽا دلالة إحصائية عند مستول معنوية  β0أم اف ابؼعلمة ابؼقدرة  H1البديلة 

 : β1معنوية الإحصائية ل 

H0 : β0 =0} 

H1 : β1≠0} 

كنقبل  H0 الفرضية نرفض كبتالر 0.000 ≤ 0.05(تساكم prob( نلاحظ اف قيمة الاحتمالية )11.2من ابعدكؿ رقم ) 
( xبزلك معنويا عن الصفر كبتالر ىناؾ علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ  الرفع ابؼالر ) β0أم اف ابؼعلمة ابؼقدرة  H1الفرضية البديلة 
 ، أم اف القيمة ابؼقدرة لديها معنوية إحصائية النسبة ابؽيكلية ( y4ك ابؼتغتَ التابع )

 :لنموذجلاختبار المعنوية الكلية 

H0: β0= β1=0} 

H1: oumois (βj≠0) } 

ابعدكؿ اف القيمة الاحتمالية الإحصائية فيشر من خلاؿ بيكن اختبار ابؼعنوية الكلية من خلاؿ إحصائية فيشر، كعليو نلاحظ 
0.05≥ 0.000 =F –Prob  كمنو نرفض فرضية العدـH0  كنقبل الفرضيةH1  أم انو يوجد معلمة على الاقل بزتلك معنويا

 . %5عن الصفر كبتالر ىناؾ دلالة إحصائية للمعادلة عند مستول معنوية 
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 : اختبار معامل التحديد

أم اف الرفع ابؼالر  0.977لقياس القدرة التفستَية قد بغلت  R²( نلاحظ اف قيمة معامل التحديد 11.2من خلاؿ ابعدكؿ ) 
( كىي نسبة مقبولة ك دالة إحصائية اما نسبة ابؼتبقية النسبة ابؽيكلية ) y4%  من التغتَات ابغاصلة في ابؼتغتَ التابع 97.7يفسر لنا 

 % فتفسرىا متغتَات أخرل غتَ مقدرة في النموذج .2.3

  :Durbin _Watson اختبار

  : ىي k=1 ك n =30 ابعدكلية عند d1 ( بقد  اف قيمة07في ابؼلحق رقم )  DW بالرجوع إلذ ابعدكؿ الإحصائي

 5 1.94ىي  k=1ك n=30ابعدكؿ عند  d2اما قيمة 1.35

في منطقة الشك أك  تقع أنها نلاحظ ابعدكؿ ) ( فإننا من كابؼستخرجة1.802ؿ  ابؼساكية ك المحسوبة كاتسوف دربن قيمة خلاؿ من
 اط ذاتي للأخطاء من عدمو .لغتَ المحددة كبالتالر لا بيكن ابزاذ القرار كالتأكد من كجود ارتب

 النموذج: معادلة

  

 

 : العلاقة تفستَ

β0التابع  للمتغتَ ابؼقدرة القيمة كىي الثابت، ابغد : معلمةy4 ( عند انعداـ ابؼتغتَ ابؼستقل النسبة ابؽيكلية )X  )نسبة الرافعة ابؼالية(
 . 1.487تساكم  ابؽيكلية  لنسبةل، كبتالر عند تساكم نسبة الرافعة ابؼالية الصفر فإف القيمة ابؼقدرة 

β1 َمعلمة ابؼتغت :X  نسبة الرافعة ابؼالية ( كىي التغتَ في ابؼتغتَ التابع(Y4 ( عند زيادة النسبة ابؽيكلية )Xأف بوحدة كاحدة ،كبدا 
 علاقة ىناؾ أف النموذج خلاؿ من يظهرالنسبة ابؽيكلية  ك ابؼالية الرافعة نسبة بتُ الطردية أك العكسية العلاقة طبيعة تبتُ 1βإشارة 
 .  1.648ب النسبة ابؽيكلية زيادة  إلذ ذلك يؤدم كاحدة ابؼالية بوحدة الرافعة نسبة تزيد بؼا أنو حيث ،  موجبة طردية

 نتائج الدراسة  الثاني: مناقشةالفرع 
إلذ بؾموعة من النتائج في ابؼطلب السابق سيتم في ىذا ابؼطلب برليل ما توصلنا إليو كتفستَه كمن ثم اختبار صحة التوصل بعد  

 نهائية.فرضيات الدراسة كذلك من اجل الوصوؿ إلذ نتيجة 

 

