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مقاسة بـإجمالي  الرافعة الماليةوكل من ) EVA( ة المضافةالعلاقة الموجودة بين القيمة الاقتصاديطبيعة  تحديد الدراسة إلىهذه دف  : ملخص
 لعينة من Panel dataولتحقيق هذا الهدف تم استخدام وحجم المؤسسة،  أثر الرافعة المالية ،)LEV(الديون إلى الأموال الخاصة 

  ..Eviews12لاختبار العلاقة المشار إليها باستخدام الخزمة الاحصائية ، مؤسسات اقتصادية بالجزائر10
المؤسسة  أن نموذج التأثيرات الثابتة هو النموذج الملائم لتحديد نوعية العلاقة الموجودة بين الرافعة المالية وحجمإلى وقد توصلت الدراسة 

عكسية  وعلاقة ،) EVA(و) LEV(وجود علاقة موجبة معنوية بين بالقيمة الاقتصادية المضافة، وبناء على نتائج تقدير هذا النموذج تبين 
  .مع القيمة الاقتصادية المضافة أثر الرافعة الماليةمن حجم المؤسسة و بين كلمعنوية ب

  .بيانات البانل ؛حجم المؤسسة ؛ماليةرافعة  ؛مضافة اقتصاديةقيمة  : الكلمات المفتاح
  .C33 ؛H32 ؛  Z23؛  JEL : G32تصنيف 

 

Abstract: This study aims to determine the nature of the relationship between the economic value 
added and the leverage (total debts to equity, effect leverage) and the size of the company and to 
achieve for we used model Panel data for sample ten company in Algeria to test the indicated 
relationship by using Eviews12. 

The study concluded the fixed effects model is the appropriate model for determining the quality 
of the relationship between the leverage, size of the company to economic value added the results 
of the estimates that there is a positive relationship between the (LEV) and (EVA), and the inverse 
relationship between effect leverage, size of the company and the economic value added. 
Keywords: Economic Value Added; Financial Leverage; Size of The Company; Panel Data.  
Jel Classification Codes : G32 ; Z23 ; H32 ; C33. 
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I-  تمهيد :   

لمالي إن علاقة الرافعة المالية وحجم المؤسسة بالقيمة الاقتصادية المضافة تعد من بين أهم المواضيع التي لقيت اهتمام الباحثين في الفكر ا
المعبر عنه بالقيمة الاقتصادية المضافة التي وهذا لكوا ترتبط بالهدف الحديث للمؤسسات في ظل النظرية المالية الحديثة المتمثل في تعظيم القيمة و

، )Joel stern, G. Bennett Stewart(تعتبر مفهوم قديم جديد ظهر في القرن الثامن عشر وخضع لعدة تعديلات من طرف الباحثين 
زا كبيرا يكاد يشمل جميع مجالات بعد أن أصبح منذ تسعينات القرن الماضي تعظيم قيمة المؤسسة وثروة المساهمين فيها هدفا استراتيجيا شغل حي

رض الإدارة الاستراتيجية وما رافق ذلك من مداخل عديدة لقياس قيمة المساهم بوصفها مقياسا دالا على قيمة المؤسسة، وتأسيسا على ذلك، يفت
وغالبا ما تشتمل تلك . دفللمدراء العمل على المفاضلة بين استراتيجيات المؤسسة وانتقاء تلك التي يتوقع أن تسهم في تحقيق ذلك اله

) استخدام الديون(الاستراتيجيات قرارات تمويلية تتعلق باختيار مزيج التمويل المناسب الذي يؤدي إلى تخفيض كلفة التمويل، وتعد الرافعة المالية 
هذه الايجابيات من قيمة المؤسسة المعبر  من بينها إذ تتوافر على مزايا منها الوفر الضريبي و تحسين العائد المحقق وعلى الرغم من ذلك قد تعزز

، وقرارات استثمارية تساهم في زيادة التدفقات النقدية )انعدام هذه القيمة(أو تؤدي إلى تأكل في ثروة الملاك  )EVA(عنها بـــــ 
 : هنا تظهر مشكلة الدراسة المتمثلة في. المتوقعة وتؤثر على حجم أصولها

  لية وحجم المؤسسة بالقيمة الاقتصادية المضافة في المؤسسات محل الدراسة؟ما طبيعة علاقة الرافعة الما 
  :  دف الاجابة على إشكالية الدراسة فإننا ننطلق من الفرضيات التاليةو

والقيمة الاقتصادية توجد علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين الرافعة المالية المعبر عنها بإجمالي الديون إلى الأموال الخاصة :  الفرضية الأولى
  .المضافة في المؤسسات محل الدراسة

  .توجد علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين أثر الرافعة المالية والقيمة الاقتصادية المضافة في المؤسسات محل الدراسة:  الفرضية الثانية
  .فة في المؤسسات محل الدراسةتوجد علاقة عكسية بين حجم المؤسسة والقيمة الاقتصادية المضا:  الفرضية الثالثة

  : من بين الأهداف التي تسعى هذه الدراسة إلى تحقيقها
 .متغيرات المدروسةلتسليط الضوء على الجانب المعرفي ل -
 .الاختبار الإحصائي لعلاقة الرافعة المالية بالقيمة الاقتصادية المضافة في ظل وجود حجم المؤسسة -
 .علاقة الموجودة بين المتغيرات المدروسةاستخدام أفضل الطرق لتقدير نوعية ال -
 .تحديد نوع النموذج الملائم للتعبير عن بيانات الدراسة -

للإجابة على الإشكالية المطروحة واختبار الفرضيات سوف نعتمد على المنهج الوصفي التحليلي لتوضيح متغيرات الدراسة وطرق 
كما استخدمنا الأسلوب الإحصائي القياسي من أجل إجراء الدراسة لة بالموضوع، حساا، واستعراض مجموعة من الدراسات السابقة ذات الص

 أثر الرافعة المالية، تباين حجم المؤسسات،، الرافعة المالية القياسية وتحديد النموذج الأمثل لتفسير وتحديد علاقة المتغيرات المفسرة، المتمثلة في
 Eviewsومن أجل معالجة البيانات المالية المتوفرة تم استخدام البرمجية الإحصائية  .ة المضافةالقيمة الاقتصاديبالمتغير التابع والمتمثل في 

 .12الإصدار
وقد اخترنا أن تكون الدراسة على عينة من المؤسسات الاقتصادية الجزائرية ممثلة في عشر مؤسسات، أما الإطار الزمني للدراسة فشمل 

  .وفرت فيها البيانات حول متغيرات الدراسة، وهي الفترة التي ت2019-2010الفترة 
  :هذه الدراسة كغيرها من الدراسات اعتمدت على جملة من الدراسات السابقة منها

