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 الشكـــــــر
 شكرتم لأزيدنكم "كما يقول تعالى" لئن  

 صدق الله العظيم                                                                                

 بشكر المولى عز وجل وبحمده على توفيقو لنا في إنجاز ىذا العمل.

إلا أن نتقدم    ولقولو عليو الصلاة والسلام "من لم يشكر الناس لم يشكر الله "،فبعد شكر الله لا يسعنا
 " بوسيكي حليمة"ةالمشرف  ةبالشكر الجزيل والعرفـان إلى الأستاذ

 كما نتقدم بالشكر إلى أعضاء لجنة المناقشة ىذا العمل  

 كما نخص بالشكر كل من وقف إلى جانبنا طوال مدة انجاز المذكرة،عائلتانا من صغير وكبير  

 وآخر دعوانا أن الحمد لله رب العالمين
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 إىداء
  فسيرى الله عملكم ورسوله وإلمؤمنون إكل إؤعملو 

 صدق الله إمعظيم                                                                                                      

 حملت في طياتها إمكثير من إمصعوبات وإلمشلة وإمتعب إميوم هلطف ثمارهابعد مسيرة درإس ية 

ميكما يا كدوتي وهبرإسي إلدي ينير دربي ميكما يا من أأحمل إؤسمكما بكل فخر،إؤ  رفعت كبعتي مودعة نلس نين إمتي مضت لأكدم هدية تخرجي إؤ

 فمهما وصفت وعبرت عن مشاعري فلن أأوفيكما حلكما فلا ثوجد كلمات مكما

 تما أأغلى شيء في حياتي ننتما لي إمس ند في إلدهيا،أأهتما رحمة من الله لي فأأنا لم أأهن لأصل لما أأنا عليه إلآن مولانما يا هورإ حياتيأأه

ميم يا أأمي يا بسمة حياتي أأطال الله بعمرنما ميم يا أأبي إمغالي و إؤ  إؤ

لى  لى من بهم أأنبر وعليهم أأعتمد ومن وصلت إؤ ل من لهم إمفضل إمكبير في جشجيعي وتحفيزي وإؤ  أآخر إلمشوإر لأكدم شكري وتخرجي إؤ

لى أأخوإتي يسرى،منار،مريم  بوجودهم أأنتسب كوة ومحبة لا حدود مها إؤ

ميم يا صغيري وحبيب كلبي معتز بالله وأأسأأل الله أأن يوفلم في حياثم إلدرإس ية وإمعملية وأأن ث لى أأعلى إلمرإثبإؤ  صل إؤ

ميم يارفيق دربي ننت خير زوج و أأوفى صديق شكرإ  لدعمم وجشجيعم لي حفظم الله ورعاك  إؤ

 إؤلى جدتي عائشة أأطال الله بعمرك 

ميكي يا من ثلاسمتي معي هدإ إمعمل"رشا"وفلكي الله وأأتمنى لك إمسدإد في حياثم إلمس تلبلية  إؤ

 س ناء،سهى ،سعاد صفاء، من برفلتهم في دروب إلحياة إمسعيدة وإلحزينة صديلاتيإؤلى من تحلو بالاؤخاء و إموفاء وإمعطاء و 
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 داءـــإى
 قولي"  واعقدة من لساني يفقياحلل  ويسر لي أمري و "ربي اشرح لي صدري  

 وجيده أنا ىنا اليوم   وبي إلى أبي الغالي الذي بعرقو وتعأقدم ثمرة تعب

 ولن تعبر كلماتي عن امتناني لو وتقديري لأتعابو

 وأمي العزيزة التي كانت صديقة قبل أن تكون أمي

 أقدم ليما ىذه المذكرة كتعبير بسيط عن أتعابيما وجيدىما  

 إخواني عبد العزيز، زين العابدين، سيف الإسلام سندي ومسندي في ىذه الحياة  

 أختي قرة عيني سلسبيل التي أتمنى ليا التوفيق أكثر مني  

 جدتي ذىبية بركة بيتنا وشمعتو ابنة عمتي سارة التي كانت أختي دائما وأبدا

 قة دربي وصديقتي والتي أصبحت أختي قبل أن تكون زميلتي في المذكرة أمينةرفي 

 ، وسامصديقـات الفراشات أسماء، إليام، ندى، إكرام
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 ممخص
ث تقػـ ىحه الدياسة إف سياسة تػزيع الأرباح مغ السػاضيع التي تثيخ اىتساـ الباحثيغ في الإدارة السالية، حي

تع التػصل حيث بيغ قخار تػزيع أو احتجاز الأرباح وذلظ مغ أجل ضساف التسػيل الحاتي،  عمى السفاضمة
 الػضع السالي لمسؤسدات وكحا أدائيا السالي، دور كبيخ في التأثيخ عمى تمعب  إلى أف سياسة تػزيع الأرباح

لسؤسدات لعيشة مغ االي إلى معخفة أثخ سياسة تػزيع الأرباح عمى الأداء السىي الأخخػ ىحه الجراسة  وتدعى
ة الجراسىحه وقج تع جسع البيانات السدتخجمة في  ،4140-4102السستجة مغ  السجرجة في بػرصة قصخ لمفتخة

نساذج بيانات  باستخجاـتيا قصخ وقج تست معالجالسػقع الإلكتخوني لبػرصة  عمىمغ القػائع السالية الستػفخة 
( الأرباحسياسة تػزيع ) ةالسدتقم اتخفة مجػ تأثيخ الستغيخ وذلظ لسع Eviews10 بخنامج بانل مغ خلاؿال

ليا  الأرباحف سياسة تػزيع أ إلى الأخيخوقج تػصمشا في  ،(السالي الأداءمؤشخات ) ةالتابع اتعمى الستغيخ 
 .السالي الأداءمؤشخات تأثيخ عمى 

 .بيانات بانل، الأداء السالي، بػرصة قصخ، الأرباحسياسة تػزيع  الكمسات السفتاحية:
Abstract 
     The policy of distributing profits is one of the topics that interest researchers in financial 
management, as this policy is based on a comparison between the decision to distribute or 
retain profits in order to ensure self-financing, as it was concluded that the policy of distributing 
profits plays a major role in influencing the financial position of institutions As well as its 
financial performance, and this study also seeks to know the impact of the dividend policy on 
the financial performance of a sample of institutions listed on the Qatar Stock Exchange for the 
period from 2014-2021, and the data used in this study were collected from the financial 
statements available on the website of the Qatar Stock Exchange, It has been processed using 
the panel data models through the eviews10 program in order to find out what the effect of the 
independent variables (dividend distribution policy) on the dependent variables (financial 
performance indicators), and we have finally reached through estimating the panel data and 
choosing the appropriate model that the profit distribution policy has Impact on financial 
performance indicators. 
 Keywords: dividend policy, financial performance, Qatar Stock Exchange, panel data. 
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 ب‌

خمق  إلىقتراد العالسي تدعى السؤسدات في ضل التغيخات الدخيعة والجيشاميكية التي يذيجىا الا     
دعائع السؤسدة أىع حج أالسالي ليا الحؼ يعتبخ  ءالأداجل ذلظ تعسل عمى تحديغ أومغ ، مكانتيا في الدػؽ 

وتحجيج مجػ كفاءتيا في استغلاؿ مػردىا الستاحة وقجرتيا  الحؿيؿية،السالية وذلظ مغ خلاؿ معخفة وضعيتيا 
الستسثل في تعطيع ؾيستيا مسا يزسغ لمسؤسدة بقائيا  الأساسيخاصة ىجفيا ، السدصخة أىجافياعمى تحقيق 

وؾيستيا  وأدائياعمى ربحيتيا  أثخهومسارستو معخفة  قخار أؼ اتخاذوعميو فالسؤسدة ممدمة قبل  ،واستسخارىا
 .الأرباحوقخار تػزيع  لوقخارا التسػيه القخارات في قخار الاستثسار حوتتسثل ىالدػؾية 

، لسا ليا مغ أثخ السالية الإدارةكبيخة في مجاؿ ال الأىسيةمغ السػاضيع ذات  الأرباحتعج سياسة تػزيع      
عمى السؤسدة، فالسؤسدة تجج نفديا أماـ قخاريغ إما تػزيع الأرباح السحققة عمى مباشخ عمى السدتثسخ وكحا 

لاختيار ما يلاءـ الػضع السالي  يسافاضمة بيشسال تجازىا بػية إعادة استثسارىا، أؼالسداىسيغ أو اح
تعطيع اىسيغ الحالييغ والسدتقبمييغ الخاغبيغ في لمسد إشارةبإعصاء  ة التػزيعتقػـ سياسلمسؤسدة، حيث 

السالي، فالسؤسدة ذات الأداء السالي الجيج تختبط بإمكانيتيا  حػؿ وضعية السؤسدة وأدائيا ثخوتيع صػرة
عمى تحجيج التػليفة السثمى لسرادر التسػيل الجاخمية والخارجية بيجؼ تعطيع العائج الحؼ يصسح لو 

 اسة تػزيع الأرباح التي تتبعيا السؤسدة.السداىسػف، ومغ ىشا تبخز العلاقة التي تجسع بيغ الأداء السالي وسي

ع الأرباح و يكسغ اليجؼ الخئيدي ليحه الجراسة في محاولتشا التعخؼ عمى مجػ تأثيخ سياسة تػزييوعم     
 .4140إلى  4102السؤسدات السجرجة في بػرصة قصخ لمفتخة السستجة مغ سشة عمى الأداء السالي لعيشة مغ

 إشكالية الجراسة .1
 بشاء عمى ما سبق، ومغ خلاؿ الجراسة التي نػد الؿياـ بيا نصخح التداؤؿ الخئيدي التالي:          

ؽرصة قطخ لسؤسدات السجرجة في بلعيشة مؼ االأداء السالي مؤشخات ىل تؤثخ سياسة تؽزيع الأرباح عمى 
 ؟2021إلى 2014خلال الفتخة مؼ 

 ويشبثق مغ ىحا التداؤؿ عجة تداؤلات فخعية:
 سجرجة في دات اللعيشة مغ السؤس العائج عمى الأصػؿمعجؿ تؤثخ متغيخات سياسة تػزيع الأرباح عمى  لى

 ؟4140-4102بػرصة قصخ خلاؿ الفتخة 
  دات لعيشة مغ السؤس معجؿ العائج عمى حقػؽ السمكية الأرباح عمى تػزيع متغيخات سياسة تؤثخ ىل

 ؟4140-4102بػرصة قصخ خلاؿ الفتخة السجرجة في 



 مقذمة

 

 
 ج‌

 الأداء مؤشخات ع الأرباح و في الأجل الصػيل بيغ متغيخات سياسة تػزيمتدامغ ىشاؾ علاقة تكامل  ىل
  السالي؟

 فخضيات الجراسة .2
 التالية: التداؤلات الفخعية تع وضع الفخضياتعمى التداؤؿ الخئيدي و  للإجابة

 :لعيشة مغ  معجؿ العائج عمى الأصػؿ تؤثخ عمىمتغيخات سياسة تػزيع الأرباح  الفخضية الأػػلى
 .4140-4102بػرصة قصخ خلاؿ الفتخة السؤسدات السجرجة في 

 لعيشة مغ السؤسدات  معجؿ العائج عمى حقػؽ السمكية تؤثخ عمى متغيخات سياسة الأرباح :الفخضية الثانية
 .4140-4102بػرصة قصخ خلاؿ الفتخة السجرجة في 

 تكامل مذتخؾ في الأجل الصػيل بيغ متغيخات سياسة تػزيع الأرباح ىشاؾ علاقة  :الفخضية الثالثة
 ومؤشخات الأداء السالي.

 أىجاف الجراسة .3
 تدعى الجراسة في ىحا السػضػع إلى تحقيق جسمة مغ الأىجاؼ ىي:

 .محاولة الإحاشة بالإشار الشطخؼ لدياسة تػزيع الأرباح 
 الأداء الساليالتقميجية والحجيثة أىع مؤشخات  تبياف. 
 .محاولة بشاء نسػذج ؾياسي مفدخ لسختمف تأثيخات سياسة تػزيع الأرباح عمى الأداء السالي 
 أىسية الجراسة .4

كػنيا مػضػعا مغ السػاضيع الحجيثة التي تدايج الاىتساـ بيا في الػقت الحاضخ، وذلظ تتبع أىسية الجراسة 
 .مجػ تأثيخ متغيخات سياسة تػزيع الأرباح عمى مؤشخات الأداء السالي إبخازمحاولتيا مغ خلاؿ 

 أسباب اختيار السؽضؽع .5
 ىشاؾ العجيج مغ الأسباب التي دفعتشا إلى اختيار ىحا السػضػع ومشيا:

 .الخغبة الذخرية في دراسة السػاضيع الستعمقة بدياسة تػزيع الأرباح 
 الأداء السالي.مؤشخات ة تػزيع الأرباح عمى نقز الجراسات التي تشاولت مػضػع تأثيخ سياس 
  السػضػع يشجرج في إشار التخرز فشحغ مدتيجفػف بيحه التداؤلات أكثخ مغ غيخىا، كل ىحا حفدنا

 عمى اقتحاـ أصػار ىحا السػضػع.
 حجود الجراسة .6

 للإجابة عمى إشكالية البحث والتػصل إلى نتائج دؾيقة قسشا بحرخ الجراسة بالذكل الآتي:
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 كانيةالحجود الس .1.6
شسمت الجراسة عيشة مكػنة مغ عذخة مؤسدات مغ بػرصة قصخ، وىحه السؤسدات تتسثل في مؤسدة قصخ 
 لمػقػد، مؤسدة الػداـ، مؤسدة زاد القابزة، مؤسدة الإسسشت، مؤسدة السيخة، مؤسدة الخعاية الصبية،

 الخميج الجولية.مؤسدة  شاعي، مؤسدة الدلاـ ومؤسدة الديشسا، مؤسدة السجسع الر
 الدمشيةالحجود . 2.6

  .4140إلى  4102لقج تست دراستشا في الفتخة السستجة مابيغ 
 مشيج الجراسة .7

بػية الإجابة عمى الإشكالية ومختمف تداؤلاتيا الفخعية، وقرج الإحاشة بجػانب مػضػع الجراسة      
والتسكغ مشو تع الاعتساد عمى السشيج الػصفي التحميمي باستخجاـ الأسمػب الؿياسي في جسع البيانات 

 .EVIEWS10ومعالجتيا بالاعتساد عمى نساذج بيانات البانل وىحا باستخجاـ بخنامج 
 صعؽبات الجراسة .8
 نقز السخاجع بالمغة العخبية. 
 تصمب مشا الكثيخ مغ الػقت ى السدتػػ الاقتراد الؿياسي مسا تعتبخ نساذج البانل مغ أصعب التقشيات عم

 والجيج لمتحكع بيحه التقشية.
 عيشة الجراسة. صعػبة تخجسة القػائع السالية لمسؤسدة 
 الجراسات الدابقة .9

الجراسات الدابقة التي تصخقت إلى مػضػع تأثيخ سياسة تػزيع الأرباح عمى الأداء السالي ىشاؾ العجيج مغ 
وتشاولتو مغ زوايا مختمفة، وقج تشػعت ىحه الجراسات بيغ الأجشبية والعخبية، وسػؼ تدتعخض ىحه الجراسة 

 .جسمة مغ الجراسات التي تع الاستفادة مشيا مع الإشارة إلى أبخز ملامحيا
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 الجراسات بالمغة العخبية .1.9
بعشػاف دراسة ؾياسية لأىسية تأثيخ سياسة تػزيع الأرباح عمى الأداء السالي لمسؤسدات  دراسة مؽصؽ سخاح

 .4144، 13العجد، 18، مجمة مجاميع السعخفة، السجمجS&P100الاقترادية السجرجة في مؤشخ 
تيجؼ ىحه الجراسة إلى التعخؼ عمى سياسة تػزيع الأرباح التي تتبعيا السؤسدة محل الجراسة وذلظ مغ خلاؿ 

 تحجيج ندبة الأرباح السحتجدة والسػزعة.
وتػصمت الجراسة إلى عجـ وجػد تأثيخ ذو دلالة إحرائية لشدبة تػزيع الخبح لمديع الػاحج عمى العائج عمى 

، ويسكغ تفديخ ذلظ أف السدتثسخيغ يفزمػف S&P100لمسؤسدات السجرجة في مؤشخ  ROAالأصػؿ 
الأرباح السحتجدة عغ الأرباح الشقجية السػزعة وذلظ لاعتقادىع أف ذلظ يؤدؼ إلى ارتفاع الؿيسة الدػؾية 

 .لمديع
مذخكات الرشاعية عمى أداء السالي ل قخارات الاستثسار وتػزيع الأرباح بعشػاف أثخدراسة كخيسة بؽكخومة 

، أشخوحة  دكتػراه تخرز مالية قدع عمػـ )4108_4111(السجرجة في سػؽ عساف للأوراؽ السالية لمفتخة 
 .4109_4108الاقتراد، جامعة العخبي بغ مييجؼ أـ البػاقي 

 الرشاعية لمذخكات السالي والأداء الأرباح تػزيع سياسة بيغ العلاقة تحميلتيجؼ ىحه الجراسة إلى      
الأردنية وقج شسمت الجراسة عمى  الرشاعية لمذخكات السالي والأداء الذخكة حجع بيغ العلاقة الأردنية ووصف

الشطخية  بالجػانب للإلساـ التحميمي الػصفي ا السػضػع استخجـ الباحث السشيجحبػرصة عساف ولسعالجة ى
  .panel data analysisأسمػب  عمى الجراسة اعتسجت حيث
 السالي والأداء الاستثسار قخار بيغ إحرائية دلالة ذات مػجبة علاقة وجػدإلى الأخيخة  تػصمت الجراسة      

 أداء فإف الاستثسار بذأف القخارات زيادة مع أنو يعشي وىحا، معجؿ العائج عمى الأصػؿ(ROA) ب مقاسًا
ومؿياس  (risk) السخاشخ بيغ إحرائية دلالة ذات سالبة علاقة وجػد تبيغ أفزل، كسا سيكػف  الذخكات

 (.ROA) العائج عمى الأصػؿ الأداء السالي
 عيشة الذخكات في الأرباح تػزيع سياسة في السؤثخة العػامل الاعتبار بعيغ الأخحأوصت الجراسة  بزخورة    

 بتػزيع الخاصة القخارات اتخاذ عشج وذلظ الجاخمية، العػامل أو الخارجية بالعػامل الأمخ تعمق سػاء الجراسة
 الأداء عمى الإيجابي لتأثيخىا الخأسسالية الاستثسارات حجع زيادة عمى الذخكات إدارات الأرباح و تذجيع

 .لمذخكات   السالي
 بػرصة في السجرجة الأردنية الرشاعية الذخكات عمى اقترختأنيا ه الجراسة ىػ حوما يعاب عمى ى     
 .فقط الرشاعي القصاع شخكات عمى لمتعسيع صالحة نتائجيا ستكػف  وبالتالي السالية، للأوراؽ عساف
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بعشػاف أثخ سياسة تػزيع الأرباح عمى ربحية الذخكات دراسة عمى السرارؼ  دراسة وسيػ سميسان مخمؽف
رسالة ماجدتيخ تخرز إدارة أعساؿ جامعة الافتخاضية الدػرية   ،4109في سػؽ عساف للأوراؽ السالية 

4109. 
تيجؼ ىحه الجراسة إلى التعخؼ عمى أثخ سياسة تػزيع الأرباح في معجؿ العائج عمى حقػؽ السمكية في      

السرارؼ السجرجة في سػؽ عساف للأوراؽ السالية، وكحا التأكج مغ وجػد استقخار في سياسة تػزيع الأرباح 
 لكسية.ا ا السػضػع استخجـ الباحث السشيجحولسعالجة ىلجػ السرارؼ الأردنية، 

وتػصمت الجراسة في الأخيخ إلى أف ىشاؾ أثخ سمبي معشػؼ متػسط بالشدبة لتػزيع الأرباح في معجؿ العائج 
عمى حقػؽ السمكية في معطع السرارؼ العيشة، ما يعشي أف تػزيع الأرباح يقمل مغ حجع الأمػاؿ السػجية 

ة تػزيع الأرباح الحالية كانت انكساشية في نحػ الاستثسار وبالتالي انخفاض الخبحية بالإضافة إلى أف سياس
 معطع مرارؼ العيشة .

وأوصت الجراسة بالعسل عمى تحقيق استقخار في تػزيع الأرباح فسعطع السدتثسخيغ يبحثػف عغ الاستقخار     
ه السرارؼ كسا تشرح حفي تػزيع الأرباح، لأنو يحفد السدتثسخيغ الستحفطيغ عمى الاستثسار في ى

ه الدياسة الستبعة حلظ سػاء كانت ىذو  ،بالاستثسار في السرارؼ ذات سياسة تػزيع أرباح مدتقخةالسدتثسخيغ 
 لتػزيع الأرباح انكساشية أو تػسعية.

