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  :ملخص

��GHدف �ا�ؤسسات�هذه �Lي �ا�اMي �Oداء �عQى �التمويQي �الهيكل �إبراز�تأث.-�محددات �إMى الدراسة

� �الف\-ة �الجزائر�خ;ل �بورصة �Lي �ا�درجة �محل��،)2017-2011()قتصادية �الظاهرة �بنمذجة وذلك

ومن�ثم�تحديد�النموذج�ا�;ئم��،Lي�تقدير�النماذج�الث;ث) Panel(الدراسة،�باgعتماد�عQى�نماذج�بنال�

� � تضحفإلها، �vحصائي �التحليل �خ;ل �من �)نحدار��و)قتصاديلنا �هو�نموذج �ا�;ئم �النموذج أن

  .التجميxي

� �أربعة �اختيار �) 04(فتم �التمويQي �الهيكل �محددات �عن �تع}- �ال{| �مفسرة حجم�(متغ.-ات

�وا�ديونية �السيولة، �النمو، �Oصول�)ا�ؤسسة، �إجماMي �عQى �العائد �Lي �ا�تغ.-�التابع �تمثل �ح.ن �Lي ،

)ROA( .ى�أن�هناك�ع;قةMلة�إحصائية�ب.ن�نسبة�السيولة��وقد�تم�التوصل�إgارتباط�طردية�ذات�د

�Lي�ح.ن� بالنسبة��أما هناك�ع;قة�ارتباط�عكسية�ب.ن�نسبة�ا�ديونية�وOداء�ا�اMي،�أنوOداء�ا�اMي،

  .�تغ.-�الحجم�والنمو�لم�يكن�لهما�أي�دgلة�إحصائية

  .)Panel(القياسية،�نماذج�بنال�محددات�هيكل�التمويQي،�Oداء�ا�اMي،�النمذجة� :يةكلمات�مفتاح

Abstract:  

    This aim of the study is to explore the effect of the funding structure 
determinants on the financial performance in the listed economic institutions in 
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Algiers Stock Exchange for the period from 2011-2017 and by making the 
phenomenon under study as a model, using Panel models to assess the three 
models and then selecting the appropriate model to use, by analyzing statistically 
and economically the model it becomes clear to us that the regression model is the 
appropriate model to be used.  

Four variables were selected that interpret best funding structure 
determinants (size of the organization, growth, liquidity, and indebtedness), while 
the dependent variable represents the return on total assets (ROA). And we 
concluded that there is a significant correlation between the liquidity ratio and 
financial performance, whereas there is an inverse correlation between the debt 
ratio and the financial performance and for the variable of size and growth, which 
in turn has not any statistical significance.  
Keywords: the Funding Structure determinants, the Financial Performance, 
Standard Modeling, and Panel Models. 
 

__________________________________________ 

�  yaminamesrati@gmail.comيمينة�مسراتي�� 1الكامل�للباحث�1ول Sسم

   :مقدمة .1

�يعت}-�من�أهم�      يعت}-�قرار�التمويل�من�القرارات�الهامة�ال{|�تؤثر�عQى�ربحية�ا�ؤسسة�وسيول�Gا،�كما

� �أنشط�Gا، �وقرارا �عنصرا �يشكل �ا�اMي،حيث �نشاطها �Lي �ومحوريا �هاما ��إداريا هو��التمويQيفالهيكل

�باستخدام�مزيج�من� مصادر�التمويل�ا�تمثل�Lي�Oموال�الطريقة�ال{|�تمول��Gا�ا�ؤسسات�استثماراGHا

�و �اعتماد�/ا�متلكة �مدى �بموجب �يكون �ا�صدرين �هذين �ب.ن �ا�فاضلة �أن gإ� �ا�ق\-ضة، أو�Oموال

ونتيجة�لذلك��فقد�اهتم�الباحثون� عQى�مجموعة�من�ا�حددات�ال{|�لها�تأث.-�عQى�ذلك،�ا�ديرين�ا�الي.ن

�وا�فسرة� �ومحاولة�تحديد�وتفس.-�مختلف�العوامل�ا�حددة �بالهيكل�التمويQي �ا�الية �مجال�vدارة Lي

  .gختيار�نوعه�Lي�ا�ؤسسة�ومدى�تأث.-ه�عQى�أدا�Gا�وربحي�Gا

 : الدراسة إشكالية -1

�السابقة،����� �ا�يدانية �الدراسات �عQى �)ط;ع �خ;ل �الهيكل� وا�تعلقة من بأثر�محددات

عQى�Oداء�ا�اMي�للمؤسسات،�اتضح�لنا�أن�هناك�نتائج�متضاربة�حول�الع;قة�ب.ن� التمويQي

�ولذلك�فإن�السؤال�الذي�يطرح�نفسه� �للمؤسسات، �ا�اMي محددات�الهيكل�التمويQي�وOداء

اختيار�ا�ؤسسة�لهيكلها�التمويQي�وكيفية�تأث.-ه�عQى�أداء�ا�اMي�للمؤسسة��gيزال�حول�كيفية�
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�محددات�الهيكل�التمويQي� �تؤثر��Gا �ال{| �الدراسة�و�اكتشاف�الكيفية �هذه �فنحاول�Lي قائما،

  .عQى�Oداء�ا�اMي�Lي�ا�ؤسسة�)قتصادية�ا�درجة�Lي�بورصة�الجزائر

  : البحث�Lي�السؤال�التاMيوLي�هذا�السياق�تتحدد�إشكالية�

�ما�هو�أثر�محددات�الهيكل�التموي3ي�ع3ى�1داء�ا�ا0ي�*ي�ا�ؤسسات�#قتصادية�ا�درجة�*ي

�  بورصة�الجزائر؟

 : فرضيات�الدراسة -2

�البديلة� �فرضية�رئيسية�صيغت�بصورة �عQى �دراستنا �Lي �نعتمد �ا�طروحة �عالجة�vشكالية

  : والعدمية�كالتاMي

H1 : -.تأث� �يوجد �سيولة�� �الحجم، �Lي �ا�تمثلة �التمويQي �الهيكل ��حددات �إحصائية ذو�دgلة

ا�ؤسسة،�النمو،�ونسبة�ا�ديونية�عQى�Oداء�ا�اMي�Lي�ا�ؤسسة�)قتصادية�ا�درجة�Lي�بورصة�

  الجزائر؛

H0 :ي�الحجم،�سيولة�Lتمثلة��ا� �ذو�دgلة�إحصائية��حددات�الهيكل�التمويQي �gيوجد�تأث.-�

سة،�النمو،�ونسبة�ا�ديونية�عQى�Oداء�ا�اMي�Lي�ا�ؤسسة�)قتصادية�ا�درجة�Lي�بورصة�ا�ؤس

 .الجزائر

 :منهج�الدراسة -3

�vجابة� �وكذا �بمختلف�جوانب�وتحليل�أبعاده �وتطلعات�الدراسة�وv�ام �أبعاد �إMى للوصول

� �Lي �عادة �ا�ستخدمة �ا�ناهج �عQى �)عتماد �تم �ا�طروحة، �vشكالية �ا�الية�عQى الدراسات