تأثير المتداخل بين  الربحية و هيكل رأس الهدفت هذه الدراسة إلى ايجاد  :,Li-Ju Chen  1Shun-Yu chen )2011( دراسة
، كما حاولت الدراسة معرفة إن كان هناك أثر وسيط كمتغيرات ضابطةم الشركة و طبيعة الصناعة المال مع وجود متغيرين أخرين هما حج

شركة الكترونية خلال  302شركة منها  647للرافعة المالية على علاقة الربحية بقيمة الشركات المدرجة في بورصة تايوان والتي كان عددها 
بينما تؤثر الرافعة المالية بشكل سلبي على هذه  ية تؤثر بشكل إيجابي في قيمة الشركةالربح، وخلصت هذه الدراسة أن 2009-2005الفترة 

  .الأخيرة، أما حجم هذه الشركات ليس له تأثير كبير على قيمتها
هدفت هذه الدراسة إلى البحث عن أثر  Famil Samiloglu   :2 Hasim Bagci ,Yusuf Polat, ) 2014(دراسة 

ذلك الرافعة المالية في الربحية المعبر عنها بالقيمة الاقتصادية المضافة في الشركات المدرجة في بورصة أسطنبول والتي كان  هيكل  رأس المال بما في
وتوصلت الدراسة إلى أن . ، معتمدين في ذلك على أساليب احصائية منها البيانات الطولية2012  -2003شركة خلال الفترة  120عددها 

  .في القيمة الاقتصادية المضافةهيكل رأس المال يؤثر 
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لقيمة وا السوقيةحاولت الدراسة تحديد طبيعة العلاقة الموجودة بين القيمة  :Aloy Niresh  3Alfred M, )2014( دراسة
سريلانكا والتي  من جهة أخرى في البنوك ومؤسسات التمويل في جمهورية الرافعة الماليةو المضافة من جهة والقيمة الاقتصاديةالاقتصادية المضافة 

وخلصت الدراسة إلى وجود علاقة ارتباطية قوية بين الرافعة والقيمة . معتمدين في ذلك على  طرق الانحدار والارتباط ،6 كان عددها
 .الاقتصادية المضافة وأن الرافعة المالية والقيمة الاقتصادية المضافة ليس لهما تأثير قوي على القيمة السوقية المضافة

هدفت هذه الدراسة إلى ايجاد أثر الرافعة المالية في أهم المؤشرات المعبرة  :  4Vijayalakshmi & Manoharan )2015( دراسة
دها عن قيمة المؤسسة وهما القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية في الشركات المدرجة في بورصة نيويورك وبورصة بومباي والتي كان عد

خلصت الدراسة إلى وجود . ، معتمدين في ذلك على أساليب الاحصائية بانل داتا و المربعات الصغرى2010-1996شركات خلال فترة  7
  .تأثير كبير ذو دلالة احصائية للرافعة المالية على كل من القيمة السوقية المضافة والقيمة الاقتصادية في الشركات محل الدراسة

الدراسة إلى التعرف على طبيعة العلاقة بين حجم الديون  هدفت :5 )2016( سينمهدي عبد الكريم ح، دراسة صبيحة قاسم هاشم
ددها المستخدمة والقيمة الاقتصادية المضافة للشركات المدرجة في بورصة الأوراق المالية في العراق في ظل تباين احجام تلك الشركات والتي ع

خلصت . ANOVAصائية منها تحليل الانحدار بنوعيه وتحليل معتمدين في ذلك على أساليب إح 2013 – 2008خلال الفترة  24
جم الدراسة إلى وجود تأثير معنوي لحجم الديون على القيمة الاقتصادية المضافة في الشركات محل الدراسة وأنا هذا الأثر يتزايد مع دخول ح

  .الشركة كمتغير وسيط
ت الدراسة البحث عن تأثير الحاكمية المؤسسية  والرافعة المالية على قيمة تناول : 6)2016( أحمد محمد العمريومحمد حكمت عبويني  دراسة

، مع وجود هيكل الاصول وحجم الشركة كمتغيرات 2012شركة خلال سنة  60الشركات المدرجة في بورصة عمان و التي كان عددها 
سة إلى وجود علاقة ايجابية ذات دلالة احصائية بين الرافعة توصلت الدرا. ضابطة، معتمدين في ذلك على طريقة المربعات الصغرى لتقدير العلاقة

  .المالية والحاكمية المؤسسية وقيمة الشركات المدروسة وعدم وجود تأثير لهيكل الأصول وحجم المؤسسة على قيمة الشركات محل الدراسة
لرافعة المالية وحجم الشركة اهدفت هذه الدراسة إلى ايجاد تأثير  :Fattah Al-Slehat  7Zaher Abdel )2020(دراسة

في ذلك  ا، معتمد2018-2013شركة خلال الفترة  13قيمة الشركات المدرجة في بورصة عمان و التي كان عددها  فيوهيكل الأصول 
ية التأكد من على أساليب احصائية منها تحليل الانحدار البسيط، بالإضافة إلى تحليل جذر الوحدة بين المتغيرات المدروسة وعامل التباين بغ

وجود أثر لكل من حجم الشركة ي لكنخلصت الدراسة إلى عدم وجود أثر للرافعة المالية على قيمة الشركات محل الدراسة، و. استقرار السلسلة
  .على قيمة الشركات المدرجة في البورصة صولالأوهيكل 

لحجم المؤسسة،  المفاهيمي بالإطار تتعلق وأسس مفاهيم تقديم الجانب، هذا في سنحاول الدراسة، متغيرات وتحديد ضبط دف
  : الرافعة المالية والقيمة الاقتصادية المضافة

I.1- حجم المؤسسة :  
يحظى حجم المؤسسة باهتمام الباحثين في الدراسات النظرية الاقتصادية والمالية بوصفه جزء مهم من المؤسسة باعتبارها النواة الأساسية 

ث اهتمت العديد من النظريات بتأثيره على أداء المؤسسة، كونه يشير إلى مجموعة القدرات الانتاجية أو الإمكانيات في النشاط الاقتصادي، حي
  8.التي تمتلكها المؤسسة أو مدى تنوع الخدمات التي يمكن أن توفرها بشكل متزامن لزبائنها

م هذه الأخيرة الذي قد ينصب على استخدام وقد اعتمدت النظريات التي تطرقت إلى قياس حجم المؤسسة على محور اهتما
وكل نظرية تشير إلى مجموعة مختلفة من . التكنولوجيا، الهيكل التنظيمي، العلاقات بين أصحاب المصلحة أو البيئة التي تعمل فيها المؤسسة

بكثافة رأس المال مقاسا بالاستثمار في العامل دم سميث تعبر عن الحجم آالمقاييس المعبرة عن الحجم، فالنظرية الكلاسيكية التي تنطلق من أعمال 
أما النظرية التنظيمية اعتمدت على عدد العمال والموظفين أو مدى توسع نطاق العمليات للتعبير عن حجم ، 9البحث والتطويرنفقات أو كثافة 