لظ يقيج تعسيع ذه الجراسة انحرارىا في القصاع السرخفي لدػؽ عساف السالي، و حوما يعاب عمى ى    
 القصاع لاستخخاجي وقصاع الدمع الاستيلاكي.الشتائج عمى الذخكات في القصاعات الأخخػ مثل 

أثخىا عمى الؿيسة الدػؾية لأسيع السؤسدات الاقترادية سياسة تػزيع الأرباح و  بعشػافة دراسة عجمان فائد 
دراسة ؾياسية لأسيع السجرجة في البشػؾ السجرجة في بػرصة عساف خلاؿ الفتخة السستجة  السجرجة في البػرصة

قدع عمػـ التدييخ ،  رسالة ماجدتيخ تخرز مالية مؤسدة تخجاـ نساذج بانلباس 4103-4115ما بيغ 
 .4107_4101، 3جامعة الجدائخ

تيجؼ ىحه الجراسة إلى محاولة تحكع في مػضػع سياسة تػزيع الأرباح والقدسة الدػؾية لمديع والخبط     
تبخيخ سة الدػؾية لمديع و بيشيسا، ومحاولة شخح وجيات الشطخ السختمفة حػؿ علاقة سياسة تػزيع الأرباح بالؿي

 الػصفي التحميمي. جا السػضػع استخجـ الباحث السشيحولسعالجة ىالقرػر الحؼ يعتخييا، 
أنو يسكغ تحميل سياسة تػزيع الأرباح إلى عشرخيغ ىسا الأرباح السػزعة  إلىالأخيخة  تػصمت الجراسة

والأرباح السحتجدة التي تسثل مرجر تسػيمي ذاتي يتستع بالعجيج مغ السدايا، وتػصمت إلى أىسية سياسة 
الاستثسار في السؤسدة، بالإضافة إلى تأثيخىا عمى التػزيع مغ خلاؿ تأثيخىا عمى اتجاىات السدتثسخيغ نحػ 

 الييكل التسػيمي وعمى التجفقات الشقجية والديػلة ومعجؿ الشسػ وتكمفة التسػيل.
أوصت الجراسة بزخورة تبديط البيانات والشذخات الجورية الستعمقة بشذاط السؤسدة السجرجة بالدػؽ      

ية وحداب الشتائج وحداب الأرباح والخدائخ وتقاريخ مجمذ الإدارة، الستسثمة في التقاريخ السالية مغ السيدان
استغلاؿ سياسة تػزيع الأرباح في إحجاث الأثخ الايجابي عمى ؾيسة أسيع السؤسدة، دوف اعتبارىا إجخاء 
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روتيشي يتع مغ خلالو تػزيع الفائس مغ الأرباح وىحا باستغلاليا كإشارات مالية تخسميا السؤسدة إلى 
 خيغ تعكذ الأداء الجيج لمسؤسدة .السدتثس

تقييع(، رسالة الساجدتيخ تخرز سالي لمسؤسدة الاقترادية )ؾياس و بعشػاف الأداء ال دراسة عادل عذي
 .4114_4110تدييخ السؤسدات الرشاعية قدع عمػـ التدييخ، جامعة بدكخة 

ية والعػامل الستحكسة ؼيو تيجؼ ىحه الجراسة إلى التعخؼ عمى الأداء السالي لمسؤسدة الاقتراد      
ومحاولة معخفة عسمية التقييع ومخاحميا ومعخفة السعمػمات الزخورية لؿياس وتقييع الأداء السالي والسؤشخات 

 الػصفي التحميمي. ا السػضػع استخجـ الباحث السشيجحولسعالجة ىالسدتخجمة في ذلظ، 
تصػر أصػؿ السؤسدة مغ عاـ إلى أخخ، فالسؤسدة قادرة عمى تشسية  إلىالأخيخة  تػصمت الجراسة      

ذمتيا السالية، ويسكغ إرجاع الفزل إلى ذلظ إلى عجـ تػزيع الأرباح التي حققتيا بل تػجو إلى الأمػاؿ 
الخاصة، وأوصت الجراسة الأخيخة بزخورة تحديغ معجؿ دوراف الأصػؿ مغ عاـ إلى أخخ يبيغ تحديغ كفاءة 

ي تحقيق السبيعات، بسا أف السؤسدة تتستع بيدخ مالي جيج وفي تحدغ فسغ الأفزل لسؤسدة الأصػؿ ف
 السالية. اصشاعات الكػابل أف تعتسج أكثخ في تسػيل نذاشيا عمى قخوض لأف ىحا سيديج مغ مخدوديتي

 الجراسات الدابقة بالمغة الأجشبية .2.9
 The Relationship between Dividend PAyout and" بعشػاف  Lenny& Robert دراسة

financial Performance :Eividence Top 40 JSE Firms" مقال في "Journal of 

Accounting and Managment " 4109، 9، السجمج رقع4العجد. 
مؤسدة مدعخة  21في العلاقة بيغ ندب تػزيع الأرباح والأداء السالي، حيث أجخيت عمى ىحه الجراسة بحثت 

  01Eviews تع الاعتساد عمى بخنامج 4105إلى  4101( لمفتخة السستجة مغ JSE) بخغفي بػرصة جػىاند
، إضافة إلى ذلظ استخجـ الباحثاف شخيقة (Hausman) ىػسساف وكحا نسػذج الأثخ الثابت بشاء عمى نسػذج

الشتائج  جد الخصي والارتباط الحاتي، وتػصمت( وذلظ لمحج مغ مذكمة التعGLSالسخبعات الرغخػ السعسسة )
إلى وجػد علاقة سمبية بيغ ندبة تػزيع الأرباح مع كل مغ الخبحية والديػلة، كسا تبيغ أف ىشاؾ علاقة 
إيجابية بيغ التػزيعات الأرباح مع كل مغ الخبحية والديػلة، كسا تبيغ أف ىشاؾ علاقة إيجابية بيغ تػزيعات 

 ية والشسػ وحجع السؤسدة.( وكل مغ الخافعة السالNPMالأرباح مع صافي ىامر الخبح )
 Dividend policy and financial performance"تحت عشػاف E.Idewele& A.Murad دراسة

:astudy of selectad deposit mony banks in NIGERIA "عبارة عغ مقاؿ في "African 

journal of Business Management " 4109، 03، السجمج رقع 17العجد. 
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بشظ،  05لعيشة شسمت   4102_4119بدػؽ نيجيخيا للأوراؽ السالية خلاؿ الفتخة السستجة ما بيغ ىحه تست 
 Panalبيجؼ البحث عغ العلاقة بيغ سياسة تػزيع الأرباح والأداء السالي، استخجمت الجراسة نسػذج 

Dataمع وجػد علاقة  ، وأضيخت الشتائج أف ىشاؾ علاقة إيجابية بيغ ندبة تػزيع الأرباح والأداء السالي
 سمبية بيغ ربحية الديع والأداء السالي.

 ?How does dividend policy affect performanceبعشػاف" Mohammed دراسة

aGHANAIN case" عبارة عغ مقاؿ في "Investment Management and Financial 

innovations  4117، 2، السجمج 4" العجد. 
ؽ السالي بحثت ىحه الجراسة عسا إذا كانت سياسة تػزيع الأرباح تؤثخ عمى أداء السؤسدة في الدػ     

خلاؿ الفتخة  GSEمؤسدة مجرجة في  45الجراسة عمى عيشة مكػنة مغ  يتأجخ الغاني، ولتحقيق ذلظ 
، ولسعالجة السػضػع تع استخجاـ نسػذج السخبعات الرغخػ العادية وتػصمت الجراسة إلى 4112_0997

مغ جية، وبيغ سياسة تػزيع  ROAمجسػعة مغ الشتائج مشيا وجػد علاقة ايجابية بيغ العائج عمى الأصػؿ 
مبي بيغ ندبة تػزيع الأرباح والخافعة سأثخ جػد مغ جية أخخػ، كسا تع التػصل إلى و الأرباح ونسػ السبيعات 

 السالية لمسؤسدة السختارة.
 التعقيب عمى الجراسات الدابقة .3.9

مغ خلاؿ عخضشا لسختمف الجراسات الدابقة فإنشا سشحاوؿ إبخاز ما يسيد الجراسة الحالية عغ الجراسات 
 الدابقة وكحا جػانب الاستفادة مشيا ؼيسا يمي:

 وشسمت جسمة مغ  4144إلى  4110أف الجراسات التي تع استعخاضيا جاءت مغ الفتخة الدمشية  ىنذيخ إل
 الأقصار والبمجاف مسا يذيخ إلى تشػعيا الدماني والجغخافي.

  تعجدت الجراسات التي ناقذت عشرخ العائج عمى الأصػؿ، حيث قامت بعس الجراسات بجراسة أثخ الؿيسة
 الأصػؿ.الدػؾية عمى العائج عمى 

  بعس الجراسات تشاولت أثخ سياسة تػزيع الأرباح عمى الأداء السالي حيث كاف عشرخ العائج عمى
 .لأداء الساليالأصػؿ والعائج عمى حقػؽ السمكية مغ أىع عشاصخ ا

سػاء مغ الجانب الشطخؼ أو مغ مسا لا شظ ؼيو أف الجراسة الحالية استفادة كثيخا مغ الجراسات الدابقة 
 :فسغ الجانب الشطخؼ استفادت دراستشا مغ ،التصبيقيالجانب 

 معخفة أىع الشطخيات السفدخة لدياسة تػزيع الأرباح وكحا علاقتيا بالأداء السالي. 
  السشيج السلائع ليحه الجراسة تحجيج إلىفي الػصػؿ الدابقة جراسة الاستفادة دراستشا مغ. 
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  السالي التقميجية والحجيثة.استفادت دراستشا مغ معخفة أىع مؤشخات الأداء 
 أما ؼيسا يتعمق بالجانب التصبيقي فقج استفادت دراستشا مغ:

  .التعخؼ عمى نساذج بيانات البانل السدتخجمة في تحميل العلاقة بيغ سياسة تػزيع الأرباح والأداء السالي 
  تػزيع الأرباح وكحا استفجنا مغ الجراسات الدابقة في التعخؼ عمى متغيخات الجراسة الستعمقة بدياسة

 متغيخات الأداء السالي.
  استفادت دراستشا أيزا مغ الجراسات الدابقة في تحجيج الشسػذج السلائع لتحميل العلاقة بيغ سياسة تػزيع

 الأرباح والأداء السالي.
 :دراستشا عؼ الجراسات الدابقة ما يسيدو 
  الأرباح حيث ىجفت ىحه الجراسة إلى معخفة تأثيخ اختلاؼ الستغيخات السدتخجمة الستعمقة بدياسة تػزيع

 سياسة تػزيع الأرباح عمى الأداء السالي
  الى 4102مؤسدات مغ بػرصة قصخ لمفتخة السستجة مابيغ  01اعتسجت دراستشا عمى عيشة تتكػف مغ

جوث كافة أنحاء العالع ما أدػ إلى حونا التي أثخت كػر جائحة ، حيث شيجت فتخة الجراسة انتذار 4140
 ؤسدات بذكل عاـ وعمى أدائيا السالي بذكل خاص.أداء الس تغييخات جحرية في

  اقترخت أغمب الجراسات الدابقة عمى عجد قميل مغ متغيخات الخاصة بدياسة تػزيع الأرباح مقارنة
ما يداىع في زيادة كع السعمػمات التي تداىع في الػصػؿ إلى نتائج  ت التي قسشا باستخجاميابالستغيخا
 .أكثخ دقة

  اعتساد دراستشا عمى بيانات الدلاسل الدمشية والسقصعيةpanel data  إلى  4102لمفتخة السستجة مغ
.لسعخفة تأثيخ سياسة تػزيع الأرباح عمى الأداء السالي 4140



 

 

 الفرل الأوؿ

الأدبيات الشطخية 
 لسػضػع الجراسة



 انفصم الأول                                                 الأدبيات اننظرية نمىضىع انذراسة

 

 2 

 تسييج

 القزايا بيغ ومغ السؤسدة، في الإستخاتيجية السالية القخارات أىع بيغ مغ الأرباح تػزيع سياسة تعتبخ     
 الاتفاؽ عجـ مغ يشبع الججؿ ذلظ السالية، الإدارة حقل في الججؿ مغ لمكثيخ تخزع لتالاز  التي اليامة
 الدشة نتيجة في الترخؼ كيؽية حػؿ تتسحػر والتي التػزيعات بدياسة السختبصة الجػانب مغ العجيج عمى

 السػازنة عسمية فإف ولحلظ الأمػاؿ، ىحه لاستخجاـ الاحتجاز أو السداىسيغ عمى التػزيع بسعشى السالية،
 رغبة لتمبية وىحا السؤسدة تػاجو التي القخارات وأىع أصعب تسثل وتػزيعيا الأرباح احتجاز بيغ

 التي الاتجاىات مغ مجسػعة ضيػر إلى أدػ الحؼ الأمخ عمى ؾيسة السؤسدة، والحفاظ السدتثسخيغ
 تأثيخ أىسية حػؿ قائسا بقي الججؿ أف إلا ائية،ني بشتيجة الخخوج عمى وعسمت السػضػع ىحا عالجت

 لمسؤسدات.عمى الأداء السالي  التػزيعات
مغ خلاؿ الديادة في مغ الشاحية الشطخية ويتحقق أثخ سياسة تػزيع الأرباح عمى الأداء السالي     

الثقة في  إلى الػضع الجيج لمسؤسدة ما يديج الديادة في تػزيعات الأرباح تذيخحيث أف  ،رباحالأػزيعات ت
 ل كاؼ لتجعيع تػزيعات الأرباح الججيجة،أف الأرباح السدتقبمية ستكػف مختفعة بذك تجؿو  ،إدارة السؤسدة

 ض التػزيعات أو عجـ وجػد تػزيعات بأف الإدارة قمقة حػؿ مدتػػ الأرباح السدتقبمية.اخفانبيشسا تذيخ 
ومشو سشحاوؿ في ىحا الفرل دراسة الجانب الشطخؼ لدياسة تػزيع الأرباح والأداء السالي والعلاقة بيشيسا 

 لية:مغ خلاؿ تشاوؿ السباحث التا

 سياسة تؽزيع الأرباح مفاليػ نعخية حؽل ول:السبحث الأ 
 الأداء الساليمفاليػ نعخية حؽل  اني:السبحث الث

 العلاقة بيؼ سياسة تؽزيع الأرباح والأداء السالي السبحث الثالث:
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 سياسة تؽزيع الأرباحمفاليػ نعخية حؽل السبحث الأول: 
 القزية، محاولة ىحه البحػث مغ العجيج تشاولت ليحا المغد بسثابة التػزيعات سياسة كانت لقج       
 .الذأف ىحا في السؤسدات وواقع يتساشى بسا ليا مشصقي تفديخ إعصاء

 السطمب الأول: مالية سياسة تؽزيع الأرباح
لظ اتبعت معطع السؤسدات سياسات حتعج الأرباح التي تحققيا الذخكة محل خلاؼ وججؿ ول       

 مختمفة لمترخؼ فييا، واتخاذ قخار تػزيعيا أو احتجازىا.
 الفخع الأول: تعخيف سياسة تؽزيع الأرباح

تعج سياسة تػزيع الأرباح مغ أىع الدياسات التي تؤثخ عمى الدياسة التسػيمية في الذخكة إضافة       
إلى انعكاس ىحه الدياسة عمى العلاقة مع السالكيغ والسداىسيغ وعمى ؾيسة الديع في الدػؽ السالي، 

ا والأرباح السقخر تػزيعيا وتقػـ سياسة تػزيع الأرباح عمى مبجأ تحجيج مقجار الأرباح التي يتع احتجازى
 1عمى السداىسيغ العادييغ .

ؼ سياسة تػزيع الأرباح بأنيا السفاضمة بيغ احتجاز الأرباح مغ ناحية ودفع التػزيعات الشقجية كسا تعخ     
وإصجار أسيع ججيجة مغ جية أخخػ، كسا يعتبخ قخار تػزيع الأرباح أحج القخارات الثلاثة التي تسثل محػر 

دارة السالية في الذخكة، أما القخاراف الآخخاف فيسا قخار الاستثسار وقخار التسػيل، ويتعمق قخار اىتساـ الإ
تػزيع الأرباح بالكيؽية التي يتع بيا الترخؼ في الأرباح الستاحة لمسداىسيغ العادييغ وإذا ما كاف يتع 

السؤسدة لأغخاض الشسػ  ، وإعادة استثسارىا داخلادفعيا في صػرة تػزيعات نقجية أـ يتع احتجازى
 2السدتقبمي.

مغ خلاؿ التعاريف الدابقة يسكغ القػؿ أف سياسة تػزيع الأرباح ىي عبارة عغ قخار احتجاز أو تػزيع 
عمى ا حالأرباح والسفاضمة بيشيسا، وتشجرج ضسغ سياسة التسػيمية حيث تؤثخ عمى الؿيسة الدػؾية لمديع وك

 العلاقة بيغ السداىسيغ والسالكيغ. 

                                                            
 .415، ص4101الصبعة الأولى، دار اليازورؼ العمسية لمشذخ والتػزيع، عساف، الأردف، ة، إدارة مالية الذخكة الستقجمدريج كامل آؿ شبيب، 1
، السجمة العمسية أثخ سياسة تؽزيع الأرباح عمى الأداء السالي والكيسة الدؽقية لرشاديق الاستثسار بالبؽرصة السرخيةرشا محمد زغمػؿ الديج، 2

‌.309_308، ص4107، 3، العجد8والبيئية، السجمج لمجراسات التجارية
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 رباحدوافع تؽزيع الأ  :الفخع الثاني
 ا جدء مغ التسػيل الحاتي لمسؤسدة،تعتبخ الشتيجة السحققة مغ قبل السؤسدة خلاؿ دورة مالية م      

لى تػزيع جدء مغ ىحه إفتمجأ السؤسدة  ياحتياجاتالتسػيل  ا، وىحامسؤسدة الاحتفاظ بو كميحيث لا يسكغ ل
 1:نطخا للأسباب التاليةلظ ذرباح و الأ
  ديادة بكتتاب عشج قخار السؤسدة وكحلظ عمى الا عمى الاحتفاظ بأسيسيع وعجـ بيعيا،تحفيد السداىسيغ

 .رأسساليا
 رباح والاستثسار في عكذ الرحة السالية لمسؤسدة خاصة إذا ما قامت بالسػازنة بيغ عسمية تػزيع الأ

 .نفذ الػقت
 مػاؿ السدتثسخةرباح تعػضيع عغ جدء مغ الأبتػزيع الأفيي  زيادة ثقة السدتثسخيغ. 
  لؿياميا بالتػزيع. كشتيجة لى اختلاؿ تػازنيا السالي،إنفي إمكانية تعخض السؤسدة 
 ،وىحا بغخض تذجيع السداىسيغ عمى  إذا عدمت السؤسدة عمى زيادة رأس الساؿ حدب إستخاتيجياتيا

 زيادة الاكتتاب
ة عجـ استقخار الأرباح رباح مغ شخؼ السؤسدة في الحاللا يسكغ تػزيع الأنو ألى إشارة كسا تججر الإ  

الي يمعب دور كبيخ في تحجيج سياسة تػزيعات السشتيجة مغ قبل السؤسدة، فالسؤسدات التي تتسيد بعجـ 
الاستقخار في أرباحيا لا تسيل إلى تػزيع أرباحيا بذكل كبيخ، وىحا لكػف عجـ الاستقخار في الأرباح قج 

عخض السؤسدة عجـ القجرة عمى مػاجية التداماتيا إضافة إلى سمبية الإشارات السالية التي تخسميا إلى ي
 2الدػؽ السالي، فالاستقخار في الأرباح يؤدؼ إلى الاستقخار في التػزيعات.

                                                            

دراسة تحميمية مقارنة لسؤسدة -أثخ الاكتتاب العام عمى سياسة تؽزيع الأرباح في السؤسدات الاقترادية الدعخة في البؽرصةزرقػف محمد،  1 
 .85، ص4101، 8، العجد 5، مجمة الباحث، السجمجتدييخ فشجق الأوراسي الجدائخ

 أثخ اختيار الييكل السالي عمى السؤسدة"دور سياسة تؽزيع الأرباح في تحجيج الكيسة الدؽقية لمديػ مع دراسة حالة"، بػحجارة،عبج الكخيع 2
 . 041، ص4104-4100رسالة ماجدتيخ، تخرز إدارة مالية، كمية العمػـ الاقترادية وعمػـ التدييخ، جامعة مشتػرؼ، قدشصيشة، الجدائخ، 
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 حالعؽامل التي تؤثخ عمى سياسة تؽزيع الأربا: لثالفخع الثا
العػامل كل مغ  وتذسل ىحه ل التي تحجد سياسة تػزيع الأرباح،الذخكات بسجسػعة مغ العػام تأثخت     

يمي  وؼيساسػ، الش والقيػد الجاخمية وأخخػ سػػؾية وعػامل تتعمق بستصمباتوالقيػد التعاقجية  القيػد القانػنية
 شخح مخترخ ليحه العػامل:

 ووفخوا مرادر تسػيل تقػـ  ضػا السشذاةأقخ بيجؼ حساية مجسػعة السقخضيغ الحيغ  ة:القيؽد القانؽني .1
لمتػزيع )عمى حسمة  بحيث لا تفػؽ السبالغ السخررة، الذخكاتالسؤسدات التذخيعية بػضع قيػد عمى 

الأرباح بالسقابل أف تكػف تػزيعات ولكغ القانػف يدسح  مجسػع أرباح الدشة والأرباح السحتجدة،الأسيع( 
 أكبخ مغ أرباح الدشة لػحجىا.

