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 : ل   : Abstract  ال

ار              اخ إلى  راسة  ال ه  ه ف  ل  ته ال لفة  ت   في أث 

ة   ان للف رصة ع رجة في ب ات ال س ة م ال ة لع ة ال ال

د،  2019إلى    2012  م ع ال ار  الان ل  ل ت ع    ،

ة (  ق ة ال م لاسل ال ل ال ل هج ت ام م )،  Panel Dataاس

نامج   ب ال  ع أث    ، E-Views12اس د  وج ائج  ال ت  ه أ وق 

اله ة  ون ل  ال لفة  ل ي  الي  سل ال ا    في ل  ة،  ال ة  ال

ة  ن ی ال ة  ل ابي  إ أث  د  وج ت  ه زعةو   أ ال   في   الأراح 

س ة لل ة ال راسةال ل ال   . ات م

الة:  ال ات  ل الي،    ال ال ل  اله ة،  ال ة  ال ل،  ال لفة  ت

ل.  ل الأص ة،  ل ق ال ق ل  ة، ال ن ی ال ل    ال

ف    JEL :C23,D82 ,D46 ,D25 , ,G12 G32 اتت

              This study aims at testing the impact of 

financing cost on the market value of a sample of 

firms listed on the Amman Stock Exchange through 

the period from 2012 to 2019. This study relies on 

multiple regression analysis, using cross-sectional 

time series analysis (Panel Data), using E-Views 12 

program. Moreover, the results have displayed a 

negative impact of the financing cost and the 

financial structure ratio on the market value. 

Furthermore, there is a positive impact of the debt 

ratio and dividends on the market value of the firms 

being studied.   

Keywords: Financing cost, Market value, Financial 

structure, Debt financing, Equity financing, Assets 

structure. 

 JEL Classification Codes : C23, D25, 

D46, D82, G12, G32 
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مة     :مق

اف               الأه أه  م  ة  س لل ة  ال ة  ال تع  ة ع  ات إلى    الاس ة  ال ال الإدارة  عى  ت ي  ال
قها،   في  ت لة  ال ة  ال ال ارات  الق تع  ل( ا  ار،  ال الأراح)  الاس زع  ة    وت ث ال امل  الع أه  م 

ض لها   ع ي ق ت ا ال قه، وح ال قع ت ها على ح العائ ال ة، م خلال تأث ة ال على ال
ة س ل    . ال ات أو دراسات ح اق ه أ م ارات، فهي ج ه الق ه ه م عل ل الأساس ال تق لفة ال وتع ت

وال ار  الاس ارات  لف  ق م ب  فاضلة  لل ارا  وم ارة،  الاس احات  الاق ل  لق ارا  م تع  ح  ل، 
ل. ادر ال   م

لفة          ل ال ادر ال ل على م ة إلى ال س عى ال ب    ت ل ود العائ ال و في ح ل ال أف
ن م   اس ی ل مالي م اء  لها، م خلال ب ال تق ة  ا ة  وال ل ال ادر  ال لف  ج ب م م

م   ی  ق  ن  ی ال ال  ع اس في  سع  ال ول  لفة،  ال فاض  ان انة  للاس ة  الأساس ة  ال ن  ت ق  احة،  ال
ل  على   ل ة،  س ة ال ا على  ع سل ی ما  ل،  لفة ال د إلى ارتفاع ت ی ا  ة، م ال ال ا  ال

ازن ب العائ ة أن ت س ة.ال س ة لل ق أعلى  ل ال  الي الأم ل ال ل إلى اله ص ا لل    وال
راسة       ة ال ال   :إش

ها           ا ن ل  ادر، ل ال لف  امها ل ة اس ة ن س لها ال ي ت لفة ال ال ل هي  لفة ال ت
غلالي، و  ار والاس ه،  الاس ل ع  ة  الي، ون ال ل  اله ه  ن م ال ی ج  ال ة  قف على ن ت

ل،   ال ال  على  للأسه  ة  ال ة  ال على  مة  ال ل  ال ادر  م أث  ب ام  الاه ا     ما وه
الي  ل ال ار اله ل اخ لائی ه.   ال اج ع ة ال ا ازن ب العائ وال ق ال   ال 

ار ولا  ل أث خ ال لفة  ة  في   ت س لل ة  ال ة  ا    ال ات  ق س ال م  عة  م على  راسة  ال ب 
ان،  رصة ع رجة في ب ه ال ح وعل م  ي  نق ئ اؤل ال الي:ال   ال

ل            لفة ال ان؟  في ما أث ت رصة ع رجة في ب ات ال س ة لل ة ال   ال
ة: ال ة ال لة الف لها إلى الأس ل ا ب ع ق ض ان ال لف ج ة  ة والإحا ال ه الاش ة ه عال   ل

 س الي لل ل ال ث اله راسة فيهل ی ل ال ة؟  ات م    ها ال
  ة ن ی ة ال ثة فيفي الما أث ن ات ال ة  س  ؟ها ال
 س ل ال ل أص ج أث له راسةهل ی ل ال ة؟  في ات م  ها ال
  زعة س فيما ه أث الأراح ال ة لل راسةال ال ل ال   ؟ ات م

راسة ات ال ض  :  ف
ة على   يللإجا ئ اؤل ال م ب ال ة: ضعنق ال ة ال ئ ة ال ض   الف
0H  :  أثلا ج  ة  ذو    ی ائ إح ل  لدلالة  ال ة  في  لفة  ال ة  رصة  ال ب في  رجة  ال ات  س لل

ان.      ع
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م ب قة نق ا ة ال اؤلات الف ة على ال ة:ضع وللإجا ال ة ال ات الف ض   الف
 0H:  ج الي لا ی ل ال ة لله ائ سأث ذو دلالة إح راسةلل ل ال ة. في ات م  ها ال
 0H:  ج ةلا ی ن ی ة ال ة ل ائ ثة أث ذو دلالة إح ات ال س ة  لل ها ال  .في 
 0H:  ج سلا ی ل ال ل أص ة له ائ راسة اتأث ذو دلالة إح ل ال ة. في م  ها ال
 0H:   ج زعة لا ی ة للأراح ال ائ ة لل  ال في أث ذو دلالة إح راسة ال ل ال ات م  .س

راسة:   ة ال   أه
ال          ة  ة ال ة ال راسة في أه ة ال رصة ت أه رجة في ال ات ال س ه   ة لل ور ال تل وال

لاك  وة ال اره  في تع ث ف الأساس  ا اع ة ي  اله ال ي للإدارة ال ات ة في    والاس س انة ال فا على م وال
الي ق ال ل ال لفة ال الغة ل ة ال ة ، وفي الأه ة ال   .  ودورها في تع ال