 

Y4= 1.487+1.648*x 
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 :  والمردودية الماليةتحليل العلاقة بين الرفع المالي 

يبتُ العلاقة بتُ الرفع ابؼالر كابؼردكدية ابؼالية كشفت معادلة النموذج على كجود علاقة ذات دلالة  ( الذم4.2ابعدكؿ)من خلاؿ  
 إف ىذهة الرافعة ابؼالية كبالتالر بيكننا القوؿ ببنس الاستدانة بفثلةاحصائية في ابؼؤسسات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر التي تعتمد على 

 ة.لا تعتمد على التمويل الذاتي بنسبو كبتَ  أم يكلهاى الديوف في ابؼؤسسات تعتمد على

 :الاجماليةوالربحية بين الرفع المالي  العلاقةتحليل 

بتُ  ةاحصائي ةالذم يكشك على كجود دلال ةالابصالي ةبتُ الرفع ابؼالر كالربحي ةالذم يوض  العلاق (6.2ابعدكؿ )من خلاؿ  
لذا بيكن القوؿ عن مردكدية  زيادة إلذاك قد يؤدم  ةابؼؤسس ةبربحي ضرارالا إلذيؤدم  أفبيكن  أثر مزدكج ذكابؼتغتَين ككوف الرفع ابؼالر 

 العينة ابؼدركسة اف بؽا علاقة بهيكلها ابؼالر .

 :بين الرفع المالي ومعدل دوران الاصول العلاقة

 ةص على عدـ كجود دلالينالذم  الأصوؿبتُ الرفع ابؼالر كمعدؿ دكراف  ةالذم بيثل العلاق (8.2رقم )بالاعتماد على ابعدكؿ  
 أفكىذا يؤكد  الأصوؿعلى اف ىذه الشركات تستفيد من مزايا الرفع ابؼالر لتحستُ معدؿ دكراف y3 كابؼتغتَ y1بتُ ابؼتغتَ ةاحصائي
 الدراسة. لللعتُ بؿ التمويلية السياسة علاقةليس بؽا  الاستثمارية السياسة

  الهيكلية: ةبين الرفع المالي والنسب ةتحليل نتائج العلاق

بتُ  ةعلى كجود دلال معادلة النموذجة حيث كشفت ابؽيكلي ةبتُ الرفع ابؼالر كالنسب ةالذم بيثل العلاق (11.2ابعدكؿ )بالرجوع الذ  
لا تعتمد بشكل كبتَ على  التمويلية السياسةبتُ ابؼتغتَين بيثلاف نفس  أنها أمبتُ ابؼتغتَين  ةطردي ةابؼتغتَين كبالتالر توجد علاق

 الاستدانة.
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 ˸خلاصة الفصل 
اختبار مدل تطابق ابعانب النظرم مع الواقع كاختبار مدل تطابق  كالغاية منو الدراسة،خصص ىذا الفصل للجانب التطبيقي من 

كمتغتَات اكلا تم التطرؽ الذ كصك عينة الدراسة  مسبقا.صحة فرضيات الدراسة ابؼوضوعة  كاختبار مدلابعانب النظرم مع الواقع 
اىم النتائج ابؼتوصل اليها في ىذا  كمعابعتها كمنثم تلخيصها  ابؼعطيات،انطلاقا من  كبرليل كتفستَ النتائجبشا تم عرض  الدراسة، كمن

  ˸الفصل تتمثل في التالر 

للشركات RCPمقاسا بالديوف ابؼالية الذ الامواؿ ابػاصة على نسبة ابؼردكدية ابؼالية  lfاحصائية للرفع ابؼالركجود علاقة ذات دلالة 
 . %96,4ابؼسعرة للسوؽ ابؼالر ابعزائرم بقوة 

 % .9054%للرفع ابؼالر على نسبة الربحية الابصالية للشركات ابؼدركسة بقوة 5موجب ذك دلالة احصائية عند مستول  تأثتَكجود 

% للرفع ابؼالر على معدؿ دكراف الاصوؿ للشركات ابؼسعرة ك بقوة تفستَية 5كجود تاثتَ موجب ذك دلالة احصائية عند مستول 
 .%   8852قدرت ب 