أما إذا كانت عمى الذخكة التدامات ومصمػبات مدتحقة أو تتعخض لسذاكل مالية قج تقػدىا إلى    
، مثل ىحه الذخكات مغ تػزيع أرباح فإف الكثيخ مغ التذخيعات القانػنية في معطع الجوؿ تسشع س،الإفلا

خيبة الجخل الػاجبة الجفع في حالة تػزيعيا أرباح ضوبالسقابل تدعى بعػس الػذخكات لحسايػة السالكيغ مغ 
لكيغ ليحا الغخض أرباح الساية أف شخكة معيشة تساشل في دفع فإذا تبيغ لمجيات القانػنية والزخيب نقجية،

 1.لمسداءلة القانػنية والغخامة ةفإنيػا تكػف عخض
  وبيغ بيشيا أو والجائشيغ السؤسدة بيغ السبخمة والعقػد الاتفاؾيات مجسػع بيا يقرج التعاقجية:القيؽد  .2

 لحساية السؤسدة ترخؼ حخية مغ تحج التي الذخوط بعس تتزسغ قج والتي السستازة، الأسيع أصحاب
 تجخػ  لا بأنو يقزي قيجا القخوض عقػد تزع ما عادة فسثلاة، السستاز  الأسيع وأصحاب لجائشيغا

 بعج الستػلجة الأرباح مغ فقط تكػف  فالتػزيعات العقج، ـخاإب تاريخ قبل احتجازىا سبق أرباح مغ التػزيعات
 الفػائج تغصية ومعجؿ التجاوؿ ندبة تكغ لع ما تػزيعات ءخاإج مشع عمى العقج يشز قج كسا، التاريخ ذلظ
 قج كحلظ، الجيغ لخجمة نقجية إلى تحػيميا يديل مػارد تػفيخ ضساف بيجؼ وذلظ معيغ، مدتػػ  في

 يحرل لع ما العادية الأسيع حسمة عمى تػزيعات خاءإج بعجـ يقزي قيج مستازة أسيع إصجار عقج يتزسغ
 الأسيع تقييج عميو يصمق ما وىػ، سابقة سشػات عغ ليع الستجسعة التػزيعات عمى السستازة الأسيع حسمة

 2.لسستازا
 بسعجؿ الشسػ الستػقع وكحلظ بحجع ف الستصمبات السالية لمذخكة مختبصة بذكل مباشخ إ :القيؽد الجاخمية .3

أف تحجد الذخكة مجػ  يةوعشج اتخاذ قخارات السػازنة الخأسسال السػجػدات السصمػب شخاؤىا في السدتقبل،
الزخورؼ أف تحجد الذخكة كمفة أنو مغ  ، كساقجرتيا في الحرػؿ عمى التسػيل مغ السرادر الخارجية

                                                            
أثخ سياسة تؽزيع الأرباح عمى الكيسة الدؽقية لمسؤسدات الاقترادية "دراسة قياسية لعيشة مؼ السؤسدات  ، رفيق يػسفي،أحسج لسيغ بػغشامة 1

 15، ص 4144، 14، العجد15مجمة دراسات في الاقتراد وإدارة الأعساؿ، السجمج  ،CAC40السجرجة في مؤشخ 
‌. 40ص ، 2004خ،مر ،الإسكشجرية الجامعية، دار، الصبعة الأولى، السالية والإدارة التسؽيل أساسيات قخياقز، رسسية حشفي الغفار عبج2 



 انفصم الأول                                                 الأدبيات اننظرية نمىضىع انذراسة

 

 6 

الخارجي، فعمى سبيل السثاؿ فإف الذخكات الكبيخة والتي وصمت وسخعة حرػليا عمى مرادر التسػيل 
 سبالغ أكبخ وبذكلتدتصيع أف تحرل عمى مرادر تسػيل خارجية بإلى مخحمة الشزج مغ دورة حياتيا 

كسا أف الذخكات التي تسخ بسخحمة نسػ  ة،مغ الذخكات الرغيخة أو الججيجو  أسخع مغ أسػاؽ رأس الساؿ
الأرباح السحتجدة وىحا بجوره  ابي سخيعة ستكػف بحاجة أكثخ للاعتساد عمى مرادر تسػيل داخمية ويقرج

ذلظ أنيا مغ السحتسل أف تكػف تمظ  يؤثخ عمى حجػع السبالغ السخررة لمتػزيع عمى حسمة الأسيع،
خة والعخيقة تدتصيع تػزيع مبالغ كبيخة مغ الأرباح بدبب قجرتيا في حيغ أف الذخكات الكبي السبالغ قميمة،

 1عمى تسػيل عسمياتيا مغ مرادر خارجية وبذخوط ميدخة.
 الأرباح، تمعب معجلات الشسػ التي تحققيا الذخكة دورا في تحجيج ندب تػزيعات  :معجل نسؽ الذخكة .4

السعمػماتية والبخمجيات والتي تحقق معجلات فذخكات الشسػ الدخيع مثل شخكات الاترالات التكشػلػجية 
نسػ سخيعة فإنيا تحتاج إلى كافة مرادر التسػيل الستاحة لتسػيل احتياجاتيا التشسػية، وبالتالي فإنيا 
بالعادة تػزع أرباح قميمة أو لا تػزع أرباح عمى الإشلاؽ، ويقبل السداىسػف الأرباح الخأسسالية الشاشئة عغ 

لشزج الدػؽ نطخا لحجع الأرباح التي تحققيا، أما الذخكات التي دخمت في مخحمة ا زيادة سعخ الديع في
 2نيا تمجأ لتػزيعات نقجية عالية.أو الثبات الشدبي في الشسػ فإ

 الأرباح بالذخكة وفقا لصبيعػة في الإدارة السالية سياسة تػزيع  السدئػلػف يزع  :يةقاعتبارات سؽ  .5
ذلظ أف حسمة الأسيع يتخحوف قخاراتيع في شخاء الأسيع بشاء عمى  الأسيع،الاستجابة الستػقعة لحسمة 

والذخكات عسػما تختمف في نطخىع وفقا لدياسة  معاييخ مشيا شبيعة سياسة تػزيع الأرباح في الذخكة،
فيشاؾ شخكات تقػـ بتػزيع ندبة ثابتة أو متدايجة مغ الأرباح في حيغ أف ىشاؾ شخكات  تػزيع الأرباح،

سياسة تػزيع أرباح عمى كسا يشطخ البعس إلى أف الذخكة التي تعتسج  سياسة تػزيع أرباح متقمبة،تتبع 
التجفقات الشقجية السدتقبمية وبالتالي مخاشختيا ب وىحا راجع إلى أنو يسكغ التشبؤ مخاشخة، تكػف أقلثابتة 

عمػى السحتػػ  عاديػةال سيعالأسالكػف وحسمة الويخكد  ،يشعكذ عمى ثخوة السداىسيغما جنية وىحا تم
أرباح عمى السالكيغ يؤشخ ويمسح إلى  بتػزيعوسياسة تػزيع الأرباح ذلظ أف قخار السشذاة  لسعمػماتي لقخارا

حيث أف التػزيػع السدتسخ للأرباح وبسبالغ مدتقخة يعتبخ مؤشخ إيجابي ويمسح ، ػدتقبلسنجاح السشذأة فػي ال
كسا يفدخ السالكػف وحسمة الأسيع قخار الذخكة بعجـ تػزيع أرباح  أف الذخكة تتستع بسخكد مالی جيج، إلى

 ،وىحا يعتبػخ مؤشخ سمبي بأف الذخكة تسخ بطخوؼ مالية صعبة أو أنيا لع تحقق أرباحا في الفتخة الدابقة
إف عجـ تػزيع أرباح شخكة معيشة أو عجـ استقخار تمظ التػزيعات يديج مغ حالػة عجـ التأكج الستعمقة بتمظ 

                                                            
 .11أحسج لسيغ بػغشامة، رفيق يػسفي، مخجع سبق ذكخه، ص 1
دراسة تأثيخ الييكل السالي و سياسة تؽزيع الأرباح عمى قيسة السؤسدة السجرجة في البؽرصة دراسة حالة الذخكات السجرجة ياقػت مػساوؼ،  2

، رسالة ماجدتيخ، تخرز مالية، السجرسة العميا لمتجارة، الجدائخ، 2011-2008السالية خلال الفتخة ما بيؼ ببؽرصة عسان للأوراق 
 .49، ص4103_4104
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يػع فػي الدػؽ السالي بدبب ارتفاع معجؿ الخرع سلتػزيعات وىحا الأمخ يشعكذ عادة بانخفاض ؾيسة الأا
 1 يع.بو التجفقات الشقجيػة عشػج تقػػيع الأس عالحؼ تخر
 أنؽاع سياسة تؽزيع الأرباح :الثانيالسطمب 

 ىجفيغ رئيدييغ، الاعتبارمى الذخكة أف تأخح بعيغ رباح فإنو يجب ععشج تذكيل سياسة تػزيع الأ      
وىشاؾ ثلاثة ، تعطيع ثخوة السداىسيغ في الذخكة والثاني رباحفيخ أمػاؿ كاؼية لجفع تػزيعات الأالأوؿ تػ 
 2:ائعة مغ سياسات تػزيع الأرباح ىيأنػاع ش

 رباح الثابتةسياسة تؽزيع الأ  ول:الفخع الأ 
لبمج رباح بعسمة المسداىسيغ في الذخكة كشدبة مغ الأتقػـ ىحه الدياسة عمى تػزيعات أرباح نقجية         

 رباحابيا عغ شخيق تقديع تػزيعات الأويسكغ حد، جشيو..إلخ( دولار، الحؼ تعسل بو الذخكة )ديشار،
إذا انخفزت أرباح نو ألسذكمة في تصبيق ىحه الدياسة ىي ا، و عمى صافي الخبح لكل سيع عادؼ الشقجية

خكة بتػزيع قج لا تقػـ الذ أو باح ستشخفس،ر فإف تػزيعات الأ فتخة معيشةققت خدائخ في حالذخكة أو 
فإف ىحا ، خ عمى أحػاؿ الذخكة السدتقبميةف تػزيعات الأرباح تعتبخ كسؤشولأ، أرباح إذا حققت خدائخ

سة ف ىشاؾ بعس الذخكات التي تدتخجـ سياأومع ، كل سمبي عمى سعخ سيسيا في الدػؽ سيؤثخ بذ
 إلا أف ىحه الدياسة غيخ محبحة .رباح في تػزيعات الأالشدبة الثابتة 
 مشتعسة الأرباحسياسة تؽزيع  :الفخع الثاني

يعتبخ  بذكل عاـ، و ثابتة بالجيشار في كل فتخة زمشيةىحه الدياسة مبشية عمى دفع تػزيعات أرباح      
رباح يتعمق بتػزيعات الأكج لجييع ؼيسا أتخفس مغ درجة عجـ التحيث ابية ه الدياسة إيجحالسداىسيغ ى

كجت مغ أتكمسا رباح ل ىحه الدياسة بديادة تػزيعات الأوغالبا ما تقػـ الذخكات التي تتبع مث، السدتقبمية
 .رباح لا تشخفس أبجاوتحت ىحه الدياسة فإف تػزيعات الأ، زيادة أرباحيا
 مشخفزة ومتدايجة الأرباحسياسة تؽزيع  :الفخع الثالث

وتقػـ الذخكة بديادة ىحه  أرباح ثابتة ولكغ بسبالغ مشخفزة، الدياسة عمى دفع تػزيعاتتقػـ ىحه       
ىحه الدياسة مدتخجمة بذكل ، حيا العادية في فتخة زمشية معيشةالتػزيعات حيغ تحقق أرباح أعمى مغ أربا
 .رباحياأسسية في كبيخ في الذخكات التي تػاجو تحبحبات مػ 

                                                            
أثخ سياسة تػزيع الأرباح عمى ؾيسة أسيع السؤسدة دراسة عيشة مغ السؤسدات السجرجة في بػرصة قصخ للأوراؽ السالية خلاؿ  ،ؼ عمي غجايخ  1

، محكخة ماستخ، تخرز تقشيات كسية في السالية، كمية العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ، جامعة قاصجؼ مخباح 4101-4102الفتخة 
‌41ص  ،4107-4101ورقمة، 

‌.303ص ،4119 الأردف، عساف، دار الحامج لمشذخ والتػزيع، الصبعة الثانية، ،الإدارة السالية فايد سميع حجاد،2
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كحلظ و  خل ثابت يديج مغ ثقتيع في الذخكةفإف الذخكة تعصي السداىسيغ دستخجاـ ىحه الدياسة اوب     
ات الذخك، و وقات الجيجةالأع بسذاركة الذخكة في أرباحيا في رباح تدسح ليتعصييع زيادة في تػزيعات الأ

 .ارباح الثابتة حيغ تتأكج مغ زيادة أرباحيف تقػـ بديادة دفع تػزيعات الأأالتي تدتخجـ ىحه الدياسة يجب 

 السطمب الثالث: نعخيات سياسة تؽزيع الأرباح
تذسل الفخص الاستثسارية الستاحة ومرادر ىشاؾ عػامل عجيجة تؤثخ في سياسة تػزيع الأرباح       

، ومغ ىشا سيتع السدتقبميةالتػزيعات متػزيعات الحالية لقاء ل الأسيعيلات حسمة زالتسػيل البجيمة وتف
 الحجيث عغ ثلاث نطخيات.

 الفخع الأول: نعخية عجم ملائسة التؽزيعات 
ىشاؾ و ( M&Mا أيزا نطخية )ميمخ ومػد كيمياني  ويصمق عميي تشدب ىحه الشطخية إلى كل مغ     

فسغ وجية نطخ مغ يقػؿ أف سياسة  تػزيع الأرباح لتحجيج سعخ الديع، ملائسة سياسةمجػ ججاؿ حػؿ 
لمسشذأة  راديةالإلقجرة حدب ا جد حتساحسعخ الديع يت فإف تػزيع الأرباح غيخ ملائسة لتحجيج سعخ الديع

عساؿ السشذأة وليذ أ رباح الشاتجة عغ ثخ للأأوبالتالي فإف الدعخ ىػ  عساؿ السشذاة،أ لسخاشخ  ووفقا
عجـ ملائسة  نطخية، حيث أف الأرباح بيغ التػزيعات والاحتجازلمصخيقة التي تقدع بيا تمظ 

 1أىع الفخضيات التي تقػـ عمييا ىحه الشطخية: مغو  نطخية أسذمعتسجة عمى ( M&M)التػزيعات
 زخائب شخرية عمى الجخلوال عجـ وجػد ضخائب عمى الذخكة. 
  مثل عسػلات الػسصاء(الأسيع عجـ وجػد نفقات لمتعامل في(. 
  عمى تكمفة رأس الساؿ خأثليذ لمخافعة السالية. 
  الذخكةلمسجراء والستعامميغ نفذ السعمػمات حػؿ مدتقبل. 
 بيغ الاحتجاز والتػزيع اثخ في تكمفة الأمػاؿ السسمػكة حليذ لتقديع الخب. 
 نفاؽ الخأسسالي مدتقمة عغ التػزيعاتف سياسة تخصيط الإإ. 

، حيث تفخض نطخا لطخوؼ الأسػاؽ السالية ف ىحه الافتخاضات لا تقػـ عمى أرض الػاقعأومغ الػاضح 
ف صلاحية الشطخية لا تعتسج عمى الػاقع بقجر ما تتحجد أب( M&M) عجـ ملائسة التػزيعات نطخية

 .بالاختبارات العسمية
 

                                                            
 .255ص ،4117 الأردف، عساف، دار السديخة لمشذخ والتػزيع، ،ة الأولىالصبع ،الإدارة السالية الشعخية والتطبيق عجناف تايو الشعيسي وآخخوف، 1



 انفصم الأول                                                 الأدبيات اننظرية نمىضىع انذراسة

 

 9 

 اليج في العرفؽر نعخية: الثاني الفخع
 وجاءت عمى نقجىسا واعتخاضيسا لفخضية مايخوف جػردف وجػىغ ليشتخ كل إلى الشطخية ىحه تشدب      

 تػزيع سياسة بيغ علاقة وجػد عجـ وىي ألا الأولى، الشطخية عمييا قامت التي عجـ ملائسة التػزيعات
 مغ الأرباح تػزيع سياسة بذأف وليشتخ جػردف نطخية تعتبخ، الأسيع عمى السصمػب العائججؿ ومع الأرباح

 إلى تذيخ التي اليج في العرفػر نطخية أيزًا وتدسى، الأرباح ملائسة بسفيػـ تؤمغ التي الشطخيات أىع
 السدتقبل في سيحققيا التي السالية الأرباح مغ أفزل الحالي الػقت في السدتثسخ يج في التػزيعات أف

 التأكج عجـ تديل الأرباح تػزيعات أف شالسا بأنو الشطخية ىحه وتقزي، مؤكج غيخ السدتقبل أف باعتبار
 وتكمفة السمكية، حقػؽ  عمى أقل بعائج يقبمػف  فيع التػزيعات يفزمػف  السداىسيغ أف وبسا لمسدتثسخ بالشدبة
 وبالتالي الخارجي التسػيل مغ الحاجة ستديج اليةعال التػزيعات لأف وذلظ الشتيجة نفذ إلى تقػد الػكالة
 مغ تقمل العالية التػزيعات فإف ثع ومغ لمشقجية، ميجرة بسسارسات يشذغمػف  ولا أقل نقجية السجراء لجػ يكػف 
 تفزيل يعشي مسا السمكية حقػؽ  عمى أقل عائج معجؿ ويصمبػف ، أقل مخاشخ وبالتالي الػكالة تكمفة

 الأرباح احتجاز عغ ناتجة السدتقبل، في رأسسالية مكاسب تحقيق عمى الأرباح لتػزيع السدتثسخيغ
 الحرػؿ احتسالية مغ اجتأك أكثخ الحاضخ الػقت في السػزعة الأرباح كػف  الشسػ فخص في واستثسارىا

 عمى السصمػب العائج معجؿ يشخفس التػزيع ندبة لديادة وكشتيجة مدتقبمية، رأسسالية مكاسب عمى
 العائج معجؿ ويختفع ،)ضائعة فخصة) لمذخكة الدػؾية الؿيسة تشخفس وعميو الأسيع في الاستثسار
 أعمى سعخ لجفع السدتثسخيغ لاستعجاد انطخ  السحتجدة الأرباح ندبة زادت كمسا الاستثسار عمى السصمػب

 1.أكبخ الأرباح تػزيع ندبة كانت إذا لمديع
 الفخع الثالث: نعخية التفزيل الزخيبي

 كانت أو لمزخيبة، تخزع لا الأسيع ببيع الستعمقة الخأسسالية الأرباح كانت إذا الشطخية ليحه شبقا     
 السدتثسخيغ فإف السػزعة الشقجية الأرباح عمى الزخائب ندبة مغ أقل الأرباح ىحه عمى الزخائب ندبة

 غيخ أرباح شكل عمى بالأرباح بالاحتفاظ تقػـ والتي نقجية، أرباحا تػزع لا التي السؤسدات يفزمػف 
 ثخوة ارتفعت السػزعة، غيخ الأرباح حداب عمى الشقجية التػزيعات ندبة انخفزت وكمسا مػزعة،

 تقػـ التي السؤسدات يصالبػف  سػؼ السدتثسخيغ فإف وعميو ثابتة، الأخخػ  العػامل بقاء مع ىحا السداىسيغ
 لتعػيس وذلظنقجية،  اتػزع أرباحلا التي السؤسدات في بو يقبمػف  مسا أكبخ بعائج كبيخة نقجية أرباح بتػزيع
 2.الشقجية أرباحيع عمى نيايجفعػ  سػؼ التي الزخائب ؾيسة

                                                            
1 Brigham E, Ehrhardt M, Financial Managment theory and pratice, 13th Ed,  south western college Pub, 

USA, 2013, p565 

 في السالي دبي سؽق  السالي حالة الدؽق  في السجرجة السؤسدات أسيػ أداء عمى الأرباح تؽزيع سياسة تأثيخ وتحميل دراسةرشيج حفري، 2 
 .23، ص4101، 4، السجمة الجدائخية لمجراسات السحاسبية، جامعة قاصجؼ مخباح، ورقمة، الجدائخ، العجد2014_2011الفتخة مابيؼ 
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لشفتخض أف شخكة تفكخ في ، لثلاث لػدػيػاسػة تػزيع الأرباحلذخح الشطخيات ا التالي الذكليسكغ استخجاـ 
 15 %(=ROE )عمى حقػؽ السمكية تحقق عائجا وأنياتحجيج سياسة تػزيع الأرباح لتعطيع ؾيسة الديع 

وعميو فإف نريب  ديشار، 31احج=وأف الؿيسة الجفتخية لمديع الػ  ،الأرباحبغس الشطخ عغ سياسة تػزيع 
ما نريب الديع الػاحج مغ الأرباح ديشار، أ0,15*30 =4,5(= EPS) السحققة الأرباحالديع الػاحج مغ 

فإف معجؿ الشسػ في تػزيع  ROE بافتخاض ثبات ؾيسة، يعتسج عمى سياسة تػزيع الأرباح DPS السػزعة
 1. % 05وستتخاوح بيغ صفخ و ، ROE X ندبة الاحتجازىي  الأرباح

 نعخيات تؽزيع الأرباح :(01-01)شكل رقػ

 سعخ الديع                                                عرفػر باليج          
 )ديشار(           

 
                     31                                               MM          

 
 التفزيل الزخيبي                                                                   

 
 (%)ندبة التػزيع                                                                  

 
 كافة حقػؽ السمكية

 لتفزيل الزخيبيا                                                                   
 

                  05%                                            MM                      
 

 عرفػر في اليج                                                                  
 (%)بة التػزيع ند                                                                 

 .257ص مخجع سبق ذكخه، عجناف تايو الشعيسي وآخخوف،:لسرجرا
مغ خلاؿ الذكل أعلاه نلاحع أف نطخية ملائسة تػزيع الأرباح لا تتأثخ فييا ندبة التػزيعات        

كمسا ارتفع الدعخ اليج تبيغ ، في حيغ أف نطخية العرفػر في أنو حيث تبقى ثابتة بالؿيسة الجفتخية لمديع
الديع كمسا زادت ندبة التػزيع ، والعكذ بالشدبة لشطخية التفزيل الزخيبي فكمسا انخفزت الؿيسة الجفتخية 

                                                            
 .257عجناف تايو الشعيسي و آخخوف، مخجع سبق ذكخه، ص 1
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بالشدبة لشطخية التفزيل الزخيبي  تلمديع كمسا زادت ندبة التػزيع، أما بالشدبة لحقػؽ السمكية فكمسا ارتفع
عرفػر في اليج، أما نطخية عجـ ملائسة التػزيعات فتبقى  ارتفعت ندبة التػزيع والعكذ بالشدبة لشطخية

        ثابتة لأنيا تفخض بأنو ليذ ىشاؾ أثخ لتػزيع أو احتجاز الأرباح عمى حقػؽ السمكية.
 أفندتصيع حتى الآف  ولا تقػد إلى نتائج مختمفة تساماالثلاثة شطخيات ال أفومغ ما تقجـ يسكغ ملاحطة  
 .صحأقػؿ أؼ شيء حػؿ أؼ ىحه الشطخيات ن
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 الأداء الساليمفاليػ نعخية حؽل  السبحث الثاني: 

 بجسيع للإحاشة ضخوريا مصمبا يعج نطخية بجراسة السالي لمسؤسدات الأداء إلى التصخؽ  إف       
ماـية الأداء السالي وأساسياتو أساسية، ىي  عشاصخ ثلاثة إلى السبحث ىحا في التصخؽ  جػانبو، وسيتع

 وأىع السؤشخات التي يقػـ عمييا.
 السطمب الأول: مالية الأداء السالي

يعتبخ الأداء عسػما والأداء السالي خرػصا مغ أكثخ السفاـيع الإدارية سعة وشسػلا إذ يشصػؼ        
يختبط بجػانب ميسة في لأنو  ؼ شخكة،أعمى العجيج مغ السػاضيع الجػىخية الستعمقة بشجاح أو فذل 

 مديخة حياة الذخكات عمى اختلاؼ أنػاعيا فيػ بسثابة السخأة العاكدة لأنذصة الذخكة وانجازاتيا.
 الفخع الأول: مفيؽم الأداء السالي

الذخكات حيث يخكد عمى استخجاـ مؤشخات مالية لؿياس  داءسفيػـ الزيق لأيسثل الأداء السالي ال    
مجػ إنجاز الأىجاؼ، ويعبخ الأداء السالي عغ أداء الذخكات حيث أنو الجاعع الأساسي للأعساؿ السختمفة 
التي تسارسيا الذخكة، ويداىع في إتاحة السػارد السالية وتدويج الذخكة بفخص استثسارية في مياديغ الأداء 

ي تداعج عمى تمبية احتياجات أصحاب السرالح وتحقيق أىجافيا، ويعتبخ الأداء السالي أداة السختمفة والت
تحفيد لاتخاذ القخارات الاستثسارية وتػجيييا تجاه الذخكات الشاجحة فيي تعسل عمى تحفيد السدتثسخيغ 

خىا، كسا يعتبخ الأداء لمتػجو إلى الذخكة أو الأسيع التي تذيخ معاييخىا السالية عمى التقجـ والشجاح عغ غي
السالي أداة لتجارؾ الثغخات والسذاكل والسعيقات التي قج تطيخ في مديخة الذخكة فالسؤشخات تجؽ ناقػس 
الخصخ إذا كانت الذخكة تػاجو صعػبات نقجية أو ربحية أو لكثخة الجيػف والقخوض ومذكل العدخ السالي 

 1.والشقجؼ وبحلظ تشحر إدارتيا لمعسل لسعالجة الخمل
يع يػكدتساف كسا عخؼ كل مغ      الأداء السالي انو يعشي مجػ قجرة السؤسدة عمى  ستانمي سيذػر وابخاـ

استغلاؿ الفخص الستاحة مغ البيئة السحيصة بيا في الحرػؿ عمى احتياجاتيا مغ السرادر الشادرة، أؼ 
جل استسخار نذاشيا، وعميو فتحقيق أداء مالي ايجابي لابج مغ تػفخ الفعالية الؿيسة مغ أ السػارد ذات

السالية التي تعشى باستغلاؿ السػارد السالية الستاحة في تحقيق الأىجاؼ السحجدة، أؼ أنيا تختز ببمػغ 

                                                            
 .25ص ،4119 ،، الأردفعساف دار الحامج لمشذخ والتػزيع، شبعة الأولى، ،الأداء السالي وأثخه عمى عؽائج أسيػ الذخكات ،محمد محسػد الخصيب1
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ػصػؿ إلى الشتائج، ويتع ذلظ بتحقيق الكفاءة السالية التي تعشى بالػسيمة التي يجب أف تتبعيا السؤسدة لم
 1ىحه الشتائج أو الأىجاؼ.