راسة:   اف ال   أه
فة            مع إلى  راسة  ال ه  ه ف  ل    أثته ال لفة  فيفي  ت رجة  ال ات  س لل ة  ال ة  رصة   ال   ب

ان ل    ، ع الي، و ة ال س ل ال ة،  ن ی ة ال زعات الأراح، ن ات الأخ  غ ع ال ل أث  و
لها    .أص

راسة:  هج ال     م
صفي           هج ال ا ال م ات اس ض ة الف ار ص عادها، واخ ل أ ل وحة وت ة ال ال ة على الإش للإجا

ة،   س لل ة  ال ة  وال ل  ال لفة  ع  ض لل ة  الأساس فا  ال ح  ل  ، ال ان  ال في  لي  ل ال
إج  اسي  ي ال ائي ال ب الإح قي على الأسل ان ال نا في ال ة، م خلال وضع  واع اس اء دراسة 

نامج  ام ب اس ها،  ف ل ل ذج الأم ی ال راسة ث ت لة ال اذج ل   .E-Views12ن
ا  راسات ال   قة: ال

ل ما  ا  ع دراس ض ة م ان أم أج ة  اء ع قة س ا راسات ال ی م ال اول الع زها: ت   وم أب
  رة ح ب ال  ع  "  ) 2012(   دراسة  ان  دور  ع ة:  س ال ة  على  الي  ال ل  اله ار  اخ أث 

اح   عات الأر ز اسة ت "س ه ة لل ة ال ی ال الي،    : في ت ل ال نات اله ل م ل راسة إلى ت ف ال ه
ت على   ا ر ة،  س ة ال ها على  فة م تأث زع  الأراح الومع اسة ت از دورها  الأراح  ة وس وب

، ه ة لل ة ال أث على ال رصة،و  في ال رجة في ال ات ال س عة م ال راسة على م   ت ت ال
ها ائ   م رصة ال رج في ب س م ق الأوراسي (   م ة ت ف س ال وم ع ص ات أخ  ) م س ، وم

في   رجة  ةم أج رصات  هاوت   . ب أه ائج  ال م  عة  م إلى  زعات    صل  ال اسة  س ب  علاقة  د  وج
زعات   اسة ال ا أن س  ، ه ة لل ة ال ل  على ال ث  ققة ت ققة، وأن الأراح ال والأراح ال

ب ال زعات  ، فالإعلان ع ال ه ة ال ث على  ة ت س ها ال ه ي ت ل  ال اغ في ال  ال
ل  ق ة الأسه في ال ق ن في  د إلى ت از الأراح ی   .على الأراح، واح
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  ون اني  ال ان  ) 2014(   دراسة  ة    ع ال ة  وال الي  ال ل  اله على  ل  ال لفة  ت "أث 

داتل   الات س للات ة  م الق ة  ال دراسة حالة  أة:  فة"  2011-2007لل مع إلى  ف  الي    ه ال ل  اله

اس   ة، و س ة لل ة ال ل وال لفة ال ل على ت ادر ال لف م ة، وتأث م س ة ال ع  ال 

ر العائ وال ل م ة ل فاض    . ا د إلى ان ض ی ق ل ال ها أن ال ائج أه عة م ال صل إلى م وت

ة   ال ة  ال فاض  ان إلى  د  ی ل  ال ل  ال ح  في  ة،  ال ة  ال وتع  ل  لل ة  ل ال لفة  ال

وا ة  اخل ال ادر  ال ب  ازنة  وال ل  الأم الي  ال ل  اله ع  ال  ورة  ة، وأوص  س مع  لل ة،  ارج ل

ة.   ل ق ال ل العائ على حق الي ومع فع ال ا ال ار م ع الاع  الأخ 

  او ومل وج  ق ان    ) 2019(   دراسة  قاسة"ع ال ة  ال ة  على  ل  ال لفة  ت ذج   أث  ب

Tobin’s Q :    رجة ال ة  ا ال ات  ال " دراسة حالة  ال رصة  ت   : ب على    اخ ل  ال لفة  ت تأث 

ة ما ب   رصة ال للف رجة في ب ة ال ا ات ال ي  2016و  2012ة ال ائج ال ان م أه ال ، و

ة ه   ل ق ال ل العائ على حق ة، وأن مع ة ال ل على  لفة ال د أث مع ل م وج ها ع صل إل ت

ة.أك  ة ال ق فقات ال زعات وصافي ال رجة أقل ح ال أتي ب ة، ث  ة ال ا على  امل تأث   الع

   ان "  )2019(   خ   ع ال دراسة ة  ع اد ة الاق س ة ال ة على  ال ارات ال ع الق أث ص

ة" ائ رصة    : ال ب في  ة  ع ال ة  اد الاق ات  س لل ة  ال ة  ال على  ة  ال ال ارات  الق أث  از  إب حاول 

أث   ة ت س ة ال ها، وخل إلى أن  ة ب فاعل هار العلاقة ال ارات و ه الق ع ب ه ، م خلال ال ائ ال

ا   وسال ا  ق ا  اقي  تأث الي، وأن  ال فع  ال ة  ة  ب ة مع  س أو م فة  لها علاقة ض روسة  ال ات  غ ال

م ، وع ائ ال رصة  ة أداء ب ود ا  م ة، وه س ة ت    ال ق مال ة ل ها  وضع أس صل ار اس

ارات، أما ع العلاقة   اب الاس ق ها في اس ة، وفعال ال ارات ال ة ب الق ادل ة ب  ق  ف  ال ت علاقة ق ه أ

زع الأراح.ق  ار ت ل وق ار ال ا ب ق ة أ ار، وعلاقة ق ار الاس ل وق   ار ال

   دراسةKartinah.D & al  (2021)    ان  Analyze return on equity and weighted average "ع

cost of capital linkages to firm value "    إلى ف  ة ه ل ال ق  حق على  العائ  تأث  ی  س    ت وال
جح لفة  ال ال  رأس   ل ة   ال ا للف ون رصة إن رج في ب لا ال جات وال اع ال ة في ق ة ال على 

صل إلى   ، 2018إلى    2013م   س  وت ة وال ل ق ال جحأن العائ على حق لفة  ال ال   رأس  ل ا   ال   له
ة ة  على ك  تأث   .ال

 دراسةF-Dabrowska.J & all (2021)    ان  Energy sector risk and cost of capital "ع

assessment-Companies and investors perspective":    عة م ال ل ال رأس ال ی ت ف إلى ت ه