و)قتصادية�وهو�ا�نهج�الوصفي�Lي�الجانب�النظري،�أما�الجانب�التطبيقي�فتم�)عتماد�عQى�

�أسلوب� �وب.ن �استنباطي �كمنهج �الرياضيات �ب.ن �يجمع �الذي �)قتصادي، �القياس أسلوب

�استقرائي �كمنهج �vحصائي � التحليل �برنامج �استخدام �خ;ل النسخة�) STATA(من

 .لتحليل�ومعالجة�القوائم�ا�الية�للمؤسسات�عينة�الدراسة) 15(ر�الخامسة�عش

 :قمنا�بتقسيم�هذه�الورقة�البحثية�إMى�محورين  :هيكلة�الدراسة -4

�ا�اMي� :ا�حور�1ول  �مفهوم�Oداء �الهيكل�التمويQي، �مفهوم vطار�النظري�وذلك�بالتطرق�إMى

  .ومحددات�الهيكل�التمويQي

التطبيقية�بالتطرق�إMى�منهجية�الدراسة�والقياس�)قتصادي�لدراسة�الدراسة��:ا�حور�الثاني

�Lي�ا�ؤسسات�)قتصادية�ا�درجة�Lي�بورصة� �ا�اMي اثر�محددات�الهيكل�التمويQي�عQى�Oداء

  .2017إMى�غاية��2011الجزائر�خ;ل�ف\-ة�
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  .Sطار�النظري�للدراسة : ا�حور�1ول  .2

ا�ؤسسة�عQى�تحقيق�أق´�²³ربح�ممكن�للمساهم.ن�وا�;ك،�من�خ;ل�ا�ؤسسات�يقاس�بمقدرة�أداء����

القرارات�ا�الية�ا�;ئمة�ال{|�تقسم�إMى�قرارات�)ستثمار�ا�تمثلة�باgستثمار�Lي�Oصول�الثابتة�وا�تداولة�

� �الداخلية �مصادر�التمويل �ب.ن �با�فاضلة �ا�تمثلة �التمويل �وقرارات �للدخل، �ا�لكية(ا�درة ) حقوق

  .قص.-ة،�متوسطة�وطويلة�Oجل) )ق\-اض(ومصادر�التمويل�الخارجية�

  .تعريف�الهيكل�التموي3ي�و1داء�ا�ا0ي  2-1

 : تعريف�الهيكل�التموي3ي  2-1-1

�مصادر� �عن �تبحث �ال{| �ا�ؤسسة �Lي �ا�همة �ا�الية �القرارات �من �التمويل �قرارات تعد

�أو� �ا�لكية �أموال �طريق �عن �ذلك �كان �سواء �ب.ن�التمويل �أو�مزيج �الديون �طريق عن

�بالهيكل� �ا�لكية �وهيكل �الديون �مزيج �ويعرف �تكلفة، �أدنى �تحقيق �يضمن �بما )ثن.ن،

   1)86،�ص2014عبد�الخالق�ياس.ن�البدران،�( ا�اMي؛

- �توليفة�مصادر�التمويل�ال{|�اختارGHا�ا�ؤسسة�لتغطية�استثماراGHا،�ويتكون�" هو: 01تعريف

عة�العناصر�ال{|�تشكل�جانب�الخصوم�Lي�ا�.½انية�العامة،�سواء�كانت�الهيكل�ا�اMي�من�مجمو 

�دين� �أموال �كانت �وسواء �Oجل، �قص.-ة �كانت �أم �Oجل �ومتوسطة �العناصر�طويلة هذه

لذلك�الهيكل�التمويQي��2)401،�ص2008عاطف�وليم�أندرواس،�( ".أو�أموال�ملكية) اق\-اض(

التمويلية�Àصولها،�حيث�يتكون�من�عنصرين�للمؤسسة�يوضح�الصورة�ال{|�تعكس�ا�صادر�

  : هما

وÂي�حصول�ا�ؤسسة�عQى�مبلغ�مع.ن�و)ستفادة�منه�وذلك�بإبرام�عقد�تل\½م�به�: الديون 

  .بسداد�ذلك�ا�بلغ�للهيئة�ا�عنية

�الخاصة �مقابل�حصولهم�: 1موال �م;ك�ا�ؤسسة ��Gا �يساهم �تلك�ا�ساهمات�ال{| Âي

  . عQى�حقوق�معينة

مة�ـــــــظم�قيــــــــذي�يعــــــــــــون�الــــــة�والديــــــــــوال�الخاصـــــــون�من�Oمــــــــــك�ا�زيج�ا�كـــــــــــــذل هو :02تعريف -

ــــــت�يخفض�تكلفــــــن�وLي�نفس�الوقــــم�ثروة�ا�ساهميــــا�يعظـــــــــة�ممــــــــــتا�ؤسس ــ                    .ة�Oموالـ

       (Jean Marie Gagnon, 1981, p343)3  

  : تعريف�1داء�ا�ا0ي 2-1-2



  مجلـة�#قتصاد�الجديد  335-315ص،)2019( )1جزء(01:العـــدد/  11 ا�جلد

 

319 

 

Oداء�ا�اMي�هو�تحليل�الوضع�ا�اMي�للمؤسسة��عرفة�مدى�قدرGHا�عQى�خلق�قيمة�مالية�

�ا�.½انيات�وجدول�حسابات�النتائج� �عQى �من�خ;ل�)عتماد �واجهة�تحديات�ا�ستقبل،

�( �Gا،والجداول�ا�لحقة� �دادن، |Èعتبار��4)36،�ص2006/2007عبد�الغ(� �Lي مع�Oخذ�

�مردودي�Gا� ��عاينة �باÉضافة �ا�ؤسسة، �إليه �تنتم| �الذي �والقطاع الظروف�)قتصادية

  5)112،�ص2015وهيبة�رمضان�محمد�حس.ن،�( .ومعدل�نمو�أرباحها

ضوء�معاي.-�محددة�سلفا�وتقويم�Oداء�ا�اMي�هو�قياس�النتائج�ا�حققة�أو�ا�نتظرة�عQى�

�الفعالية،� �مستوى ��عرفة �Oهداف �تحقيق �مدى �ثم �ومن �قياسه، �يمكن �ما لتحديد

وتحديد�Oهمية�النسبية�ب.ن�النتائج�وا�وارد�ا�ستخدمة،�مما�يسمح�بالحكم�عQى�درجة�

  6)34،�ص�2006/2007عبد�الغÈ|�دادن،�( .الكفاءة

2-2 �  .العوامل�ا�ؤثرة�*ي�تحديد�هيكل�التموي3ي

�فهناك�جملة�من�): SIZE(الحجم 2-2-1                       �تملكه، �بمقدار�ما يقاس�حجم�ا�ؤسسة�عادة

�ا�ؤسسة� �Lي �العمال �أو�عدد �Oعمال �أو�رقم �Oصول �مجموع �من �كل الدراسات�استعملت�لوغاريتم

 p.Ngobo&A.Capiez 2004, p 15( 7(لتقدير�هذه�النسبة،�ومن�ب.ن�هذه�الدراسات�نذكر�دراسة�

�بتقدير� �لنا �كمتغ.-�يسمح �Oصول �مجموع �لوغاريتم �الدراسة �هذه �Lي �استعمال وسيتم