مغ خلاؿ التعاريف الدابقة فإف الأداء السالي عبارة عغ وسيمة تسكغ الذخكة مغ الكذف عغ السذاكل 
السالية والإدارية، حيث يختكد عمى استخجاـ مؤشخات مالية لؿياس مجػ انجاز الأىجاؼ وىػ الجاعع 

 ة بالإضافة إلى تحجيج وضعيا السالي وؾيستيا الدػؾية.الأساسي للأعساؿ السختمفة التي تسارسيا الذخك
 الفخع الثاني: أىسية الأداء السالي 

كبيخة بالشدبة لمذخكات، سػاء كانت ىحه الذخكات اقترادية أو شيج مػضػع الأداء السالي أىسية      
القصاعية مغ عيا وانتساءاتيا مالية وخاصة في الػقت الحاضخ، لسا تػاجو ىحه الذخكات بسختمف أنػا 

ة شجيجة ؼيسا بيشيا وذلظ نتيجة لعػلسة الدػؽ والانفتاح الاقترادؼ وازدياد السشافدة بيغ الذخكات. مشافد
 2وبالتالي تبخز أىسية الأداء السالي مغ خلاؿ:

 متابعة ومعخفة نذاط السؤسدة الاقترادية وشبيعتيا. 
 .معخفة الطخوؼ السالية والاقترادية السحيصة بالسؤسدة 
 داعجة في إجخاء التحميل والسقارنة وتقييع البيانات السالية عمى أساس مشيجي سميع يدتخجـ لتقػيع الس

الأمػاؿ بفاعمية وبأعمى كفاءة في السؤسدة لكي تداعجىا في تحقيق أىجافيا السالية عمى السجػ 
 الصػيل.

 خجمي البيانات مسغ ليع الأداء السالي ييجؼ إلى تقػيع أداء الذخكة مغ عجة زوايا وبصخيقة تخجـ مدت
مرالح مالية في الذخكة لتحجيج جػانب القػة والزعف في الذخكة والاستفادة مغ البيانات التي يػفخىا 

 الأداء السالي لتخشيج القخارات السالية.
 جل مقارنة الأداء الساضي بالأداء الحالي سالية برػرة رئيدية في تحميل مغ أاستخجاـ الشدب ال

 نػاحي الاختلاؼ. والستػقع ومعخفة

                                                            
 جمة الجدائخ لمجراسات السحاسبة والسالية،م ،وحجة سؽق أىخاس (ENAP)السالي لمسؤسدة الجدائخية لمجىؼ تحميل وتقييػ الأداء الجيغ بيمػؿ، نػر1

‌72ص ،4101 ،3العجد، 7السجمج

تخرز  ماجدتيخ،رسالة  ،وأثخه عمى القخارات السدتثسخيؼسمؽك الأداء السالي لمذخكات السجرجة في بؽرصة فمدطيؼ  ،فائق سعيج العمسي2
 .41ص ،4107 فمدصيغ، غدة، جامعة الأزىخ، الاقتراد والعمػـ الإدارية،كمية  محاسبة،



 انفصم الأول                                                 الأدبيات اننظرية نمىضىع انذراسة

 

 14 

ويتزح مسا سبق أف الأداء السالي ىػ عرب الذخكة لػضع خصط مدتقبمية لتػسيع نذاشاتيا     
والسحافطة عمى أدائيا أماـ الجسيػر بأفزل نتائج، كحلظ يداعج أيزا في مخاؾبة الديػلة وإعجاد السػازنات 

 الدشػية.
 الفخع الثالث: العؽامل السؤثخة عمى الأداء السالي 

 1عػامل السؤثخة عمى الأداء السالي في الشقاط التالية:ال نقػـ بتمخيز
 حا وجج خلاؼ حػؿ تحجيج ل ومجريغ،مفكخيغ، استثسارييغ  حطي باىتساـ عجة أشخاؼ :الييكل التشعيسي .1

"الييكل التشطيسي ىػ مجسػعة الصخؽ التي تقدع بيا  ،ج وشامل لو، إذ نقتخح مشيا التاليتعخيف مػح
وفييا تػزيع السياـ والسدؤوليات بيغ التقديسات  السشطسة أفخادىا في ميسات متسيدة ثع التشديق بيشيا،

وصف التعخيف مكػنات الييكل التشطيسي لكغ ما يمي يحجد  ،اليخمية وتجسيع الأفخاد في تقديسات رسسية"
حيث أف الييكل التشطيسي يجدج الػاقع التشطيسي في أحدغ صػرة  التشطيسي، اليجؼ مغ بشاء الييكل

ويحقق الأىجاؼ السدصخة بفعالية وفاعمية في ضل  مسكشة ليدسح بالسسارسة الفعمية لسختمف الشذاشات،
بي عمى ما سبق نفتخض أف لمييكل التشطيسي السشطع والفعاؿ أثخ ايجا "، بشاءالبيئة الجاخمية والخارجية قيػد

 عمى أداء السؤسدات.
 والتي  يعخؼ بأنو حريمة العػامل البيئية الجاخمية كسا يفدخىا ويحمميا العامل ونفييا، السشاخ التشعيسي: .2

، وتختمف مكػنات ي عمى أدائيع وائتسانيع لمسشطسةيطيخ أثخىا عمى سمػكيع وعمى معمػماتيع وبالتال
حجدىا في الييكل التشطيسي، السدؤولية، نطع السكافآت، السشاخ التشطيسي مغ كاتب إلى أخخ، ىشاؾ مغ 

الجعع، الرخاع، التسدظ وضخوؼ العسل، وأخخػ حرخىا في وضػح التشطيع، كيؽية اتخاذ القخارات، 
أسمػب الإدارة وتػجيو الأداء وتشسية العشرخ البذخؼ، حيث تتفاعل ىحه العػامل لزساف سيخورة الأداء 

 لإدارية والسالية كسا تداىع في إعصاء متخحؼ القخارات صػرة صادقة عشو.برػرة ايجابية مغ الشاحية ا
 فقج  تقػـ السؤسدات باختبار نػعية تكشػلػجيا مشاسبة تداعجىا عمى تحقيق أىجافيا، التكشؽلؽجيا: .3

رصجت إحجػ الجراسات تأثيخا مػجبا لسدتػػ الاستثسار في تكشػلػجيا السعمػمات عمى الؿيسة الدػؾية 
بيشسا لع يكغ ليا أثخ في  والعائج عمى الديع العادؼ إضافة لمعائج عمى الأصػؿ لمسرارؼ، السزافة،

 العائج عمى الاستثسار.

                                                            
أشخوحة  ،دور السعمؽمة السالية في تقييػ الأداء السالي والتشبؤ بالفذل السالي دراسة تطبيكية في قطاع الحميب ومذتقاتو ،بػضياؼ صفاء1

 ،4108، ، الجدائخ10سصيف جامعة فخحات عباس، كمية العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ، تخرز محاسبة مالية وتجقيق، ،ه دكتػرا 
 .21_22ص
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 نعشي بالحجع فئة الترشيف التي تشتسي إلييا السؤسدة صغيخة أو كبيخة والسحجدة بسعاييخ مشيا  الحجػ: .4
ع قج يكػف عائقا لأداء السؤسدات بسبخر عجد العساؿ، السبيعات)رقع الأعساؿ(...إلخ، ىشا نحكخ أف الحج

 أنو يؤدؼ إلى تعقج وتقميل فعالية العسميات.
  ثخ إيجابي بعج دراسة وتحميل أثخ تغييخ نسط السمكية لمسؤسدةأ إلىتع التػصل  طبيعة السمكية: .5

 1(عمى الأداء السالي، وىحا راجع للأسباب التالية:ISPATANABA) إسباتشبا
 مسا يداىع في تػفيخ السػارد وتحديغ الأداء  مغ الجولة في إدارتو لمسؤسدة، لأف السالظ الخاص أكفأ

 السالي ليحه السؤسدة.
  السالظ الخاص بسا يقجمو مغ حػافد أقجر مغ الجولة عمى تعبئة السػارد والاستثسار في السذاريع

 السخبحة.
 .تغييخ نسط السمكية يديل عمى كاىل الجولة عبء الخدائخ السالية 

 أساسيات الأداء السالي الثاني:السطمب 
 ا السصمب ثلاث فخوع تتسثل في أسذ تحميل الأداء السالي وأىع معاييخه وخصػات تحديشو.حيتزسغ ى  

 الأداء السالي مكؽنات الفخع الأول:
يتكػف الأداء السالي في السؤسدة الاقترادية مغ مكػنيغ أساسييغ ىسا الكفاءة والفعالية ويسكغ إبخازىسا 

 يمي:كسا 
 :تعخؼ الفعالية عمى أنيا القجرة عمى تجنية مدتػيات باستخجاـ السػاد دوف السداس بالأىجاؼ  الفعالية

 2السدصخة التي تقاس بالعلاقة بيغ الشتائج وعػامميا أو الشتائج والسػاد السدتخجمة.
مقارنة بأىجافيا الفعالية تذيخ إلى انجاز السيسة السشاسبة وبالتالي تؿيذ وتؿيع مخخجات السؤسدة   

 3أؼ خاصية الفخد أو نطاـ الحؼ يتيح القجر الأقرى مغ الشتائج. عاؿ،وبالتالي فيي تعشي ما ىػ ف
غ العلاقة الدببية بيغ الشتائج ويعبخ عنيا مؤشخ يدتعسل في ؾياس الأداء، كسا تعخؼ أيزا عمى أ  
بسقارنة مقجار الأداء السحقق  الأىجاؼ السخصصة التي تفدخ القجرة عمى تحقيق الأىجاؼ بذكل صحيحو 

 1بالشدبة للأداء السصمػب.

                                                            
 27نفذ السخجع الدابق، ص1
 .82ص، 4108 ،0العجد جامعة بدكخة، مجمة العمػـ الإندانية، ،)مفيؽم وتقييػ( الأداء بيؼ الكفاءة والفعالية سميظ مدىػدة،عبج ال2
ترادية والتجارية وعمػـ كمية العمػـ الاق ماجدتيخ،تخرز عمػـ تجارية، رسالة ،ثقافة السؤسدة وتأثيخىا عمى أدائيا العام محمد العخبي غدؼ،3

 .99ص ،4111 الجدائخ، السديمة، بػالزياؼ، جامعة محمد التدييخ،
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 :تعخؼ عمى أنيا خاصية مغ خرائز العسميات التي تذيخ إلى درجة خخوج العسميات  الكفاءة
 2السشطسة بالشتائج السصمػبة بأدنى كمفة مغ السػارد.

أو القجرة عمى رحيحة، قجرة عمى تحقيق الشتائج الالقجرة عمى العسل بذكل جيج أو ال وتعخؼ أيزا أنيا
 3العسل بأسمػب مشاسب وبذكل سخيع.

 معاييخ الأداء السالي الفخع الثاني:
ىحه  ولكغ اليجؼ مشو ىػ معخفة تأثيخ سالية ليذ اليجؼ مشو معخفة الشدب،تحميل الشدب الإف      
دبة أخخػ مع نويمجأ إليو السحمل السالي لسقارنة كل ندبة  ب عمى الأداء الاستخاتيجي لمذخكة،الشد

وتػجج ىشالظ عجة معاييخ ، بتقييع الأداءفالسعيار ىػ أساس السقارنة ويخبصيا  تدتخجـ كسعيار لمسقارنة،
 4:والسؤشخات لعل أىسيا ما يمي تدتخجـ في مجاؿ التحميل السالي

 قاس ت درج استعساليا في التحميل الساليأوىي مجسػعة مغ الؿيع والسعادلات التي  :السعاييخ السطمقة .1
وىحه السعاييخ تفتخض وجػد صفات مذتخكة بيغ مذاريع متعجدة ومغ قصاعات ، بيا التقمبات الػاقعية

إلا  ،وبشاء عمى ذلظ يتع تحجيج ؾيسة مصمقة أو معجؿ مصمق ليحه الشدبة أو تمظ مختمفة في شبيعة عسميا،
ؼيسا بيشيا مغ حيث نذاشيا فتخاض لا يتحقق بيحه الديػلة فسذاريع القصاع الػاحج تختمف أف ىحا الا

إذ ليذ مغ الزخورؼ أف تشصبق ىحه السعاييخ عمى جسيع السذاريع الأمخ الحؼ يقمل  ونػعيا وحجسيا،
 .كثيخاً مغ احتسالية الاعتساد عمييا

 متػسط ندب مأخػذة لسجسػعة كبيخة مغ الذخكات التي تشتسي إلى صشاعة  يوى :السعاييخ الرشاعية .2
ويفيج ، عغ فتخة زمشية محجدة (إلخ...وشخكات الخجمات صشاعة التأميغ، السرخؼية،)الرشاعة  واحجة مثل

ىحا السعيار عشج مقارنة الشدبة الخاصة بالذخكة مػضع الجراسة لسعخفة السخكد الشدبي لمذخكة ومقارنتيا 
ة فيي وعمى ضػء ىحه السؤشخات يتع تحجيج أداء الذخك مع الذخكات السشافدة والعاممة في نفذ السجاؿ،

 .إما أف تكػف ضسغ السعجؿ الدائج أو أعمى مغ السعجؿ أو أقل مغ السعجؿ
 حيث تعتسج عمى الشتائج التي حققتيا الذخكة خلاؿ فتخة أو فتخات زمشية  السعاييخ التاريخية: .3

 حيث يعتسج السحمل السالي عمى مقارنة الشتائج التي يتع التػصل إلييا عغ الفتخة السالية السعشية ماضية،
في سبيل تفديخ الشتائج وإعصاء الحكع  بالشتائج التي تع تحؿيقيا خلاؿ الفتخة أو الفتخات السالية الدابقة،

                                                                                                                                                                                          
ترادية والتجارية كمية العمػـ الاق تخرز عمػـ اقترادية، ماجدتيخ،رسالة  ،السؽارد البذخيةتأثيخ الاترال الخسسي عمى أداء  بػبكخ ممياني،1

 .22ص ،4101_4119 الجدائخ، باتشة، جامعة الحاج لخزخ، وعمػـ التدييخ،
 ،4119 ،الأردف ،عساف ،، دار السديخة لمشذخ والتػزيع0بعةصال ،أساسيات الأداء شاىخ محدغ مشرػر الغالبي،وائل محمد صبحي ادريذ و 2

 .07ص
جامعة  مجمة جامعة البحث، ،DEAقياس الكفاءة والفعالية في السرارف الإسلامية في سؽريا باستخجام التحميل التطبيقي لمبيانات أييع الحسيج،3

 .05ص ،4107 ،0العجد البحث الدػرية،
 .41ص مخجع سبق ذكخه، فائق سعيج العمسي، 4
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عمى الشتائج السحققة عغ أؼ علاقة رياضية يسكغ أف تشذأ بيغ البيانات السالية التي تحتػييا القػائع 
 .السالية

 ا الذخكة السعشية وتخصط لمػصػؿ إلييا في وىي تمظ السعاييخ التي تقػـ بػضعي السعاييخ السدتيجفة: .4
حتى تكػف  ،صيط الذخكة سميع ودقيقحيث يتػجب أف يكػف تخ ضػء إمكانياتيا السادية والبذخية الستاحة،

ومغ أمثمة السعاييخ السدتيجفة التي يسكغ أف  ،ائج الستحققة سميسة ودؾيقة أيزاعسمية السقارنة مع الشت
 ة.أساليب السػازنات والتكاليف السعياريتخصط ليا الػحجة الاقترادية 

مقاييذ تدتخجـ لمسقارنة ويختمف مرجر السعيار القػؿ بأف السعاييخ ىي بشاء عمى ما سبق يسكغ     
 .مشو وشخؽ اختياره حدب نػعية التحميل السخاد الؿياـ بو واليجؼ

 خطؽات تحديؼ الأداء السالي الفخع الثالث:
، السخصط أو وجج التػازف بيشيسا تمجأ السؤسدة إلى تحديغ أدائيا السالي عشجما يكػف السشجد أقل مغ     

حيث أنو تساشيا مع تصػرات السحيط تمجأ السؤسدة إلى التحديغ السدتسخ لأدائيا السالي الحؼ يتع بػاسصة 
ويعخؼ  ،ةا مبدصة وليدت معقجخجاـ تكشػلػجيالعشرخ البذخؼ ذؼ السيارة العالية والسحفد بذكل جيج باست

لاؿ تحديغ التحديغ كسديخة أو كعسمية تقػـ بيا فخؽ العسل بيجؼ تصػيخ الأداء الذامل لمسؤسدة مغ خ
مخاحل تحديغ الأداء  وتتسثل لتصػر والشجاح عمى السجػ الصػيلوبالتالي ضساف ا الجػدة وإرضاء الدبائغ،

 1يمي: السالي ؼيسا
  اتيجية لياة بتكػيغ لجشة ؾيادة وتعييغ مدئػؿ عغ العسمية بػضع إستخ اتخاذ قخار والتداـ الإدار. 
 التخصيط مغ خلاؿ تعخيف الأىجاؼ. 
 وضع ـيكمة التحديغ والسػارد ووضع خصة لمتشفيح. 
 التحزيخ والحؼ يذسل اختيار السذاركيغ وتكػيشيع. 
 التحديغ وضع وسائل الخقابة وتحجيج الخقابة وتحجيج الإدارة لشقاط ذات الأولػية في. 
 التصبيق مغ خلاؿ تػجيو مجيػدات كل الأفخاد نحػ تحديغ العسميات وتكػيشيع. 
 الستابعة والتحديغ مغ خلاؿ متابعة أنذصة ونتائج فخؽ العسل مغ شخؼ لجشة الؿيادة. 
 تقييع العسمية وكحا تصػيخ وتكييف عسميات التحديغ باستسخار. 

                                                            
 ،5دالعج، 41، السجمجداء السؤسدة الجدائخيةجمة أم ،لمسؤسدات الجدائخية الحؽكسة ودورىا في تحديؼ الأداء السالي ليمى بػحجيج، الياـ يحياوؼ، 1

 .12ص ،4140
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 الأداء الساليالسطمب الثالث: مؤشخات 
يعخؼ السؤشخ بأنو عبارة عغ أداة اقترادية إحرائية لسخاؾبة ضاىخة معيشة، كسا يعتبخ مغ أدوات       

مخاؾبة التدييخ التي تدسح بؿياس مدتػػ الأداء السصمػب وحدب خرائز محجدة، وتشقدع مؤشخات 
 الأداء السالي إلى فخعيغ وىسا السؤشخات التقميجية والسؤشخات حجيثة.