  10.جم السوق وتطور الأسواق الماليةوالنظريات المؤسسية تشير إلى الحجم بالنظم القانونية وحماية براءات الاختراع وحة، المؤسس
شائعة  ، لكن توجد مقاييس تعتبرحجم المؤسسةمما سبق ذكره يتضح وجود العديد من المؤشرات التي يمكن استخدامها للتعبير عن 

قيمة السوقية، عدد حجم المبيعات، حجم الأصول، القيمة المضافة، ال:  تتمثل في الاستخدام من قبل الباحثين المهتمين بمجال حجم المؤسسة
  .العمال

رقم الأعمال، حجم الإنتاج، أو حسب عدد العمال، ووفقا  حسباتخذ أشكالا عديدة  الحجممعيار  وفق ةؤسسوعليه فإن تصنيف الم
ؤسسات الصغيرة ، والمأجراء 5ويتراوح هذا العدد غالبا بين أجير و عمال 10نميز بين المؤسسات الحرفية التي يقل عدد عمالها عن  ذا التصنيفله
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، من طرف الأعوان الخارجيين %30مالها  ونسبة المساهمة في رأس عامل 500إلى  110عدد عمالها ما بين  يتراوحوالمتوسطة التي 
  11.عامل 500والمؤسسات الكبيرة التي يتجاوز عدد عمالها أكثر من 

I.2- الرافعة المالية :  
زياء في يت العلمية خاصة في مجال الإدارة، الذي يعبر عن السمات المشتقة من الفدورا هاما في مختلف التخصصا يلعب مفهوم الرفع

، أي النقطة التي تستخدم أقل جهد لأنشاء أقصى قوة، ففي الرافعة المالية يتم "أعطني مكانا أقف عليه وسوف أحرك الأرض"قول أرخميدس 
أي هي توظيف الأموال المتحصل عليها مقابل تحقيق عوائد ثابتة ، 12و مستثمراستثمار الأموال المقترضة من أجل الحصول على عائد أكبر مما ه

كن للمؤسسة يموهذا كسبيل لتمويل الأصول بالاستدانة بدلا من إصدار الأسهم لزيادة رأس المال، بمعنى آخر ، 13تساهم في تعزيز الأرباح
لكية، إذ أن التمويل بالرافعة المالية أصبح جزء لا يتجزأ من الأسواق المالية ديون لتمويل الاستثمارات كمحاولة لزيادة قيمة حقوق المالاستخدام 

  14.العالمية محققة في ذلك أرقام قياسية فيها بسبب زيادة أهمية التمويل بالرافعة المالية
ائدا من الأصول الرافعة المالية يكون كالسيف ذو الحدين، قد تكون موجبة عندما تحقق المؤسسة عوب التمويل استخدامولكن 

فقات المستثمرة أكثر من التكاليف مستحقة الدفع مقابل استخدام الأموال، ومن ناحية أخرى تحدث الرافعة المالية السلبية عندما لا تغطي التد
  15.ؤسسةمما تؤثر سلبا على الم المحققة تكلفة الأموال بمعنى أن الأرباح المتأتية من الأصول لا تغطي تكاليف الأموال المستثمرة

، وهذا هو التشبيه المادي كون الدين يعمل مثل )حقوق الملكية(جموع الديون إلى الأموال الخاصة عموما يمكن قياس الرافعة بم 
على الطرف ) الحقوق الملكية(الذي يمكن دعمه بمقدار من الأموال الخاصة ) إجمالي الأصول(الرافعة، وكلما زادت الرافعة زاد الوزن النسبي 

تدل على  التي كما يمكن قياس الرافعة المالية بنسبة الديون طويلة الأجل إلى الاموال الخاصة16،من المنظور المحاسبيوهذا خر من الرافعة المالية الأ
يمة السوقية العلاقة بين الاستثمار في الاسهم والقتحسب كذلك بالعلاقة بين الديون طويلة الأجل والأموال الخاصة التي تمتلكها المؤسسة، كما 

ش أمان الاجمالية للأصول مستخدمين في ذلك النسبة بين الأموال المقترضة والقيمة السوقية للأصل الذي يتم تمويله، إذ تعبر نسبة القرض عن هام
  17.المقرض

اقتراضه، قيمة اقتصادية كما يمكن التعبير عنها بما يعرف بأثر الرافعة حيث تبدأ الرافعة عندما تحقق المؤسسة من خلال استثمار ما تم 
ل الخاصة أكبر من تكاليف الاقتراض محققة بذلك فوائض متمثلة في الفرق بين المردودية وتكلفة الأموال المقترضة، مما يساهم برفع مردودية الأموا

تراض، أما الحالة العكسية سينجر عنها المردودية الاقتصادية، وهذا في حالة كون المردودية الاقتصادية أكبر من تكلفة الاق دون أن يؤدي إلى تغير
  18.عجز في مردودية الأموال الخاصة بدلا من تحقيق فائض، بذلك تصبح مردودية الأموال الخاصة أقل من المردودية الاقتصادية

لديون، لأنه يربط فأثر الرافعة هو أثر مضاعف للاستدانة على المردودية الاقتصادية فهو ترجمة لحساسية النتيجة الصافية لتطور حجم ا
 :19يلي مابين المردودية المالية والاقتصادية ويعبر عنها ك

 
  :نجد  Rcpوبقسمة طرفي المعادلة السابقة على 

 

 
 :وبتبسيط المعادلة نجد           

 
  : أن حيث           
RE نتيجة الاستغلال  CP الأموال الخاصة  
RN النتيجة الاقتصادية  D الاستدانة  
Re ردودية الاقتصاديةالم  i  تكلفة الاستدانة  

RCP مردودية الأموال الخاصة  IS  معدل الضريبة على الأرباح  
  .ويمثل الشطر الأول من المعادلة الأخيرة المردودية الاقتصادية بعد الضريبة، أما الشطر الثاني فهو يمثل درجة الرفع المالي
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I.3- القيمة الاقتصادية المضافة :  
مة الاقتصادية المضافة من بين المقاييس الحديثة في مجال التقييم، مشكلة بذلك منهجا متكاملا في إعادة هيكلة نظم الإدارة تعد القي

تعود بداية ، إذ المالية بسبب أا مرتبطة بتقييم الأداء المالي والذي يكون مرتبط أساسا بالهدف العام والأساسي لأي مؤسسة وهو تعظيم القيمة
بعد القيام بتعديل على  Stern-Stewartيمة الاقتصادية المضافة كمصطلح إلى ستيوارت الذي كان يعمل مستشار في شركة ظهور الق

، والذي تم إحيائه بمسمى القيمة الاقتصادية المضافة كبديل للمقاييس 1777الدخل المتبقي الذي تناوله هاملتون في كتابه مقدمة المبيعات سنة 
ومنذ ذلك الحين بدأ هذا المصطلح ينال الاهتمام من قبل الباحثين، وشرع في تطبيقه من قبل شركات ، 20ته الشركة أنداكالتقليدية الذي طبق

