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المبيعات ع بالعائد ا ع ا مع ة ع)ROS(التجار تا كمتغ ،.  

ثلاثـــة        تطبيــق تــم ـــلقــد التجمي نحــدار نمــوذج الدراســة، ـــذه ــ الثابتـــة)PRM(نمــاذج ات التــأث نمــوذج ،)FEM(،
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Abstract : 

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

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

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

احتياجات بتعدد ا،إن ل تمو مصادر عددت المؤسسة

ا يواج ال المسائل أصعب من المؤسسة ل التمو فمسألة

يقع حيث موال، ذه ندرة ظل صوص ا و ، الما المس

شطة أ مختلف ل لتمو اللازمة موال تدب مسؤوليتھ ع

البدائل وتحديد المناسبة ل التمو طرق باختيار ذا و المؤسسة،

قلالمت البديل واختيار بديل ل لفة ت مقارنة ثم ومن احة

مصدر ل ل ة و الم المخاطرة درجة تفاوت عن فضلا لفة، ت

ل التمو مصادر   .من

ول  ن، مصدر إ ل التمو مصادر ل: تنقسم التمو

ي والثا الملكية، ل: بحقوق التمو عن تج ي بالقروض ل التمو

الما بالرفع س ما عبالقروض المؤسسة اعتمدت لما ف ،

الما الرفع سبة زادت لما ا احتياجا ل تمو الغ أموال

والعكس الما ل ي المؤسسة. ال مديونية م أن الما(إذ ) الرفع

خلال من للمؤسسة، الما داء ع كب ل ش و يؤثر أن ممكن

الم ا عوائد وع المؤسسة مردودية ع المردودية(اليةالتأث

ة المبيعات-التجار ع الما)إ...-العائد داء أن باعتبار ،

ا أي لوجود سا الدافع بقاء ع فاظ ل يل والس مؤسسة

أن واستمرار أي مرتبط ذه نجاح ا، ة  كفاءة بمدى خ

آلية وفعالية استخدام خلال من المؤسسة س حيث ا، أدا

الما ماليةالرفع عوائد وتحقيق الملاك ثروة عظيم   . إ

الدراسة لة   : مش

الما الرفع ن ب العلاقة إيجاد الدراسة ذه سنحاول

ة التجار والمردودية مستقل المبيعات(كمتغ ع كمتغ) العائد

التا السؤال ع جابة نحاول أو ل ش و ع،   :تا

مة - المسا ات لشر الما داء ع الما للرفع أثر يوجد ل

اص ا الما داء لمؤشر وفقا قطر بورصة المدرجة الصناعية

ة التجار المبيعات(بالمردودية ع  ). العائد

الدراسة داف وأ مية   : أ

الما الرفع أثر ستو ا أ الدراسة مية أ بع ت

ا مة المسا ات عشر قطر بورصة المدرجة لصناعية

الما الرفع من ستفادة ان بالإم ان إذا وما ة، التجار المردودية

المردودية ذه ن متخذي. تحس مساعدة إ دف ذا ل

كما م، قرارا دقة ادة ز ع ثمار س و ل التمو قرارات

لل والسلبية يجابية النوا عن الكشف م كيبةساعد

ادة ز عند ات الشر ا تحتاج ال بالقروض اصة ا لية التمو

الرفع استخدام ع تبة الم ثار وتحديد المالية الرافعة سبة

ا شاد س التا و ل التمو   .الما

الدراسة الفرضيات:فرضيات واختبار فحص ع الدراسة تقوم

  التالية

الما- للرفع إحصائية دلالة ذو أثر يوجد المردودية(FL)لا ع

ة المبيعات(التجار ع مة(ROS)العائد المسا ات شر لدى

قطر بورصة المدرجة الصناعات بقطاع اصة   .ا

الما- للرفع إحصائية دلالة ذو أثر المردودية(FL)يوجد ع

ة المبيعات(التجار ع مة(ROS)العائد المسا ات شر لدى

قطر بورصة المدرجة الصناعات بقطاع اصة   .ا

الدراسة .2 وأدوات ة ف بيانات، مجتمع، ية،   : من

الدراسة1.2 ية   : من

وتحليل الموضوع جوانب بمختلف حاطة و لمام غية

ذه عتماد تم المطروحة، الية ش ع جابة و عاده أ

ع ة،الدراسة النظر للدراسة الموافق التحلي الوصفي المن