 الفخع الأول: مؤشخات الأداء السالي التقميجية 
يقاس الأداء السالي استشادا إلى البيانات السحاسبية السذتقة مغ التقاريخ السالية، ويتع ؾياسو بسجسػعة      

ندب الخبحية(، سشحاوؿ في ىحا الجدء  ندب أداء ـيكل رأس الساؿ، مغ السؤشخات )ندب الديػلة،
ية بالتفريل كػف أف ىحه الشدب ىي الشدب تقميجية وأكثخ تعبيخا عمى الأداء التصخؽ إلى الشدب الخبح
 السالي وتتسثل ؼيسا يمي:

 أولا: الشدب السالية
سدتػيات الستعمقة بأداء الأنذصة، كسا أنيا تعصي السؤسدة لم: تؿيذ ندب الخبحية ندب الخبحية .1

 1يسا يمي:إجابات نيائية عغ الكفاءة العامة لإدارة السؤسدة، وتتسثل ؼ
 تذيخ ىحه الشدبة إلى العائج الستحقق جخاء استثسار السالكيغ في الذخكة،: العائج عمى حقؽق السمكية 

 وتعبخ عغ مجػ كفاءة الإدارة السالية في استغلاؿ أمػاؿ السلاؾ وقجرتيا عمى تحقيق أرباح مخضية ليع
 كالتالي:، وتعصى العلاقة السبدصة لحداب ىحا السؤشخ (ROE)ويخمد ليا ب

 
 
 
 يبيغ ىحا السعجؿ ندبة الخبح السحقق عمى كل ديشار مدتثسخ في الأصػؿ، وكمسا العائج عمى الأصؽل :

، وتعصى بالعلاقة (ROA)ويخمد ليا ب كانت ىحه الشدبة أعمى كمسا كانت ربحية الذخكة أفزل
 التالية: 

 
 
 

                                                            
دراسة قجرة مؤشخات الأداء السالي التقميجية والحجيثة في تفديخ عؽائج الأسيػ "دراسة حالة الذخكات السجرجة في بؽرصة محمد رزرقػف وشخكائو،  1

 .407، ص4108، 13، العجد 14، مجمة الامتياز لبحػث الاقتراد والإدارة، السجمج 2010_2015تخة قطخ الف

ROE= الشتيجة الراؼية
حقػؽ  السمكية

 

ROA= 
 الشتيجة الراؼية
مجسػع الأصػؿ
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ىي ندب تدتخجـ في الحكع عمى مجػ قجرة السؤسدة عمى الػفاء  :ندب أداء ليكل رأس السال .2
بالتداماتيا شػيمة الأجل وتدسى أيزا بشدب السجيػنية وتتسثل في ندب الاستقلالية، ندبة قابمية 

 1.الدجاد، ندب الخافعة التذغيمية
تدتعسل لمحكع عمى مجػ قجرة السؤسدة عمى مػاجية التداماتيا) ديػنيا( قريخة الأجل،  ندب الديؽلة: .3

 2.والشدبة الشسػذجية ليا أف تكػف أكبخ مغ الػاحج وتتكػف مغ ندبة الديػلة العامة، السخترخة والفػرية
 ثانيا: مؤشخات التؽازن السالي

 3مي نحكخ أىع ىحه السؤشخات:يسكغ حداب التػازف السالي مغ خلاؿ عجة مؤشخات، وؼيسا ي
: ويعبخ عغ السػجػدات الستجاولة التي يسكغ تحػيميا إلى نقج خلاؿ فتخة زمشية رأس السال العامل .0

قريخة، أؼ بسعشى أخخ ىي السػجػدات الستجاولة التي لا تتجاوز مجة استحقاقيا الدشة، أما الؿيسة 
 :ويتع حدابو بالعلاقة التالية، ولةات الستجاالراؼية لو فيي ناتج السصمػبات الستجاولة مغ السػجػد

 
 

 4:ثلاث حالات وىيويتخح رأس الساؿ العامل 
 عمى تعتسج لا التسػيل عسمية بأف يجؿ لأنو لمسؤسدة جيج مؤشخ فيػ مػجب العامل ماؿ رأس كاف إذا  

 الأجل. قريخة ديػف 
 لمسؤسدة أؼ أف السػارد الجائسة أقل مغ الاستخجامات  سيء مؤشخ سالب فيػ العامل ماؿ رأس كاف إذا

 .الثابتة
  إذا كاف رأس الساؿ العامل يداوؼ صفخ فيحا يعشي أف السػارد الجائسة تداوؼ الاستخجامات الثابتة وأف

 السؤسدة غصت احتياجاتيا عمى السجػ البعيج.
 ورة السالية أو السحاسبية دخػؿ تجفقات نقجية وخخوج تجفقات : يشتج عغ الجاحتياجات رأس السال العامل .2

                                                            
نعخية تؽقيت الدؽق وتأثيخىا في ليكل رأس السال دراسة تطبيكية لعيشة مؼ الذخكات حاكع محدغ محمد الخبيعي، ميشج حسيج ياسخ العصػؼ،  1

‌.9، ص4102، 3، العجد01الاقترادية والإدارية، السجمج ، مجمة الغخؼ لمعمػـ الرشاعية السرخية
 .045، ص4101، الصبعة الثانية، دار الػراؽ لمشذخ والتػزيع، عساف، الأردف، التحميل الساليالدبيجؼ، حسدة محسػد  2
العجد الخاص ، 8السجمج الاقترادية،مجمة كمية بغجاد لمعمػـ  ،بحث تطبيقي عمى عيشة مؼ شخكات التأميؼ العامة والخاصة أحسج رعج ناضع،3

 . www.iasj.netمتاح عمى السػقع الالكتخوني  ، 445صبالسؤتسخ العمسي لقدع العمػـ السحاسبية،
 bein mediaالخياضية مجسؽعة  السؤسدة الإعلامية قخارات تخشيج في والسحاسبي السالي التدييخ مؤشخات استخجام سبتي وآخخوف، إسساعيل4 

group 248ص ،4140، 2العجد ،35السجمج ،0الجدائخ جامعة مجمة حػليات ،القطخية أنسؽذجا. 

FRNG= استخجامات الثابتة - السػارد الجائسة 
 

http://www.iasj.net/
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رأس الساؿ العامل الجيػف عمى الغيخ والسخدونات والاستثسارات قريخة الأجل احتياج أخخػ، إذ يسثل 
مغ الأحياف يكػف التجفق الخارج  وفي كثيخ ،والشقجية ويتع استخجاميا لتسػيل الأنذصة التذغيمية لمسؤسدة

 :التجفق الجاخل بدبب وجػد فػارؽ زمشية بيغ التسػيل والاستغلاؿ، ويتع حدابو بالعلاقة التاليةكبخ مغ أ

 

 

 

 
 1العامل ثلاث حالات وىي: الساؿ رأس احتياجات و تأخح

 ل مػجب يجؿ عمى أف مػارد الجورة لع تكفي لتغصية العام الساؿ رأس احتياجات :الأولى الحالة
 احتياجات الجورة، أؼ أف السؤسدة بحاجة إلى مرادر أخخػ تديج مجتيا عغ الدشة لتغصية احتياجاتيا.

 عمى أف السؤسدة قج غصت احتياجات دورتيا  سالب يجؿ العامل الساؿ أسر  احتياجاتة: الثاني الحالة
 ما يػحي بػضعية مالية مخبحة لمسؤسدة.

 امل معجوـ يجؿ عمى أف السؤسدة قج غصت احتياجات دورتيا الع الساؿ أسر  احتياجاتة: الثالث الحالة
 .ما يػحي بالاستغلاؿ الأمثل لسػارد السؤسدة

ىي عبارة عغ مجسػعة الأمػاؿ الجاىدة تحت ترخؼ السؤسدة في حالة الديػلة التي يسكغ   :الخديشة .3
 2وتحدب بالعلاقة التالية:الترخؼ فييا لسقابمة احتياجات دورة الاستغلاؿ، 

 
 
 
 
 

 3ثلاث حالات:وتتخح ؾيسة الخديشة 
                                                            

، مجمة SAAمقارنة نتائج التحميل السالي بيؼ تطبيق الأساليب التقميجية و الأساليب الحجيثة دراسة حالة الذخكة الؽطشية لمتأميؼ  ريسة يػنذ،1 
‌53، ص 4101، 4، العجد41الاقترادية، السجمج معيج العمػـ 

دور التحميل السالي في تقييػ الأداء السالي عؼ طخيق مؤشخات التؽازن دراسة حالة السؤسدة الؽطشية سسخود زبيجة، سحشػف جساؿ الجيغ،   2
 .352، ص4141، 3عجد، ، ال1مجمة الخيادة الاقترادية في الأعساؿ، السجمج ،2018-2017لمفتخة  ANESRIFلمدكغ الحجيجية 

‌.445، مخجع سبق ذكخه، صأحسج رعج ناضع 3

BFR=  أصػؿ  + خرػـ متجاولة للاستغلاؿ( –)الأصػؿ الستجاولة للاستغلاؿ(
 خرػـ متجاولة خارج الاستغلاؿ( - متجاولة خارج الاستغلاؿ

 

BFR=BFRE+BFRHE 

TN=  رأس الساؿ العامل+ احتياج في رأس الساؿ
 العامل

 
TN=FRNG+BFR 
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  :وىي أف السػجػدات غيخ كاؼية لتغصية احتياجات رأس الساؿ العامل بسعشى أف ىشاؾ الخديشة الدالبة
 .عجدا في تػفيخ الديػلة

 :وىي أف رأس الساؿ العامل مداوؼ لاحتياجاتو ويجب عمى السؤسدة البحث عغ  الخديشة السعجومة
 مرادر التسػيل.

 :ؼية لتغصية التسػيل الحؼ تحتاجو عشاصخ رأس الساؿ وىي أف مػجػدات السؤسدة كا الخديشة السػجبة
 العامل 

 السؤشخات الحجيثة للأداء السالي الفخع الثاني:
بعج تصخقشا لأىع السؤشخات السالية التقميجية لتقييع الأداء السالي فإنشا سشقػـ بالتصخؽ في ىحا الفخع    
مؤشخ مغ مشطػر خمق الؿيسة والتي تتفخع  ؾياسىحه السؤشخات ز السؤشخات السالية الحجيثة، ومغ أىع ابخ لإ

 إلى مؤشخ الؿيسة الاقترادية السزافة ومؤشخ الؿيسة الدػؾية السزافة.
( EVAالحؼ يخمد لو ب) مؤشخ الؿيسة الاقترادية السزافة عتبخي الكيسة الاقترادية السزافة: .1

مؤسدة وىي  ستاـ ستيػارت والحؼ قامت بتصػيخه مؤسدة قي،بح الستبالرػرة السعجلة لسؤشخ الخ 
مغ خلاؿ اقتخاحيا إجخاء العجيج مغ التعجيلات عمى كل مغ صافي الخبح وكافة رأس  استذارية أمخيكية

تعخؼ الؿيسة الاقترادية السزافة عمى أنيا مؤشخ حيث  ،الساؿ لحداب الؿيسة الاقترادية السزافة
السؤشخ ربط السديخيغ بالسؤسدة ويتع وفق ىحا  دييخ،تالأداء وفي نفذ الػقت شخيقة  لؿياس

قافة ثووفق  وتحددييع بيا وفق مشصق الشتائج مغ خلاؿ العلاقة التي تخبط الشتائج بالأمػاؿ مغ جية،
يعػد و  ،ميغ في السداىسيغثسسال أصحاب الأمػاؿ عميورأس الساؿ التي تسثل التعػيس الحؼ يحرل 

تعكذ التي يامة الإلى شسػلية ىحا السعيار الستغيخات   EVAالؿيسة الاقترادية السزافة سبب شخح
واستحػذت عمى الاىتساـ في الفتخة  ة الأسيع،سمبالذكل الحؼ يعطع مغ ثخوة السلاؾ أو ثخوة ح الأداء

كػنيا تؤكج عمى ضخورة تحسيل كافة الاستثسار في صافي ربح ل الأخيخة كذكل ججيج في ؾياس الأداء،
الؿيسة  الثخوة بأفة مجمفقج وصف في  ،(Tullyتػلي) وىحا ما أشار إليو الحؼ تع تحؿيقو، يالتذغيم

 1مي:ي غ فكخة مالية ليحا اليػـ وبخزت أىسية ىحا السؤشخ ؼيساحدىي أالسزافة 
 لثخوة السداىسيغ يػضح السعيار التحدغ السدتسخ. 
 ي والإدارؼ ممؿياس حؿيقي للأداء التذغي. 

                                                            
قياس وتقييػ الأداء السالي باستخجام السؤشخات الحجيثة والتقميجية ودراسة فعاليتيا في خمق علاؿ بغ ثابث،  بػخمخاؿ، الإسلاـخالج سيف  1

 .027، ص4140، 0، العجد04الاقترادؼ، السجمج مجمة دراسات السعجد، 2019_2009الكيسة دراسة حالة مجسع صيجال خلال الفتخة 
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 السؤسدات معيار لشطع الحػافد والتعػيزات لسجراء. 
  مؤشخ حؿيقي لتعطيع سعخ الديع في الدػؽ. 
 دوليا عميياة لدج الفجػات التي تحجثيا السبادغ السحاسبية الستعارؼ يموس. 
 ة الأسيعسمحج مغ مذكمة الػكالة مغ خلاؿ تقخيب اىتسامات السجراء وحلمة يموس. 
 1حدب الؿيسة الاقترادية السزافة وفق العلاقة التالية:وت
 
 

 بحيث:
ROI.العائج عمى الاستثسار : 

CMPC.تكمفة رأس الساؿ : 
CI.رأس الساؿ : 
عخؼ الؿيسة الدػؾية السزافة بأنيا الفخؽ بيغ تو  (MVA)ويخمد ليا بالكيسة الدؽقية السزافة:  .4

وحتى تاريخ ؾياس الؿيسة الدػؾية والؿيسة الجفتخية، وتعصي تقييسا شاملا لأداء السؤسدة مشح نذأتيا 
ؾيستيا الدػؾية، ويتع تقجيخىا مغ خلاؿ الفخؽ بيغ الؿيسة الدػؾية والؿيسة الاسسية لمديع مزخوب في 

 2عجد الأسيع، ويعكذ مجػ قجرة الإدارة عمى تعطيع ثخوة السداىسيغ، وتعصى علاقتيا كالتالي:
 
 

 حيث أف:
: MVA  الؿيسة الدػؾية السزافة. 

MEV الؿيسة الدػؾية لحقػؽ السمكية :. 
BVE .الؿيسة الجفتخية لإجسالي حقػؽ السمكية : 
ويسكغ أف تكػف نتيجة السعادلة الدابقة مػجبة أو سالبة أو صفخاً، حيث تكػف مػجبة عشجما تتجاوز       

ي الدػؽ قج ازدادت الؿيسة الدػؾية لإجسالي حقػؽ السمكية ؾيستيا الجفتخية، وىحا يعشي أف عػائج الأسيع ف
خلاؿ فتخة حياتيا، وتكػف سالبة إذا حجث العكذ وىحا يعشي أف عػائج الأسيع في الدػؽ قج انخفزت 
خلاؿ فتخة حياتيا، وتكػف الشتيجة صفخا في حالة تداوؼ الؿيسة الدػؾية لإجسالي حقػؽ السمكية مع ؾيستو 

                                                            
‌029 سبق ذكخه، ص مخجعخالج سيف الاسلاـ بػخمخاؿ، علاؿ بغ ثابت،   1

أثخ مخاطخ الدؽق عمى الأداء السالي لمسرارف الإسلامية وآليات إدارتيا وفق معاييخ مجمذ الخجمات السالية الإسلامية ولجشة جخودؼ رنجة،  2
، أشخوحة دكتػراه، تخرز مالية بشػؾ وتأميشات، كمية العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ، جامعة 2018_2008بازل دراسة قياسية 

 .017ص، 4141_4109فخحات عباس، سصيف، الجدائخ، 

CI*  EVA= (ROI-CMPC)‌

BVE –MVA = MEV  
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 ولمتسييد بيغ مزسػف ، ا دوف زيادة أو نقراففتخة حياتي الجفتخية، وىحا يعشي ثبات عػائج الأسيع خلاؿ
  EVAالؿيسة الاقترادية السزافة فإف معيار  MVAالؿيسة الدػؾيةو   EVAالؿيسة الاقترادية السزافة

يذكل نسصا ومشيجا لتقييع الأداء الجاخمي، في حيغ يعخض معيار الؿيسة الدػؾية السزافة تقييسا للأداء 
الؿيسة الدػؾية السزافة لا يعكذ فقط ثخوة حسمة الأسيع بل يعكذ أيزا الخارجي، وىحا يعشي أف معيار 

تقييع الدػؽ السالي لرافي الؿيسة الحالية لمذخكة ككل، حيث يسكغ القػؿ إف الؿيسة الدػؾية السزافة تعج 
بسثابة مؿياس جػىخؼ وىاـ يمخز الأداء الإدارؼ لذخكة الأعساؿ، ويػضح مجػ نجاحو في تػزيع وإدارة 

 .1ستثسار لسػاردىا السحجدة والشادرة مغ أجل تعطيع ثخوة السلاؾالا

                                                            
‌.018، مخجع سبق ذكخه، صجخودؼ رنجة  1
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 الأداء الساليبيؼ سياسة تؽزيع الأرباح و علاقة ال السبحث الثالث:
تخجع أىسية سياسة تػزيع الأرباح إلى تأثيخىا عمى السجالات السالية الأخخػ، مثل الييكل السالي        

وتجفق الأمػاؿ والديػلة وتكمفة الأمػاؿ كسا أنيا تؤثخ عمى اتجاىات السدتثسخيغ، وىشاؾ ججؿ حػؿ تأثيخ 
 سياسة تػزيع الأرباح عمى الأداء السالي لمسؤسدة.

 ديخ العلاقة بيؼ سياسة تؽزيع الأرباح والأداء السالي.تف السطمب الأول:
حػؿ تأثيخ سياسة تػزيع الأرباح عمى الأداء السالي ونػعية العلاقة التي  ؼمع زيادة الاختلا       

تجسعيسا انقدست الآراء، فيشاؾ مغ يخػ أف ليا تأثيخ وىشاؾ مغ يعارض فكخة تأثيخ سياسة تػزيع الأرباح 
 عمى الأداء السالي.

 ء الساليبالأدا البخاىيؼ والأدلة بعجم وجؽد علاقة لدياسة تؽزيع الأرباح الفخع الأول:
( M&M)يمياني وميمخك علاقة لتػزيعات الأرباح التي تع تصػيخىا مغ قبل كل مغ مػدحدب نطخية ال      

ؼ أ اشخة الشاجسة عغ استثساراتيا فقط،والسخ الإراديةحيث بخىشػا بأف ؾيسة الذخكة تتحجد استشادا لمقػة 
وأف الأسمػب الحؼ تعتسجه الذخكة ، (الأرباحة السػجػدات عمى تحقيق قجر تتحجد بكفاءة قخارات الاستثسار)

، في حالة ثبات العػامل الأخخػ  ليذ لو تأثيخ في ؾيستيا، الاحتجازفي تػزيع أرباحيا بيغ التػزيع وبيغ 
ي التػزيعات تؤثخ في ؾيسة فإف العجيج مغ الجراسات قج تػصمت إلى أف تغيخات كبيخة ف وخلافا لسا سبق

في حالة انخفاض  والعكذ لى زيادة ممحػضة في أسعار الأسيع،يعات تؤدؼ إ، حيث أف زيادة التػز الذخكة
عمى ىحه الشتائج بقػليع ميمخ ومػد كيمياني  وقج رد، فإف ؾيسة الذخكة تشخفس ىي الأخخػ الخبح السػزع 

الكامغ وإنسا يعػد الدبب إلى السحتػػ السعمػماتي ، ح السػزع ذاتوبالتأثيخ السحكػر لع يكغ بدبب الخ بأف 
يشطخ السدتثسخوف لأؼ تغيخات في  وشبقا ليحه الشطخية، وبعلاقتو مع الأرباح السدتقبمية في الخبح السػزع

فالتػزيع الأعمى للأرباح ، تػقع الخبح بػساشة إدارة الذخكةكإشارة ل لذخكةسياسة تػزيع الأرباح عغ شخيق ا
أنو لػ تػقع  بسعشى آخخ دتقبمية يكػف ايجابيا،للأرباح السسػؼ يعصي إشارة لمسدتثسخيغ بأف تشبؤ الذخكة 

لديع سػؼ فإف سعخ ا شسا دفعت الذخكة ندبة أقل بكثيخبي ف ندبة عالية مغ تػزيعات الأرباح،السدتثسخو 
يشسا لػ تػقع السدتثسخوف ندبة أقل مغ تػزيعات الأرباح ب والعكذ صحيح، يشخفس في سػؽ رأس الساؿ
  1.سعخ الديع سػؼ يختفع فإف قامت الذخكة بجفع ندبة أعمى

                                                            

الرشاعية السجرجة في سؽق عسان للأوراق السالية لمفتخة  لمذخكات السالي الأداء أثخ قخارات الاستثسار والتؽزيع عمى، كخيسة بػكخومة1 
أشخوحة دكتػراه، تخرز مالية، قدع العمػـ الاقترادية، كمية العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ، جامعة العخبي بغ ، (2018_2000)

 038ص ،4109_4108أـ البػاقي، الجدائخ، مييجؼ، 
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 عمى أساس أف ىشاؾ مجسػعات مختمفة مغ حسمة بالإضافة إلى نطخية التفزيل الزخيبي التي تقػـ     
 فالأشخاص الستقاعجيغ وصشاديق التقاعج، ػف سياسات مختمفة لتػزيع الأرباحالأسيع الحيغ يفزم
ت التي تػزع ندب يخغبػف بالاستثسار في الذخكاعادة يفزمػف التػزيعات الشقجية لحا ، وصشاديق الجامعات
 سعجؿ ضخيبة مشخفزة عمى التػزيعات،وىؤلاء ىع عادة السدتثسخيغ الحيغ يخزعػف ل أعمى مغ أرباحيا،

كسا يفزمػف الحرػؿ عمى دخميع في صػرة أرباح رأسسالية تخزع لسعجؿ ضخيبة أقل مغ السعجؿ 
تي تػزع ندبة ية أخخػ ىشاؾ مدتثسخيغ يفزمػف الذخكات المغ ناح، سفخوض عمى تػزيع الأرباح الشقجيةال

لأنيع ليدػا بحاجة لمجخل الحالي وىع  رباحا نقجية وتحتجدىا للاستثسارأو لا تػزع أ أرباح نقجية مشخفزة،
وتدسى عسمية جحب ، ج دفع الزخائب عغ تمظ التػزيعاتببداشة يعيجوف استثسار التػزيعات السدتمسة بع

فإف  وبعبارة أخخػ  ،كات التي ليا سياسات لمتػزيعات تتساشى مع تفزيلات السدتثسخيغالسدتثسخيغ لمذخ 
الشقجية التي تتبعيا مع رغباتيع السدتثسخيغ لغ يدتثسخوا إلا في الذخكات التي تشفق سياسة تػزيع الأرباح 

 .وضخوفيع الخاصة واحتياجاتيع
 بالأداء السالي تؽزيع الأرباحالبخاىيؼ والأدلة بؽجؽد علاقة لدياسة  :نيالفخع الثا

إف البخىاف والجليل الخئيدي الحؼ يعدز وجية الشطخ التي تقػؿ بػجػد صمة وثيقة لدياسة تػزيع      
حيث أثبتػا بأف ىشاؾ  الحؼ ساىع بو كل مغ جػردف وليشتخ،ىػ وأدائيا السالي الأرباح بؿيسة الذخكة 

، والأداء السالي لمسؤسدة لؿيسة الدػؾية لمديع العادؼبيغ اعلاقة مباشخة بيغ سياسة تػزيع الأرباح و 
رة السذيػرة " العرفػر في السحكػر ىػ الجليل الحؼ يصمق عميو العبا الافتخاضوالأساس الحؼ يقػـ عميو 

خيغ يشطخوف إلى دفعات الأرباح السػزعة الحالية عمى أنيا أقل خصػرة سالحؼ يذيخ إلى أف السدتث اليج "،
فتخاض عمى أف ىحا الا مؤيجووقج أشار ، و السكاسب الخأسسالية السدتقبميةالأرباح السػزعة أمغ دفعات 

اح الأمخ الحؼ يجفعو إلى خرع أرب تقمل مغ عجـ التأكج لجػ السدتثسخ،دفعات الأرباح السػزعة الحالية 
أسعار عالية يزع مع بقاء العػامل الأخخػ عمى حاليا مسا يجعمو  الذخكة بسعجؿ خرع مشخفس ندبيا،

مغ حالة عجـ التأكج فإف انخفاض الأرباح السػزعة أو عجـ التػزيع سيديج  وبالسقابل عمى أسيع الذخكة،
ية ؾوبالتالي إلى انخفاض الؿيسة الدػ  الأمخ الحؼ يجفعو إلى شمب معجؿ عائج مختفع ندبيا لجػ السدتثسخ،
 1.لأسيع الذخكة

                                                            
خلال الفتخة  CAC40ة تؽزيع الأرباح عمى قيسة السؤسدة السدعخة في الدؽق السالي دراسة اختبارية وحجيثة لسؤشخ تأثيخ سياسحػرية بجيجة، 1

، رسالة ماجدتيخ، تخرز مالية أسػاؽ، كمية العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ، جامعة قاصجؼ مخباح، 2009-2006السستجة ما بيؼ 
 .99، ص4100ورقمة، الجدائخ، 
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 مل التي تؤيج تؽزيع أرباح أكبخالسطمب الثاني: العؽا
يعتبخ قخار تػزيع الأرباح مغ القخارات السالية الإستخاتيجية الرعبة والسيسة التي تتخحىا الإدارة       

السالية في السؤسدات الاقترادية، لسا ليا  ليحا القخار مغ أثخ مباشخ عمى السدتثسخيغ والسؤسدة وىحا ما 
 سشتصخؽ لو في ىحا السصمب.