لفة أخرى في الولايات المتحدة الأمريكية وبدأ يظهر في التقارير السنوية للشركات، وهذا باعتباره يقيس الربح أو الخسارة بعد طرح ثمن  تك
   .فهو مقياس للثروة التي ساهمت الإدارة في تحقيقها، 21ال المستخدم من قبل المؤسسات، أي يمثل الربح الاقتصادي الحقيقيجميع أنواع رأس الم

ورأس المال المستثمر ) NOPAT(وتجدر الإشارة إلى أنه لحساب القيمة الاقتصادية المضافة لابد من توفر كل من الربح التشغيلي
  : والشكل التالي يوضح ذلك بالإضافة إلى تكلفة رأس المال

  كيفية حساب القيمة الاقتصادية المضافة): 1(الشكل رقم                                    

  )NOPAT(القرارات التشغلية تؤثر على الربح التشغيلي بعد الضرائب                                 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

Source : karsten Nowak (2003), "Marktorientientierte Unternehmensbewertung", Frankfurt: GABLER 
EDITION WISSENSCHAFT, p.138. 

  
من الشكل يلاحظ أن القيمة الاقتصادية المضافة تأخذ بعين الاعتبار تكلفة الأموال مهما كان مصدرها، وهذا ما يجعل الإدارة تفرق 

ك التي دمها، بالإضافة الى أا تم بصافي الربح التشغيلي بعد الضريبة لا قبلها وهذا راجع إلى ما بين الخيارات التي تؤدي إلى خلق القيمة وتل
  .أن الضريبة تحقق وفورات ضريبية

  :22 كما يمكن حساا بطريقة أخرى من خلال تحديد ما يسمى بفارق القيمة من خلال الصيغة التالية

  
  : حيث أن 

ROCI  ةمردودية الأموال المستثمر  
WAAC  التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال  

CI  الأموال المستثمرة.  

EVA= NOPAT-WAAC* 
capital 

 حقوق الملكية

 قرار التمويل يؤثر على 
كلفة التمويل ت
)WAAC( 

 قرار الاستثمار يؤثر على 
 رأس المال المستثمر
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ذلك يدل على أن الشركة قد ساهمت بشكل كبير في التأثير على ثروة الملاك سببها فإن إذا كانت القيمة الاقتصادية المضافة موجبة 
فة رأس المال، بالإضافة إلى تحقيق عائد من استثمار رأس المال أكبر إما الزيادة في الأرباح التشغيلية بعد فرض الضريبة عليها أو تخفيض في تكل

مساوية للصفر فهذا يعني أن المنشأة قد أنتجت بقدر ما استثمرت من أموال،  القيمة الاقتصادية المضافةأما إذا كانت  ،من عائد الفرصة البديلة
  .يعني تآكل في ثروة الملاك وانعدام القيمةتحقق عائد عليه مما  لاتثمر ووإذا كانت سالبة فهذا يدل على أن الشركة تستهلك رأس المال المس

  :23 الاشارة إلى أن استخدام معيار القيمة الاقتصادية المضافة سوف يحقق مايلي مما سبق ذكره يجب
 .تحقيق الاتساق بين القرارات الادارية وثروة الملاك -
 .مة بالقيمة الحقيقيةيسمح كذلك أن تكون القرارات المالية منمذجة ومقي -
 .تساهم في القضاء على فوضى تعدد الأهداف -
 .أداة مهمة في اتخاذ القرارات الاستثمارية وقرارات التوسعات الاستثمارية المتوقعة -
 .تضمن أساس لنظام حوافز للعاملين داخل شركة الأعمال -

II -   الطريقة والأدوات:   

بالقيمة الاقتصادية المضافة، وذلك باتباع الخطوات المنهجية وبالاستعانة بالأدوات  لمؤسسةوحجم ا سنحاول تقدير علاقة الرافعة المالية
 .والأساليب الإحصائية والرياضية المناسبة لنموذج الدراسة

II.1- مجتمع وعينة الدراسة :  
أهداف الدراسة تم اختيار عينة يتكون مجتمع الدراسة من المؤسسات الاقتصادية الجزائرية، باختلاف حجمها ونشاطها، وتماشيا مع 

، حيث تم الحصول 2019-2010متكونة من عشر مؤسسات، بناء على توفر البيانات المالية الضرورية لحساب متغيرات الدراسة خلال الفترة 
 دانية لبقية المؤسسات،على هذه البيانات من عدة مصادر سواء من موقع بورصة الجزائر بالنسبة للمؤسسات المدرجة في البورصة، أو بزيارة مي

  :يوضح عينة الدراسةوالجدول التالي 
  المؤسسات المستخدمة في الدراسة): 1(جدول رقم                        

 المؤسسة  الرقم
 SAIDALصيدال   1
  Alliance Assurancesأليانس للتأمينات   2
  )NCA(الرويبة   3
  (El-Rouad Industrie et services) شركة الرواد للصناعة والخدمات  4
 )ETRS( المؤسسة العمومية للاشغال الطرقات  5
  (Mermoura)مطاحن مرمورة  6
  (Amor Benamor) مطاحن عمر بن عمر  7
  )GMB( مطاحن بلغيث  8
  SOTRASHYPEالشركة العمومية  9

  (SCT)شركة الإسمنت  10
  من إعداد الباحثين: المصدر 

II.2- متغيرات الدراسة : 
  : تغيرات الدراسة فيتتمثل م

 وتمثل المتغير التابع، نرمز لها بـ : القيمة الاقتصادية المضافة"EVA"، وتحسب وفق القانون التالي: 
 

 :حيث أن
 . : تحسب وفق القانون التاليROCI مردودية الأموال المستثمرة  -
  : تحسب وفق القانون التاليCI  الأموال المستثمر -
  :تحسب وفق القانون التالي WAAC  التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال -
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 :أما المتغيرات المستقلة فتتمثل في 

 ونرمز لها بـ: الرافعة المالية "LEV " وتحسب بالعلاقة التالية       :. 
 ونرمز لها بـ : أثر الرافعة المالية "ELEV " وتحسب بالعلاقة التالية     :  .  
 نرمز إليه بالرمز : حجم المؤسسة" Size" المعبر عنه باللوغاريتم الطبيعي للأصول ،.  