  ).SIZE ( حجم�ا�ؤسسة،�وتم�اختياره�لطبيعة�ا�عطيات�ا�توفرة�لدينا،�ونرمز�له�ب

���� =  �مجموع	الأصول	���

�البديلة� �بالصورة �بمتغ.-�الحجم �البحث�الخاصة �فرضية �صياغة �Oساس�يمكن �هذا وعQى

  : والعدمية�كما�يQي

� H0 :للمؤسسات�� �ا�اMي �الحجم�عQى�Oداء �لنسبة �تأث.-�ذو�دgلة�إحصائية �gيوجد

 )قتصادية�ا�درجة�Lي�بورصة�الجزائر؛

� H1: :� �عQى �الحجم �لنسبة �إحصائية �تأث.-�ذو�دgلة �للمؤسسات�يوجد �ا�اMي Oداء

  .)قتصادية�ا�درجة�Lي�بورصة�الجزائر

�ا�ؤسسة 2-2-2 �ا�الية�: )Liquidity(سيولة �القدرة �بتقييم �لنا �ا�تغ.-�يسمح هذا

للمؤسسة�عQى�مقابلة�ال\½اماGHا�قص.-ة�Oجل�عند�استحقاقها،�وسيتم�حساب�

عQى�إجماMي�Oصول�ا�تداولة� عن�طريق�نسبة Lي�هذه�الدراسة نسبة�السيولة

  .)O)LIQصول،�وذلك�لطبيعة�ا�عطيات�ا�توفرة�لدينا،�ونرمز�له�ب
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������ =
الأصول	المتداولة

الاجمالية	الأصول
 

وعQى�هذا�Oساس�يمكن�صياغة�فرضية�البحث�الخاصة�بمتغ.-�السيولة�بالصورة�العدمية�

  : والبديلة�كما�يQي

� H0 :لة�إحصائية�gيوجد�تأث.-�ذو�د�gي�للمؤسسات�Mا�داء�اOى�Qلنسبة�السيولة�ع

 )قتصادية��ا�درجة�Lي�بورصة�الجزائر؛

� H1: :للمؤسسات�� �ا�اMي �Oداء �عQى �السيولة �لنسبة �إحصائية �تأث.-�ذو�دgلة يوجد

  .)قتصادية�ا�درجة�Lي�بورصة�الجزائر

نمو�هذا�ا�تغ.-�يسمح�لنا�بمعرفة�نسبة�ال: )Growth(النمو�ا�توقع�للمؤسسة 2-2-3

�مجموع�أصول�ا�ؤسسة �النمو Lي �من� أو�نسبة �أو�غ.-ها �مبيعات�ا�ؤسسة Lي

النسب،�وسيتم�حساب�النمو�ا�توقع�للمؤسسة�بنسبة�ا�ئوية�للتغ.-�Lي�إجماMي�

  . OGROWصول،�ونرمز�له�ب

�العدمية� �بمتغ.-�النمو�بالصورة �الخاصة �البحث �فرضية �صياغة �يمكن �Oساس �هذا وعQى

  : والبديلة�كما�يQي

� H0 :للمؤسسات�� �ا�اMي �Oداء �النمو�عQى �لنسبة �إحصائية �تأث.-�ذو�دgلة �gيوجد

 )قتصادية�ا�درجة�Lي�بورصة�الجزائر؛

� H1 : O� �عQى �النمو �لنسبة �إحصائية �دgلة �تأث.-�ذو �للمؤسسات�يوجد �ا�اMي داء

 .)قتصادية�ا�درجة�Lي�بورصة�الجزائر

�ا�ديونية 2-2-4 �اعتماد�): Leverage(نسبة �مدى �بمعرفة �لنا �يسمح �ا�تغ.- هذا

�الديون  �عQى �ا�ؤسسة �قياسها، �إجماMي� ويمكن �عQى �الديون �إجماMي بنسبة

�تغطية� �مرات �بعدد �أو�تقاس �ا�لكية، �حقوق �إMى �الديون �أو�بنسبة Oصول،

فايز�(  وال{|�تع}-�عن�صاLي�الربح�التشغيQي�عQى�الفوائد) معدل�التغطية( ائدالفو 

� �ص�ص�2013تيم، �ويتم8)44- 42، �مجموع� ، �بنسبة �دراستنا �Lي التعب.-�عGÌا

 .LEVالديون�إMى�مجموع�Oصول،�ونرمز�لها�ب�

فرضية�البحث�الخاصة�بمتغ.-�ا�ديونية�بالصورة�العدمية� وعQى�هذا�Oساس�يمكن�صياغة

  : والبديلة�كما�يQي
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� H0 :ي�للمؤسسات�Mا�داء�اOى�Qديونية�ع�لة�إحصائية�لنسبة�اgيوجد�تأث.-�ذو�د�g

 )قتصادية�ا�درجة�Lي�بورصة�الجزائر؛

� H1 :� �ا�اMي �Oداء �عQى �ا�ديونية �لنسبة �إحصائية �تأث.-�ذو�دgلة للمؤسسات�يوجد

  .)قتصادية�ا�درجة�Lي�بورصة�الجزائر

 3 -�دراسة�قياسية�للمؤسسات�#قتصادية�ا�درجة�( Sطار�التطبيقي�للدراسة�: الثاني�ا�حور 

   ).  *ي�بورصة�الجزائر

3-1  �  منهجية�الدراسة

�الدراسة �منهج � �Gدف �ا�اMي �Oداء �عQى �التمويQي �الهيكل �واختبار�أثر�محددات للمؤسسات�لقياس

�تحليل� �عQى �باgعتماد |³Íالقيا� �النموذج �استخدمنا �حيث �الجزائر، �بورصة �Lي �ا�درجة )قتصادية

  .)panel data) (البيانات�الجدولية(بيانات�الس;سل�الزمنية�ا�قطعية�

  : Badi H Baltagi, 2005, p25(9(  النموذج�Oسا³Í|�لبيانات�البانل�يأخذ�الشكل�التاMي

Y it= ai+ XitBki+ uit               i=1,……..N ;       t= 1,………T  

  : حيث

Y it: تغ.-�التابع�للوحدة��تمثل�قيمة�اiعند�الف\-ة�الزمنية�t؛  

i:ؤسسات(الوحدة���؛)ا             t: الزمن؛  

ai: الحد�الثابت�الخاص�بالوحدة�iثر�الفردي�الخاص�لكل�وحدة؛Oويمثل�  

X it :ستقل�للوحدة��تغ.-�ا�قيمة�اiي�الف\-ة�Lt؛  

Bki:معام;ت�)نحدار؛�                 ki:ستقلة؛��تغ.-ات�ا�عدد�ا                    uit :حد�الخطأ. 