لغت كجود علاقة ذات دلالة احصائية للرفع ابؼالر مقاسا بالديوف ابؼالية الذ الامواؿ ابػاصة على النسبة ابؽيكلية لعينة الدراسة بقوة ب
97.7 . % 
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 الخاتمة العامة
في الشركات ابؼسعرة في بورصة ابعزائر، حيث مردكدية الامواؿ ابػاصة ىذا ابؼوضوع معابعة أثر الرفع ابؼالر على  خلاؿ تناكؿسعينا من 

في تنمية مردكدية الأمواؿ ابػاصة اما ابؼستَين  ينظر ابؼسابنتُ للمردكدية على انها تعبر عن قدرة ابؼؤسسة في برقيق الأرباح كابؼسابنة
ينظركف للمردكدية على انها الكفاءة في تسيتَ ابؼؤسسة للموارد لتحقق اقصى رب  مع أدنى تكلفة كبتالر ىده الأختَة تعتبر أداة لقياس 

 قياس أثر الاستدانة على الربحية.الفعالية الاقتصادية كمعيار لأبزاد بعض القرارات ابؽامة، فهي كسيلة في يد متخذ القرار في 

 كمن اجل الإجابة على الإشكالية رئيسية لدراسة التي في أيدينا التي بسثلت في: الذ أم مدل يؤثر الرفع ابؼالر على مردكدية ابؼالية في
فاىيم ابؼتعلقة ( كذلك من خلاؿ فصلتُ، الأكؿ نظرم تطرقنا فيو الذ ابؼ2019-2014الشركات ابؼسعرة بالبورصة؟ خلاؿ الفتًة )

باستعماؿ بدتغتَات الدراسة )الرفع ابؼالر، كابؼردكدية ابؼالية( كالعلاقة بينتهما اما الفصل الثاني قمنا فيو بقياس أثر الرفع على ابؼردكدية 
 كتم التوصل الذ النتائج التالية:بموذج البيانات الطويلة 

 :الفرضيات واختبار الدراسة نتائج

 تم التي الفرضيات نفي أك اثبات ، بيكنpanelقة بتُ الرفع ابؼالر كمؤشرات الأداء ابؼالر باستخداـ بماذج من خلاؿ بمذجة العلا
 كما يلي: في ابؼقدمة مبدئية كحلوؿ اقتًاحها

 بالديون المقاس المالي الرفع بين إحصائية معنوية ذات علاقة توجد انو نصت على التي الأولى للفرضية بالنسبة-

 بتُ إحصائية دلالة ذات علاقة كجود الذ للموضوع التطبيقية الدراسة خلاؿ من توصلنا ابؼالية، كابؼردكدية ابػاصة الأمواؿ الذ الابصالية
 بسويلها في الاستدانة على اعتماد الشركات راجع كذلك الشركات ابؼسعرة بالبورصة في ابؼتغتَين بتُ عكسية ابؼتغتَين ككجود علاقة

 .الرئيسيةالفرضية  صحة يثبت كاقعية كىذا ابؼتوصل فالنتيجة النتيجة ىذه خلاؿ من كبتَة بنسبة

  كمركبات ابؼردكدية ابؼالر الرفع بتُ إحصائية معنوية ذات علاقة توجد أنو في الثانية الفرضية بسثلت-

 الاجمالية:لعلاقة الرفع المالي بالربحية  بين إحصائية معنوية ذات علاقة توجد انو نصت على التي ثانيةال للفرضيةبالنسبة ـ 

بتُ ابؼتغتَين كمن خلاؿ ىذه النتيجة ابؼتوصل اليها  %5معنوية  مستول عند إحصائية دلالة ذك عكسية علاقة ىناؾ أفاتض      
 الفرضية.نقبل صحة 

 :الأصول ونسبة دورانلعلاقة الرفع المالي  بين إحصائية معنوية ذات علاقة توجد انو نصت على التي ثالثةال للفرضيةبالنسبة ـ 

 ىذه خلاؿ من الشركات في ابؼتغتَين بتُ إحصائية دلالة علاقة ذات كجود عدـ الذ للموضوع التطبيقية الدراسة خلاؿ من توصلنا
 .الفرضية صحة نرفض اليها ابؼتوصل النتيجة
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 وبالاعتماد الهيكلية والنسبة المالي الرفع بين إحصائية معنوية ذات علاقة توجد انو نصت على التي رابعةال للفرضية بالنسبةـ 
 التطبيقية: الدراسة نتائج على

 بابؼائة كمن 63.7 ب قدرت تفستَ ابؼتغتَين كبقوة بتُ %5 معنوية مستول عند إحصائية دلالة ذات طردية علاقة كجود يتض  
 .الفرضية صحة اثبات تم النتيجة ىذه خلاؿ