محل بالموضوع المرتبطة والمعلومات البيانات جمع ع القائم

من ل ل الدقيق الوصف أجل من الرفع: الدراسة قطر، بورصة

ة التجار المردودية المبيعات(الما ع ار)العائد إظ إ بالإضافة ،

بالمردودية الما الرفع ةعلاقة   .التجار

ع الموضوع لتجسيد حالة دراسة من استعمل كما

الزمنية السلاسل بيانات استخدام تم بحيث الواقع، أرض

ل)panel data method(المقطعية ش بيانات تخص وال ،

الوقت نفس و تخص بيانات و مقطعية، زمنية سلاسل

معينة زمنية ة ف الوحدات من سة متجا   .مجموعة

الدراسة2.2 وعينة   مجتمع

مة المسا ات شر جميع من الدراسة مجتمع ون يت

والبالغ قطر بورصة المدرجة الصناعات بقطاع اصة وا

ا ات9عدد ال. شر ات الشر من الدراسة عينة اختيار تم

تم لقد متتالية، سنوات عشر لمدة المالية ا ر تقار شر ب قامت

الم ا قوائم ع صول ا انية ام لعدم ن شركت بعاد اليةاس
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الدراسة ات شر تمثلت التا و الدراسة ة ف : اسمنت: (خلال

CCوالماء اء ر الك ، :EWCأعمال ، :BCلية التحو الصناعات ، :

MCقطر صناعات ، :IQCن القطر ن ثمر المس ،:QIC.  

ا 3.2 المستعان دوات الدراسة، ة وف البيانات مصدر

  :الدراسة

وف 1.3.2 البيانات الدراسةمصدر   :ة

ا عل صول ا تم وال ة سنو بيانات ع عتماد تم

المالية القوائم خلال الدخل(من قائمة انية، محل) الم ات للشر

ا عل صول ا تم وال قطر، بورصة والمدرجة الدراسة

قطر ببورصة اص ا الرس نت ن موقع ع . بالاعتماد

الواقع ة الف الدراسة عامغطت ن ب ما عام2007ة غاية إ م

لدى2016 شورة الم البيانات لتوفر ة الف ذه اختيار تم وقد م،

للوصول وذلك ة، الف ذه خلال الدراسة عينة مفردات معظم

ا عميم يمكن ة ووا دقيقة نتائج   .إ

الدراسة 2.3.2 ا المستعان   :دوات

ستعانة تم البيانات ذه وتفس تحليل لدراسة،

ي حصا نامج ال باستخدام للبيانات ي حصا بالتحليل

Eviews.8برنامج أنھ ع خ ذا عرف بحيث للتحليل، كأداة

ات المتغ ن ب العلاقة لاختبار ي، حصا التحليل متقدم

ت تم حيث عة، التا ات والمتغ نحدارالمستقلة معادلات قدير

واستخلاص البيانات وتحليل لوصف الدراسة ذه ل المناسبة

الدلالة مستوى عند نامج)α≥  0.05(النتائج ال ذا صمم وقد ،

البيانات أي الزمنية، والسلاسل المقطعية البيانات مع للتعامل

الزمن ع ن مع قطاع تدرس برنامج. ال إ   . Excelبالإضافة

الدراسة 4.2 المستخدمة ات   :المتغ

ع1.4.2 التا ة،: المتغ التجار بالمردودية عنھ ا مع الما داء

المبيعات ع العائد   . ROS( Return On Sales(أي

المستقل2.4.2 الما:المتغ ،FL  (Financial leverage(الرفع

الدراسة المستقل المتغ الما الرفع   . يمثل

الدراسة 5.2 المستخدمة النماذج   : بيانات

ل ش بيانات الدراسة ذه المستعملة البيانات

مقطعية زمنية السلاسل(Panel Data)سلاسل ن ب ج مز و

إما– (Time Seris Data)الزمنية واحدة وحدة دراسة تخص

ما بلد اقتصاد أو عائلة معينة...مؤسسة، زمنية ة ف -خلال

المقطعيةوال دراسة– (Cross Section Data)بيانات تخص

العائلات، المؤسسات، سة المتجا الوحدات من مجموعة

معينة زمنية نقطة خلال مختلفة بلدان ومنھ-اقتصاديات ،

تخص بيانات مقطعية زمنية سلاسل ل ش البيانات

معينة زمنية ة ف الوحدات من سة متجا تتمثل .1مجموعة

والنم نماذج، ثلاث الدراسة المستخدمة   :2اذج

التجمي1.5.2 نحدار : (pooled regression model)نموذج

التا ل الش تأخذ بانل بيانات لانحدار ساسية       : الصيغة

Yit= B0+ Bj

k

i=1

 ×Xj
 (it)