 :عينة�وفABة�الدراسة 3-1-1

�عرفة�أثر�محددات�الهيكل�التمويQي�عQى�Oداء�ا�اMي�Lي�ا�ؤسسات�)قتصادية�ا�درجة�Lي�

��بورصة �خمسة �من �مكونة �عينة �عQى �اعتمدنا �وÂي) 05(الجزائر، �اقتصادية : مؤسسات

� �Oوراس)SAIDAL(صيدال �سلسلة ، )Chaine EGH EL Aurassi(التأمينات�،

)ALLIANCE Assurances(� �رويبة ،)NCA Rouiba (، وبيوفارم )Piopharm 

SPA(� �الخاصة �ا�عطيات �لتوفر �ا�ؤسسات �لهذه �اختيارنا �وكان �الدراسة�، بمتغ.-ات
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وا�أخوذة�من�ا�ركز�الوطÈ|�للسجل�التجاري�وقاعدة�البيانات�ا�تعلقة�بكل�مؤسسة،وال{|�

� �ا�الية �القوائم �من �مستمدة �حسابات�(كانت �جدول �الخصوم، �جدول �Oصول، جدول

�عQى�قاعدة�بيانات�بانل�)النتائج ال{|�تحتوي�عQى�س;سل�) Panel Data(،�حيث�اعتمدنا

�مقط �زمنية �زمنية �الف\-ة �خ;ل �) T )2011 -2017عية �مقطعية �وحدة  )مؤسسة(لكل

N� �ا�عطيات�ا�وازنة �ا�شاهدات�)Balanced data(باستعمال�طريقة �مجموع وبذلك�فان

 .مشاهدة�35قدر�ب

 : متغAsات�الدراسة 3-1-2

�التابع�  - أAsا�تغ :�يقاس�بقسمة�: Return on assets' (ROA)'يمثل�العائد�ع3ى�ا�وجودات

صاLي�الربح�بعد�الفائدة�والضريبة�عQى�إجماMي�Oصول،�فهو�يع}-�عQى�مدى�ربحية�ا�ؤسسة�

�Lي�)ستخدام�Oمثل�Àصولها،� �ا�ؤسسة�وإدارGHا �يقيس�كفاءة �كما بالنسبة��جموع�أصولها،

�ب �ا�اMي �Oداء ��قارنة �ويستخدم �Oرباح، �وهو�تعظيم |³Óالرئي� �الهدف �تحقيق �أجل .ن�من

 .  ا�ؤسسات�Lي�القطاعات�ا�ماثلة

  :محددات�للهيكل�التمويQي�وÂي�كما�يQي) 04(اعتمدنا�Lي�الدراسة�عQى�: ا�تغAsات�ا�ستقلة�  -  ب

�  متغAsات�ا�ستقلة�للدراسة: 01الجدول�رقم

�  كيفيـــة�حسابه  الرمـــــــز  ا�تغيــــــر

  اللوغاريتم�الطبيxي�ÉجماMي�Oصول  SIZE  حجم�ا�ؤسسة

  إجماMي�Oصول /Oصول�ا�تداولة LIQ  سيولة�ا�ؤسسة

  التغ.-�السنوي�Lي�إجماMي�Oصول   GROW  النمو

  إجماMي�Oصول / إجماMي�الديون   LEV  نسبة�ا�ديونية

  من�إعداد�الباحث.ن�بناء�عQى�متغ.-ات�النموذج�محل�الدراسة: ا�صدر

  : فيما�يخص�النموذج�الريا³Ô|�ا�عتمد�ال{|�تتضمنه�الدراسة�كالتاMي����
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ROA it= αi+β1size+β2liq+β3Grow+β4lev+Uit  

3 -2 �    :  الدراسة�الوصفية��تغAsات�النموذج

�من�خ;ل�حساب�بعض�vحصائيات�ومصفوفة�)رتباطات� �بتحليل�متغ.-ات�الدراسة نقوم

  .الثنائية

3-2-1 � تقديم�بعض�Sحصائيات�الوصفية��تغAsات�الدراسة

خصصنا�هذه�النقطة�لعرض�بعض�vحصائيات��تغ.-ات�الدراسة�لكي�تكون�لدينا�نظرة�

 . 02حول�توزيع�ا�تغ.-ات،�وهذا�ما�يوضحه�الجدول�رقم�

  يبsن�بعض�Sحصائيات�ا�تعلقة�بمتغAsات�النموذج: 02الجدول�رقم

  

  .stata15مج�مخرجات�برنا من: ا�صدر

� �رقم �الجدول �خ;ل �ب��02من �ا�عياري �ل;نحراف �قيمة �أعQى �لها �النمو �نسبة �أن تب.ن

�ب��51.29218 �لها �قيمة �أعQى �خ;ل �من �وذلك �العينة �تشتت �عن �ا�سؤولة �Âي وبالتاMي

�2013لبيوفارم�سنة� 0.4577722- وأدنى�قيمة�ب2012كانت��ؤسسة�رويبة�سنة� 303.565

� �العكس�ن;حظ�أن �ل;نحراف�وعQى �قيمة �أقل �له �Oصول �إجماMي �عQى �العائد �معدل نسبة

  .وبالتاMي�فهو�ا�سؤول�عن�تمركز�العينة 0.048403ا�عياري�ب�

�ح.ن�بلغ�متوسط�نسبة�حجم� � Lي أعQى��2017- 2011مؤسسات�عينة�الدراسة�خ;ل�الف\-ة

لغ�نسبة�،�Lي�ح.ن�ب8.789943ويليه�نسبة�النمو�بقيمة�متوسط�تقدر�ب�10.07843نسبة�ب

� �ب.ن �بمتوسط�ي\-اوح �ا�ديونية �ونسبة �أما��0.5989804و�0.5397116السيولة �التواMي، عQى

  . 0.0463384نسبة�متوسط�العائد�عQى�إجماMي�Oصول�أدنى�قيمة�ب�

 :حساب�#رتباطات�الثنائية 3-2-2

    leverage           35    .5989804     .135979   .3831461   .9815444

      growth           35    8.789943    51.29218  -.4577722    303.565

   liquidity           35    .5397116    .2337476   .1103068    .905634

        size           35    10.07843    .5928638   7.178587   10.68657

         roa           35    .0463384     .048403  -.0828786   .1379224

                                                                       

    Variable          Obs        Mean    Std. Dev.       Min        Max

. summarize roa  size liquidity growth leverage
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�لتفادي� �وذلك �النموذج �متغ.-ات �ماب.ن �الع;قة �لتوضيح �الثنائية �)رتباطات �حساب يكون

�Lي�)  �إلGØا �ا�توصل �النتائج �عQى �تؤثر�سلبيا �ال{| �ا�ستقلة �ا�تغ.-ات �ب.ن �القوية رتباطات

�رقم� �الجدول �خ;ل �من �)رتباطات�الثنائية �مصفوفة �بتلخيص�ذلك�Lي �فسنقوم النموذج،

  : التاMي03

  

  

  

�  .يوضح�مصفوفة�#رتباطات�الثنائية: 03الجدول�رقم

 

  .stata15مخرجات�برنامج� من:ا�صدر

�نسبة� �و �الحجم �نسبة �أن �ن;حظ �الثنائية �)رتباطات ��صفوفة �أع;ه �الجدول �خ;ل من

Lي�% 5السيولة�مرتبطتان�ارتباط�إيجابي�مع�العائد�عQى�إجماMي�Oصول�عند�درجة�معنوية�

ح.ن�هناك�ارتباط�سلÚ|�ب.ن�نسبة�ا�ديونية�والعائد�عQى�إجماMي�Oصول�عند�درجة�معنوية�

�كانت�وارتباط�ب.ن�نس% 5 �بينما �وغ.-�معنوي، بة�النمو�وعائد�عQى�إجماMي�Oصول�كان�سلبا