ة)   رد ة ب ي، سع  (وردة ق
 

68 
 

ة   الف خلال  اقة  ال اع  ق في  ات  جان  2019-2015ال إلى  ات  غ ال م  عة  م ل  ع لفة  ال  اس
ال أس ال ة ل ج ة ال س عات،  ال ا    ا سع، م أجل تق العلاقات ب ال إلى تق م ال
ف رجة  اقة ال ال ات  ال ب ش ال ل رأس  اء على تق  ب ة  ال الأورو ال اق رأس  صل إلى  و .  ي أس ت

ائج  عة م ال انأ م ة  ل ق ال ق ل  لفة ال ها أن ت ن،  ه ی لفة ال ت م ت ان أعلى  ح  أعلى 
ة   ف خلال  ة  وال ة  اس ال ا  ال ع  ا  ً أ ع  ال  ا  ب ش  ًا  ت م ال  ال رأس  لفة  ل ل  مع

راسة،   ة    وأنال أعلى م أدت  ال ح  ا ل ال،  ال أس  ة ل ج ة ال س لفة ال ال لفة  ل  إلى خف  ل
ة ج ة ال س ف وال ال ات ال م وش ران ات ال   .غاز ب ش

   (2021)دراسةKurdret.T  ان  Levered-Beta and Cost of Capital Sensitivities An "ع

Experimental Investigation in Capital Structure  "تأث ت  ة    اخ ال ة  ال على  ا  ب رافعة 

ل الي الأم ل ال ة، واله س ني، ة  ل  لل ت    دی ه ائج  وأ ة  ال اس ال    ح أس ال ة ل ج ة ال س لفة ال ال

لى وال ة  ال ات    ال م ا   ب ة  في  غ  ال أن  ت  ه أ ا  ا،  ب ات  غ ب قاسة  ال ق   ال ا  ل

تأث أ  ول له  ل   ال  ال لفة رأس  ت غ  ال الأخ س امل  یلة أو ع ال ة  ال ال افعة   على  ال

ة للغا ة  الق ات  ال فات  ت ل   الأم ال  ال ة  ل رأس  ال ال  قة  ل ة  جان ة  ا  ك  ،

ق  تأث لاح  ات على م ال غ لىفي ال ی ال ة ال ال ون لفة رأس ال   .ت

قة،  أما          ا راسات ال ة ع ال ال راسة ال مما  ال لافها في ال ل،  اخ لفة ال ش ت ان وم ان وال

الي   ل ال لفة اله ل أ ت لفة ال غ ت راسة  د ال ف ال ل لفة رأس ال غ ت ت على م راسات ر ع ال ف

ل  لفة ال ي ت ت ا.وال ل ق الأجل أ لفة ال   ل الأجل وت

ات اجعة الأدب ر الأول: م    ال
ع الأول:   ل  الف لفة ال ة ت   ما

ل:   -أ لفة ال م ت الي،   مفه ل ال ه اله ن م ج ال ی لفة ال ل في ت لفة ال ل ت وال عادة ما     ت
ة، والأسه   ة، الأراح ال نة م الأسه العاد ة ال ل ق ال ل وق الأجل، وحق اض  ی الاق

ازة  ،    ال ة  2003(ه ي،    وح.  ) 574، صف ي و ال ة  2009(ال ه    ) 367، صف ل ة العائ ال  هي ن
لفة   ا ی ع ت ق عائ ي ت ارات ال ة فإن الاس س ة ال ا ات م ن، وفي حال ث اه ل س  ال ال

ة، و  س ة ال ح،م  ع  أ    الع ص ة ل ة ال ة على ال اف د إلى ال ل العائ ال ی هي مع
ه دون تغ ه على ما هي عل في،    ال ة  2003(ح اها  . )96، صف ،    ا ی اق او و ق ة  1996(ال ، صف

على   ) 357 قه  ت غي  ی ال  ل  ع لل الأدنى  ارة   ال  الاس حات  ق وعات  ال لل خ  ل  مع أ   ،
ارة ،  الاس ة 2010(العام   .  ) 279، صف
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لفة  -ب  ة ت ل:أه ل إلى أنها  ال لفة ال ی ت ة تق جع أه   :ت
   لفة ت م  أقل  عائ  ه  ع ل  ی ال  ار  فالاس ار،  الاس على  ل  ق ال للعائ  الأدنى  ال  ة  ا تع 

ه،   رف غي  ی ال  ة    لأنالأم ال ة  ال فاض  ان إلى  د  و لاك  ال وة  ث على  ا  سل ا  أث ك  ی له  ق
ة ون،  للأسه العاد او و آخ ة 2001(ال   ؛)389، صف

 ار أن ة م اخ ال ل  الإدارة ال اص ال ل ع ل ل لفة ال اب ت ا أن    ها ح لفة،  م ح ال
اد الأ  إ ة  ت ة ال ال ارات ال ی م الق ل الع م   ص ل ال العامل، ت اسة رأس ال ات وس ل ال وعادة ت

ل لفة ال قا ل ا د ا ،  ح ة 2008(ال   ؛ )494، صف
   ة زم ة  ف خلال  أدائها  ق  ول ة،  س ال في  ار  والاس ل  ال اسة  س ی  ل ارا  م ل  ال لفة  ت تع 

ا   ة،  ة في الأمع ال ال یلة للأم صة ال لفة الف ل ت لأنها ت ة   ص ل غ ،    ال ة  2013(العام ، صف

  ؛)342
  داد اس اصة  ارات ال ة والق ن ی اء، ون ال ار وال ارات الاس ا في ق ل عاملا رئ لفة ال تع ت

ات اس،  ال ة 2008(  ؛) 179، صف
   ل ت ي  ال اص  الع ع  ج لفة  ت ن  ت أن  م  ل ة  ال ال للإدارة  ي  ات اس ف  ه ة  س ال ة  تع 

ل    ال لفة  ت ت  ض  ولغ ا،  ن ال ودها  ح في  ل  ال لفة  ت ها  ض م  ة،  س ال خلات  م
ابها ة 2005(الآغا،  ح  ؛) 56، صف

 ة ج ال ة  س ال لفة  ال ل     (WAC)تع  ع ال ث  ی ارات، ح  الاس ق  ل مة  ال قای  ال أح 
ال   ال ل  ق م  ة  مع ة  ف ب خلال  ل ال ال  ال العائ على رأس  ل  ال على مع ال لفة رأس  ل جح  ال

ائ   . (Franc-Dabrowska & al, 2021, p. 2 ) وال
ل:   -ت لفة ال ة على ت ث امل ال امل    الع ها ع ها، م ث عل ي ت امل ال ی م الع ل للع لفة ال ع ت ت