 :والتوصياتالاقتراحات 

التي تعمل على برستُ ابؼردكدية ابؼالية للمؤسسات بؿل الدراسة  ،من خلاؿ ىذه الدراسة بيكن تقدنً بصلة من الاقتًاحات
 الآتي:عند استعمابؽا آلية الرفع ابؼالر كالتي بلتصرىا في 

 ابؼردكدية  على ستدانة كأثر ذلكعلى إدارة ابؼؤسسات أف تعمل على توازف في الرفع ابؼالر أم عدـ اللجوء ابؼتزايد للا
 ام اف تنظر الذ كل جوانب الرفع ابؼالر سلبا كابهابا ،ابؼالية بؽذه ابؼؤسسات

 بوضع خطط كبرامج الإنتاجية الرشيدة كالتقيد بالقياـ  ،على ابؼؤسسات التي تعمل باستخداـ الرفع ابؼالر بطريقة متكررة
 .مل الإنتاجي من أجل برقيق مردكدية مرضيةبها كتنفيذىا كبزلص من الأصوؿ العاطلة عن الع

 اذا استطاعت ىذه الأختَة استخداـ الأمواؿ ابؼقتًضة  ،يكوف الرفع ابؼالر ذك اثر ابهابي على ابؼردكدية ابؼالية للمؤسسة
 .لتحقيق عائد على ىذه الأمواؿ يفوؽ الأعباء ابؼدفوعة عليها

  ابغقيقية كابغالات التي بذعل الرفع ابؼالر يلعب دكرا سلبيا على الأداء إجراء ابؼزيد من الدراسات التشخيص الأسباب
 .ابؼالر للمؤسسات الاقتصادية

 التعمق أكثر كبرليل نسب ابؼردكدية بغرض كشك العوامل التي تؤثر فيها بالإبهاب أك بالسلب. 
  معيارية تلائم ىيكلها التمويلي بهب على ابؼؤسسات الاقتصادية ة الاعتماد على مصادر التمويل ابػارجي بنسب

أنو لا يوجد حد أدنى لتكلفة رأس ابؼاؿ،  ، علىMODIGLIANI  &MILLER مثلما نادت بو نظرية
لكن بيكن كضع حد أدنى للاستدانة، كذلك لتحقيق رفع مالر جيد خاصة في ظركؼ ركاج الاقتصاد كبرقيق معدلات 

الرفع  الاستدانةبذنب  الاقتصاديةة الكساد بهب على ابؼؤسسات مردكدية مقبولة تغطي تكاليك الاستدانة، كفي حال
 .الداخليابؼالر بقدر الإمكاف كاللجوء إلذ التمويل 
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 :الدراسةآفاق 

كعليو بقد أف  كالدراسةلازاؿ برتاج الذ ابؼزيد من التحليل  ابؼكملةمن خلاؿ اجراءنا ىذه الدراسة تبتُ لنا أف ىناؾ بعض ابعوانب  
ما زاؿ مفتوحا بكل جوانب بـتلفة للموضوع لذلك نقتًح الآفاؽ البحثية التالية ابؼكملة  الاقتصادية ابؼؤسسةالباحث في بؾاؿ التمويل 

 الدراسة:بؽذه 

 .ابعزائرملسوؽ ابؼاؿ  ابؼصارعةبؿاكلة قياس الرفع ابؼالر بأكثر من نسبة كدراستو على الشركات  

 .رابؼالر على ابؼردكدية ابؼالية لدل الشركات ابؼسعرة الغتَ مدرجة في بورصة ابعزائ دراسة أثر الرفع



 

 

 

 

 

 

 قائمة المراجع 



 قائمة المراجع

63 
 

 قائمة المصادر والمراجع
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 الملاحق
 ( 2019-2014(: البيانات المحاسبية لعينة الدراسة خلال الفترة )1ملحق رقم )

  

  

Year  الامواؿ ابػاصة  ابصالر الاصوؿ  الديوف ابؼالية  رقم الاعماؿ نتيجة صافية 

anneé Rnet CA DETTE TA Cp 

ALL
 

2014 232,934,937.00 4,427,170,545.00  29,822,184.00 7,358,539,403.00 2737079269.00 

2015 363,021,284.00 4,431,359,330.00  1,405,098.50 4,200,085,875.00 2881705827.00 