�ب.ن�الطردية�والعكسية� �متباينة �أGÛا �ب.ن�ا�تغ.-ات�ا�ستقلة�ضعيفة�كما )رتباطات�الثنائية

وغ.-�معنوية�ماعدا�)رتباط�ب.ن�نسبة�ا�ديونية�ونسبة�الحجم�كان�سلبا�عند�درجة�معنوية�

5.%   

3-3  �� تقدير�وتحليل�نتائج�الدراسة

    leverage    -0.6594* -0.7804* -0.2795   0.0722   1.0000 

      growth    -0.0340  -0.1223  -0.0516   1.0000 

   liquidity     0.5635* -0.0418   1.0000 

        size     0.4705*  1.0000 

         roa     1.0000 

                                                           

                    roa     size liquid~y   growth leverage

. pwcorr roa size liquidity growth leverage, star(5)
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�من� �ا�قطعية �الزمنية �الس;سل �بيانات �تحليل �بأساليب �الدراسة �هذه �Lي �)ستعانة سيتم

 .خ;ل�تقدير�النموذج�التجميxي،�نموذج�التأثرات�الثابتة�،و�نموذج�التأث.-ات�العشوائية

 :عرض�نتائج�الدراسة 3-3-1

� �النموذج �تقدير �نتائج �نوضح �ا�واMي �الجدول �بانل�Lي �نماذج �باستخدام ا�دروس

)panel (� �التجميxي �)نحدار �نموذج  Pooled Régression Modelالث;ثة،

(PRM)الثابتة� �التأث.-ات �نموذج ،Fixed Effects Model (FEM) ونموذج�

� �الثابتة �النموذج� Random Effects Model (REM)التأث.-ات �اختيار �أجل من

  .ا�;ئم�للدراسة

�  نتائج�التقدير�باستخدام�نماذج�بانل�الث�ث��ؤسسات�محل�الدراسة: 04الجدول�رقم

�التابعAsصول�: ا�تغOى�Qمعدل�العائد�ع)ROA(  

  طريقة�التقدير�  ا�تغ.-ات�ا�ستقلة�

  )نحدار�التجميxي�
)PRM(  

  التأث.-ات�الثابتة�
)FEM(  

  التأث.-ات�العشوائية
)REM(  

  )C(الثابت�
-0.0990932 

)0.649(  

-0.1787051 

(0.481) 

-0.0990932 

(0.646)  

SIZE 
0.0169646  

)0.320(  

0.0282094 

(0.155)  

0.0169646  

(0.312)  

LIQ  
0.0976149  

*)0.001(  

0.2091678 

(0.006)*  

0.0976149  

(0.000)*  

GROW  
0.00004  

)0.718(  

-0.0000405 

(0.712)  

0.00004  

(0.715)  

LEV  0.1311895-  

***)0.093(  

-0.2868155 

(0.006)*  

0.1311895-  

(0.083)***  

  معامل�التحديد�

  Fisherاختبار

  Waldاختبار

0.6050  

11.49  

/  
OLS 

0.6002 

5.17 

/ 
LSDV  

0.6050 

/ 

45.95 
GLS  
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  طريقة�التقدير�

 )01(حسب�ا�لحق�رقم��STATA15من�إعداد�الباحث.ن�بناء�عQى�مخرجات�: ا�صدر

   .عQى�التواMي% 10،�%1معنوية�معالم�معنوية�إحصائيا�عند�درجة�(***) ،�(*)

� �رقم �الجدول �بنسبة��04من�خ;ل �تقريبا �تفسر�ا�تغ.-�التابع �ا�تغ.-ات�ا�ستقلة ن;حظ�أن

  .Lي�كل�النماذج% 60

�ا��ئم 3-3-2 �النموذج �تحديد �اختبار�: اختبارات �عQى �)عتماد �يتم �Oكà-�م;ئمة �النموذج لتحديد

� �Lي�) Breusch-pagan test(مضاعف�gغرانج �العشوائية �Oخطاء �هل ��عرفة �Gáدف الذي

� �الصغرى �انحدار�ا�ربعات �نموذج �مع ²³âتتما� أو�انحدار�ãثار� OLS regressionالنموذج

� �الصفرية�random effect sregressionالعشوائية �الفرضية �)ختبار�فان �هذا �فحسب ،

�يكون�يكون�التباين�ب.ن�الوحدات�يساوي�الصفر�أي��gيوجد�فروقات�ب.ن� الوحدات�وعليه

�ب.ن� �تباين �وجود �تف\-ض �البديلة �الفرضية �أما �ا�جمع �)نحدار �نموذج �ا�;ئم النموذج

�أشار�اختبار� �فإذا �ãثار�العشوائية، �هو�نموذج �ا�ناسب�للتحليل �النموذج الوحدات�ويكون

�و  �ا�رحلة �للبيانات�يتم�التوقف�عند�هذه �النموذج�التجميxي يعت}-�مضاعف�gغرانج��;ئمة

�النموذج� ��;ئمة �اختبار�مضاعف�gغرانج �أشار� �إذا �أما �هو�Oكà-�م;ئمة، �ا�جمع نموذج

للتفضيل�ب.ن�) Hausman(العشوائي�فيتم�إجراء�اختبار�الثاني�ا�تمثل�Lي�اختبار�هوسمان�

 .  نموذج�التأث.-ات�الثابتة�ونموذج�التأث.-ات�العشوائية

�اختبار�مضاعف �نتائج �  "gغرانج�"من �برنامج �مخرجات � �حسب للملحق�) stata15(وذلك

�الواحد02رقم �تساوي �)حتمال �قيمة �أن �إMى �التوصل �) P-valur(تم �أك}-�من                          0.05وÂي

)Prob> chibar2= 1.0000>0.05( حصائية�vنقبل�الفرضية�الصفرية،�وعليه�قيمة�� فإننا

 .وذج�)نحدار�التجميxيتؤكد�أن�النموذج�Oنسب�للدراسة�هو�النم

3-3-3 �  التحليل�Sحصائي�للنتائج

Gáدف�هذا�التحليل�إMى�تفس.-�التغ.-ات�Lي�نسبة�العائد�عQى�إجماMي�Oصول�بدgلة�ا�تغ.-ات���

م;حظة،�وان�درجة�معنوية�النموذج��35ا�ستقلة،�حيث�انه�كانت�عدد�ا�;حظات�تقدر�ب�

وهو�أقل�من�مستوى�ا�عنوية�%) 0(ذات�دgلة�إحصائية�وذلك�انط;قا�من�احتمال�يقدر�ب�

  .لنموذج�له�درجة�معنوية�عاليةأي�أن�ا% 1
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�ن;حظ�من�خ;ل�الجدول�رقم�أن�قيمة�)حتمال� �أن�متغ.-�ا�ديونية��(p>z)كما أشارت�إMى

� �تقدر�ب �إحصائية �دgلة �له �عند�%10كانت �بمتغ.-�السيولة �مقارنة �إحصائية �دgلة أقل

  . ،�ولم�تكن�أي�دgلة�إحصائية�للثابت،�النمو�والحجم%1مستوى�دgلة�تقدر�ب�

  : ويمكن�توضيح�النموذج�من�خ;ل�الع;قة�التالية

ROA it   = -0.0990932 + 0.0169646 Sizeit + 0.097614 Liqit + 0.00004 Growit 
                                 (0.649)                 (0.320)                            (0.001)*                  (0.718)         