اب   فع لأص ت ي  ال ة  الفائ أسعار  ل  م ها،  ف ال  ع  ت لا  ة  ائخارج ال لات  ومع ن،  ی رة،    ال ح (ب
ة 2012     .)25، صف

ل اسة ال ل س ها م ف ال  ع  ة ت س ة ال ل امل خاضعة  زعاتو   وع اسة ال اسة    س ال ل  و
ة س ارة لل ،  الاس ة 2019(خ   .)68، صف

اني:  ع ال ل   الف ة لل ج ة ال س لفة ال اب ال    Weighted Average Costح
س     ل هي م لفة ال لت ادر ال لف م ال م جح ل ع عو  م الي   ها  ال   :على ال ال

(Adjaoud & al, 2013, p. 156)    
= WAC ی لفة ال ی × ت ة ال ة + ح لفة الأسه العاد ة × ت ة الأسه العاد لفة الأسه  + ح ت

ازة ازة× ال ة الأسه ال   . ح
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ة دفعه في  فإن    (Kartinah & al, 2021, p. 4)  وح ال قع  ال ت ال  جح ه  لفة ال ال س  م
س  لهاال ل أص ة ل ال ع حاملي الأوراق ال ه على  .ل اغ ل الآتي ت ص  :ال

 
                                WAC =  Wd ×Kd (1-t)  +  Wp   × Kp  +  We ×Ke 

  : ح
          :WACة ج ة ال س لفة ال ن  :Wd     ال ی ي لل ج زن ال ن   :Kd     ال ی لفة ال   ت

Wp              :      ازة ي للأسه ال ج زن ال ازة       : Kpال لفة الأسه ال ة  :Keت ل ق ال لفة حق  ت
We                    ة ل ق ال ق ي ل ج زن ال ة   : t  : ال ل ال   مع

: ا ال ع ال ها لف ة ف ث امل ال ة والع س ة لل ة ال م ال   مفه
ة   -أ س ة لل ة ال م ال اولها على م     تع  : مفه ة و ت س رها ال ي ت ة ال ال ة الأوراق ال

ة،   س لل ة  ال ة  ال ع  مع  خ  رصة،  يال ات    وال ع ال إلى  ادا  اس ق  ال ة  آل ح  د  ت
قعات   ة  وال ف ال ة  ل ق وال ة  ال رة،  ال ح ة  2012(ب صف أث  ،  ) 71،  ت ح   ، قل وال غ  ال عة  س وهي 

ی ع أ   اه ال ف ال عة م  ف ة ال ا أنها ال  ، ل ض وال وف الع ة و الي لل ضع ال ال
د   ي ت ة، وال ة مع ة زم ة ل ال ق الأوراق ال ل في س ض وال امل الع ،    فعل ع اني و ن ،  2014(ال

ة   ى )103صف ة،  ، وه ما  و العاد ازل في ال ع ع ال ة ع تق    وال  ض ار الأك م ال
ا س ز، ت ال ة 2017(خ و بلع   .)4، صف

ة:   -ب س لل ة  ال ة  ال ة في  ث ال امل  ة للأراح  تع    الع ال ال ة  ال ة ع  س ة لل ال ة  ال
أث   ، وت د الأسه ا في ع و ه م قي لل ع ال ل في ال ، وت اه ل ال ها م ق ل عل قع ال ال

امل هي:   عة م الع
ة؛   - س ة لل ة ال ه وفي ال ة في  د ارتفاعه إلى زادة تلقائ ، إذ ی ه قع لل   العائ ال
ح؛ - ة والع ص س ة لل ة ال زع إلى زادة ال ة ال د زادة ن زعة، ت   الأراح ال
ا الع - ع ع ال ة، و س قعة لل ا ال ح؛  ال ة والع ص ة خ عال ار ن اخ ة   ال
ا في نف   - ها ت م درجة ال ن إلى زادة الأراح، ول ی د زادة ال ن ح ت ی ة لل س ال ال ع اس

ق  شة، ال ش ة 2016(ب   ؛  ) 173، صف
ون على    - ه ال ل  ق ال  هال ة ال ه ی م  ل عل ع ال ب م ، فق الي      العائ ال و

ح؛    ة والع ص س ة ال   زادة 
ة؛ - س ة ال ه و ة ال ة في  فاضه إلى زادة تلقائ د ان ق، إذ ی   سع ال في ال
ة لل - ة ال ة في ال د ارتفاعها إلى زادة تلقائ ، ح ی قعات ال ة والعت   س
ح  ،  ص او وج و مل ة 2019(ق     .)107، صف
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ع:  ا ع ال ل  الف لفة ال ة  في أث ت س ة لل ة ال   ال
ل       ال لفة  ت أث  ع  ی  ال الي،    في لا   ال ل  اله ع  ی  ال دون  ة  س ال   فة 

(Sylwia, 2021, p. 2)  ا ة  إن  ن ت ح  ی ال  الي  ال ل  ة  اله تع  إلى  د  ی ة  ج ال ة  س ال لفة  ل
فقات   ة، ح ی خ ال س ل خ أقل ال ع قعة  ة ال ق ج  و   . ال ة ال ل على ن لفة ال قف ت ت

ا   ل أث ان ل ا  ل ل  لفة ال ف ت ا ان ل ع  ال ه، و ل ع  ة  الي، ون ل ال ه اله ن م ال ی
ا   اب ح   في إ والع ص ة،  العاد ها  لأسه ة  ال ة  ال أ  ة،  س ال ،    ة  اق ق و  او  ، 1996(ال
ة    .  )353صف

و          ة،  ا وال العائ  ب  ازن  ی أن  ل   اله ا  اف    ه قع  ال العائ  ن  أن  ازن  ال ق 
ة   ار تع ال ا الاخ ت على ه ، و ض لها العائ ع ي ی ا ال ة ع ال العاد لة الأسه  ع ح ل
ة   زادة  إلى  وره  ب د  ی وال  ه  ال ة  ر زادة  على  اع  ل  ال في  وض  الق عانة  والاس ة،  ال

ة على أن لا   س ها،  ال ة مغال ف ة ن ل ق ال ل أو إلى حق اص ال الي ع وض إلى إج ة الق ن ن ت
ل إلى أقل ح م  لفة ال ة ت ن ل على ت ي تع ة هي ال ه ال ون، وه او و آخ ة 2001(ال   . )390، صف

الي  و          ال ل  واله ل  ال لفة  ت تأث  اق  س في  مقار  ب  ال  وفقا    في  ة،  س ال ة 
ض   ف ف ة  ان ال قارة  ال أما  ة،  س ال ة  على  ان  ث ی لا  ل  ال لفة  وت الي  ال ل  اله فإن  الأولى  قارة  لل