2016 421931678.00 4,564,683,710.00  0.00 7,684,598,385.00 3085479620.00 

2017 549,187,994.00 2,828,910,650.00  0.00 8,203,294,588.00 3241417617.00 

2018 462,335,810.00 5,002,372,638.00  0.00 8,450,417,519.00 3427570433.00 

2019 482,089,560.00 5,202,063,703.00 0.00 9,915,360,362.00 4397291909.00 
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BIO
 

2014 3,854,368,188.00 48,943,049,070.00 2,034,765,980.00 32,617,332,282.00 8918701051.00 

2015 4,453,571,856.00 51,042,777,621.00  2,476,445,092.00 38,195,806,244.00 10130910248.00 

2016 552,092,789.00 56,376,333,817.00 1,053,923,329.00 40,255,181,266.00 23297757587.00 

2017 6,498,667,964.00 58,567,782,393.00 2,327,417,118.00 48,592,810,680.00 28111387251.00 

2018 7,524,939,378.00 63,055,121,574.00 1,022,000,000.00 55,386,781,342.00 33069000000.00 

2019 7,604,485,307.00 67,665,732,681.00 4,317,000,000.00 66,699,749,546.00 37737000000.00 

N
CA

 

2014 310,853,613.00 7,053,727,818.00 2,785,812,254.00 7,209,674,495.00 1981114938.00 

2015 188,985,000.00 7,490,167,433.00 3,715,627,950.00 8,340,204,758.00 2068196733.00 

2016 130,675,000.00 7,983,651,413.00 2,952,430,672.00 9,280,392,524.00 2072066347.00 

2017 -70,261,250.00 5,936,615,369.00 5,189,288,726.00 8,694,763,694.00 1369456097.00 

2018 -275,035,966.00 5,659,391,237.00 4,900,110,179.00 10,069,231,214.00 2535668947.00 

2019 -3,075,430,150.00 3,579,912,056.00 5,048,403,821.00 7,866,819,876.00 -539761203.00 
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AU
R

 

2014 738,097,350.00 3,073,721,262.00 5,859,233,508.00 12,028,027,380.00 3936167896.00 

2015 609333773.00 2870799525.00 5180895238.00 12022764900.00 4603745255.00 

2016 331873992.00 2661576669.00 5005730561.00 11730588500.00 4601165896.00 

2017 549187994.00 2828910650.00 4657340010.00 11581590569.00 4886083348.00 

2018 439611183.00 2721919757.00 4269883781.00 11362669460.00 4960025012.00 

2019 22512054.00 2055810623.00 4543277165.00 11133677820.00 4853429113.00 

SAI
 

2014 1477751553.00 9789025905.00 4011329296.00 31587704405.00 17590664386.00 

2015 1,143,817,990.00 9984043757.00 5540345752.00 34921900820.00 20465934577.00 

2016 150,916,105.00 10223411484.00 9783393070.00 46390536657.00 27464009197.00 

2017 1,376,295,647.00 10265897771.00 11692269905.00 48318944590.00 27931531058.00 

2018 1,174,214,390.00 10317577775.00 11544812070.00 39574343961.00 19796410397.00 

2019 793,514,004.00 9392750935.00 11213972799.00 40434178877.00 21776278416.00 

من اعداد الطالبتتُ انطلاقا من القوائم ابؼالية للمؤسسات بؿل الدراسة .
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 حساب متغيرات العينة المدروسة ˸(2ملحق رقم )

years id الرفع ابؼالر 
 

 ابؼردكدية
 الربحية

ـ دكراف 
 الاصوؿ

 ف ابؽيكلية

    
 

  2014 1 0,01 0,09 0,05 0,60 2,69 

2015 1 0,00 0,13 0,08 1,06 1,46 

2016 1 0,00 0,14 0,09 0,59 2,49 

2017 1 0,00 0,17 0,19 0,34 2,53 

2018 1 0,00 0,13 0,09 0,59 2,47 

2019 1 0,00 0,11 0,09 0,52 2,25 

2014 2 0,23 0,43 0,08 1,50 3,66 

2015 2 0,24 0,44 0,09 1,34 3,77 

2016 2 0,05 0,02 0,01 1,40 1,73 

2017 2 0,08 0,23 0,11 1,21 1,73 

2018 2 0,03 0,23 0,12 1,14 1,67 

2019 2 0,11 0,20 0,11 1,01 1,77 

2014 3 1,41 0,16 0,04 0,98 3,64 

2015 3 1,80 0,09 0,03 0,90 4,03 

2016 3 1,42 0,06 0,02 0,86 4,48 

2017 3 3,79 -0,05 -0,01 0,68 6,35 
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2018 3 1,93 -0,11 -0,05 0,56 3,97 