      :ويمكن من الناحية الوصفية ملاحظة تطور هذه السلاسل كما هو موضح في الجدول التالي 
  روسةالإحصاء الوصفي للمتغيرات المد:  )2(الجدول رقم                               

 observations Mean Median Std.Dev Maximum Minimum المتغيرات
EVA 100 7438457 28034898 612000000 1670000000 -5260000000 
LEV 100 1.729800 1.517000 2.361179  10.94100 -15.45700 

ELEV 100 0.103611 0.031000 0.619449 6.057000 -0.464000 
SIZE 100 21.58479 21.82250 1.670916 24.60100 18.00100 

  eviews12برمجية على مخرجات بالاعتماد إعداد الباحثين من : المصدر 
II.3 - المعتمدة الإحصائية والأدوات الأسلوب :  

عبر  تحتوي بيانات بانل على مزيج من بيانات السلسلة الزمنية والبيانات المقطعية فهي تعطي بيانات في شكل مجموعة من المفردات
 سلسلة زمنية، أي تحتوي على سلسلة زمنية لكل بيانات مقطعية عن كل مفردة في العينة موضع الدراسة، حيث أن مزايا هذه البيانات يكمن في

لل من التحيز التنبؤ وقياس التأثيرات التي لا تستطيع البيانات المقطعية أو بيانات السلاسل الزمنية قياسها، بالإضافة إلى أن البيانات الطولية تق
  :باستخدام ثلاث نماذج كالتالي  Panel Dataويتم تقدير  ، الذي قد يتواجد في النتائج

حيث يتم الاعتماد على الفروض المتعلقة بالجزء المقطوع من المحور الصادي  : Fixed Effect Mode (24(نموذج التأثيرات الثابتة  -
يم متغيرات وهمية لحساب تأثير هذه المتغيرات الخاصة بوحدات المقطع الفردي والتي ومعاملات الانحدار ومقدار الخطأ، حيث يقوم بتقد

 تكون ثابتة، وهذا مع الافتراض أن عدم وجود تأثيرات محددة زمنيا والتركيز فقط على التأثير الموجود بين المتغيرات المدروسة مع الوقت
 :ثابت والمعادلة التالية تبين ذلك βموعة إلى أخرى مع بقاء الميل لــــ تتفاوت من مج αالمدروس، وهذا من خلال جعل معلمة المقطع 

                                     yit = αi +  xi t + uit ………………….. i= 1,……..N, t=1….N 
  .منيةيمثل مصطلح الخطأ تأثيرات المتغيرات المحذوفة الخاصة بكل من الوحدات الفردية والفترات الز uitحيث أن  

                 E(uit) = 0                   var(uit)=σ²u   :  و أن

في هذا النموذج يكون الحد الثابت لكل مقطع في نموذج الأثر  Random Effect Model( :25(نموذج التأثيرات العشوائية  -
وجود ارتباط ذاتي خلال الزمن بين مجموعات  العشوائي ثابت وهو معلمة عشوائية أي اختلاف العينة المدروسة في حد الخطأ، وعدم

مستقلتان عن بعض، كما يمكن التعبير عن هذا النموذج بالمعادلة   Cو  Xالمشاهدة المقطعية في الفترة الزمنية فالنموذج العشوائي يحدد أن 
 : التالية

      yit = αi + xitβ + uit, i = 1, ... , N; t = 1, ... , T. 
 var(uit)=σ²u E(uit) = 0                     : حيث أن 

يتم تقديره بطريقة المربعات الصغرى العادية إذ يفترض هذا :Pooled Regression Model(26(نموذج الانحدار التجميعي  -
 :27 ويعبر عليه بالمعادلة التالية   αi= αالنموذج أن المعلمات متجانسة، معناه عدم وجود اختلاف بين المقاطع المقدرة أي 

                                         yit = α + β xit + uit, ………… i= 1,……..N, t=1…., N 
                                                                                                 E(uit) = 0                           var(uit)=σ²u                      : حيث أن
 

وللمفاضلة بين النماذج السابقة يتم استخدام مجموعة من الاختبارات لتحديد النموذج الأفضل ومن بين الاختبارات التي يتم 
نموذج ال استخدامها لتحديد النموذج الأفضل بين كل من الانحدار التجميعي والتأثيرات الثابتة هو اختبار فيشر، فإذا أشار هذا الاختبار لملائمة

  : التجميعي يتوقف عند هذه المرحلة، من خلال الفرضيات التالية
 H0: التجميعي هو الملائم الانحدار نموذج.  
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 H1 :هو الملائم ةالثابت التأثيرات نموذج.  
القائلة مستوى المعنوية يتم رفض الفرضية الصفرية  0.05أقل من  p valueالمحسوبة أكبر من الجدولية و قيمة  Fفإذا كانت قيمة 

خدام اختبار بأن النموذج الانحدار التجميعي هو الأفضل ويتم قبول الفرضية البديلة، وإذا أشار إلى أن نموذج التأثيرات الثابتة هو الأفضل يتم است
وائية من خلال أخر والذي يتمثل في اختبار هوسمان وذلك لتحديد أي من النموذجين هو الأفضل من بين التأثيرات الثابتة والتأثيرات العش

  : الفرضيات التالية
 H0:  هو الملائم ةالعشوائيالتأثيرات  نموذج.  
H1 : هو الملائم ةالثابت التأثيرات نموذج.  

مستوى المعنوية يتم رفض الفرضية الصفرية القائلة بأن نموذج التأثيرات العشوائية هو  0.05أقل من  p valueفإذا كانت قيمة 
  28.لبديلة التي تنص على أن نموذج التأثيرات الثابتة هو الملائمالملائم وتقبل الفرضية ا

III -  ومناقشتها   النتائج:   
  .hsiaoقبل تقدير النموذج لابد من معرفة مدى تجانس معلمات النموذج المقدر وذلك باستخدام ما يسمى باختبار 

III.1 -  اختبار التجانس: 
وتماثل شعاع  αi ة تجانس النموذج وهذا من خلال اختبار فرضية بنية التجانس العام القائمة على تطابق الثوابتمن أجل معرف 
  :من خلال الفرضيات التالية βiواختبار تجانس المعاملات  βiالمعاملات 

H1 : αi = α ; βi = β 
H2 : βi = β 
H3 : αi = α  

متجانسة وبالتالي يمكننا قبول بنية نموذج بانل وتكون الصيغة النهائية  βi فادها أن معاملاتوكانت النتيجة قبول الفرضية الثانية التي م
  .والجدول التالي يلخص ذلك   :للنموذج كالتالي

  hsiaoنتائج اختبار التجانس لــــــ : )3(جدول رقم                                              
Hypothèses F-Stat P-Value النتيجة 

H1  2.281440  0.002296 رفض 

H2  1.619169  0.061522 قبول 

H3  3.580282  0.000794 رفض 

 Eviews 12 برمجية عتماد على مخرجاتالامن اعداد الباحثان ب: المصدر               
III.2 -  تقدير نماذج بانل الساكنة:  

خلال الفترة بين  مؤسسات 10بالقيمة الاقتصادية المضافة لعينة الدراسة المكونة من وحجم المؤسسة لقياس علاقة الرافعة المالية
هذه بين  ها يتم المفاضلةنموذج التجميعي، نموذج الأثر الثابت، ونموذج الأثر العشوائي، وبعدال ، سنقوم بتقدير كل من2010-2019