+ it 

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

ع،: yit: بحيث التا ع: B0المتغ ثابتا ون و الفردي ثر

مقطعية(t)الزمن وحدة ل ب ات: Xj(it) ،(i)وخاص المتغ

ا،: Bjالمستقلة، تقدير المراد للمعلمات عمودي طأ: Uitمتجھ ا

ي طأ. العشوا ا حدود تباينات س تجا النموذج ذا ض يف

محل ات الشر ن ب ي ساويالعشوا غاير وجود الدراسة،

ل ميل ومعاملات الثابت د ا ثبات ات، الشر ن ب الصفر

الزمن ع ات   .الشر

الثابتة 2.5.2 ات التأث   :  (Fixed effects model)نموذج

Yit= B0 (i)+ Bj

k

i=1

 ×Xj
 (it)

+ it 

i=1,2……..N                  t=1,…….T 

أو المقطعية ثار مع التعامل يتم النموذج ذا

وحدة ل ل أي الفردية، ختلافات عن ع كقواطع (I)الزمنية

وع(B0(i))ثابت الوحدات ع ثابتة المعلمات التا و ا، خاص

مع(الزمن لأخرى، وحدة من بالقاطع اص ا المقدر قيمة تختلف

ي العشوا طأ با اصة ا أعلاه الشروط نفس   ).بقاء

العشوائية 3.5.2 ات التأث  : (random effects model)نموذج
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Yit   +γ =