    - 0.1311895Levit + ui 

(0.093)***  

   

�من� �عليه �ا�تحصل �النموذج �كفاءة �مدى �ندرس �علGØا �ا�تحصل �للنتائج �)قتصادي �التحليل قبل

الجانب�vحصائي�وذلك�باستخدام�مجموعة�من�)ختبارات�vحصائية�ال{|�يمكن�من�خ;لها�تحس.ن�

  .  النموذج

3-3-4 � :تحسينهاختبار�ص�حية�النموذج�وإمكانية

يقوم�النموذج�عQى�مجموعة�من�الفرضيات�ال{|�تضمن�ص;حية�استخدامه�Lي�عملية�التنبؤ،�

)رتباط�ذاتي�وعدم�وجود�تجانس�تباين؛�فيما� الخطي، التعدد فتتمثل�الفرضيات�Lي�مشكلة

  . يQي�سيتم�التأكد�من�ص;حية�النموذج�أم�هناك�إمكانية�التحس.ن

 : طياختبار�وجود�مشكلة�التعدد�الخ  - أ

لقياس�مدى�وجود�ع;قة�خطية�) VIF(سوف�يتم�)عتماد�عQى�مؤشر�معامل�تضخم�التباين�

متعددة�ب.ن�ا�تغ.-ات�ا�ستقلة،�فمن�خ;ل�هذا�ا�ؤشر�إذا�كانت�قيمة�معامل�تضخم�التباين�

�أك}-�من� �التساهل)10(�تغ.-�مستقل�ما ��VIF/1)(ودرجة �وجود��0.1أقل�من �يدل�عQى هذا

  . ن�ا�تغ.-اتع;قة�خطية�ب.

هذا�يؤكد�أن�0.1و�درجة�التساهل�أك}-�من��10أقل�من�) VIF(قيمة��03من�خ;ل�ا�لحق�رقم�

  .ا�تغ.-ات��gترتبط�ببعضها�خطيا�أي�عدم�وجود�تعدد�خطي

)رتباط�الذاتي�يقيس�درجة�)رتباط�ب.ن�القيم�: اختبار�وجود�مشكلة�#رتباط�الذاتي�الخطي  -  ب

�ب.ن� �ذاتي �ارتباط �هناك �هل ��عرفة �وسوف�نعتمد �محددة، �زمنية �ف\-ة لنفس�ا�تغ.-�خ;ل
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ن;حظ�أن�قيمة��04متغ.-ات�الدراسة�ا�ستقلة،�فمن�خ;ل�النتيجة�ا�وضحة�Lي�ا�لحق�رقم�

�أقل�من� 0.0234 )حتمال�تقدر�ب� �ومنه�نقبل�ال%5وÂي �تنص�عQى�، فرضية�البديلة�ال{|

 .وجود�مشكلة�ارتباط�ذاتي�Lي�العينة�ونرفض�الفرضية�الصفرية

 LR chi2(4)تب.ن�أن�قيمة��04من�النتائج�ا�وضحة�Lي�ا�لحق�: إختبار�وجود�تجانس�التباين  -  ت

،�أي�أننا�نقبل�الفرضية�%5أقل�من� 0.0277 وال{|�يقابلها�احتمال�ب�10.90ال{|�قدرت�ب�

 . {|�مفادها�عدم�تجانس�Lي�تباين�Oخطاء�ورفض�الفرضية�الصفريةالبديلة�ال

من�خ;ل�نتائج�)ختبارات�السابقة�ن;حظ�أن�النموذج�التجميxي�ا�قدر�يعاني�من�مشكل{|�  

)رتباط�الذاتي،�ومشكلة�عدم�تجانس�التباين،�وبالتاMي�سوف�نحاول�حل�ا�شكلت.ن�بتصحيح�

 Oبط� �التجميxي �النموذج �Lي ،�(panel corrected Standard Errors PCSE) ريقةخطاء

  : وجدول�التاMي�يوضح�نتائج�تقدير�النموذج

اثر�محددات�هيكل�التموي3ي�ع3ى�أداء�ا�ا0ي�للمؤسسات�#قتصادية�: 05الجدول�رقم

��الجزائر�باستعمال�طريقة�  ).PCSE(ا�درجة�*ي�بورصة

 Coefficient  Prob  متغAsات�الدراسة

  C(  0.0990932 0.588(الثابت

SIZE 0.0169646  0.253  

LIQ  0.0976149  0.000*  

GROW  0.00004  0.727  

LEV  -0.1311895  0.036**  

R-squered  0.6050  /  

Wald chi (4) 
 

85.73 /  

���������������  من�إعداد�الباحث.ن: ا�صدر
ً
  ).06ا�لحق�رقم�(stata15عQى�مخرجات�برنامج�بناءا

 .عQى�التواMي% 5،�%1معالم�معنوية�إحصائيا�عند�درجة�معنوية�(**) ،�(*)

  � يتضح�أن�النموذج��)PCSE(من�خ;ل�تقدير�النموذج�باستخدام�طريقة�تصحيح�Oخطاء

�بنسبة� �تفسر�ا�تغ.-�التابع �ا�ستقلة �ا�تغ.-ات �وأن �إحصائية �معنوية �ا�قدر�له التجميxي

يعÈ|�أن�نموذج�ذو�معنوية�إحصائيا،�) P.value=0.000(،�كما�قدر�قيمة�)حتمال�60.50%
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كما�ن;حظ�أن�ا�تغ.-ين�نسبة�السيولة�ونسبة�ا�ديونية�يرتبطان�بالعائد�عQى�مجموع�Oصول�

عQى�التواMي�أما�بالنسبة�% 5و�% 1بع;قة�ذات�دgلة�إحصائية�عند�مستوى�معنوية�إحصائية�

  .للحجم،�نسبة�نمو�والحد�الثابت�غ.-�معنوية

  : ويكون�النموذج�الGÌائي�من�خ;ل�الع;قة�التالية

ROA it = -0.0990932 + 0.0169646 Sizeit + 0.097614 Lliqit + 0.00004Growit              
                   (0.588)           (0.253)                   (0.000)*                 (0.727)                   

- 0.1311895 Levit + ui 

  (0.036)**       

   

4- � : )PCSE(التحليل�#قتصادي�للنتائج�للنموذج�ا�صحح�بطريقة

أن�ا�تغ.-ات�Oكà-�تفس.-ا�لìداء�يتضح� ،05من�خ;ل�النتائج�ا�حصل�علGØا�من�الجدول�رقم

و�متغ.-��ا�اMي�للمؤسسات�)قتصادية�ا�درجة�Lي�بورصة�الجزائر�Âي�كل�من�متغ.-�السيولة

ذو� ع;قة�طردية)  ROA(الع;قة�ب.ن�نسبة�السيولة�والعائد�عQى�إجماMي�Oصول�ف ا�ديونية،

حيث�أن�ارتفاع�نسبة�السيولة�بوحدة�واحدة�تؤدي�،�%1عند�درجة�معنوية�دgلة�إحصائيا

،�أما�فيما�يخص�الع;قة�ب.ن�نسبة�)0.0976149(إMى�ارتفاع�Lي�العائد�عQى�إجماMي�Oصول�ب�

�درجة�ا �عند �إحصائية �دgلة �ذو �عكسية �ع;قة �Oصول �إجماMي �عQى �والعائد �ديونية

،�وفيما�يخص�كل�)0.1311895-(وكان�تأث.-ه�عQى�العائد�عQى�إجماMي�Oصول�ب�،�%5معنوية

gصول� من�الحجم�والنمو�Oي�Mى�إجماQى�العائد�عQيوجد�أي�أثر�ع)ROA(.  