2019 3 -9,35 5,70 -0,86 0,46 -14,57 

2014 4 1,49 0,19 0,24 0,26 3,06 

2015 4 1,13 0,13 0,21 0,24 2,61 

2016 4 1,09 0,07 0,12 0,23 2,55 

2017 4 0,95 0,11 0,19 0,24 2,37 

2018 4 0,86 0,09 0,16 0,24 2,29 

2019 4 0,94 0,00 0,01 0,18 2,29 

2014 5 0,23 0,08 0,15 0,31 1,80 

2015 5 0,27 0,06 0,11 0,29 1,71 

2016 5 0,36 0,01 0,01 0,22 1,69 

2017 5 0,42 0,05 0,13 0,21 1,73 

2018 5 0,58 0,06 0,11 0,26 2,00 

2019 5 0,51 0,04 0,08 0,23 1,86 

ابؼصدر : من اعداد الطالبتتُ 
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(: نتائج اختبار العلاقة بين الرفع المالي و المردودية المالية .03الملحق رقم )  
 بموذج الابكدار التجميعي

DependentVariable: Y1   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/20/22   Time: 18:10   

Sample: 2014 2019   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 30  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.468010 0.073659 6.353727 0.0000 

X -0.471325 0.036652 -12.85956 0.0000 
     
     Root MSE 0.383722     R-squared 0.855199 

Meandependent var 0.301830     Adjusted R-squared 0.850027 

S.D. dependent var 1.025633     S.E. of regression 0.397190 

Akaike info criterion 1.055538     Sumsquaredresid 4.417282 

Schwarz criterion 1.148951     Log likelihood -13.83307 

Hannan-Quinn criter. 1.085421     F-statistic 165.3683 

Durbin-Watson stat 0.668459     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

 
 

 بموذج التأثتَات الثابتة 

DependentVariable: Y1   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/20/22   Time: 18:12   

Sample: 2014 2019   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 30  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.470527 0.039475 11.91963 0.0000 

X -0.478465 0.020009 -23.91221 0.0000 
     
      EffectsSpecification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     Root MSE 0.190274     R-squared 0.964396 

Meandependent var 0.301830     Adjusted R-squared 0.956979 

S.D. dependent var 1.025633     S.E. of regression 0.212732 

Akaike info criterion -0.080707     Sumsquaredresid 1.086122 

Schwarz criterion 0.199533     Log likelihood 7.210601 

Hannan-Quinn criter. 0.008944     F-statistic 130.0171 

Durbin-Watson stat 2.710058     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 بموذج التأثتَات العشوائيّة 

 

DependentVariable: Y1   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 05/20/22   Time: 18:13   

Sample: 2014 2019   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 30  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.470416 0.188031 2.501801 0.0185 

X -0.478149 0.019993 -23.91628 0.0000 
     
      EffectsSpecification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.411080 0.7888 

Idiosyncraticrandom 0.212732 0.2112 
     
      WeightedStatistics   
     
     Root MSE 0.202377     R-squared 0.954684 

Meandependent var 0.062390     Adjusted R-squared 0.953066 

S.D. dependent var 0.966938     S.E. of regression 0.209480 

Sumsquaredresid 1.228696     F-statistic 589.8864 

Durbin-Watson stat 2.395650     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
      UnweightedStatistics   
     
     R-squared 0.855019     Meandependent var 0.301830 

Sumsquaredresid 4.422750     Durbin-Watson stat 0.665542 
     
      

 RFEاختبار 

RedundantFixedEffects Tests   

Equation:Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 18.402133 (4,24) 0.0000 

Cross-section Chi-square 42.087332 4 0.0000 
     
          

Cross-section fixed effects test equation:  

DependentVariable: Y1   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/20/22   Time: 18:28   

Sample: 2014 2019   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 30  
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 Hausmanاختبار 
Correlated Random Effects - Hausman Test  

  

Equation:Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 0.150448 1 0.6981 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     X -0.478465 -0.478149 0.000001 0.6981 
     
          

 
 

 
 

 (: نتائج اختبار العلاقة بين الرفع المالي و الربحية الاجمالية 04ملحق رقم ) 