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

 β0i =  + it :حيث

تتم الوحدات أن عت العشوائية ات التأث نموذج

يتغ ي عشوا متغ و بل ثابتا عت لا أنھ إلا ا، خاص بقاطع

ع الزمنية أو المقطعية ثار مع التعامل يتم التا و الزمن، ع

عشوائية معالم ا ساوي(أ بوسط مستقلة عشوائية ات متغ

طأ ا حد عشوائية ونات كم وتضاف محدد، وتباين الصفر،

ي ثار)العشوا ارتباط عدم النموذج ذا ض يف كما ،

ية التفس النموذج ات متغ مع    .العشوائية

ة .3 التجار والمردودية الما الرفع ف   : عر

الما 1.3 عدة :الرفع يوردت ما ا م نذكر الما للرفع ف   :عار

أنھ ع الما الرفع ع: "عرف الشركة اعتماد مدى

ا ثمارا اس ل تمو و،"3الديون مجموع"و من سبة ال يمثل

صول  مجموع إ   ."4القروض

بأنھ الما الرفع عرف للديون: "كما الشركة استعمال

العائد ادة ز دف ل التمو ل ني م المسا حقوق أنھ ،5ع إلا

جرائھ من ا ل يتعرضون ال المخاطر ادة ز أيضا م   ."6سا

بأنھ أيضا فھ عر مكن اض": 7و ق ع شأة الم اعتماد

المالية، ا احتياجا سد والمصرفية المالية المؤسسات من

الفوائد الة ا ذه ا لد الثابتة اليف الت ون ت التا و

ذه لسد ممتازة ما أس تطرح الشركة انت إذا أما المدفوعة،

الممتازة م س اح أر نا الثابتة اليف الت فإن حتياجات

ن الممتاز ن م المسا إ ا بدفع الشركة ستقوم   ".ال

الما الرفع بأن استخلاص يمكن سبق ما خلال : من

الغ أموال ع المؤسسة اعتماد مدى إ لش تمو أجل من

ثروة ادة ز علية تب ي عائد تحقيق غية ا، شط وأ ا عمليا

صول  إجما إ القروض سبة عن عبارة و و   .الملاك،

ة2.3 التجار   :المردودية

لقياس أداة ا و من المردودية استخدامات تتعدد

عض لاتخاذ معيار ا و إ شأة للم قتصادية الفعالية

ستخدمالقرارا القرار متخذ يد وسيلة التا و العامة ت

المردودية ع قراض و ستدانة أثر بالمردودية. قياس يقصد

يجة ن أو ح ر تحقيق ع عن،8القدرة المردودية ذه تج وت

بالوسائل النتائج انيات(مقارنة ا) م عل صول ل . 9المستخدمة

يجة الن سبة ب ذلك قاس خصصتو ال الوسيلة إ دفة المس

ا   .لتحقيق

ة التجار المردودية س تق ال سب ال مجموعة دف

ية سع ال السياسة نجاح مدى عن الكشف إ للمؤسسة،

المؤسسة إدارة نجاح ومدى المؤسسة، طرف من ة المنت

المؤسسة قدرة مدى ثم ومن ا، وتخفيض اليف الت مع التعامل

توليد  المبيعاتع من اح تم. ر وال سب ال ذه م وأ

ح للر الصا امش ال سبة نا دراس ا ذه: استعمال ش

ل من المحققة يجة الن إ سبة المبيعات100ال من ون

التالية. الصافية بالعلاقة الصافية(: 10وتحسب يجة رقم÷ الن

الرسم خارج المردو . 100× ) عمال أن تج ست ةومنھ التجار دية

اح ر تحقيق دف إ الوصول المؤسسة نجاح مدى س تق

ل يجة100من الن أساس ع وتحسب المبيعات، من ون

المؤسسة ا حقق ال   .الصافية

قطر. 4 بورصة عن مختصرة ي :نبذة بما قطر بورصة   :11 تتم

قطر1.4 بورصة   : شأة

عام المالية للأوراق الدوحة سوق دأت1995تأسست و

عام رسميا ا البورصة1997عمل تطورت الوقت ذلك ومنذ م

ليج ا منطقة م س أسواق م أ من واحده و. لتصبح

الذراع2009جوان و القابضة، قطر شركة قامت

بورصة مع اتفاقية بتوقيع ثمار، للاس قطر از ثماري  س

NYSE Euronextدف اتيجية اس شراكة شكيل أجل من

لأع وفقا دولية بورصة إ المالية للأوراق الدوحة سوق ل تحو

لبورصة قيمة فرصة الشراكة ذه وفرت ات،كما  NYSEالمستو

Euronextوسط الشرق م الم ا وجود أعيدت. إثبات كما

اتفاقية توقيع عد قطر بورصة اسم لتأخذ السوق سمية

  .الشراكة
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قطر2.4 بورصة داف قطر :أ لبورصة سا دف ال يتمحور

ي   :فيما

 القطري؛ قتصاد  دعم

 عمليات ا خلال من يقومون بمنصة ن ثمر المس د تزو

وكفاءة؛ ة ا ب  التداول

 أكمل ع المالية بالأوراق اصة ا ن والقوان النظم بتطبيق

 وجھ؛

 التداول؛ حول ور م ل ة دور معلومات بتوف  تقوم

 ل ش ا بيانا عن ا ف المدرجة ات الشر إفصاح ضمان

 .سليم

بورصة3.4 إدارة   : قطرمجلس

سعة من مؤلف إدارة مجلس قطر بورصة إدارة يتو

والممثل المجلس س رئ من دارة مجلس يتألف اص، أ

ات للشر ممثل و و س الرئ نائب والتجارة، قتصاد ر وز

ة ج م م عضو ل يمثل أعضاء خمسة إ بالإضافة المدرجة

قطر لبورصة التنفيذي س الرئ تمثلون و وزارةمعينة

مركز يئة الوسطاء، ثمار، للاس قطر از ج والتجارة، قتصاد

ا وأخ للمال ة قطر ا ذوي من ن   .عضو

الدراسة. 5 نتائج وتحليل  :عرض

البحـــث :النمـــوذج 1.5 ــذـا ل النظــرـي انـــب ا ـــ جـــاء مـــا ـــ ع بنـــاء