  :خاتمة  - 5

�Lي �اثر�محددات�الهيكل�التمويQي�تطرقنا �الدراسة��عرفة �الحجم�( هذه �ا�ديونية، السيولة،

�05ومكونة�من�عQى�Oداء�ا�اMي�Lي�ا�ؤسسات�)قتصادية�ا�درجة�Lي�بورصة�الجزائر��)والنمو

  : ،�ويمكن�تلخيص�نتائج�البحث�عQى�النحو�التاMي�2017إMى2011خ;ل�الف\-ة�من�مؤسسات�

كان�النموذج�ا�;ئم�هو�نموذج�)نحدار�التجميxي،�وعليه�نقول�)panel(انل�باستخدام�نماذج�ب -

 ؛�gيوجد�اخت;فات�ب.ن�ا�ؤسسات�عينة�الدراسة

�أظهرت�الدراسة - تأث.-�ذو�دgلة�إحصائية�لكل�من�نسبة�السيولة�ونسبة�ا�ديونية��،�وجودكما

م�يظهر�أي�تأث.-�لكل�من�الحجم�ول�،عQى�Oداء�ا�اMي�ا�ع}-�عليه�بالعائد�عQى�إجماMي�Oصول 

  ؛والنمو�عQى�Oداء�ا�اMي
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- �  كانت�الع;قة�كما
ً
بينما�كانت��،ب.ن�السيولة�وOداء�ا�اMي�إيجابية�ذات�دgلة�معنوية�إحصائيا

 .الع;قة�سلبية�ذات�دgلة�معنوية�إحصائيا�ب.ن�نسبة�ا�ديونية�وOداء�ا�اMي

  :ا�قABحات

 :القيام�بـومن�اجل�تحس.ن�ادا�Gا�ا�اMي�عQى�ا�ؤسسات�محل�الدراسة�

 التقليل�Lي�تشكيل�هيكلها�التمويQي�عQى�)ستدانة�و)عتماد�اكà-�عQى�مصادر�التمويل�الذاتي؛� -

 دون�)حتفاظ��Gا�كنقديات؛السيولة���اك}-�من�)حتفاظ�بنسبة -

  .)خذ�بع.ن�)عتبار�اك}-�قدر�ممكن�من�ا�حددات�لهيكلها�التمويQي�  -

  

  

  

  

 :قائمة�ا�راجع - 6
 

 
�–ع�قة�هيكل�التمويل�بربحية�الشركة�عبد�الخالق�ياس.ن�البدران،�عادلة�حتم�ناصح،� -1�دراسة

��للفABة �ا�سجلة�*ي�سوق�العراق�ل�وراق�ا�الية �عينة�من�شركات�القطاع�الصنا�ي تطبيقية�ع3ى

  .86،�ص�2014،�كلية�)قتصاد،�جامعة�البصرة،�10،�مجلة�العلوم�)قتصادية،�ا�جلد�- 2004-2011
2- � �أندرواس، �وليم �للمؤسساتعاطف �ا�الية �وSدارة �دار�الفكر��التمويل �مصر، �vسكندرية، ،

  .2008 ،الجامxي
  

3 - Jean Marie Gagnon, Nabil Khouri,Traité de gestionfinanciére, 2e 

édition,GaetanMourin, Paris, 1981. 
 

4-�� �عبد�الغÈ|�دادن، �*ي �ا�ا0ي �نموذج�ل�نذار�قياس�وتقييم�1داء ا�ؤسسة�#قتصادية�نحو�إرساء

�الجزائر�وباريس، �بورص�� �حالة �ا�الية �ا�حاكاة �شهادة��ا�بكر�باستعمال �لنيل �مقدمة أطروحة

  ،�2006/2007 الدكتوراه�Lي�العلوم�)قتصادية،�جامعة�الجزائر،
5-�� �وهيبة�رمضان�محمد�حس.ن،�وإبراهيم�فضل�ا�وMى�البش.-، �ا�ا0ي�أثر�إسABاتيجية �*ي�1داء sالتم

  .VOL 16�،2015) 2(،�مجلة�العلوم�)قتصادية�،�2014للمصارف�التجارية
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قياس�وتقييم�1داء�ا�ا0ي�*ي�ا�ؤسسة�#قتصادية�نحو�إرساء�نموذج�ل�نذار�عبد�الغÈ|�دادن،���-6

  .مرجع�سبق�ذكره�ا�بكر�باستعمال�ا�حاكاة�ا�الية�حالة�بورص���الجزائر�وباريس،
7 -P. Ngobo, Structure du Capital & Performance de l’Entreprise : Le 
RôleModérateur des DifférencesCulturellesNationales, Equipe de Recherche : 
LARGO , Faculté de Droit, Economie et Gestion, 13e conférence de l'AIMS. 
Normandie.Vallée de Seine, France, 2 à 4 juin 2004. 

  .2013إثراء�للنشر�والتوزيع،��Oردن،�عمان،�،03،�الطبعة�مبادئ�Sدارة�ا�اليةفايز�تيم،��-8
9Badi H Baltagi, Econometricanalysis panel data, Thirdedition, England 2005.  

 

 

 

 

 

 

  

    :م�حق. 7

�  التقدير�باستخدام�نماذج�بانل�الث;ث: 1ملحق

�  تقدير�النموذج�التجميxي: 01الجدول�رقم

  
�  تقدير�نموذج�التأث.-ات�الثابتة: 02الجدول�رقم

                                                                              

       _cons    -.0990932   .2155663    -0.46   0.649    -.5393382    .3411519

    leverage    -.1311895   .0756359    -1.73   0.093    -.2856586    .0232795

      growth       .00004   .0001096     0.36   0.718    -.0001838    .0002638

   liquidity     .0976149   .0275607     3.54   0.001     .0413284    .1539013

        size     .0169646   .0167717     1.01   0.320    -.0172879     .051217

                                                                              

         roa        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

       Total    .079656806        34  .002342847   Root MSE        =    .03239

                                                   Adj R-squared   =    0.5523

    Residual    .031464409        30  .001048814   R-squared       =    0.6050

       Model    .048192397         4  .012048099   Prob > F        =    0.0000

                                                   F(4, 30)        =     11.49

      Source         SS           df       MS      Number of obs   =        35

. regress roa size liquidity growth leverage



  

أثر�محددات�الهيكل�التموي3ي�ع3ى�1داء�ا�ا0ي�*ي�ا�ؤسسات�#قتصادية�   .رميدي�عبد�الوهاب   .يمينة�مسراتي

  الجزائر ا�درجة�*ي�بوصة
 

332 

 

 

 

  
  

  

  

  

�   01تابع�للملحق�رقم

�  تقدير�نموذج�التأث.-ات�العشوائية�:03الجدول�رقم

F test that all u_i=0: F(4, 26) = 3.28                       Prob > F = 0.0266

                                                                              

         rho    .75519025   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    .02836521

     sigma_u    .04981955

                                                                              