 في الجدول ، ويمكن تلخيص النتائج المتوصل إليهاالمدروسة تالمتغيراالموجودة بين  النموذج الملائم لتقدير نوعية العلاقة لاختيارنماذج الثلاثة ال
 :التالي

 معلمات نموذج الدراسة المقدرة باستخدام النماذج الثلاثة: )4(جدول رقم                         
التأثيرات   التأثيرات الثابتة  الانحدار التجميعي  المتغيرات 

  العشوائية
C (-3.132524) 

-1.23E+09  
5.33E+09 
(3.198495) 

-9.32E+08 
(-1.893040)  

Lev  41448913 
(2.483225)  

65775622 
(3.542242)  

48232772 
(2.924241)  
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Elev  -7.45E+08 
(-11.71371)  

-6.59E+08 
(-9.986822)  

-7.19E+08 
(-11.82204)  

Size  60481659 
(3.326546)  

-2.46E+08 
(-3.172109) 

46211342 
(2.022901)  

R- squared  0.766595 0.829680 0.768047  
Adjusted R- squared 0.759301  0.806187  0.760799  

F statistic 105.1006  35.31683  105.9591  
Prop (F statistic) 0.000000  0.000000  0.000000  

D. W 1.132621 1.523881 1.206548 
  Eviews 12 رمجيةعلى مخرجات ب بالاعتماد ينمن إعداد الباحث :المصدر                   

 .القيم ما بين قوسين تمثل قيم احصائية ستيودنت -
  :من الجدول أعلاه الذي عرض فيه نتائج الانحدارات باستخدام نماذج بيانات البانل الثلاث لعينة من المؤسسات الجزائرية يتضح ما يلي

 بما أن قيمة إحصائية فيشرF  المحسوبة أكبر منF ؛دولية فإن كل النماذج المستخدمة ذات معنوية إحصائيةالج 
  من جدول دربن واطسون يتضح أنdL=1.604 و dU=1.704 والحد  0وعليه فإن قيمة دربن واطسون المحسوبة محصورة ما بين

يؤدي إلى وجود  وهذا يدل على  وجود ارتباط ذاتي موجب، مما يستلزم التأكد من  أن هذا الارتباط لا >DW<dL 0الأدنى، أي أن 
الذي كشف عن  1967في مقالتيهما عام   )Farrar and Glauber(الذي يعود إلى  VIFتداخل خطي متعدد من خلال اختبار 

أنه إذا كان ) Myers(وفي هذا اال ذكر ، : مشكلة التداخل الخطي المتعدد بين المتغيرات المستقلة،  المحسوب وفق العلاقة التالية
VIF>10   ،وبتطبيق العلاقة السابقة نتحصل على قيمة فهو يدل على وجود تداخل خطي متعددVIF   وهي   )1(المبينة في الملحق رقم

 ؛مشكلة تعدد العلاقات الخطيةعلى عدم وجود  الأمر الذي يدل 10على التوالي وهي أقل من   4.31،  5.87، 4.28
تقل إلى استخدام أساليب الاختيار بين هذه النماذج من أجل تحديد النموذج الأنسب وعليه بعد تقدير النماذج الثلاثة سوف نن

  :من خلال الخطوات التالية للتقدير
III.2.المفاضلة بين نموذج الإنحدار التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتة  -أ:  

  : وضحة في الجدول التاليالنتائج المسمح استخدام اختبار فيشر للمفاضلة بين هذين النموذجين بالحصول على 
  )F statistic(نتائج اختبار : )5(الجدول رقم                                         

  Prob  قيمة الاختبار  نوع الاختبار
F statistic  31.509465  0.0008  

 )2(من إعداد الباحثين بالاعتماد على الملحق رقم: المصدر
للمقاطع تؤكد رفض  31.5قيمة المحسوبة لفيشر أكبر من القيمة الجدولية وبقيمة الول أعلاه نجد أن على ضوء النتائج المبينة في الجد

  ؛، ولهذا نلجأ إلى اختبار هوسمانالبديلة القائلة بأن النموذج الثابث هو النموذج الملائم وقبول الفرضيةالفرضية الصفرية 
III .2.نموذج التأثيرات الثابتة والتأثيرات العشوائية نموذج المفاضلة بين  -ب: 

  :الاختبار كما يليكانت نتائج  وقد، لمفاضلة بين هذين النموذجينبا )Hausman(اختبار  كما سبق الاشارة لذلك يسمح
  )Hausman(نتائج إختبار : )6(الجدول رقم 

  Prob  قيمة الاختبار  نوع الاختبار
Hausman  17.519730  0.0006 

 )2(بالاعتماد على الملحق رقممن إعداد الباحثين : المصدر
    Prop   قيمةوتبين لنا أن ) Chi-Sq. d.f(أكبر من ) Chi-Sq(إحصائية أن قيمة  يتضح من خلال نتائج اختبار هوسمان

 النموذج وه العشوائية التأثيرات وذجنم أن على ينص الذي العدم فرض رفضن وبالتالي، %5 المحدد المعنوية مستوى من أقل 0.0006
  .المناسب النموذج وه الثابت التأثيرات وذجنم أن ينص الذي البديل الفرض قبلون ناسب،الم
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III.3 -  نتائج تقدير نموذج التأثيرات الثابتة:  
النموذج المناسب هو نموذج التأثيرات الثابتة، إذا نجد أنه تغلب من من خلال اختبارات المفاضلة بين نماذج البانل الساكنة اتضح أن 

  : العشوائية في ملائمة بيانات الدراسة، والذي يمكن التعبير عليه في المعادلة التالية ونموذج التأثيراتالتجميعي  الانحدارهمية على نموذج حيث الأ
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  :ن الاختبارات الإحصائية للنموذج تظهرإ

ملات متغيرات الدراسة تختلف عن الصفر، أي لها حسب اختبار إحصائية ستيودنت تبين أن معا:  اختبار المعنوية الإحصائية للمعلمات -
  .%5معنوية إحصائية عند مستوى دلالة 

، أي يوجد على %5وهي معنوية عند مستوى دلالة  35.32تبين أن إحصائية فيشر المحسوبة بلغت :  اختبار المعنوية الكلية للنموذج -
وأن النموذج يمكنه تفسير التغيرات التي تحدث في القيمة . ائياالأقل متغير واحد لا يساوي الصفر، ومنه النموذج جيد ومقبول إحص

 .الاقتصادية المضافة
بالمئة من  80.62أي أن المتغيرات المستقلة تفسر  0.8062بالنسبة لمعامل التحديد المعدل قدر بـ :  اختبار جودة التوفيق والارتباط -

 .ددات أخرى لم تدرج ضمن النموذجوالباقي يرجع إلى محالتغير في القيمة الاقتصادية المضافة 
من خلال النقاط الثلاث السابقة يمكن أن نلاحظ القوة الاحصائية الجيدة للمعادلة المقترحة في تفسير العلاقة المدروسة ومن ثمة 