التا النموذج شكيل   :يمكن

  it = β0(i) + β1(FL)it(ROS) :بحيث

ROSit :ة التجار المردودية عن المبيعات(ع ع سبة) العائد بال

ة(i)للشركة   .(t)الف

FLit :للشركة سبة بال الما الرفع قيمة عن ة(i)ع   .(t)الف

Uit :ي العشوا طأ ا عن ع ي عشوا تؤثر(متغ ات متغ

الدراسة تأخذ لم ولكن ع التا   ).المتغ

B1,B0(i) :النموذج   .معاملات

الزمنية 2.5 السلاسل ھ استقرار   :اختبار

الوحدةPanelنماذج جذر اختبارات ستعمل ،(unit 

root tests)ال ات المتغ من متغ ل ة استقرار لاختبار

أعلاه النموذج ا و. يتضم نماذج، عة بأر   :نكتفي

 Levin, Lin & Chu t (LLC) 

 ADF fisher ² (ADF) 

  Phillips Perron fisher ² (PP) 

 Im , Pesaran and Shin (IPS)  .  

الفرضية تخت عة ر ختبارات عH0ذه تنص ال

الفرضية ضد مستقرة، غ السلسلة أن أي الوحدة جذر وجود

بالاستقرارH1البديلة تتم السلسلة أن ض تف دول. ال وا

ات المتغ من متغ ل ل سبة بال ختبارات ذه نتائج ن يب الموا

النموذج   .المدمجة

  اختبار استقراریة متغیرات النموذج): 01(الجدول رقم

 Summary الاختبارات      
 المتغیرات

 )قاطع خاص بكل وحدة(الاختبارات عند المستوى 

PP ADF IPS LLC Prob( 5%) 

0.0036 0.0002 0.0001 0.0000 ROS 

0.0020 0.3376 0.3896 0.6206 FL 

 )قاطع خاص بكل وحدة(الاختبارات عند الفروق الأولى 

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 D(FL) 

  (eviews.8)مخرجات برنامج نتائج بالاعتماد على  انمن اعداد الباحث: المصدر
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أن أعلاه دول ا من   :نلاحظ

ة - التجار المردودية متغ احتمال المستوى(ROS)نتائج عند

I(0)من ف%5أقل التا و ختبارات ميع سبة بال

 .مستقرة

الما - الرفع متغ احتمال المستوى(FL)نتائج I(0)عند

من لاختبارات%5أقل سبة من(PP)بال سبة%5وأك بال

ع. (IPS, ADF ,LLC)لاختبارات كم ا يمكن لا التا و

الما الرفع لمتغ سبة بال الزمنية السلسلة ة ،(FL)استقرار

المستوى عند و الدرجة من الفروق اجراء عد I(1)ولكن

م   . ستقرةأصبحت

ك3.5 المش امل الت   : اختبار

الرفع متغ سلسلة أن وجدنا السابقة النتائج خلال من

مستقرة،(FL)الما الدراسة غ ذه ل الملائم النموذج فإن لذلك

تحليل فإن لذلك زائفا، انحداره ون ي امن قد الم امل الت

ك( حاول) المش و الية ش ذه ع التغلب استحداثستطيع

اختبار علاقة استعمال و ات، المتغ ن ب لة طو  Pedroni توازنية

التالية النتائج ع  :نحصل

  للتكامل المشترك Pedroni اختبار نتائج): 02(  جدول رقم

  المرجحة الاختبارات الاختبارات

  الاحتمال  الإحصائیة  الاحتمال  الإحصائیة  الجزئیة الاختبارات

  
  

  داخل المؤسسات

V-Stat  2.180737 0.0146 0.897998  0.1846  

Rho  -3.515738  0.0002  -2.577383  0.0050  

PP  -16.51011  0.0000  -10.09237  0.0000  

ADF  -1.055892  0.1455  -0.192251  0.4238  

  
  بین المؤسسات

Rho  -1.398297  0.0810      

PP  -15.35183  0.0000      

ADF  -1.185462  0.1179      

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

ن ب من أنھ إ دول ا ناك 11 ش جزئيا،  6 اختبارا

من أقل ا احتمال نرفض%5 اختبارات ة وعليھ الصفر الفرضية

البديلة، الفرضية اتونقبل متغ ن ب ك مش امل ت وجود  بمع

  .الدراسة

النموذج4.5 مقدرات   :حساب

التجمي1.4.5 نحدار نطبق:نموذج النموذج ذا ل سبة بال

ع العادية الصغرى عات المر قة دة60طر دون) 10×6(مشا

ات الشر الستة ن ب تمي تجميعيا،. أي انحدارا نجري أننا أي

ع   :فنتحصل

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

ROSit= 0+1 FLit + uit 

i=1,2,3…6       t=2007…2016.  