س ال ة  ل وتع  لفة ال ة ت ن ت ه  ل مالي ی  د  ل مقارة لها   ،(Sylwia, 2021, p. 6)  ةوج و
ها لفة م ب ات م   :  ن

  ة س ة ال ل على  لفة ال الي وت ل ال ث اله ي وفقا لها لا ی ات ال ح    : ال ة ال ل في ن ت
لي   غ ائوال اب ال ل  ل في  اني وم ل د ة م  .ن

  ة س ة ال ل على  لفة ال الي وت ل ال ث اله ي وفقا لها ی ات ال ة صافي  :  ال ل في ن ت
، ائ ال د  وج ل  في  ل  وم اني  ل د م ة  ن ة،  ال ة  ن خل،  ة   ال اب ال ة  قا ال ة  ة  ،  ن ن

ة   ادل، ن ة ال الة، ن لفة ال ة ت لفة الإفلاس، ن ضع  ت ة ال ي، ن ر قا ال ة الال الإشارة، ن
اج امل الإن ات وع ق ال   .في س

ل، إلا أنها    اأخً          الي الأم ل ال د اله غ م أنها لا ت ق فعلى ال ق ال ة ت  الاشارة إلى ن
ق   ي  وال ل  لل ة  اد الاق وف  وال الي  ال ق  لل دة  ال و  ال ع  ضح  الي  ت ال ل  اله على  ث  ت

رصة رجة في ال ات ال س  .  (Serghiescu & Vaidean, 2014, p. 1449) لل
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ة اس راسة ال ار العام لل اني: الإ ر ال   ال
ع الأول:   راسةالف ة ال ع وع   م

ع           راسة في ج ع ال ل م ة ما بی ان للف رصة ع رجة في ب ات ال س ،  ) 2019-2012(   ال
ا،   ی ح رجة  ال ات  س ال عاد  اس ت  ا  اته،  س ل ة  ال ال ائ  الق ة  ص ا ل ن الي  ال اع  الق اء  اس

راسة في   ة ال ل ع ة، وت انات مال ف على ب ي لا ت ات ال س لغ    11وال لفة، و اعات م ة م ق س م
ها   عل ل  ال ات  اه ال د  ال  88ع زع  ت ل  الي  ال ول  وال ة،  اه ح  م راسة  ال ل  م ات  س

اعات    .الق
اعات 1ول ال راسة ح الق ة ال ات ع س   : ال

ق   ة    ال م    اس ال اع   ال   الق
ة  01 ة ال ات والادو اعة ال ة ل ة  MBED  الع ائ اعات    ص
ة   02 ة الاردن ات ت ال انع ال ة  JVOI  م ائ اعات غ   ص
ة  03 ائ اعات الغ رة لل ة  SNRA  س ائ اعات غ   ص
ة  04 تاس الع ة  APOT  ال ی ة وتع اج اعات اس   ص
ة   05 ول ارة ال ارة  JITC  ال الاردني لل مات ت   خ
لي   06 أج ال املة لل ارة  LEAS  ال مات ت   خ
ار   07 عل والاس ة لل ول ة ال ة  AIEI  الع مات تعل   خ
ادق   08 ة للف ول ة ال احة  AIHO  الع ادق وال   الف
ارة    09 اق ال ادق والاس ة للف ول احة  MALL  ال ادق وال   الف
ة   10 ة الاردن ة ال قل   SHIP  ال ال   ال
ة  11 ة الاردن اح ات ال قل قل    JETT  ال   ال

ر:   ان  ال رصة ع رجة في ب ات ال ل ال اد على دل الاع ان  اح اد ال   م إع
اني:  ع ال راسة الف ود ال   ح

ة  ت م س ة ام ود زمان راسة إلى ح ود ال ق ح ة  2012ت ة ت2019إلى س ان ود م ل في  ، وح
اقع  انات م ال ع ال ان، ح ت ج رصة ع رصة. ب ة لل ون     الال

 : ال ع ال راسة  الف ات ال غ ذج وم   ن
) ة  س لل ة  ال ة  ال في  راسة  ال ات  غ م ل  ل    )Market Valueت ال لفة  وت ع،  تا غ 

في   لة  ةم ج ال ة  س ال لفة  الي  ،  )WAC(  ال ال ل  اله ة  ة  ،  )FSR(ن ن ی ال ة  ل    ، ) DR(ن
ل   اح م الأ  ،)STRA(الأص ال ه  ال زعة  ون  ال ذج    )DIV(راح  اء ن ت ب قلة. وق  ات م غ

الي: ل ال ال راسة    ال
  
  
  

i*DIV + U5*STRA +B4*DR + B3*FSR + B2*WAC + B1+ B 0MV=B 
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اب  0Bح أن:  ائي  iU ل ال ال أ الع ات  ل  iB  ل ح ال غ ة لل ف عاملات ال   ال
ا یلي:  ات  غ ه ال اس ه   وق ت 
 MV:  ة ة ال ه في نها قي لل ع ال د الأسه × ال   ع
  WAC :  ة ن ی ة ال ة  ×( ن ل ق ال ق ل  ة ال ن ) + ( ن ی لفة ال ة) × ت ل ق ال ق ل  لفة ال ،  ت

FSR:  / ن ی الي ال ةإاج ل ق ال الي حق م :  DR ، ج الي ال ن / إج ی الي ال  إج
 STRA: ل الي الأص ة / إج اب ل ال ة الأص د الأسهDIV، ن زعة/ ع الي الأراح ال   : إج

ع:  ا ع ال ل  الف ل راسة ال ات ال غ صفي ل ائي ال   الإح
الي:    ول ال ة في ال ائ ها الاح ائ ض أه خ ع ا  راسة، ق انات ال ة على ب ة أول اء ن   لإع

راسة : 2ول ال ات ال غ صفي ل ل ال ل   ال
ابي    س ال س  ال ة  ال ة    أعلى  ار   أدنى  اف ال   الان

MV 211.0308  23.51500  3875.120  3.440000  603.5377  
WAC   0.066368 0.065400  0.141200  0.013400  0.024900  

FSR  0.639807  0.276050  4.063300  0.053800  0.916590  
DR  0.293664  0.216350  0.802500  0.051100  0.192106  

STRA  0.341851  0.326950  0.921200  0.003700  0.240456  
DIV  0.219318  0.100000  2.500000  0.010000  0.384070  

ر:   نامج ال جات ب اد على م الاع ان  اح اد ال   E-Views12م إع
ول أعلاه ما یلي:   نلاح م خلال ال