 Qلاعتماد على إحصائية لايوجد مشكل الارتباط الذاتي بين الأخطاء وذلك بايمكننا الإشارة إلى أنه  مصداقية النتائج المتوصل إليها، كما 
  ).1(الشكل رقم ) 2(رقم المبينة في الملحق  %5وقيمتها التي كانت أكبر من مستوى المعنوية 

III.4 - تحليل النتائج :  
  :يتضح من خلال تقدير نموذج التأثيرات الثابتة ما يلي

والقيمة الاقتصادية المضافة، حيث أن زيادة الأموال الخاصة بإجمالي الديون إلى  مقاسةمعنوية بين الرافعة المالية موجبة وجود علاقة طردية  -
، وبذلك يمكن القول أنه يمكن تعظيم القيمة 65775622زيادة القيمة الاقتصادية المضافة بـ  الرافعة المالية بوحدة واحدة تؤدي إلى

هذا حسب ما أشار إليه مدخل صافي الربح الذي الاقتصادية المضافة لهذه المؤسسات بالاعتماد على مستوى كبير من الرافعة المالية، و
يل افترض أن الاعتماد على الرفع المالي في التمويل أكبر من أموال الملكية يؤدي إلى انخفاض التكلفة الكلية للأموال المستخدمة في التمو

  .و ما أدى إلى ارتفاع هذه الأخيرةوذلك في الحدود المثلى، وهذه الأخيرة تمثل جزء مهم في حساب  القيمة الاقتصادية المضافة وه
لى وجود علاقة عكسية معنوية بين أثر الرافعة المالية والقيمة الاقتصادية المضافة، حيث يؤدي ارتفاع أثر الرافعة المالية بوحدة واحدة إ  -

أثر الرافعة المالية وهذا يتوافق ، أي أن القيمة الاقتصادية المضافة تنخفض إذ ارتفع 659000000انخفاض القيمة الاقتصادية المضافة بـ
مع مدخل صافي ربح العمليات الذي افترض أن استخدام الرفع المالي يصاحبه ارتفاع المخاطر الأمر الذي يؤدي إلى مطالبة الملاك بزيادة 

ل مما يؤثر سلبا على القيمة العائد المطلوب مما يؤدي إلى ارتفاع التكلفة الملكية، وهذا الأمر بدوره  يرفع من  التكلفة الكلية للأموا
 .الاقتصادية المضافة

وجود علاقة عكسية معنوية بين حجم المؤسسة والقيمة الاقتصادية المضافة، أي كلما زادت أصول المؤسسة بوحدة واحدة تنخفض القيمة  -
 .ية المضافة، وبذلك نقول أن زيادة الأصول يؤدي إلى انخفاض القيمة الاقتصاد246000000الاقتصادية المضافة بـ

EVA =5328865070.78 +65775621.61 LEVit – 658799687.01 ELEVit – 

245531525.47 SIZEit 

             (3.198495)       (3.542242)            (-9.986822)          (-3.172109)     

829680.02 R           806187.02 R                  N=10        T=10            

F=35.31683            Prob = 0.00000             
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على الرغم من وجود علاقة عكسية بين بعض من المتغيرات المستقلة مع المتغير التابع إلا أنه إستطاعت هذه  المتغيرات  أن تفسير ما   -
  .همن التغيرات الحاصلة في بالمئة 80.62مقداره  

 تفند أخرىفعة المالية على القيمة الاقتصادية وإلى وجود أثر للراإن استعراض بعض الدراسات السابقة تبين أن هناك دراسات توصلت  -
تأثير وعلاقة طردية بين الرافعة المالية والقيمة فالبعض منها  توصل إلى أن هناك  ،العينة والبيئة المدروسة باختلافهذا الأثر وذلك 

لى وجود علاقة وتأثير عكسي إ بينما توصلت دراسات أخرىوبعض من المؤشرات الأخرى منها حجم المؤسسة، المضافة  الاقتصادية
دراسة تتوافق نتائج المتوصل إليها من خلال هذه الدراسة مع بعض الدراسات التجريبية مثل للرافعة المالية على القيمة الاقتصادية المضافة، و

)Vijayalakshmi, Padmaja Manoharan(، )JH de Wet, JH Hall( ،)Aloy Niresh   Alfred, M.(  التي
جم المؤسسة لحسلبي  كما توصلت الدراسة إلى وجود أثر ،وجود علاقة طردية بين الرافعة المالية والقيمة الاقتصادية المضافة إلى أشارت
  ).العمريأحمد محمد (، )محمد حكمت عبويني(دراسة كل من تها وهي نفس النتيجة التي توصل لها على قيم

IV -  لاصة الخ: 

مؤسسات  10من خلال اتباع منهج البيانات الطولية على عينة متكونة من شكالية المطروحة الاجابة على الاهذه الدراسة  حاولت
بعد اجراء العديد من الاختبارات الضرورية لاختيار النموذج الملائم  ، وذلك2019إلى  2010من  الممتدةخلال الفترة  جزائريةاقتصادية 

، كما دلت تقدير العلاقة بين المتغيرات المدروسة هو نموذج التأثيرات الثابتةلوذج أحسن نملبيانات الدراسة، وقد أوضحت هذه الاختبارات أن 
والقيمة الاقتصادية  معنوية بين الرافعة الماليةطردية وجود علاقة وقد توصلت الدراسة إلى  ،على معنوية النموذج المدروسالاحصائية  الاختبارات

  .سةاالدرمحل المؤسسات مة الاقتصادية المضافة في لقيواحجم المؤسسة علاقة عكسية بين و المضافة 
ة باجمالي الديون إلى بين الرافعة المالية مقاس طردية موجبة من نتائج التقدير النماذج إلى وجود علاقةعلى ضوء الافتراض الأول يتضح 

اجمالي الديون على الأموال الخاصة يؤدي إلى تعظيم القيمة الاقتصادية المضافة في المؤسسات المدروسة وهذا دعما إلى أن الزيادة في الأموال و
  .القيمة الاقتصادية المضافة في هذه المؤسسات

رتبط بعلاقة عكسية مع القيمة الاقتصادية المضافة في المؤسسات المدروسة وهذا يعلى ضوء الافتراض الثاني يتبين أن أثر الرافعة المالية 
  .لية الوفر الضريبييدل على أن هذه المؤسسات لا تستفيد من أ

على ضوء الافتراض الثالث يتضح أن هناك علاقة عكسية بين حجم المؤسسة المعبر عنه باللوغاريتم الطبيعي لحجم الأصول مع القيمة 
ادية وانما وهذا يمكن أن يدل على أن هذه المؤسسات تقوم بالاستثمارات لا تعزز من قيمتها الاقتص الاقتصادية المضافة في المؤسسات المدروسة

 .دم هذه القيمة
دخل بناء على النتائج المتوصل إليها تقترح الدراسة على المؤسسات أن تم بالمداخل الحديثة لتقييم الأداء المالي والكلي لها من بينها م