ROSit =  0.591747     –    0.384756 FLit 

            (11.34838)           (-2.654161)   

2



العلوم والدراسات للأبحاث ية العر المجلة وأبحاث جتماعيةدراسات و  سانية

EISSN: 2253-0363  /9751                                                                                  ISSN: 1112- ر4عدد11مجلد عشر2019أكتو ادية ا  السنة

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
445 

 

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

أعلاه دول ا من   :نلاحظ

 حتمال(Probability) :سبة لـ0.0000ساوي(C)لـبال سبة بال أما ،(FL)ساوي إذا0.0102ف ،:  

 الثابت د ا من0.591747ساوي(C)قيمة أقل ا ل المقابل حتمال لأن ،5النموذج إحصائية دلالة ا ل أي ، . 

 المستقل المتغ من0.384756-ساوي(FL)قيمة أقل ا ل المقابل حتمال لأن ،5دلالة لھ النموذج،  .إحصائية

 التحديد بـ R2معامل يقدر للنموذج ية التفس القوة يو المستقل83040.10الذي المتغ أن أي ،FLسبة ب النموذج يفسر

ع10.8304% التا المتغ اصلة ا حتمالية ات التغ بـ ROSمن تقدر المتبقية سبة ال أما لع89.1696%، عود ات متغ ا واملتفسر

النموذج ورة مذ غ  .أخرى

 إحصائية ة معنو لھ شر(النموذج ف إحصائية منFاحتمال أقل ل ك النموذج ة معنو س تق لتمثيل5ال يص النموذج أن أي ،

ع التا المتغ ن ب المستقلROSالعلاقة   .FLوالمتغ

الثابتة2.4.5 ات التأث تتم :نموذج وحدة ل أن ض انف خاص بقاطع خرى المؤثرة. عن العوامل عتبار ن ع أخذ من يمكن ما و و

أخرى  إ وحدة من تختلف وال ع التا   .المتغ

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

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

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

أعلاه دول ا من   :نلاحظ

 حتمال(Probability) :لـ سبة أما0.0000ساوي(C)بال ،

لـ سبة ساوي(FL)بال إذا0.0079ف ،:  

 الثابت د ا لأن0.685402ساوي(C)قيمة ،

من أقل ا ل المقابل إحصائية5حتمال دلالة ا ل أي ،

 . النموذج

 المستقل المتغ لأن0.707592-ساوي(FL)قيمة ،

من أقل ا ل المقابل إحصائية5حتمال دلالة لھ ،

 .النموذج

ROSit = β0i + 1 FLit+ uit  

i=1,2,3…6       t=2007…2016.  

ROSit  =  0.685402       –      0.707592 FLit 

              (8.582422)             (-2.758826) 

         CC  -0.174177 لشركة قاطع خاص

    EWC     0.177626 قاطع خاص لشركة

    BC        0.070315- قاطع خاص لشركة

   MC        0.061695 شركةل قاطع خاص

   IQC       0.143354 قاطع خاص لشركة
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 التحديد للنموذجR2معامل ية التفس القوة يو الذي

بـ المستقل0.278485قدر المتغ أن أي ،FLالنموذج يفسر

سبة  .%27.8485ب

 ع التا المتغ اصلة ا حتمالية ات التغ أما ROSمن ،

بـ تقدر المتبقية سبة أي%0.721515ال أخرى ات متغ ا تفسر

النموذج ورة مذ غ أخرى لعوامل  .عود

 العشوائية ثار تباين العشوائية(مجموع اصة) القواطع ا

الستة ات نبالشر ب محصور و و الصفر،  0.177626(ساوي

 ).0.174177-و

 إحصائية ة معنو لھ شر(النموذج ف إحصائية Fاحتمال

من أقل ل ك النموذج ة معنو س تق النموذج5ال أن أي ،

ع التا المتغ ن ب العلاقة لتمثيل المستقلROSيص  .FLوالمتغ

العشوائية3.4.5 ات التأث تتم: نموذج وحدة ل أن ض نف

الزمن مع يتغ القاطع ذا أن إلا ا خاص بقاطع خرى  .عن

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

  