       _cons    -.1787051   .2499713    -0.71   0.481    -.6925284    .3351182

    leverage    -.2868155   .0956095    -3.00   0.006    -.4833436   -.0902874

      growth    -.0000405   .0001084    -0.37   0.712    -.0002634    .0001823

   liquidity     .2091678    .070235     2.98   0.006     .0647977    .3535378

        size     .0282094   .0192765     1.46   0.155    -.0114139    .0678327

                                                                              

         roa        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

corr(u_i, Xb)  = -0.9180                        Prob > F          =     0.0034

                                                F(4,26)           =       5.17

     overall = 0.6002                                         max =          7

     between = 0.8589                                         avg =        7.0

     within  = 0.4430                                         min =          7

R-sq:                                           Obs per group:

Group variable: id                              Number of groups  =          5

Fixed-effects (within) regression               Number of obs     =         35

. xtreg roa size liquidity growth leverage , fe
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�  :2ملحق�رقم

�  gغرانجاختبار�مضاعف�: 01جدول�رقم

  
�  :03ا�لحق�رقم

تضخم�التباين�عن�طريق�) Test for Multicollinearity(اختبار�التعدد�الخطي�: 01جدول�رقم

)VIF(.  

  
  

�  :04ا�لحق�رقم

                                                                              

         rho            0   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    .02836521

     sigma_u            0

                                                                              

       _cons    -.0990932   .2155663    -0.46   0.646    -.5215953    .3234089

    leverage    -.1311895   .0756359    -1.73   0.083    -.2794331    .0170541

      growth       .00004   .0001096     0.36   0.715    -.0001748    .0002548

   liquidity     .0976149   .0275607     3.54   0.000     .0435969    .1516328

        size     .0169646   .0167717     1.01   0.312    -.0159075    .0498366

                                                                              

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

                                                                              

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2       =     0.0000

                                                Wald chi2(4)      =      45.95

     overall = 0.6050                                         max =          7

     between = 0.8601                                         avg =        7.0

     within  = 0.4109                                         min =          7

R-sq:                                           Obs per group:

Group variable: id                              Number of groups  =          5

Random-effects GLS regression                   Number of obs     =         35

. xtreg roa size liquidity growth leverage , re

                          Prob > chibar2 =   1.0000

                             chibar2(01) =     0.00

        Test:   Var(u) = 0

                       u            0              0

                       e     .0008046       .0283652

                     roa     .0023428        .048403

                                                       

                                 Var     sd = sqrt(Var)

        Estimated results:

        roa[id,t] = Xb + u[id] + e[id,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

. xttest0

    Mean VIF        2.25

                                    

      growth        1.02    0.976099

   liquidity        1.35    0.743267

        size        3.21    0.311999

    leverage        3.43    0.291622

                                    

    Variable         VIF       1/VIF  

. vif
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�  )Test for serial correlation(اختبار�)رتباط�الذاتي�الخطي�: 01الجدول�رقم

  
�  05ا�لحق�رقم

  )homoscedasticity test(اختبار�تجانس�تباين�Oخطاء�: 01جدول�رقم
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       _cons    -.4002165   .1327267    -3.02   0.003     -.660356    -.140077

   liquidity     .1579649   .0158009    10.00   0.000     .1269957    .1889342

    leverage    -.0491907   .0397134    -1.24   0.215    -.1270274    .0286461

      growth     .0000966   .0001316     0.73   0.463    -.0001612    .0003545

        size     .0379057   .0114463     3.31   0.001     .0154714    .0603399

                                                                              

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

                                                                              

Log likelihood             =  78.53893          Prob > chi2       =     0.0000

                                                Wald chi2(4)      =     152.60

Estimated coefficients     =         5          Time periods      =          7

Estimated autocorrelations =         0          Number of groups  =          5

Estimated covariances      =         5          Number of obs     =         35

Correlation:   no autocorrelation

Panels:        heteroskedastic

Coefficients:  generalized least squares

Cross-sectional time-series FGLS regression

Iteration 19: tolerance = 6.639e-08

Iteration 18: tolerance = 1.388e-07

Iteration 17: tolerance = 2.901e-07

Iteration 16: tolerance = 6.063e-07

Iteration 15: tolerance = 1.267e-06

Iteration 14: tolerance = 2.645e-06

Iteration 13: tolerance = 5.517e-06

Iteration 12: tolerance = .00001149

Iteration 11: tolerance = .00002388

Iteration 10: tolerance = .00004946

Iteration 9: tolerance = .00010189

Iteration 8: tolerance = .00020812

Iteration 7: tolerance = .00042002

Iteration 6: tolerance = .00083388

Iteration 5: tolerance = .00162246

Iteration 4: tolerance = .00309789

Iteration 3: tolerance = .00613012

Iteration 2: tolerance = .01656114

Iteration 1: tolerance = .06317073

. . xtgls roa size growth leverage liquidity , igls panels (heteroskedastic)

. . estimates store hetero
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�  : 05تابع�للملحق�رقم

  
�  : 06ا�لحق�رقم

�  )PCSE(تقدير�النموذج�باستخدام�طريقة�: 01الجدول�رقم

  
  

 

                                                                              

       _cons    -.0990932   .1995756    -0.50   0.620    -.4902541    .2920678

   liquidity     .0976149   .0255162     3.83   0.000      .047604    .1476257

    leverage    -.1311895   .0700252    -1.87   0.061    -.2684364    .0060574

      growth       .00004   .0001015     0.39   0.693    -.0001589    .0002389

        size     .0169646   .0155276     1.09   0.275     -.013469    .0473981

                                                                              

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

                                                                              

Log likelihood             =  73.08646          Prob > chi2       =     0.0000

                                                Wald chi2(4)      =      53.61

Estimated coefficients     =         5          Time periods      =          7

Estimated autocorrelations =         0          Number of groups  =          5

Estimated covariances      =         1          Number of obs     =         35

Correlation:   no autocorrelation

Panels:        homoskedastic

Coefficients:  generalized least squares

Cross-sectional time-series FGLS regression

. . xtgls roa size growth leverage liquidity

                                                                              

       _cons    -.0990932   .1829067    -0.54   0.588    -.4575837    .2593973

    leverage    -.1311895   .0627216    -2.09   0.036    -.2541217   -.0082574

      growth       .00004   .0001147     0.35   0.727    -.0001848    .0002648

   liquidity     .0976149   .0148574     6.57   0.000     .0684948    .1267349

        size     .0169646   .0148526     1.14   0.253    -.0121461    .0460752

                                                                              

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

                         Panel-corrected

                                                                              

Estimated coefficients     =         5          Prob > chi2       =     0.0000

Estimated autocorrelations =         0          Wald chi2(4)      =      85.73

Estimated covariances      =        15          R-squared         =     0.6050

                                                              max =          7

                                                              avg =          7

Autocorrelation:  no autocorrelation                          min =          7

Panels:           correlated (balanced)         Obs per group:

Time variable:    t                             Number of groups  =          5

Group variable:   id                            Number of obs     =         35

Linear regression, correlated panels corrected standard errors (PCSEs)

. xtpcse roa size liquidity growth leverage