 الخغبة بالجخل الجاري  الفخع الأول:
يخغب بعس الأفخاد بجخل مدتسخ مثل الستقاعجيغ وبعس الفئات التي تعير عمى دخل ثابت مثل      

الأرامل والأيتاـ، ولحلظ فأف ىؤلاء الأفخاد ىع الحيغ يخفعػف سعخ الديع في حالة تػزيعات الأرباح )بدبب 
ف كثيخًا في تخؽيس سعخ الديع في حالة أف اتخحت الذخكة قخار زيادة شمبات الذخاء(، وىع الحيغ يداىسػ 

 بتخؽيس تػزيعات الأرباح الشقجية بدبب كثخة عخوض البيع.
 لقج ناقر كل مغ مػد كمياني وميمخ أف الفكخة الدابقة ليذ ليا وجػد عمى أرض الػاقع، لأف الذخز    

لإحجػ الذخكات يعصي تػزيعات أرباح نقجية كبيخة، ولكغ الديع الحؼ  الحؼ يخغب في أف يكػف لجيو سيع
لجيو الآف يعصي تػزيعات أرباح نقجية قميمة، ؼيدتصيع أف يبيع جدء مغ تمظ الأسيع ليػفخ الديػلة السخغػبة 
وبالتالي فإف وجػد ىكحا مدتثسخ في سػؽ مالي يترف بكفاءة عالية وعجـ وجػد تكاليف تجاوؿ أو 

فإف الديع الحؼ يعصي تػزيعات أرباح كبيخة لغ يختمف سعخه عغ الديع ذو تػزيعات الأرباح عسػلات، 
السشخفزة وليذ لتمظ الرفة ؾيسة لحسمة الأسيع، ولكغ في العالع الحؿيقي فإف بيع الأسيع يتزسغ 

شخة تكاليف سسدخة وتكاليف تجاوؿ أخخػ، ويسكغ تجشب دفع مثل ىحه التكاليف مغ خلاؿ الاستثسار مبا
بذخاء أسيع ذات تػزيعات أرباح مختفعة، كسا أف عسمية اتخاذ قخارات شخاء وبيع الأسيع تحتاج إلى الكثيخ 
مغ الػقت والجيج والستابعة الستػاصمة، مسا يجفع ببعس السدتثسخيغ إلى شخاء أسيع مباشخة ذات تػزيعات 

 1أرباح مختفعة.
 التسؽيل الدمؽكي الفخع الثاني:

افتخض ججلًا أف تكاليف التجاوؿ والخغبة في الحرػؿ عمى دخل مدتسخ ليذ ليا اعتبار، فيل       
ىشاؾ سبب آخخ لتفزيل التػزيعات السختفعة مغ قبل السدتثسخيغ؟، إف الأفخاد والسدتثسخيغ لا يدتصيعػا 

ات التي تحقق ليع رضا أف يتقيجوا باستسخار بالقػاعج التي يزعػنيا لأنفديع وغالبا يسيمػف إلى الترخف
ديشار( سشػيا، فيػ 41111وإشباع، فعمى سبيل السثاؿ قج يخغب أحج الستقاعجيغ أف يشفق مغ مجخخاتو)

                                                            
 .383، ص4104، الصبعة الثانية، دار وائل لمشذخ والتػزيع، عساف، الأردف، الإدارة الساليةأسعج حسيج العمي،  1
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يدتصيع أف يذتخؼ أسيع ذات تػزيعات أرباح نقجية عالية وبالتالي يحرل تقخيبا عمى تػزيعات أرباح 
حيث أنو يبا نفذ الشتيجة وىػ شخاء أسيع تػازؼ السبمغ السصمػب، وبالسقابل لجيو خيار آخخ يعصيو تقخ 

سيبيع جدء مغ تمظ الأسيع لتغصية احتياجاتو، قج يبجو لمقارغ ولمػىمة الأولى أف الخياريغ متساثميغ ولكغ 
الحؿيقة ليدت كحلظ والدبب أف السدتثسخيغ لا يدتصيعػا أف يتقيجوا باستسخار بالقػاعج التي يزعػنيا 

بيشت الجراسات أف السدتثسخيغ يبيعػف عادة أسيع أكثخ مغ التي خصصػا ليا، لأنفديع، ففي الخيار الثاني 
ديشار( التي يحتاجػنيا والدبب كاف سمػكي 41111بسعشى أف ؾيسة مبيعات الأسيع الدشػية تفػؽ مبمغ )

صخة الديصخة عمى قخارات الفخد وتشفيحىا بجقة أو الديصخة عمى قخارات الفخد وتشفيحىا بجقة أو الديعجـ وىػ 
أف ىشاؾ شخكات تػزع مبالغ أرباح نقجية كبيخة لأف حرمة الشيائية مغ التحميل الدابق الحاتية، لأف الس

الشاس والسدتثسخيغ لا يستمكػف القجرة دائساً وفي كل وقت لمديصخة عمى قخاراتيع السالية، ولحلظ فإف ىحا 
 1السػضػع عادة يتع مشاقذتو تحت عشػاف "التسػيل الدمػكي".

 لسعمؽماتي لمتؽزيعاوالسحتؽى  تكاليف الؽكالة لفخع الثالث:ا
 2كاتالي: لسعمػماتي لمتػزيعاوالسحتػػ  تكاليف الػكالة سػؼ نتصخؽ في ىحا الفخع إلى

 ؽ أشخاؼ عجيجة مثل اتفتكػيغ الذخكة تتسثل في افي بجاية إنذاء و  : وىي تكاليف تكػف تكميف الؽكالة .0
الذخكة جسيعا، عمى إنذاء الذخكة والدبب في ذلظ التعاوف والاتفاؽ و السداىسيغ والسقخضػف وإدارة 

السرالح السذتخكة الستػقعة مغ إنذاء الذخكة، وفي السخاحل اللاحقة نجج أف كل شخؼ يخغب في أف 
يحقق مكاسب عمى حداب الأشخاؼ الأخخػ، وأبخز مثاؿ عمى ذلظ ىػ الرخاع السحتسل بيغ حسمة 

أف السقخضػف يخغبػف دائسا أف تحتفع السشذأة بأكبخ قجر مغ الديػلة وذلظ مغ الأسيع والسقخضػف، ذلظ 
أجل الذعػر بالاشسئشاف عمى الأمػاؿ التي قامػا بإقخاضيا، وأف السشذأة تدتصيع الػفاء وتدجيج التداماتيا 

 السالية اتجاىيع حتى لػ كانت تسخ برعػبات مالية.
 حكع السؤكج أف إعلاف الذخكة عغ الالػقت الحاضخ وفي لقج بات ب: السحتؽى السعمؽماتي لمتؽزيعات .4

زيادة تػزيعات الأرباح سػؼ يخفع سعخ الديع الدػقي والعكذ صحيح، فقج وججت إحجػ الجراسات أف 
إعلاف الذخكة عغ نيتيا دفع تػزيعات ودوف تحجيج لكسية تمظ التػزيعات سػؼ يخفع سعخ الديع بالستػسط 

بعج الإعلاف مباشخة، وبالسقابل وججت دراسات أخخػ أف إعلاف الذخكة عغ نيتيا في تخؽيس  %3بشدبة 
بعج الإعلاف  %7تػزيع الأرباح ودوف تحجيج لحجع ذلظ التخؽيس سػؼ يخفس سعخ الديع بالستػسط 

                                                            
‌.382سبق ذكخه، صمخجع ، أسعج حسيج العمي1

‌583نفس‌المرجع‌أعلاه،‌ص 2
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ة مباشخة عغ التخؽيس، إف الدبب في ذلظ يعدؼ إلى أف السدتثسخيغ والسداىسيغ عادة يجركػف أف الذخك
تقخر تػزيع الأرباح في فتخة معيشة عشجما تتػقع إدارتيا أف تختفع العػائج أو التجفقات الشقجية بذكل كافي، 

 .بحيث تدتسخ السشذأة في دفع تمظ التػزيعات وىي دلالة عمى تحديغ وضع السشذأة السالية
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 خلاصة
الشاحية الشطخية بيغ سياسة تػزيع الأرباح والأداء السالي، في ىحا الفرل تع البحث عغ العلاقة مغ        

حيث تع تػصل إلى أف سياسة تػزيع الأرباح أحج أىع سياسات التسػيمية وتتسثل في قخار احتجاز أو تػزيع 
 أرباح السؤسدة وكحا معخفة أىع دوافع تػزيعيا.

سة تػزيع الأرباح عمى الأداء السالي حيث ونطخا لاىتساـ الباحثيغ في الإدارة السالية حػؿ ما إذا كانت سيا
ضيخت عجة نطخيات أىسيا نطخية عجـ ملائسة تػزيع الأرباح ونطخية عرفػر في اليج ونطخية التفزيل 

 الزخيبي.
وتع التعخؼ عمى أف الأداء السالي وسيمة تسكغ الذخكة مغ الكذف عغ مذاكميا السالية وتبييغ وضعيا السالي 

ذ التي يقػـ عمييا، كسا تع التػصل إلى أىع السؤشخات التقميجية والحجيثة السدتخجمة ومجػ أىسيتو وأىع الأس
 في ؾياس الأداء السالي.

كسا تػصمشا أيزا إلى تفديخ العلاقة الشطخية بيغ سياسة تػزيع الأرباح والأداء السالي فسغ أىع الشطخيات التي 
غ الشطخيات التي تقػؿ أف ىشاؾ علاقة نطخية عجـ وجػد علاقة نطخية ميمخ ومػد كيمياني وم إلىتػصمت 

 يخياف أف ىشاؾ علاقة مباشخة بيشيسا. فعرفػر في اليج لجػردف وليشتخ المحا



 

 

 الفرل الثاني

الجراسة التصبيؿية لتأثيخ 
سياسة تػزيع الأرباح 

 عمى الأداء السالي
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 تسييج

 نطخا في الجراسات الاقترادية، خرػصا كبيخا ل في الآونة الأخيخة اىتساماناكتدبت نساذج البالقج      
 عمى حج سػاء خ الاختلاؼ بيغ الػحجات السقصعيةالاعتبار أثخ تغيخ الدمغ وأثخ تغيعيغ لأنيا تأخح في 

ل عمى تحميل البيانات الدمشية بسفخدىا أو البيانات نويتفػؽ تحميل البا، الكامغ في بيانات عيشة الجراسة
 تمظ التي في السقصعية أو الدمشية،أكثخ مغ  نطخا لأنيا تتزسغ محتػػ معمػماتي،السقصعية بسفخدىا 

كسا أف مذكمة الارتباط السذتخؾ بيغ الستغيخات  الحرػؿ عمى تقجيخات ذات ثقة أعمى،وبالتالي إمكانية 
رجات الحخية وكحلظ بكفاءة وىي تتسيد بعجد أكبخ مغ د شية،الدلاسل الدم تكػف أقل حجة مغ بيانات

سجرجة في السؤسدات الات عيشة مأخػذة مغ ل ليحه الجراسة في دمج بياننوتتسثل بيانات البا، أفزل
 بػرصة قصخ.

ومشو سشحاوؿ في ىحا الفرل دراسة الجانب الشطخؼ لبيانات البانل وكحا إجخاء الجراسة التصبيؿية ليا     
 مغ خلاؿ تشاوؿ السباحث التالية:

 ول: مجخل نعخي لبيانات البانلالسبحث الأ 

 تقجيػ وعخض نتائج الجراسة اني:السبحث الث
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 مجخل نعخي لبيانات البانل السبحث الأول:
تعتسج العجيج مغ الجراسات والبحػث عمى أساليب متصػرة مغ أجل الحرػؿ عمى نتائج تترف       

بالفعالية والجقة العاليتيغ، وكاف للأدوات الإحرائية الأثخ الكبيخ في تحميل البيانات مغ أجل اختبار 
 ومصابقة الجانب الشطخؼ مع الػاقع.

 مالية بيانات بانل :الأوللسطمب ا
اتجو العجيج مغ الباحثيغ إلى دراسة نساذج البيانات الصػيمة فسشيع مغ اىتع بجراسة خرائز نساذج       

 في ىحا السصمب سػؼ نتعخؼ عمى مفيػـ بيانات البانل وأىسيتو ومسيدات نساذجو.و بانل، ال
 تعخيف بيانات بانل :الأولالفخع 
تعخؼ قاعجة بيانات بانل لسقصع عخضي وسلاسل زمشية بسجسػعة البيانات التي تجسع بيغ       

خرائز كل مغ البيانات السقصعية والدلاسل الدمشية، فالبيانات السقصعية ترف سمػؾ عجد السفخدات 
دة واحجة أو الػحجات السقصعية عشج فتخة زمشية واحجة، بيشسا بيانات الدلاسل الدمشية ترف سمػؾ مفخ 

تصمق تدسيات عجة عمى ىحا الشػع مغ البيانات فسشيع يصمق عمييا البيانات حيث خلاؿ فتخة زمشية معيشة، 
 1السجمجة، ومشيع مغ يصمق عمييا البيانات الصػيمة.

ويعخؼ أيزا عمى أنو مجسػعة البيانات التي تجسع بيغ خرائز كل مغ البيانات السقصعية والدلاسل 
 2لػقت.الدمشية في نفذ ا

 نلأىسية استخجام معطيات با الفخع الثاني:
إف التقجيخ حدب ىحه البيانات لو مدايا ميسة ويعصي نتائج أكثخ دقة لأنيا تأخح بعيغ الاعتبار        

لحلظ يسكغ  بعج السقصعي في الػحجات السختمفة،السعمػمات ذات البعج الدمشي في الدمدمة الدمشية وكحلظ ال
يسا ة بالغة نػجدىا ؼفيي تكتدي أىسيعج مزاعف بعج زمشي وبعج فخدؼ،بل تتستع بنباالقػؿ بأف معصيات 

 3: يمي
 ثيخ الخرائز الأخح بعيغ الاعتبار تأثيخ الخرائز غيخ السذاىجة للأفخاد عمى سمػكياتيع مثل  تأ

ببعجىا الثشائي  بانلأؼ أف معصيات  ية لمبمجاف عمى الأداء الاقترادؼ،الدياسة أو الجيشو  الاجتساعية
 ات أو سمػكيات الأفخاد عبخ الدمغ.تأخح بعيغ الاعتبار ترخف

                                                            
دروس، جامعة فخحات عباس، ، مصبػعة Eviews10باستخجام بخنامج Panel Data Modelخطؽات تطبيق تقشية ، بغ عسخة عبج الخزاؽ1

 .4، ص4140سصيف، الجدائخ،
2 Anwar Fitrianto and Others, Panel Data Analysis for sabah Construction Industries :Choosing the Best 

Model, Procedia Economics and finance,No 35, 2016, p242. 
ز تخر أشخوحة دكتػراه، ،الاقترادي في الجول الشامية دراسة قياسية باستخجام بانلتأثيخ أنعسة سعخ الرخف عمى الشسؽ  بجراوؼ شييشاز،3

 .414_410ص ،4105_4102 الجدائخ، تمسداف، جامعة أبي بكخ بمقايج،، التجارية وعمػـ التدييخو  مالية، كمية العمػـ الاقترادية
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  وبالتالي علاج  الحجع،القجرة عمى تحجيج بعس الطػاىخ الاقترادية مثل التقجـ التقشي واقتراديات
 .مذکل عجـ قابمية تقديع اقتراديات الحجع والتقجـ التقشي في تحميل دواؿ الإنتاج

  بحيث أف  والفػارؽ في الدمػؾ بيغ الأفخاد، السعصيات لمباحث بجراسة الاختلافاتيدسح ىحا الشػع مغ
ل يسكغ تخجستو عمى أنو بعج مزاعف لمسعمػمة الستػفخة نسزاعف الحؼ تتستع بو بيانات الباالبعج ال

كسا أف  أعمىوبالتالي إمكانية الحرػؿ عمى تقجيخات ذات ثقة ، أكثخ مغ تمظ السقصعية أو الدمشية
 مة الارتباط السذتخؾ بيغ الستغيخات تكػف أقل حجة مغ بيانات الدلاسل الدمشية.مذك

 يؤثخ إيجابيا وىحا ما  درجات الحخية وكحلظ بكفاءة أفزل، ل عغ غيخىا بعجد أكبخ مغنتتسيد بيانات البا
 عمى دقة السقجرات.

 فإف  لػاقع التصبيقي،الشطخية في ال الإشار السلائع لتصػر تقشيات التقجيخ والشتائج نتعتبخ معصيات البا
 انات العخضية أو الدلاسل الدمشية،ل تدسح بجراسة مذاكل يدتحيل دراستيا باستخجاـ البيننساذج البا

الذائعة الطيػر عشج استخجاـ بيانات  بحيث تداعج في مشع ضيػر مذكمة انعجاـ ثبات تبايغ حج الخصأ
ل نبخلاؼ الدلاسل الدمشية للاقتراد الكمي فإف نساذج البا، ؼلعخضي في تقجيخ الشساذج الؿياسيةالسقصع ا

لأف كل  شيا،تجعل مغ السسكغ تحميل الدمػؾ عشج مدتػػ الػحجات الفخدية مع ضبط انعجاـ التجانذ بي
ثابتة ندبيا مغ  واحج مغ السرادر اليامة لانعجاـ ثبات التجانذ السقصع العخضي ىػ ححؼ معمػمات

 .الػحجات الفخدية
 تجانذ أو الاختلاؼ غيخ بعجـ النيا تأخح بعيغ الاعتبار ما يدسى ل بأنسية استخجاـ بيانات الباتطيخ أى

 صعية أو الدمشية.الخاص بسفخدات العيشة سػاء السقالسمحػظ 
 ل سيتيح لشا التخؽيف مغ مذكمة التعجد الخصيانإف استخجاـ معصيات الب. 