وضع خطط إستراتيجية لتحديد ن تقوم هذه الأخيرة بإوتحديد مواطن الضعف ومعالجتها ونقاط القوة لتعزيزها، والقيمة الاقتصادية المضافة 
حجم الأصول الأمثل الذي يعزز من قيمة كل مؤسسة في السوق وأن تعمل على تخفيض تكاليف الكلية للأموال المستمثرة وذلك من خلال 

افة وتوضيح التغيرات الاستفادة من ألية الوفر الضريبي، كما يجب على الدولة الزام المؤسسات بالافصاح عن نتائج قياس القيمة الاقتصادية المض
  . الأرباح الفعلية التي تحققها هذه المؤسسات المدروسةالحاصلة فيها لتبيان 
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  : حقملا  -
 )VIF(اختبار معامل تضخم التباين): 1(الملحق رقم

 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
 
 

:معامل التضخم التباين نموذج الأول): 1(جدول رقم   
Variance Inflation Factors 

Date: 01/25/21   Time: 15:34 
Sample: 2010 2019 

Included observations: 100 
    
     Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 
    
    C  1.53E+17  169.9152  NA 

LEV  2.79E+14  2.633473  1.707692 
ELEV  4.05E+15  1.756199  1.707933 
SIZE  3.31E+14  172.0470  1.014674 

  Eviews 12برمجية مخرجات : المصدر
 

  :معامل التضخم التباين نموذج الثاني):2(جدول رقم 
Variance Inflation Factors 

Date: 01/25/21   Time: 15:34 
Sample: 2010 2019 

Included observations: 100 
    
     Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 
    
    C 2.78E+18 3828.178 NA 

LEV 3.45E+14 3.540556 2.117640 
ELEV 4.35E+15 2.176786 2.112357 
SIZE 5.99E+15 3850.730 1.021178 

     
  Eviews 12مخرجات برمجية : المصدر

 

 :معامل التضخم التباين نموذج الثالث): 3(جدول رقم 
Variance Inflation Factors 

Date: 01/25/21   Time: 15:35 
Sample: 2010 2019 

Included observations: 100 
    
 Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 
    

C  2.42E+17  162.3084  NA 
LEV  2.72E+14  2.410582  1.865199 

ELEV  3.70E+15  1.891252  1.864650 
SIZE  5.22E+14  163.9023  1.012109 

  Eviews 12مخرجات برمجية : المصدر    
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  نتائج التقدير): 2(الملحق رقم
  نموذج الانحدار التجميعي

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  وذج التأثيرات الثابتةنم
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Dependent Variable: EVA 
Method: Panel Least Squares 
Date: 05/05/22   Time: 15:37 

Sample: 2010 2019 
Periods included: 10 

Cross-sections included: 10 
Total panel (balanced) observations: 100 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
ELEV -7.45E+08 63628404 -11.71371 0.0000 
LEV1 41448913 16691569 2.483225 0.0148 
SIZE 60481659 18181517 3.326546 0.0012 

C -1.23E+09 3.91E+08 -3.132524 0.0023 
Root MSE 2.94E+08     R-squared 0.766595 
Mean dependent var 74638457     Adjusted R-squared 0.759301 
S.D. dependent var 6.12E+08     S.E. of regression 3.00E+08 
Akaike info criterion 41.91618     Sum squared resid 8.64E+18 
Schwarz criterion 42.02039     Log likelihood -2091.809 
Hannan-Quinn criter. 41.95836     F-statistic 105.1006 
Durbin-Watson stat 1.132621     Prob(F-statistic) 0.000000 

  Eviews 12مخرجات برمجية : المصدر

 

Dependent Variable: EVA 
Method: Panel Least Squares 
Date: 05/05/22   Time: 15:26 

Sample: 2010 2019 
Periods included: 10 

Cross-sections included: 10 
Total panel (balanced) observations: 100 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
ELEV -6.59E+08 65966897 -9.986822 0.0000 
LEV1 65775622 18568921 3.542242 0.0006 
SIZE -2.46E+08 77403234 -3.172109 0.0021 

C 5.33E+09 1.67E+09 3.198495 0.0019 
Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 
Root MSE 2.51E+08     R-squared 0.829680 
Mean dependent var 74638457     Adjusted R-squared 0.806187 
S.D. dependent var 6.12E+08     S.E. of regression 2.69E+08 
Akaike info criterion 41.78109     Sum squared resid 6.31E+18 
Schwarz criterion 42.11976     Log likelihood -2076.054 
Hannan-Quinn criter. 41.91816     F-statistic 35.31683 
Durbin-Watson stat 1.523881     Prob(F-statistic) 0.000000 

  Eviews 12مخرجات برمجية : المصدر
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  نموذج التأثيرات العشوائية
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
 
 

  نتائج المفاضلة بين نماذج الدراسة:  )3(الملحق رقم
  
  
  
  
  
  
  

  
      
  
  
  
  
  
  

  ) F Statistic(نتائج إختبار ) : 4(جدول رقم 
 

Redundant Fixed Effects Tests 
Equation: EQ02 

Test cross-section fixed effects 
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     Cross-section F 3.580427 (9,87) 0.0008 

Cross-section Chi-square 31.509465 9 0.0002 
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Dependent Variable: EVA 
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 05/05/22   Time: 15:40 
Sample: 2010 2019 

Periods included: 10 
Cross-sections included: 10 

Total panel (balanced) observations: 100 
Swamy and Arora estimator of component variances 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
ELEV -7.19E+08 60818019 -11.82204 0.0000 
LEV1 48232772 16494119 2.924241 0.0043 
SIZE 46211342 22844090 2.022901 0.0459 

C -9.32E+08 4.92E+08 -1.893040 0.0614 
 Effects Specification   
   S.D.   Rho   

Cross-section random 87609188 0.0957 
Idiosyncratic random 2.69E+08 0.9043 

 Weighted Statistics   
Root MSE 2.83E+08     R-squared 0.768047 
Mean dependent var 52021327     Adjusted R-squared 0.760799 
S.D. dependent var 5.91E+08     S.E. of regression 2.89E+08 
Sum squared resid 8.01E+18     F-statistic 105.9591 
Durbin-Watson stat 1.206548     Prob(F-statistic) 0.000000 

 Unweighted Statistics   
R-squared 0.764780     Mean dependent var 74638457 
Sum squared resid 8.71E+18     Durbin-Watson stat 1.109835 
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  )Hausman(نتائج إختبار ) : 5(جدول رقم 
 

Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: EQ03 

Test cross-section random effects 
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

          Cross-section random 17.519730 3 0.0006 
Cross-section random effects test comparisons: 

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob. 
     LEV1 65775621.609428 48232772.165204 72748883608795.248 0.0397 

ELEV -658799687.015261 -718993277.148022 652800067650390.00 0.0185 
SIZE -245531525.466504 46211341.667562 5469408125576020.0 0.0001 
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