 التجميعي بموذج الابكدار

 

DependentVariable: Y2   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/20/22   Time: 18:35   

Sample: 2014 2019   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 30  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.035318 0.021051 1.677737 0.1045 

X 0.074462 0.010475 7.108880 0.0000 
     
     Root MSE 0.109662     R-squared 0.643476 

Meandependent var 0.061571     Adjusted R-squared 0.630743 

S.D. dependent var 0.186799     S.E. of regression 0.113511 

Akaike info criterion -1.449491     Sumsquaredresid 0.360774 

Schwarz criterion -1.356078     Log likelihood 23.74237 

Hannan-Quinn criter. -1.419608     F-statistic 50.53618 

Durbin-Watson stat 0.503497     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 التأثتَات الثابتةبموذج 

 

DependentVariable: Y2   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/20/22   Time: 18:36   

Sample: 2014 2019   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 30  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.035956 0.011745 3.061326 0.0054 

X 0.072650 0.005954 12.20280 0.0000 
     
      EffectsSpecification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     Root MSE 0.056614     R-squared 0.904978 

Meandependent var 0.061571     Adjusted R-squared 0.885182 

S.D. dependent var 0.186799     S.E. of regression 0.063296 

Akaike info criterion -2.505118     Sumsquaredresid 0.096155 

Schwarz criterion -2.224879     Log likelihood 43.57678 

Hannan-Quinn criter. -2.415467     F-statistic 45.71471 

Durbin-Watson stat 1.849128     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 
 

 

DependentVariable: Y2   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 05/20/22   Time: 18:38   

Sample: 2014 2019   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 30  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.035925 0.053241 0.674762 0.5054 

X 0.072739 0.005948 12.22892 0.0000 
     
      EffectsSpecification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.116118 0.7709 

Idiosyncraticrandom 0.063296 0.2291 
     
      WeightedStatistics   
     
     Root MSE 0.060183     R-squared 0.846486 

Meandependent var 0.013375     Adjusted R-squared 0.841004 

S.D. dependent var 0.156228     S.E. of regression 0.062295 

Sumsquaredresid 0.108658     F-statistic 154.3940 
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Durbin-Watson stat 1.637853     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
      UnweightedStatistics   
     
     R-squared 0.643132     Meandependent var 0.061571 

Sumsquaredresid 0.361123     Durbin-Watson stat 0.492814 
     
     

 
 

REF 

 

 

RedundantFixedEffects Tests   

Equation:Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 16.512107 (4,24) 0.0000 

Cross-section Chi-square 39.668814 4 0.0000 
     
          

Cross-section fixed effects test equation:  

DependentVariable: Y2   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/20/22   Time: 18:37   

Sample: 2014 2019   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 30  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.035318 0.021051 1.677737 0.1045 

X 0.074462 0.010475 7.108880 0.0000 
     
     Root MSE 0.109662     R-squared 0.643476 

Meandependent var 0.061571     Adjusted R-squared 0.630743 

S.D. dependent var 0.186799     S.E. of regression 0.113511 

Akaike info criterion -1.449491     Sumsquaredresid 0.360774 

Schwarz criterion -1.356078     Log likelihood 23.74237 

Hannan-Quinn criter. -1.419608     F-statistic 50.53618 

Durbin-Watson stat 0.503497     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 
 

 

 

 

 Hausmanاختبار 

 
 
Correlated Random Effects - Hausman Test 
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Equation:Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 0.120893 1 0.7281 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     X 0.072650 0.072739 0.000000 0.7281 
     
          

  

   

   

   

   

   

   

 
 

 

 
 

DependentVariable: Y3   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/20/22   Time: 18:43   

Sample: 2014 2019   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 30  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.621435 0.078047 7.962276 0.0000 

X 0.001192 0.038835 0.030704 0.9757 
     
     Root MSE 0.406583     R-squared 0.000034 

Meandependent var 0.621855     Adjusted R-squared -0.035679 

S.D. dependent var 0.413540     S.E. of regression 0.420853 

Akaike info criterion 1.171274     Sumsquaredresid 4.959284 

Schwarz criterion 1.264687     Log likelihood -15.56911 

Hannan-Quinn criter. 1.201158     F-statistic 0.000943 

Durbin-Watson stat 0.165186     Prob(F-statistic) 0.975723 
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DependentVariable: Y3   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/20/22   Time: 18:43   

Sample: 2014 2019   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 30  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.612704 0.028945 21.16775 0.0000 