 مسيدات نساذج البانل  الفخع الثالث:
يج مغ بالعج ىا أو البيانات السقصعية بسفخدىاتحميل بانل عمى تحميل البيانات الدمشية بسفخديتفػؽ       

  1: وتتجمى ؼيسا يميالسدايا 
  ات أو سمػكيات الأفخاد عبخ الدمغل ببعجىا الثشائي تأخح بعيغ الاعتبار ترخفبانالمعصيات. 
 الأفخادالػحجات عمى فخضية تجانذ ل حجسا كبيخا مغ نتػفخ معصيات البا. 
 ؼيسكغ مذاىجة عجدا كبيخا مغ الػحجات عمى ، حجسا كبيخا مغ السذاىجات لمعيشةل تػفخ معصيات البان

عمسات ومغ مدايا الحجع الكبيخ لمعيشة ىػ الحرػؿ عمى مقجرات لمس ،فتخات زمشية قج تكػف كبيخة أيزا
 .التػزيع التقاربي( )التقارب الاحتسالي، تسمظ خرائز تقاربيو مخغػبة
                                                            

باستخجام معطيات  2005_1981خلال الفتخة  OCDEمؼ دول ر التعميػ في تحجيج مدتؽى الجخل دراسة قياسية لعيشة دو  ،عمي رعاد 1 
الجدائخ،  ،3جامعة الجدائخ كمية العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ،ماجدتيخ،تخرز اقتراد كسي،رسالة  ،GMMوتقشية (panel)البانيل
 15_12ص، 4100_4101
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 بالإضافة إلى ذلظ فإف الخرائز الجيجة لمسقجرات ودقتيا تختكد عمى الحجع الكبيخ لمعيشة. 
 إذا كانت الفخضيات  خيب مغ الؿيسة الحؿيؿية لمسعمسات(أؼ ق) غ الحرػؿ عمى مقجر متقاربؼيسك

ف قجرات وتبايشيا يؤولاالزخورية محققة ومغ جية أخخػ فإف العجد السختفع لمسذاىجات يجعل تحيد الس
 .إلى الرفخ

 ويجعل  العجد الكبيخ لمسذاىجات يجعل التحيد الكمي كبيخا وىحا ما يؤثخ ايجابيا عمى دقة السقجرات
يزا عشجما كسا أف القجرة عمى التسيد بيغ الفخضيات البجيمة تكػف كبيخة أ السعمػمات الستػفخة كبيخة،

 .ندتخجـ معصيات البانل
 انات العخضية أو ح بجراسة مذاكل يدتحيل دراستيا باستخجاـ البيل تدسنساذج البان في الػاقع التصبيقي

الإنتاج حيث يسكغ  مثل مذكمة الفرل بيغ التقجـ التكشػلػجي في تحميل دواؿ الدلاسل الدمشية،
في آف  بيانات عخضيةو  )عبخ الدمغ( تقجيخات لسعجؿ التقجـ التكشػلػجيل أف تعصي لسعصيات البان

 .واحج
 الشساذج الأساسية لتحميل بيانات بانلالسطمب الثاني: 

عجد الفتخات الدمشية  Tوحجة و  Nيسكغ التعبيخ عغ نسػذج البيانات الدمشية السقصعية الستكػف مغ     
 1بالريغة الأساسية التالية:

 
 

 حيث أف:
 tفي الفتخة i ؾيسة الستغيخ التابع لمػحجة       

 ثابت السعادلة    
 tفي الفتخة iؾيسة الستغيخات السدتقمة و الزابصة لمػحجة     

  β  معاملات التقجيخ لمستغيخات السدتقمة والزابصة 
 tفي الفتخة  iىػ أحج الخصأ العذػائي لمػحجة       

i=1,2,3,…N  تعبخ عغ وحجات السفخدات 
t=1,2,3…T تعبخ عغ الفتخات الدمشية 

التي تختمف بيانات الدلاسل الدمشية السقصعية أو البيانات البانل ثلاثة أشكاؿ رئيدية مغ الشساذج  و وتأخح 
( FEMونسػذج التأثيخات الثابتة) (PRM)وىي نسػذج الانحجار التجسيعي ،    باختلاؼ الأثخ الفخد

 .(REM)نسػذج التأثيخات العذػائية و 

                                                            
.editio, dunod, paris, p348 ,corriges, Econometrie cours et exercices Regis Bourbonnais 1 

                  



 انفصم انثاني                   انذراسة انتطبيقية نتأثير سياسة تىزيغ الأرباح ػهى الأداء انماني 

 

 35 

 الشسؽذج الانحجار التجسيعيالفخع الأول: 
يعتبخ ىحا الشسػذج مغ أبدط نساذج البيانات الصػيمة حيث تكػف ؼيو جسيع و  (PRM)يخمد لو ب    

ويتع صياغة الشسػذج في السعادلة ، (ات الدمشية )ييسل تأثيخ الدمغثابتة لجسيع الفتخ  iβوα السعاملات
 1:التالية

 
 
 
 
   
   

 .الثابت لجسيع السقاشع السدتخجمة مغ أىع عيػب ىحا الشسػذج افتخاض ثبات ؾيسة معمسة الحج
 نسؽذج التأثيخات الثابتةالفخع الثاني: 

مغ خلاؿ  حجاكل مجسػعة بيانات مقصعية عمى  يقػـ نسػذج التأثيخات الثابتة عمى معخفة سمػؾ      
ثابتة لكل مجسػعة بيانات    مختمفة مغ مجسػعة الأخخػ، مع بقاء معاملات السيل   α سعمسةالجعل 

 3وعميو نجج الشسػذج يأخح الريغة التالية:  ،2مقصعية
 
 
 

 
          

       
لكل مجسػعة بيانات مقصعية لا تتغيخ خلاؿ الدمغ وإنسا  αويقرج بسرصمح التأثيخات الثابتة بأف السعمسة 
 .يكػف التغيخ فقط في مجاميع البيانات السقصعية

 
 

       

                                                            
1Badih Baltagi, Econometric analysis panel data, Third edition, England, 2005, p25 

 
3 William H Green, Econometric Analysis, 5éme Edition, Prentice Hall, Upper Saddle River, New Jersey, 2007, 

p 360 
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 (RME) ةنسؽج الآثار العذؽائيالفخع الثالث: 
عمى أنيا معالع عذػائية  (السقصعية والدمشيةالآثار )   يتعامل نسػذج التأثيخات العذػائية مع الحج      

، فشساذج التأثيخات الثابتة تعتبخ الأثخ الفخدؼ أؼ عكذ نسػذج التأثيخات الثابتة وليدت معالع ثابتة
ولة أو كل كانحخاؼ معمستيغ لجالة الانحجار ناتج عغ اختلاؼ القاشع بيغ الػحجات فيػ يفتخض أف كل د

ذلظ بحدب مختبصا مع الستغيخات السدتقمة و  حه الحالة يكػف الأثخ الفخدؼ، وفي ىسشة تأخح قاشعا مختمفا
تػسصيا ومغ ثع عغ مi الاختلاؼ داخل كل مجسػعة بأخح انحخاؼ مذاىجات الدمدمة الدمشية لمػحجة 

في  ثخ الفخدؼ بالسقجرة ضسغ الػحجاتوبالتالي يجعى نسػذج الأ يجرج الاختلاؼ لكل وحجة في الشسػذج،
و كل سشة فيػ يفتخض أف كل دولة أ، يعتبخ أعع وأشسل مغ الأثخ الثابتج الآثار العذػائية حيغ أف مشي

لأف  ػائي،بحيث يشطخ إلى الأثخ الثابت كحالة خاصة ضسغ الأثخ العذ تختمف في حجىا العذػائي،
تلاؼ ضافة إلى الاخيجسع بيغ الاختلاؼ داخل كل وحجة عبخ الفتخات الدمشية بالإنسػذج مكػنات الخصأ 

 بشسػذج ة معا في نسػذج الآثار العذػائيةيذار إلى حالة وجػد الآثار الدمشية والسقصعي، بيغ الػحجات
وىػ عجـ ارتباط الآثار ـ ىحا الشسػذج عمى افتخاض أساسي ويقػ  مكػنات الخصأ أو مكػنات التبايغ،

نسػذج التأثيخات العذػائية كستغيخ في     يعامل الحج الثابتة، ئية مع متغيخات الشسػذج التفديخيالعذػا
 1اضي وتبايغ ويأخح الذكل التالي:عذػائي لو تػقع ري

        
 الآثار الخاصة الفخدية    حيث: 
 الآثار الخاصة الدمشية          

ولحلظ يربح حج الخصأ العذػائي في  ية في حج الخصأ العذػائي لمشسػذج،تزاؼ كسكػنات عذػائ
 : كالتاليالشسػذج 

  
 

 2:ويأخح نسػذج التأثيخات العذػائية الذكل التالي
 
 
 

                                                            

، أشخوحة دكتػراه، تخرز اقتراد تصبيقي، 2008الحخكة الجولية لخؤوس الأمؽال في ظل الأزمة السالية العالسية  محجداتعمي عيذاوؼ، 1 
 .050_029، ص4108_4107كمية العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ، جامعة محمد خيزخ، بدكخة،الجدائخ، 

, Edition Economica, paris,France, :Théorie et application paneléconométrie des données De Alain Pirotte, 2

2011, p42. 

              

          
          



 انفصم انثاني                   انذراسة انتطبيقية نتأثير سياسة تىزيغ الأرباح ػهى الأداء انماني 

 

 37 

يجب أف تتبع التػزيع الصبيعي بستػسط مقجاره صفخ وتبايغ ثابت لجسيع    ،    ،     الستغيخات 
السذاىجات السقصعية وليذ ىشاؾ أؼ ارتباط ذاتي للأخصاء خلاؿ الدمغ بيغ كل مجسػعة مغ السذاىجات 

 .السقصعية في فتخة زمشية محجدة، وليذ ىشاؾ ارتباط مع الستغيخات السدتقمة
ويتع ذلظ مغ خلاؿ  الشسػذج التأثيخات العذػائية، لتقجيخ الرغخػ السعسسةتدتخجـ شخيقة السخبعات     

 1:تحػيل الستغيخ التابع والستغيخات السدتقمة كالتالي
 
 
 
 

 وىػ: Xعمى * Y*وتدتخجـ شخيقة السخبعات الرغخػ العادية لتقجيخ معمسات نسػذج انحجار
 
 
 
 
 

 يعبخ عغ الخصأ السخكب:     
ρ .معامل الارتباط الحاتي : 

                                                            
 .050، مخجع سبق ذكخه، صعمي عيذاوؼ  1

=          *Y 
=   -        *X 

      
     

       

           

=  (   )        
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 السفاضمة بيؼ نساذج بانل السطمب الثالث:
 بعج إجخاء الشساذج الثلاثة لبانل يتع اختيار أكثخىا وملائسة وىحا مغ خلاؿ السفاضمة بيشيا.      

 الفخع الأول: السفاضمة بيؼ نسؽذج الانحجار التجسيعي ونسؽذج التأثيخات الثابتة
ثابتة ندتخجـ اختبار إحرائية بغخض الاختيار بيغ نسػذج الانحجار التجسيعي والشسػذج الآثار ال     
 1:بالريغة الآتيةخ ؼيذ
 
 
 
 

يسثل معامل التحجيج عشج استخجاـ نسػذج الاثار الثابتة        ىي عجد السعمسات السقجرة و Kحيث أف 
إذا كانت الؿيسة الاحتسالية  التجسيعي،يسثل معامل التحجيج عشج استخجاـ نسػذج الانحجار          و 

P-value يتع رفس الفخضية العجمية أؼ ىشاؾ أثخ ثابت %( 01%، 5%، 0)أقل مغ  لاختبار ؼيذخ
 وبالتالي نسػذج الآثار الثابتة يكػف ملائع لبيانات الجراسة.

 الفخع الثاني: السفاضمة بيؼ نسؽذج التجسيعي ونسؽذج التأثيخات العذؽائية
مغ أجل السفاضمة والاختيار بيغ  بخوش باجغ ( السقتخح مغ قبلLMيتع استخجاـ مزاعف لاغخانج ) 

 2نسػذج الانحجار التجسيعي ونسػذج التأثيخات العذػائية، حيث يأخح ىحا الاختبار الريغة التالية:
 
 

  
%( فإف نسػذج الانحجار التجسيعي ىػ 01%، 5%، 0إذا كانت الؿيسة الاحتسالية للاختبار أكبخ مغ )

%( فإف نسػذج 01%، 5%، 0الشسػذج السلائع لبيانات الجراسة، أما إذا كانت الؿيسة الاحتسالية أقل مغ)
 التأثيخات العذػائية ىػ السلائع. 

                                                            
، أشخوحة دكتػراه، كمية العمػـ الاقترادية والتجارية دراسة قياسية لسحجدات الطمب الدياحي الجولي_مقارنة بيؼ الجدائخ و تؽنذ، أسيا بمقاضي1

 .169-170، ص2020_2019وعمػـ التدييخ، جامعة فخحات عباس، سصيف، الجدائخ، 
تأثيخ الدمؽك التسؽيمي عمى الأداء السالي لمسؤسدة الاقترادية دراسة قياسية لمسؤسدات الاقترادية السجرجة في مؤشخ ، سخاح مػصػ 2

S&P500 دكتػراه، تخرز إدارة مالية، كمية العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ، جامعة محمد صجيق بغ يحي، جيجل، الجدائخ، ، أشخوحة
‌.409، ص4144_4140

F(n-1, nT-n-k) 
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واختبار التكامل  ات الثابتة ونسؽذج التأثيخات العذؽائيةالسفاضمة بيؼ نسؽذج التأثيخ  الفخع الثالث:
 الستدامؼ

يتزسغ ىحا الفخع السفاضمة بيغ نسػذج التأثيخات الثابتة ونسػذج التأثيخات العذػائية، بالإضافة إلى اختبار 
 التكامل الستدامغ وندتعخضيسا كسا يمي:

 العذؽائيةالسفاضمة بيؼ نسؽذج التأثيخات الثابتة ونسؽذج التأثيخات  .1
معيارا للاختيار بيغ نسػذج التأثيخات الثابتة ونسػذج التأثيخات العذػائية فيػ ىػسساف  يعتبخ اختبار   

وذلظ لسعخفة أؼ مغ التأثيخات تعتبخ أكثخ ملائسة لتقجيخ  تبط ؼيو الأثخ الفخدؼ بالستغيخات،السجػ الحؼ يخ 
ومغ أجل تحجيج أؼ مغ  التأثيخات العذػائية،ـ نساذج أػاء كانت نساذج التأثيخات ثابتة الشسػذج س

 1:لفخضيات عمى الذكل التاليوتبشي ا غي اختياره واستعسالو في الجراسة،الشسػذجيغ يشب
 
 

وفي حالة يتع الاعتساد  التأثيخات العذػائية ىػ السلائع، بحيث تسثل فخضية العجـ عشجما يكػف الشسػذج
ذج التأثيخات الثابتة ىػ ما الفخضية البجيمة عشجما يكػف الشسػ أ ،ةى شخيقة السخبعات الرغخػ السعسسعم

وبالتالي تكػف صيغة  ،ى شخيقة السخبعات الرغخػ العاديةوفي ىحه الحالة يتع الاعتساد عم السلائع،
 : عمى الذكل التالي  ىػسساف الاختبار

 
 

 بحيث :
 : تسثل الفخؽ بيغ مقجرات التأثيخات الثابتة والتأثيخات العذػائية.(   ̂     ̂ )

Var( ̂   ) : ىي الفخؽ بيغ مرفػفة التبايغ السذتخؾ لكل مقجرات التأثيخات الثابتة (   ̂ )    
 والتأثيخات العذػائية.

أؼ عجد الستغيخات السدتقمة، فإذا تبيغ  Kتحت فخضية العجـ تػزيع كاؼ تخبيع مع درجة حخية  1Hتتبع و 
بأف الؿيسة السحدػمة لإحرائية الاختيار أكبخ مغ الؿيسة الججولية يتع رفس فخضية العجـ وقبػؿ 

 .الفخضية البجيمة القائمة بأف نسػذج التأثيخات الثابتة ىػ الأفزل
                                                            

 أشخوحة، أثخ جؽدة الأرباح السحاسبية عمى عؽائج الأسيػ _دراسة ميجانية عمى شخكات السداىسة السجرجة في بؽرصة باريذصجيقي أحسج، 1
 . 94، ص4141_4109دكتػراه، تخرز مالية محاسبة، كمية العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ، جامعة أحسج دراية، أدرار، الجدائخ، 

    (    ⁄ )    
    (    ⁄ )    

 

  ( ̂     ̂   ) [   ( ̂     ̂   )]( ̂     ̂   ) 
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 الستدامؼاختبار التكامل  .2
عمى اختبارات التكامل  الأولىترشف أدبيات التكامل الستدامغ لسعصيات الدمة في فئتيغ، بحيث تقػـ 

يسكغ  ل الستدامغ، لأنو في حالة عجـ الإستقخارية( لختبة مرفػفة التكام0987)نجل وجخانجخ الستدامغ لأ
الستغيخ التابع، فإذا كانت العلاقة تحتػؼ  ليحه الاختبارات تحجيج الستغيخات التي بإمكانيا التأثيخ في تصػر

بج لحلظ لا ،عمى واحج أو أكثخ مغ معمسات الشسػذج الإحرائيعمى متغيخات غيخ مدتقخة نقػـ بالاستجلاؿ 
تعخيف علاقات جروني وكاو ببي مغ مخاعاة وجػد علاقة تكامل متدامغ، وفي ىحا السجاؿ قاـ كل مغ

ابية ججا في الجيل الأوؿ اختبار فخضية جحر الػحجة لبػاقي التكامل وىي متذ أنياالتكامل الستدامغ عمى 
أيغ تكػف رتبة التكامل الستدامغ غيخ  جػندػف  أما الفئة الثانية التي تعتبخ أكثخ تصػرا مغ قبل والثاني،

ؼ بخيتيشج، ومغ ىحا السشصمق سػ ف وكميبخجغ، الارسػف وآؿ، جخو  معخوفة فيي مقجمة في أعساؿ كل مغ
نقػـ بعخض أىع اختبارات التكامل الستدامغ الأكثخ شيػعا والستسثمة في اختبار بيجروني و اختبار 

 ؼيسا يمي: ساجػىاندػف وندتعخضي
 ، سبعة 4112،0999،0995: يقتخح عجة دراسات وأبحاث قاـ بيا خلاؿ سشػات يجروناختبار بي.1.2

لمكذف وإثبات فخضية التكامل الستدامغ فيي مذابية لاختبارات جحر الػحجة كسا أنيا بعيغ اختبارات 
أ تصبيق ىحه الاختبارات بتقجيخ مكاف العلاقة عمى السجػ الصػيل بار عجـ التجانذ الفخدؼ، لحلظ يبجالاعت

 1بحيث:
 
 

متغيخة تفديخية مغ السفخوض  Kشعاع،      ، 0في الغالب دالة كثيخة الحجود الدمشية بجرجة      وتكػف 
 عمى التػالي وىسا: الإحرائياتجروني عمى تصػيخ مجسػعتيغ مغ وقج عسل بي ،أف تكػف متكاممة

 التكامل لبانل إحرائية. 
 إحرائيات متػسط مجسػعة التكامل الستدامغ. 

 الستدامغوكمتا الحالتيغ تقػماف عمى أساس اختبار الفخضية العجمية لػياب علاقة التكامل 
P1=1 :H0  بحث يذيخp1 .إلى ارتباط البػاقي السقجرة 
 استخجاـ مقجرات الإمكاف الأعطع  4113شة س كميبخجغف و ا: يقتخح كل مغ جػر ن ؽنداختبار جؽىا.2.2

                                                            
1 Pedroni  P, Panel Cointegration asymptotic and finite sampel properties of pooled times series tests with 

an application to the PPP hypothesis, Econometric theory , 20(3), 2004, p597 

   =                   



 انفصم انثاني                   انذراسة انتطبيقية نتأثير سياسة تىزيغ الأرباح ػهى الأداء انماني 

 

 41 

يات، بحيث يفتخض بأف رتبة الأخصاء لأشعة الفخدلتصػيخ اختبار التكامل الستدامغ في نسػذج ترحيح 
الاختبارات السقجمة مغ قبل  أساسنو يقػـ عمى أنفديا في كافة فخضيات الدمة كسا التكامل الستدامغ ىي 

 1:أفونفتخض  (0995-0990ندغ )ىاجػ 
 
 
 
r   ىي رتبة التكامل الستدامغ، أما الاختبار السقتخح فيػ اختبار الفخضية العجمية لػجػد علاقات تكامل

 (.K-1,…,1,r=0متدامغ)
اختبار عجـ التكامل الستدامغ انصلاقا مغ اختبارات ديكي  0999( سشة kao: قجـ كاو )اختبار كاو.3.2

حيث يقػـ الاختبار عمى أساس التجانذ الفخدؼ في ضل الفخضية الرفخية وعجـ  adfفػلخ السػسع 
 2التجانذ الفخدؼ كفخضية بجيمة، وتتبع إحرائيتو التػزيع الصبيعي السعيارؼ.