   ة ال ة  لل ابي  ال س  ال ب  211.03بلغ  ة  أعلى  رت  ق ح  في  أردني،  ار  دی ن     ـمل
ار  3875.12 دی ن  ة    مل ش ها  ة    APOTحقق ة  2012س وأدنى  ار  3.44،  دی ن  ة    مل ل

JVOI  ار اف ال ان الان ات    603.53، و اه ة في ال وق  د ف ي وج ع ة ما  ة  وهي 
ة وأخ  س   ؛ب م

 ب ل  ال لفة  ل ابي  ال س  ال ر  ة%6.64   ـق س ل م ة    AIHO، وس ة  %14.12أعلى  س
ا    2019 تفعة  ة م قة وهي ن ا ات ال ة لل ع    ، ال ل ل لفة ال س ت ة ل ال ل  و

ات  س ال في    . ال فاض  اج ع الان ل وال ال لها  ت لفة  ت ا الارتفاع، ارتفاع  ان س ه و
ه  قي لل ع ال ة  ال س ل م ة    MALL، في ح س ار  %1.34أدنى  اف م ان   %2.4، و

ات اه ة في ال وق  د ف م وج ة وع انات الع ان ب ي ت ع   ؛ما 
   الي ل ال ة اله ابي ل س ال ا ی%63.98بلغ ال ة    ، وه ال اكلها ال ات  س أن أغل ال

ة   ن أعلى  ان  ة، ح  ل ال ق  ة على حق ة    %400.06م س على    LEASل ت  ي اع وال
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أرع أضعاف حق  ن  ی ة  ال س ان ل ة ف ة، أما أدنى ن ل رت ب   MALLق ال ي    %5.38  ـوق وال
ا لة ج ة ض ن ب ی ت على ال   ؛اع

   ة ن ی ال ة  ل ابي  ال س  ال ة  %29.37بلغ  ن أعلى  ان  ح  في  ة    80.25%،  س ل
LEAS،  ة ة  %5.11وأدنى ن س   ؛MALLل

 ب ل  ل الأص له ابي  ال س  ال ر  اولة،  %34.18   ـق م لها  ات أص س ال أغل  أن  ي  ع ما   ،
ة   ان أعلى  ة    0.9212و س ة   ، MALLل ر ب ة تق اب لها ال ي أن أص ع ا    %  92.12  وه

احة)، ادق وس (ف ها  ا عة ن ل وذل ح  الي الأص ة    م إج س ة ل ة    LEASوأقل ن ب
ها 0.37% ا عة ن اولة ل لها م ع أص ن ج ادت أن ت ي  ارة)   وال مات ت   ؛(خ

   زعة ابي للأراح ال س ال س    0.22بلغ ال ، وال اح ه ال ار لل ان    0.10دی ، ح  د/سه
زعة  أ  للأراح ال ة  ة    2.5على  س ة    APOTد/سه ل ة    2012س قها لأعلى  ا مع ت ام ت

ة، في  زعة س ة للأراح ال ان أدنى  ات. د/ سه 0.01ح  س ی م ال  في الع
 : ام ع ال راسة الف مة في ال ة ال ائ   الأسال الإح

ة   م لة ال ل انات ال ج م ب ارة ع م عة، وهي  ة ال ل انات ال راسة على ال ة ال ت ع
ي   ة، فهي تع ق انات ال ى أنها ت على  وال ع ة،  لة زم دات ع سل ف عة م ال انات ع م ب

ة دة في الع ل مف ة ع  انات مق ل ب ة ل لة زم ة  2015(صافي،    سل انات  ) 28، صف ى ب لاسل  ، وت ال
ة   ق ة ال م اذج Time series cross- section data)( ال اك ثلاثة ن انات:ل، وه ه ال ی ه   ق

عي  -أ ذج ال ات،  Panel Least Squares  ال س ع ال قة ل ا لها م اب  عاملات وال ض أن ال ف  :
ات. س ع ال ة فق ل ذج على معادلة واح   و ال

ة  - ب   اب ذج الآثار ال ة) خلال     :Fixed effects Model  ن س ة ( م ل وح ة ل عاملات ثاب ض أن ال ف
م ة ع ال س ل م ه ثاب ل ، ل ة لأخ س غ م م اب م راسة، وأن ال ال ة ال اة،    ف ان و الق (ال

ة 2013   . )171، صف

ة  -ت ائ الع الآثار  ذج  ع  Random effects Model  ن ل ة  ال ثاب  اب  ال ال  أن  ض  ف  :
ائي غ ع ة بل م ة ثاب ع معل ه ل  ات، ل س   . (Bourobonnais, 2015, p. 35) ال

ار  لاثة ن اخ اذج ال راسة م ب ال اس لل ذج ال ار ال   .HSIAOولاخ
اذج  ال ن ع اس انات  ی ال ات وتق ض ار الف : اخ ال ر ال  Panelال

ع الأول:  ار الف ان HSIAOاخ ی ال   ل
ار     اء اخ انل،  إج اذج ال ال ن ع اس انات  ی ال ل تق انات، ففي    HSIAOق ان ال فة م ت ع ل

عي   ذج ال م ال ا ن ات، وه س ع ال قة ل ا لها م عاملات  اب وال ن ال ام، ت ان ال حالة ال
ة   العاد غ  ال عات  ال قة  ع  OLSأو  ل ة  ال لفة  م لها  عاملات  وال اب  ال ن  ت ما  وع  ،

ا ت م  ع ا  ی ل ن  ات،  س ان  ال وت اب  ال ان  ت م  ع حالة  في  أما  حة.  الل ة  ب تام، و رف  ن 
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ة د الف ات  أث ال ذج  ذج "ن ال ا  ى ه ة  ف ال عاملات  ،   (Bourobonnais, 2015, pp. 348-349)  "ال
ذج  ال ن ع اس ی  ق ا ال ا  ة.وه ائ ات الع أث ذج ال ة، أو ن اب ات ال أث   ال

ار 3 ولال ائج اخ   HSIAO: ن
ائج ة  ال ال ة الاح ة      ال ة ال ات                 ال ض        الف

ة ض ف الف   0H               1          2.215112          0.020715  ن

ة   ض ل الف   0H               2          1.900800          0.051137  نق

ة ض ف الف   0H               3          2.329464          0.019336  ن

ر:  نامجال جات ب اد على م الاع ان  اح اد ال    E-Views12   م إع

ول أعلاه،   ة م خلال ال ض الف أن   10Hی رف  القائلة  ة:  اس ب ن  ی  ق عات    ال ال قة 
عي  OLSالصغرى ال ذج  ال ة  و   (Bourobonnais, 2015, p. 350)  ع   ض الف ل  ق  20H    مع