  

  

  

  

  

  

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

أعلاه دول ا من   :نلاحظ

 حتمال(Probability) :لـ سبة أما0.0000ساوي(C)بال ،

لـ سبة ساوي(FL)بال إذا0.0101ف ،:  

 الثابت د ا لأن0.620586ساوي(C)قيمة ،

من أقل ا ل المقابل إحصائية5حتمال دلالة ا ل أي ،

 .النموذج

 المستقل المتغ لأن0.484164-ساوي(FL)قيمة ،

من أقل ا ل المقابل إحصائية5حتمال دلالة لھ ،

 .النموذج

 التحديد للنموذجR2معامل ية التفس القوة يو الذي

بـ المستقل 0.107480يقدر المتغ أن أي ،FLالنموذج يفسر

سبة ا%10.7480ب حتمالية ات التغ المتغمن اصلة

ع بـ ROSالتا تقدر المتبقية سبة ال أما ا89.252%، تفسر

النموذج ورة مذ غ أخرى لعوامل عود أي أخرى ات  .متغ

 العشوائية ثار تباين العشوائية(مجموع اصة) القواطع ا

ن ب محصور و و الصفر ساوي الستة ات -و0.99211(بالشر

0.091165(. 

 إحصائية ة معنو لھ شر(النموذج ف إحصائية Fاحتمال

من أقل ل ك النموذج ة معنو س تق النموذج5ال أن أي ،

ع التا المتغ ن ب العلاقة لتمثيل المستقلROSيص   .FLوالمتغ

الثلاث4.4.5 النماذج ن ب   : المفاضلة

ROSit=  + 1 FLit+ uit + it 

β0i =  + it 

ROSit  =0.620586     –    0.484164 FLit 

             (8.817155)       ( -2.659830) 

        CC  -0.091165 لشركة قاطع خاص

    EWC    0.058686 قاطع خاص لشركة

    BC       0.029132- قاطع خاص لشركة

   MC       0.016735- شركةل قاطع خاص

   IQC      0.099211 قاطع خاص لشركة
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ي1.4.4.5 والثا ول النموذج ن ب نللمفاضلة: المفاضلة ب

اختبار إ أ ن ي الثا والنموذج ول  : xiiحيث،F النموذج

من ل ع الوحداتm ،K،T حيث عدد ع

ات( ع) الشر دات المشا وعدد المستقلة ات المتغ وعدد

من. التوا ل ع ن R2ح
R1 و2

التحديد2 معامل ع

ي الثا التواالنموذج ع ول   .والنموذج

H0 :ول فضل) التجمي(النموذج   .و

H1               :ي الثا الثابتة(النموذج ات التأث سب) نموذج  .و

F=
(0.278485

(1-0.278485

جدول إ بأنFبالرجوع أن،(F5,53=2.37) :نجد بما

لــ ة المحسو نرفض Fالقيمة فإننا المجدولة، القيمة من أك

ي الثا النموذج أن أي البديلة، الفرضية ونقبل العدم فرضية

ول  من   .أفضل

والثالث2.4.4.5 ي الثا النموذج ن ب ن: المفاضلة ب للمفاضلة

اختبار إ أ ن والثالث، ي الثا ن لاختبار  Hausman النموذج

ن ت   :xiiiالفرض

H0           :الثالث العشوائية(النموذج ات التأث و) نموذج

  .فضل

H1     :ي الثا الثابتة(النموذج ات التأث سب) نموذج   .و

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

 
  (eviews.8)مخرجات برنامج نتائج : المصدر

من أك و و ا كب عت طأ ا احتمال أن فإننا% 5بما

النموذج أن أي البديلة، الفرضية ونرفض العدم، فرضية نقبل

فضل و العشوائية ات  .التأث

النتائج5.4.5   :تحليل

النموذج و نموذج، أفضل أن إ توصلنا أننا بما

العشوائية(الثالث، ات التأث س)نموذج يق الذي النموذج و و ،

تأثر ةمدى التجار الما(المردودية بالرفع المبيعات ع ). العائد

ا عل المتحصل النتائج بتحليل ن نقوم الما.  سوف الرفع تأث

المبيعا ع العائد يع كما ان حدا، ع شركة ل ل  :ت

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

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

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

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

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

من ر اتيظ بالشر اصة ا السابقة النماذج خلال

علاقة المبيعات ع والعائد الما الرفع ن ب العلاقة أن الستة

ي ما أعلاه التقديرات من ستدل و   :طردية

 B1 =-0.484164223629،ع عكسيا يؤثر الما الرفع أن أي

بمقدار الما الرفع ادة فز المبيعات، ع عليھ%1العائد تب ي

بمقدار المبيعات ع العائد انخفاض  حدوث

0.484164223629.  