X 0.025954 0.014672 1.768996 0.0896 
     
      EffectsSpecification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     Root MSE 0.139519     R-squared 0.882252 

Meandependent var 0.621855     Adjusted R-squared 0.857721 

S.D. dependent var 0.413540     S.E. of regression 0.155987 

Akaike info criterion -0.701234     Sumsquaredresid 0.583965 

Schwarz criterion -0.420994     Log likelihood 16.51851 

Hannan-Quinn criter. -0.611583     F-statistic 35.96502 

Durbin-Watson stat 1.490430     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

 
 

DependentVariable:Y3   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 05/20/22   Time: 18:45   

Sample: 2014 2019   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 30  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.612966 0.167655 3.656118 0.0010 

X 0.025212 0.014664 1.719374 0.0966 
     
      EffectsSpecification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.369258 0.8486 

Idiosyncraticrandom 0.155987 0.1514 
     
      WeightedStatistics   
     
     Root MSE 0.154094     R-squared 0.091716 

Meandependent var 0.105683     Adjusted R-squared 0.059277 

S.D. dependent var 0.164451     S.E. of regression 0.159503 

Sumsquaredresid 0.712353     F-statistic 2.827349 

Durbin-Watson stat 1.215702     Prob(F-statistic) 0.103794 
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      UnweightedStatistics   
     
     R-squared -0.013628     Meandependent var 0.621855 

Sumsquaredresid 5.027039     Durbin-Watson stat 0.172270 
     
     

 
RFE 

 
 

RedundantFixedEffects Tests   

Equation:Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 44.954556 (4,24) 0.0000 

Cross-section Chi-square 64.175241 4 0.0000 
     
          
     
      

 

 
 

DependentVariable: Y4   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/20/22   Time: 18:49   

Sample: 2014 2019   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 30  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.503800 0.153284 9.810528 0.0000 

X 1.601984 0.076272 21.00352 0.0000 
     
     Root MSE 0.798525     R-squared 0.940317 

Meandependent var 2.068627     Adjusted R-squared 0.938186 

S.D. dependent var 3.324495     S.E. of regression 0.826551 

Akaike info criterion 2.521231     Sumsquaredresid 19.12924 

Schwarz criterion 2.614644     Log likelihood -35.81847 

Hannan-Quinn criter. 2.551115     F-statistic 441.1478 

Durbin-Watson stat 0.667005     Prob(F-statistic) 0.000000 
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DependentVariable: Y4   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/20/22   Time: 18:50   

Sample: 2014 2019   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 30  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.487446 0.102364 14.53102 0.0000 

X 1.648368 0.051886 31.76877 0.0000 
     
      EffectsSpecification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     Root MSE 0.493403     R-squared 0.977214 

Meandependent var 2.068627     Adjusted R-squared 0.972466 

S.D. dependent var 3.324495     S.E. of regression 0.551642 

Akaike info criterion 1.825020     Sumsquaredresid 7.303402 

Schwarz criterion 2.105259     Log likelihood -21.37530 

Hannan-Quinn criter. 1.914671     F-statistic 205.8519 

Durbin-Watson stat 1.802319     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 
 
 

 
 

DependentVariable: Y4   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 05/20/22   Time: 18:51   

Sample: 2014 2019   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 30  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.490331 0.244300 6.100424 0.0000 

X 1.640186 0.051715 31.71617 0.0000 
     
      EffectsSpecification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.496015 0.4471 

Idiosyncraticrandom 0.551642 0.5529 
     
      WeightedStatistics   
     
     Root MSE 0.558574     R-squared 0.970329 

Meandependent var 0.855202     Adjusted R-squared 0.969270 

S.D. dependent var 3.298216     S.E. of regression 0.578179 

Sumsquaredresid 9.360150     F-statistic 915.6944 

Durbin-Watson stat 1.393401     Prob(F-statistic) 0.000000 
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      UnweightedStatistics   
     
     R-squared 0.939783     Meandependent var 2.068627 

Sumsquaredresid 19.30063     Durbin-Watson stat 0.675752 
     
     

 
 

 

 

RFE 
 

 

 

 

 

 

 
 

Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation:Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 3.758761 1 0.0525 
     
          
     
     

 

RedundantFixedEffects Tests   

Equation:Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 9.715340 (4,24) 0.0001 

Cross-section Chi-square 28.886335 4 0.0000 
     
          

Hausman
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