ة   ض ة30Hرف الف د ات الف أث ذج ال ة ن اس ن ب ی  ق ي أن ال ع ا   .Bourobonnais, 2015, p)  ، وه

349).  
اني:  ع ال ة و الف اب ذج الآثار ال ال ن ع اس انات  ی ال ذج تق ة ن ائ   الآثار الع

ار  اخ ائج  ن على  ادا  ل HSIAO اع ل ب م  ة    نق اب ال الآثار  ذجي  ن ال  ع اس د  ع ال ار  الان
ة ائ   . والع

ة و 4 ولال اب ذج الآثار ال ال ن ع اس انات  ی ال ذج : تق ةن ائ   الآثار الع
ة   اب ذج الآثار ال ة  ن ائ ذج الآثار الع   ن

ات غ عامل   ال ة  ال ال ة الاح عامل   ال ة  ال ال ة الاح   ال
C 

WAC 
FSR 
DR 

STRA 
DIV  

313.6095- 
775.4398- 
74.47971- 
273.3419 
620.5757 
1510.784  

0.0137 
0.0533 
0.1944 
0.2641 
0.0883 
0.0000  

132.8869- 
969.0698- 
91.76097- 
313.5291 
100.4294 
1552.714  

0.0378 
0.0119 
0.0099 
0.0666 
0.1705 
0.0000  

R-squared 
Adjusted R-squared 

S.E. of regression 
F-statistic 

Prob(F-statistic ) 
Durbin-Watson stat  

0.985974 
0.983052 
78.57135 
337.4223 
0.000000 
1.992932  

0.960300 
0.957879 
77.98707 
396.6992 
0.000000 
1.896198  

ر:  نامج  ال جات ب اد على م الاع ان  اح اد ال   E-Views12م إع
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 : ال ع ال سالف ار ه    Hausman Test اخ
ار   اخ اء  إج م  الآثار    Hausmanنق ذج  ون ة،  اب ال الآثار  ذج  ن  ، ذج ال ب  فاضلة  لل
ض ة، والقائ على الف ائ ال الع   :   ال

0H: . اس ة ه ال ائ ذج الآثار الع   ن

1H : . اس ة ه ال اب ذج الآثار ال   ن
س   : )05ول رق ( ال ار ه ائج اخ  ن

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

0.5808 5 3.784988 Cross-section random  

ر:  نامج  ال جات ب اد على م الاع ان  اح اد ال   E-Views12م إع
ة ل         ال ة الاح ض)، Chi-Sq ) Prob = 0.5808>0.05   ـنلاح أن ال ل الف الي نق ال م ةو   ةالع

ا. ی في دراس ق اس لل ذج ال ة ه ال ائ ذج الآثار الع   أ أن ن
ع:  ا ع ال ائجالف ل ال ل  ت

ول أعلاه   :نلاح م خلال ال
   ی ال معامل  ة  او    R-squaredأن  قلة  0.9603ت ال ات  غ ال أن  ي  ع ا  وه  ،)WAC, 

FSR, DR, STRA ,DIV  ه ن ما  تف  غ    % 96.03)  ال في  ث  ي ت ال ة  ل ال ات  غ ال م 
ع (  ا ل في MVال اقي ال ة% 3.97)، وال ائ اء ع د أخ ج   ؛راجع ل

    ار او   (F-statistic)ة اخ ة ع م    ، 396.6992ت ي أن  %1وهي مع ع ا   F، ه

ة أك م ذج    F  ال ى أن ال ع یلة  ة ال ض ل الف م ونق ة الع ض ف ف الي ن ال ة و ول ال
  ؛مع 

   ة در واتDurbin-Watson    ا ا م  1.90تق ة ج ذج لا  2، وهي ق ال ي أن  ع ا  ، وه
لة  اتي.عاني م م ا ال   الارت

ا      الارت لة  م م  عاني  ولا   ، مع ة  ائ الع الآثار  ذج  ن أن  ن  قة  ا ال ارات  الاخ م خلال 
  ، ی ق الي فه صالح لل ال ع، و ا غ ال قلة على ال ات ال غ ة على تف آثار ال رة  ه ق اتي، ول ال

عادلة ذج وف ال ی ال ق م ب ه نق ة وعل ال   :ال
  

MV = -132.8869- 969.0698 ×WAC - 91.76097 ×FSR + 313.5291×DR 
+100.4294×STRA + 1552.714×DIV 

= 1.896198  DW=0.960               2Adjusted R=0.960300          2R              
  

ول رق (  قة وال ا عادلة ال ادا على ال     ) نلاح ما یلي:04اس
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  د أث ة ل وج ائ ي ذو دلالة إح ل ـسل ة  فيلفة ال ة ال ة ال ي أن  %5ع م مع ع  ،
ل ب لفة ال ار %1ـزادة ت ق ة  ة ال فاض ال د إلى ان ة؛  969.0698ی   وح

   ة ة ع م مع ائ ي ذو دلالة إح د أث سل الي  ـل  %1وج ال ل  اله ة  ة  الفي  ة  ال
ةل س زادت  ل ا  ل ي  ع الي  ،  ال ل  اله ة  ف   %1ـبن ة  ان ال ة  ار  ال  91.76097ق

ة؛   وح
   ة ن ی ة ال ة ل ائ ابي ذو دلالة إح د أث إ ة    في وج ة ع م مع ة ال ، أ  %10ال

ة  ا زادت ن ل ة بـ أنه  ن ی ة زادت    %1 ال ة ال ارال ة 313.5291ق   ؛ وح
 ابي ل د أث إ زعة في وج ة    ـلأراح ال ة ال ة  ال زعات    ،%1ع م مع ا ارتفع ت ل ف

ار   ق ة  ة ال ة ارتفع معها ال ة واح ح ة؛ 1552.714الأراح ب   وح
  م دع ة ل وج ائ ل أث ذو دلالة إح ل الأص ةفي  ه ة ال راسة. ال ل ال ات م س  لل

 
ةال   : ات

قة ن   ا راسات ال ة وأغل ال ال ة ال ق مع ال ا ائج ت عة م ال راسة إلى م ه ال صل ه ت
ا یلي: ها    أه

 ل  ل ال في  لفة  ي  سأث سل لل ة  ال ة  انال ع رصة  في ب رجة  ال لفة  ات  ت ارتفع  ا  ل ف  ،
ة   ال ة  ال ف  ان ل  ات  ال س ال ه  ة له ال ال ة  ال مع  اب  ی ما  ا  دراسة   وه   ومع 