 B0 =ات الشر ل حسب ب ت ال -( ع

0.0911646629225،0.0586860211633،

-0.0291319834228،-

0.01673519257،0.0992109444894،-0.0208651267374 .(

فإن منعدم الما الرفع ون ي ما حالة أنھ ع ستدل و

لـ السابقة القيم ساوي المبيعات ع العائد حسبB0متوسط

الثابت د ا ا إل مضافا حدا ع شركة   ).C(ل

 ختبار إحصائية دلالةFإن مستوى عند ة معنو ر %5تظ

الما الرفع ن ب العلاقة لتمثيل النموذج مناسبة ع ستدل

المبيعات ع   .والعائد

  :خاتمة.6

المردودية ع الما الرفع أثر الية لإش نا دراس عند

زمنية سلاسل ل ش البيانات نموذج باستعمال ة التجار

الصناعات بقطاع اصة وا مة المسا ات لشر سبة بال مقطعية

ق منلبورصة سنوات العشرة وخلال واحد آن إ2007طر

عند2016 الزمنية السلاسل ة استقرار ع الوقوف فبعد ،

ك المش امل الت اختبارات من اختبار وإجراء و الفروق

نماذج الثلاث مقدرات حساب الثابتة،(و ات التأث ، التجمي

العشوائية ات ا) التأث تم الفرضيات اختبار عد أنو إ   :لتوصل

دال - أثر يوجد أنھ ن تب ا إل المتوصل النتائج خلال من

دلالة مستوى عند المبيعات ع العائد ع الما للرفع إحصائيا

البديلة5% الفرضية ونقبل العدم فرضية نرفض لذلك ، . 

الثلاثة - ات(النماذج التأث الثابتة، ات التأث ، التجمي

ع)العشوائية التا المتغ ن ب العلاقة لتمثيل والمتغROSتص

 ؛FLالمستقل

ختبارات - إجراء ) HausmanواختبارFicherاختبار(عد

النماذج ن ب أنللمفاضلة نموذجات و سب النموذج

عن تتم شركة ل أن ض يف والذي العشوائية، ات التأث

و و الزمن، مع يتغ القاطع ذا أن إلا ا خاص بقاطع خرى

الما للرفع سل أثر وجود التا و عكسية، علاقة وجود يفسر

الدراسة؛ عينة ات للشر المبيعات ع العائد  ع

القول - ادةيمكن بز ينخفض المبيعات ع العائد أن خ

القروض ع أثر(عتماد لما القروض ع عتماد زاد لما

ة التجار المردودية ع سلبا المبيعات(ذلك ع ومنھ)العائد ،

المبيعات من اح ر توليد يقل الما الرفع ادة   . بز

احات 1.6   :ق

 ات إدارات تقوم أن الضروري  من مة الشر  العامة المسا

بدراسة ة الما القطر ا ل ي الوصول  وتقييم  سبة لأفضل دف

ل ضمن الما للرفع مث ي ، ال التأث وذلك الما  السل لتفادي

ة ع الما للرفع التجار المبيعات(المردودية ع  ؛)العائد

 اح استخدام يفضل حتياطيات المحتجزة ر  ةحال و

ا التوجھ التوسع عند توفر ب الما للرفع قبل لفة انخفاض س  ت

؛ بالرفع قورنت ما إذا المصادر ذه  الما

 مثل الما للرفع أخرى سب باستخدام الدراسة ذه : إجراء

الديون  أخرى/ مجموع سب باستخدام أو اصة؛ ا موال

الما اقتصادية(للأداء حية ر مالية، حية  ؛)إ...ر

 أخرى ورصات و أخرى قطاعات ع الدراسة ذه تطبيق

عميم أجل من خاصة بصفة زائر ا ورصة و عامة بصفة

 تائج؛الن

المراجع. 7  تت1ت:قائمة
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