(Kartinah & al, 2021)  لف مع دراسة ه اخ ،  ، ول او وج و مل م    ) 2019(ق صل إلى ع ي ت ال
د أث ةوج س ة ال ل على  لفة ال   ؛ مع ل

 اله ة  الين ال ي   ل  أث سل سفي    لها  لل ة  ال ة  راسة ال ال ل  ل  ات م اله اد  اع أن  ي  ع  ،
ة وذل    س ة ال فاض  د إلى ان ة ی ل ق ال اب حق ة على ح فة  ن  ی الي على ال ال

ة س ة لل ال ة ال قلال فاض الاس ن وان ی لفة ال الي    ، ارتفاع ت ال د إلى ضعف ثقة ال و ا ی م
ة  ها ال فاض   ؛ان

 ة  ة ال ن ی ابي في  ل سأث إ ة لل ة ال راسة ال ل ال ة على    ، ات م س اد ال ي أن اع ع ما 
ة على   رات ض ققه م وف ة، وذل  ما ت ها ال د إلى ارتفاع  الي ی لها ال ن في  ی ال

ها  ة مغال ف ه ال ن ه ا مع دراسةألا ت افق دراس ،    ، وت اني و ن ها  في ذل   ) 2014(ال ، ل
لف مع دراسة ،  اخ ي ق  ) 2019(خ د أث سل صل إلى وج ي ت   ؛ال

 زعة  الأراح في    ال ا  تأث ات  غ ال سأك  لل ة  ال ة  راسةات  ال ال ل  م  ف،  م تق ي  ال ة  س ال
ل على الأراح،   اغ في ال ب ال ال زع أراحها ت زعة  ب ة الأراح ال ي  وزادة ن تع
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الي ال ووضعها  ة  س ال أداء  على  ة  ج ة  ة  ن ال ها  ارتفاع  إلى  د  ی ا  مع  م اف  ی ا  وه  ،
رة،  دراسة ح   ؛) 2012(ب

   ل ة الل له أث مع في  ل الأص سال راسةة لل ل ال  .ات م
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: لاح   ال

ل  صفي    : 1ال اء ال   الإح
 MV WAC FSR DR STRA DIV 

 Mean  211.0308  0.066368  0.639807  0.293664  0.341851  0.219318 
 Median  23.51500  0.065400  0.276050  0.216350  0.326950  0.100000 
 Maximum  3875.120  0.141200  4.063300  0.802500  0.921200  2.500000 
 Minimum  3.440000  0.013400  0.053800  0.051100  0.003700  0.010000 
 Std. Dev.  603.5377  0.024900  0.916590  0.192106  0.240456  0.384070 
 Skewness  3.886338  0.446966  2.678071  1.209974  0.677134  3.679455 
 Kurtosis  19.50971  3.306548  9.170698  3.871293  2.812044  17.98784 

       
 Jarque-Bera  1220.945  3.274649  244.8078  24.25611  6.854354  1022.226 
 Probability  0.000000  0.194500  0.000000  0.000005  0.032479  0.000+000 

       
 Sum  18570.71  5.840400  56.30300  25.84240  30.08290  19.30000 
 Sum Sq. Dev.  31690424  0.053943  73.09200  3.210706  5.030279  12.83336 

       
 Observations  88  88  88  88  88  88   

 

ا2 لال   Hsiao    ر: اخ
Specification Tests of Hsiao (1986)      
H1 = Null Hypothesis : panel is homogeneous vs Alternative Hypothesis : H2   
    
H2 = Null Hypothesis : H3 vs Alternative Hypothesis : panel is heterogeneous   
    
H3 = Null Hypothesis : panel is homogeneous vs Alternative Hypothesis : panel is partially homogeneous
       
     
 Hypotheses F-Stat     P-Value    
 H1  2.215112  0.020715    
 H2  1.900800  0.051137    
 H3  2.329464  0.019336    
       
This program has developed by Brahim KHOUILED       
University of Ouargla, Algeria  

 

ل      ة3ال اب ذج الآثار ال                                                : ن

Dependent Variable: MV   
Method: Panel Least Squares   
Date: 11/12/21   Time: 16:21   
Sample: 2012 2019   
Periods included: 8   
Cross-sections included: 11   
Total panel (balanced) observations: 88  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -313.6095 124.0475 -2.528140 0.0137 

WAC -775.4398 394.6686 -1.964787 0.0533 
FSR -74.47971 56.85884 -1.309905 0.1944 
DR 273.3419 242.8469 1.125573 0.2641 

STRA 620.5757 359.1512 1.727896 0.0883 
DIV 1510.784 59.72357 25.29627 0.0000 

     
      Effects Specification   
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Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     Root MSE 71.07046     R-squared 0.985974 

Mean dependent var 211.0308     Adjusted R-squared 0.983052 
S.D. dependent var 603.5377     S.E. of regression 78.57135 
Akaike info criterion 11.72886     Sum squared resid 444488.9 
Schwarz criterion 12.17928     Log likelihood -500.0697 
Hannan-Quinn criter. 11.91032     F-statistic 337.4223 
Durbin-Watson stat 1.992932     Prob(F-statistic) 0.000000 

     
           

 

ل  ة4ال ائ ذج الآثار الع   : ن
Dependent Variable: MV   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 11/12/21   Time: 16:28   
Sample: 2012 2019   
Periods included: 8   
Cross-sections included: 11   
Total panel (balanced) observations: 88  
Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -132.8869 62.93398 -2.111529 0.0378 

WAC -969.0698 376.7974 -2.571859 0.0119 
FSR -91.76097 34.76646 -2.639353 0.0099 
DR 313.5291 168.6733 1.858795 0.0666 

STRA 100.4294 72.63165 1.382722 0.1705 
DIV 1552.714 36.80590 42.18656 0.0000 

     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 43.81954 0.2372 

Idiosyncratic random 78.57135 0.7628 
     
      Weighted Statistics   
     
     Root MSE 75.28149     R-squared 0.960300 

Mean dependent var 112.9902     Adjusted R-squared 0.957879 
S.D. dependent var 379.9926     S.E. of regression 77.98707 
Sum squared resid 498722.7     F-statistic 396.6992 
Durbin-Watson stat 1.896198     Prob(F-statistic) 0.000000 

     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.981265     Mean dependent var 211.0308 

Sum squared resid 593704.3     Durbin-Watson stat 1.592842 
     
       

 

ل    س 5ال ار ه : اخ  
Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: EQ02    
Test cross-section random effects  

     
     

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

     
     Cross-section random 3.784988 5 0.5808 
       

 