                                                            
1 Groen J, Kleibergen F, Likelihood-based cointegration analysis in panel of vector error correction models, 

Journal of business and economic statistics, 21(2), 2003, p295 
2 Christophe Hurlin Et Valérie Mignon, une Synthèse Des Tests De Cointégration sur données de panel, 

document de Recherche N2006-12, Laboratoire D’économie d’Orléans, 2006, P21 
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 تقجيػ نتائج الجراسة وعخضيا السبحث الثاني:
بعج التعخؼ عمى الجانب الشطخؼ لشسػذج بانل وتحجيج شخيقة وأدوات الجراسة نقػـ في السبحث      

بعخض نتائج الجراسة التي تع التػصل إلييا، وكحا تحميميا ومشاقذتيا مغ أجل معخفة ما إذا كاف لدياسة 
قسشا بتقديع ىحا السبحث تػزيع الأرباح تأثيخ عمى الأداء السالي لسؤسدات عيشة الجراسة، ومغ أجل ذلظ 

 إلى ثلاث مصالب ندتعخضيع ؼيسا يمي.
 الجراسة وعيشة عخض متغيخات السطمب الأول:

يتشاوؿ ىحا الجدء عيشة الجراسة بالإضافة إلى الستغيخات التي تختكد عمييا الجراسة، والتي نعتسج مغ خلاليا 
تغيخات إلى قدسيغ الستغيخات السدتقمة عمى نسػذج دراستشا مغ خلاؿ الجراسات الدابقة، وتشقدع ىحه الس

يسكغ إبخازىا في و  والستسثمة في ندب الأداء السالي، وتتسثل في سياسة تػزيع الأرباح والستغيخات التابعة
 الذكل التالي:

 : متغيخات الجراسة التابعة والسدتقمة (01_02)الذكل رقػ

. 
 مغ إعجاد الصالبتيغ.السرجر: 

 سدتقمةالستغيخات ال الفخع الأول:
 وتتسثل في متغيخات سياسة تػزيع الأرباح وتتسثل في: 
 تسثل ربحية الديع نريب الديع العادؼ الػاحج مغ صافي الجخل الحؼ يؤوؿ إلى : EPSربحية الديػ  .0

 الأداء السالي

ROA 

ROE 

 سياسة تػزيع الأرباح

EPS 

RE 

DPA 

DPS 

الستغيخات 
 التابعة

الستغيخات 
 السدتقمة
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حسمة الأسيع العادية إذ تذيخ إلى مقجار صافي الجخل السكتدب لكل سيع مغ الأسيع العادية السرجرة 
لمذخكة بسعشى آخخ أنيا تؤشخ مقجار الخبح بعج الفائجة والزخيبة، ومقدػـ الأرباح للأسيع السستازة الستحقق 

 1لكل سيع عادؼ يحسمو السداىع مغ أسيع الذخكة ويحدب كسا يمي: 
 
 
 يؿيذ ىحا السؤشخ مقجار التجفق الشقجؼ الحؼ سيحرل عميو السداىع  :(DPS)ندبة الأرباح السؽزعة  .4

إذ يمعب استقخار السؤشخ  والحؼ يفزل الحرػؿ عمى تػزيعات عالية ومدتقخة، مقابل كل سيع يستمكو،
 2يمي: دورا ىاما في خمق مشاخ استثسار جيج ويحدب كسا

 
 
 
تسثػػػػػل نرػػػػػيب الدػػػػػيع مػػػػػغ الأربػػػػػاح الغيػػػػػخ مػزعػػػػػة، وتحدػػػػػب وفػػػػػق  :(RE)ندببببببة تؽزيبببببع الأربببببباح  .3

 3العلاقة التالية:
 
 
 
 ويعتبخ ىحا الستغيخ مؿياسا أساسيا لدياسة تػزيع الأرباح، ويتع : (DPA)نريب الديػ مؼ التؽزيعات  .2

حدابو بقدسة التػزيعات الشقجية للأرباح عمى عجد الأسيع العادية، ومغ الستػقع أف يكػف ىشاؾ علاقة 
 4كسا يمي:شخدية بيغ العائج السػزع والؿيسة الدػؾية لو ويحدب 

 
 

                                                            
 )الدعؽدية، مؼ الذخكات السجرجة في بؽرصة لأرباح السحاسبية وعؽائج الأسيػ دراسة قياسية لعيشةا صايع مرصفى بػثبجة عبج الشاصخ،1

 .8ص ،4107 سديمةػ،جامعة ال، 4، العجد0، السجمججمة التشسية والاقتراد التصبيقيم ،بؽ ظبي(أ قطخ، الكؽيت،
 ،2014/ 2007أثخ السؤشخات السالية عمى أسعار الداىػ لعيشة مؼ السؤسدات السجرجة في سؽق دبي للأوراق السالية خيخة مدوزؼ واخخوف،2

 .10ص ،4101، 13العجد  ،10السجمج السجمة الجدائخية لمجراسات السحاسبية والسالية،
 .091عجماف فائدة، مخجع سبق ذكخه، ص 3
دراسة وتحميل تأثيخ سياسة تؽزيع الأرباح عمى أداء أسيػ السؤسدات السجرجة في الدؽق السالي "حالة سؽق دبي السالي في رشيج حفري،   4

 .22، ص4101، 4، السجمة الجدائخية لمجراسات السحاسبية والسالية، العجد2014-2011الفتخة 

    
الشتيجة الراؼية
عجد الأسيع

  011*  

    
الأرباح السػزعة 

الشتيجة الراؼية(   )
  011*  

    
 التػزيعات الشقجية

عجد الأسيع
  100*  

   
الأرباح السػزعة لمدشة  الشتيجة الراؼية  لمدشة(   ) 

عجد الأسيع
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 الفخع الثاني: الستغيخات التابعة
 وتتسثل في متغيخات الأداء السالي وتتسثل في:

حج السؤشخات السيسة لػصف وؾياس العلاقة بيغ العائج يعتبخ أ: (ROA)العائج عمى الأصؽل  .0
الذخكات تحقيق أقرى عػائج والسخاشخة وبالتالي سيؿيذ أداء الذخكة ؼيسا يتعمق بسحاولة إدارات تمظ 

مسكشة بأقل مخاشخ مسكشة، مغ أجل تحقيق أقرى ربحية والتي ستعكذ بالتأكيج عمى ثخوة أصحاب 
 1السذخوع )السداىسيغ أو السالكيغ( ومعادلتيا كسا يمي:

 
 
وتذيخ ىحه الشدبة إلى أرباح السشذأة مقارنة بالسرادر التي قجميا : (ROE)العائج عمى حقؽق السمكية .4

السداىسيغ والسلاؾ وكمسا زادت ىحه الشدبة دؿ عمى زيادة ربحية السشذأة وبالتالي كاف إيجابيا ويحدب 
 2كسا يمي:

 
 ويسكغ تمخيز ما سبق في الججوؿ التالي:

 متغيخات الجراسة وطخيقة قياسيا :(01_02)الججول رقػ
 الجراسات الدابقة كيفية الحداب الخمد نؽع الستغيخ

 الشتيجة الراؼية ROA تابع متغيخ
 مجسػع الأصػؿ

 4109كخيسة بػكخومة 
متػلي الديج متػلي 

 4141عيصة
 الشتيجة الراؼية ROE متغيخ تابع

 الأمػاؿ الخاصة
وسيع سميساف مخمػؼ 

4109 
  EPS مدتقلمتغيخ 

 الشتيجة الراؼية
 عجد الأسيع

أحسج لسيغ بػغشامة 
 4144ورفيق يػسفي 

بغ سميساف سػاريا و 
                                                            

أثخ كفاية رأس السال عمى معجل العائج عمى حقؽق السمكية في البشؽك الإسلامية"دراسة حالة عيشة مؼ البشؽك الإسلامية"،خلال إلياـ شباخ، 1
، 7الاقترادية، كمية العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ،جامعة ورقمة، الجدائخ، السجمج، مجمة الجدائخ لمتشسية "2016_2010الفتخة الدمشية 

 .414، ص4109، 4العجد
رسالة ماجدتخ، أثخ سياسة تؽزيع الأرباح عمى الذخكات )دراسة عمى السرارف في سؽق عسان للأوراق السالية(،وسيع سميساف مخمػؼ، 2

 .24، ص4109الافتخاضية الدػرية، سػريا، تخرز إدارة أعساؿ، الجامعة 

    
الشتيجة الراؼية
مجسػع الأصػؿ

  011*  

    
الشتيجة الراؼية
الأمػاؿ الخاصة

  011*  
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 4144بػىالي رتيبة 

 tأرباح مػزعة_ (t-1)الشتيجة الراؼية RE متغيخ مدتقل 
 عجد الأسيع

 4107عجماف فائدة، 

 tالأرباح السػزعة DPS متغيخ مدتقل
 t-1الشتيجة الراؼية 

و  الصخوانةىاني محمد 
 4103راشج محمد سلامة 

 التػزيعات الشقجية DPA متغيخ مدتقل
عجد الأسيع

  011*  
 4101رشيج حفري، 

 مغ إعجاد الصالبتيغ. السرجر:
 عيشة الجراسة الكياسية :الفخع الثالث

 4140إلى  4102دراستشا عمى عذخة مؤسدات مغ بػرصة قصخ في الفتخة مابيغ شسمت عيشة    
فتخة الجراسة مغ ثسانية سشػات وبمغت عجد  وتتكػف  ،السأخػذة مغ التقاريخ الدشػية لياتو السؤسدات

( مذاىجة بػية تحجيج تأثيخ سياسة تػزيع الأرباح عمى الأداء السالي وىي مػضحة في 81السذاىجات)
 تالي:الججوؿ ال
 مؤسدات عيشة الجراسة :(02_02)ججول رقػ

 اسػ السؤسدة رمد السؤسدة عجد السؤسدات
01 QNCD‌ شخكة الاسسشت 
02 GISSشخكة الخميج الجولية‌ 
03 MCGSشخكة الخعاية الصبية‌ 
04 SIISشخكة الدلاـ‌ 
05 QCFSشخكة الديشسا‌ 
06 MCCSشخكة السجسع الرشاعي‌ 
07 MERSشخكة السيخة‌ 
08 WDAMشخكة الػداـ‌ 
09 ZHCDشخكة زاد القابزة‌ 
10 QFLS‌ شخكة قصخ لمػقػد 

 .‌https://www.qe.com.qa/ar/company: مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى مػقعالسرجر

https://www.qe.com.qa/ar/company
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 عخض نتائج الجراسة :السطمب الثاني
السصمب عخض نتائج الجراسة الستػصل إلييا مغ خلاؿ السعمػمات التي قسشا بجسعيا  اسيتع في ىح      

 اوحدابيا، والتي تذسل كل مغ التحميل الإحرائي الػصفي لستغيخات الجراسة والارتباط ؼيسا بيشيا، وكح
 عمييا.تقجيخ نساذج بيانات الدلاسل السقصعية لجراسة التأثيخ، إضافة إلى إجخاء الاختبارات اللازمة 

 الإحراءات الؽصفية لستغيخات الجراسة ومعاملات الارتباط الفخع الأول:
سػؼ نقػـ في ىحا الفخع بجراسة الإحراءات الػصؽية لعيشة الجراسة وكحا متػسصاتيا، ودراسة معاملات 

 الارتباط بيغ الستغيخات التابعة والستغيخات السدتقمة.
 الإحراء الؽصفي لستغيخات الجراسة .1

بعس الإحراءات الػصؽية لستغيخات الجراسة، مسثمة في سياسة تػزيع  (13_14)الججوؿ رقعيعخض 
 لمبيانات الدشػية. 4140إلى4102الأرباح والأداء السالي، وىحا مغ خلاؿ الفتخة السستجة مغ 

 .2021_2014: الإحراءات الؽصفي لستغيخات الجراسة لمفتخة (03_02)الججول رقػ
 رياؿ قصخؼ  الػحجة:

 

 .eviews10بخنامج  بيانات الجراسة ومخخجات  عمى بالاعتسادمغ إعجاد الصالبتيغ السرجر: 

 يتخاوح بيغ أدنى ؾيسة ROAمغ خلاؿ ما تع عخضو بالججوؿ أعلاه نلاحع أف ندبة العائج عمى الأصػؿ 
خلاؿ فتخة الجراسة، وذلظ  رياؿ قصخؼ 35.30000 ؾيسةوأعمى  ياؿ قصخؼ ر (12.56000-والتي تسثل)

-317.8511يتخاوح بيغ أدنى ؾيسة)  EPSكسا نلاحع أف ربحية الديع رياؿ، 7.174038بستػسط قجره 
رياؿ قصخؼ خلاؿ فتخة الجراسة، وذلظ بستػسط قجر  03131.11ب  صخؼ، وأعمى ؾيسة قجرت( رياؿ ق

 والحؼ يتخاوح بيغ أدنى ؾيسة ROEعائج عمى حقػؽ السمكية الرياؿ قصخؼ، بالإضافة إلى 0190.113ب
رياؿ قصخؼ 30.1111(رياؿ قصخؼ، وأعمى ؾيسة قجرة ب-43.93111)لو قجرىا

تتخاوح بيغ أدنى  DPSة الأرباح السػزعة رياؿ قصخؼ، كسا نلاحع أيزا أف ندب01.741881ومتػسط

 ROA EPS ROE DPS RE DPA 
 Mean  7.174038  1091.663  10.72088  62.22913  35.82840  1106.820 
 Median  7.205000  110.8900  11.21000  69.02000  12.98000  295.6150 
 Maximum  35.30000  13636.00  31.60000  439.3200  775.2300  7994.000 
 Minimum -12.56000 -367.8500 -23.93000 -435.5000 -3.650000  0.000000 
 Observations 80 80 80 80 80 80 
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رياؿ قصخؼ ومتػسط قجر 239.3411ب  قصخؼ وأعمى ؾيسة قجرترياؿ -)235.5111ؾيسة )
حيث قجرت أدنى ؾيسة لو   REرياؿ قصخؼ، بالإضافة إلى ندبة الأرباح السػزعة 14.44903ب

رياؿ  35.84821رياؿ قصخؼ ومتػسط  775.57289(رياؿ قصخؼ وأعمى ؾيسة - 3.151111ب)
(رياؿ 1.11111)وبمغت أدنى ؾيسة حيث تداوؼ  DPAالديع مغ التػزيعات  ثيلقصخؼ، كسا نلاحع أف م

رياؿ قصخؼ ويسثل أكبخ متػسط بيغ الستغيخات قجر ب 7992.111قصخؼ وأعمى ؾيسة لو 
 السؤسدات.بيغ رياؿ قصخؼ وىحا يعشي أنو ىشاؾ تبايغ 0011.841

 متؽسط متغيخات الجراسة .2
( متػسصات متغيخات الجراسة، الستسثمة في سياسة تػزيع الأرباح والأداء 12_14الججوؿ رقع)يعخض 

 .لمبيانات الدشػية 4140إلى 4102السالي، وىحا مغ خلاؿ الفتخة السستجة مغ 
 2021-2014متؽسط متغيخات الجراسة لمفتخة (: 04-02الججول رقػ)

 ROA EPS ROE DPS RE DPA السنوات

2014 8,93 2310,96 12,05 105,57 249,02 1227,45 

2015 9,66 2291,82 16,02 4,21 94,45 1509,29 

2016 7,39 1961,87 12,36 67,23 24,25 1409,12 

2017 7,08 1132,63 12,32 73,53 39,3 1003,95 

2018 6,88 300,03 11,64 436,95 28,08 898,68 

2019 9,28 278,57 10,1 47,25 25,9 1075,4 

2020 5,5 274,99 6,54 57,87 24,12 1025,39 

2021 2,64 101,16 3,02 53,86 28,61 692,72 

 مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى البيانات السالية لعيشة الجراسة. السرجر:
 متؽسط متغيخات الجراسة: (02_02الذكل رقػ)
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مغ خلاؿ الذكل أعلاه نلاحع أف نريب الديع مغ التػزيعات يختفع مغ الدشة الأولى إلى الدشة الثانية 
سشة (، ليذيج ارتفاع شؽيف 4108% ثع نلاحع انخفاض مدتسخ إلى غاية الدشة الخامدة )1,44بسعجؿ 
 .194,74قجر بحيث  4140ويػاصل الانخفاض إلى غاية سشة 4141سشة فاض ثع يعػد للانخ 4109

( إلى غاية 4102كبيخ مغ الدشة الأولى) ض( نلاحع انخفاREأما ؼيسا يتعمق بشدبة الأرباح السحتجدة)
 .4140نػعا ما إلى غاية الدشة الأخيخة ، ثع ثبت91,41( بسعجؿ قجر بػ %4101الدشة الثالثة)

% مغ الدشة الأولى إلى الدشة 91,10( انخفزت بسعجؿ DPSالأرباح السػزعة )كسا نلاحع أف ندبة 
، لتذيج انخفاض محدػس حيث 231,95حيث قجر ب4108 الثانية، ثع ارتفع إلى غاية الدشة الخامدة 

 .53,81قجر في الدشة الأخيخة بػ
الأولى إلى الدشة الثانية، % بسعجؿ مغ الدشة 34,92( فقج ارتفع ROEبالشدبة لمعائج عمى حقػؽ السمكية)

 %.75,51إلى غاية الدشة الأخيخة بسعجؿ قجره  ي الدشة الثالثةثع انخفس ف
ندبي خلاؿ الدشػات الأربعة الأولى حيث  ( ثباتEPSكسا نلاحع بالشدبة لشريب الديع مغ التػزيعات )

لأخيخة بسعجؿ بمغ الدشػات الأربعة ا ثع بعج ذلظ شيج انخفاض كبيخ خلاؿ (0301-0034خ بيغ )رانح
11,48.% 

 ( نلاحع أف ىشاؾ تحبحب شػؿ فتخة الجراسة.ROAأما ؼيسا يتعمق بالعائج عمى الأصػؿ)
 معاملات الارتباط بيؼ متغيخات الجراسة .3

بعج ؾيامشا بالإحرائيات الػصؽية لستغيخات الجراسة وحداب متػسصاتيا، نشتقل الآف لجراسة معاملات      
 مجػ ارتباشيا ببعس، وىحا ما سيتع عخضو في الججوؿ أدناه. الارتباط بيشيا لسعخفة

 2021إلى 2014مرفؽفة معاملات الارتباط لستغيخات الجراسة لمفتخة  :(05_02)الججول رقػ
Probabilit

y 

ROA  EPS  ROE  DPS  RE  DPA  

ROA  1.000000      

EPS  0.191649 1.000000     

ROE  0.639973 0.189639 1.000000    

DPS  0.079340 0.007087 -0.070793 1.000000   

RE  0.089349 -0.001037 0.046333 -0.672060 1.000000  

DPA  0.156583 0.568067 0.189131 0.007050 -0.028792 1.000000 

 eviews10بخنامج  بيانات الجراسة ومخخجات  عمى بالاعتساد: مغ إعجاد الصالبتيغ السرجر

يتزح مغ خلاؿ معاملات الارتباط الػاردة في الججوؿ أعلاه، أنو أخج عجة ؾيع مغ مػجب وسالب، قػؼ 
( وربحية ROAأف ىشاؾ علاقة ارتباط مػجب بيغ العائج عمى الأصػؿ)حيث تػصمشا وضعيف، 

%، وتػصمشا أيزا أف ىشاؾ علاقة ارتباط مػجبة بيغ معجؿ العائج 09,01قجر ب( حيث EPSالديع)
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وىحا دليل عمى أف  %،08,91 وذلظ بسعجؿ ارتباط قجره (EPS)وربحية الديع ROEحقػؽ السمكيةعمى 
ربحية الديع ليا تأثيخ في قخارات الاستثسارية السختبصة بحسمة الأسيع، ونلاحع كحلظ وجػد ارتباط مػجب 

الارتباط حيث بمغت ؾيسة  DPS( وندبة الأرباح السػزعة ROAبيغ معجؿ العائج عمى الأصػؿ )
( فيػ ارتباط سالب ROE% أما ندبة ارتباط ىحه الأخيخة مع معجؿ العائج عمى حقػؽ السمكية)7,93

الستسثل في مػجب بيغ الستغيخ التابع  ارتباطكحلظ أشارت الشتائج إلى وجػد   %(،-7,17حيث قجر ب)
حيث بمغت ؾيسة  RE والستغيخ السدتقل الستسثل في الأرباح السحتجدة ROAمعجؿ العائج عمى الأصػؿ

% وىحا يعشي أف الأرباح السحتجدة تديج بديادة ؾيسة الأرباح الستػلجة عغ أصػؿ السؤسدة، 8,93الارتباط 
ومعجؿ العائج عمى حقػؽ السمكية  REإلى وجػد ارتباط مػجب ضعيف بيغ الأرباح السحتجدة بالإضافة

ROE  غ نريب الديع مغ ارتباط مػجب بيؿ الججوؿ أنو يػجج %، ونلاحع أيزا مغ خلا2,13قجر ب
% أما بالشدبة لسعجؿ العائج عمى 05,15ومعجؿ العائج عمى الأصػؿ والحؼ قجر ب DPAالتػزيعات 

 .% وىػ ارتباط مػجب08,90فقج بمغت ندبة ارتباشو بشريب الديع مغ التػزيعات  ROEحقػؽ السمكية 
 الأداء السالي قياس وتحميل أثخ سياسة تؽزيع الأرباح عمى الفخع الثاني:

بعزيا البعس، مجػ الارتباط الستغيخات الجراسة ببعج إجخاء كل مغ التحميل الػصفي ومعخفة      
سشحاوؿ في ىحا الجدء دراسة تأثيخ سياسة تػزيع الأرباح عمى الأداء السالي لمسؤسدات السجرجة في 

 بػرصة قصخ باستخجاـ نساذج الدلاسل السقصعية.
 تقجيخ نساذج البانل .1

عمى عيشة  4140-4102بالاستشاد إلى ما سبق وباستخجاـ تحميل معصيات البانل لمفتخة السستجة بيغ 
باح تأثيخ سياسة تػزيع الأر مؤسدات خجماتية وصشاعية، سشقػـ ؼيسا يمي بتقجيخ نسػذج  01راسة تزع جال

 . ج الآثار العذػائيةعمى الأداء السالي لمشسػذج التجسيعي ونسػذج الآثار الثابتة بالإضافة إلى نسػذ
 :ROAالعائج عمى الأصؽل  بالشدبة لمستغيخ التابع .1.1

قسشا بتقجيخ نساذج بيانات الدلاسل السقصعية لمستغيخ التابع الستسثل في العائج عمى الأصػؿ وتحرمشا 
 عمى الشتائج السػضحة في الججوؿ أدناه.

(لا يػجج تأثيخ)     الفخضية الرفخية

( يػجج تأثيخ)    الفخضية البجيمة
} 
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العائج عمى نتائج تقجيخ نساذج بيانات الدلاسل السقطعية لمستغيخ  (:06-02الججول رقػ)
 ROAالأصؽل

Dependent Variable: ROA 

Sample: 2014 2021 

Total pool (balanced) observations: 80 

REM FEM PRM  

0.000240 

0.3971 

0.000218 

0.4591 

0.000354 

0.2605 

EPS 

0.016999 

0.0801 

0.017754 

0.0735 

0.047809 

0.0000 

DPS 

0.021025 

0.0410 

0.024298 

0.0283 

0.043071 

0.0000 

RE 

0.000229 

0.6810 

-1.25E-05 

0.9906 

0.000633 

0.1261 

DPA 

0.079206 0.303233 0.151108 R-squared 

 

0.030097 0.165992 0.196547 Adjusted R-

squared 

 

297128.1 2.209481 - F-statistic 

797788.. 0.018427 - Prob(F-statistic) 

  Eviews10: مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى مخخجات السرجر
لكل مغ  حتساليةالا الؿيسة التجسيعي أفالانحجار نسػذج  في( 11_14) نلاحع مغ خلاؿ الججوؿ رقع

 1,0410و 1.4115عمى التػالي  افداويي (DPA نريب الديع مغ التػزيعات)و  ( EPSربحية الديع )
 H0  (، ما يقػدنا إلى قبػؿ الفخضية الرفخية01،%5%،%0)جسيع مدتػيات السعشػية كبخ مغوىسا أ

الستغيخ التابع  عمىليذ لو دلالة إحرائية ليسا تأثيخ  أف ىحيغ الستغيخيغ أؼ، H1ورفس الفخضية البجيمة
ندبة الأرباح و  (RE) ندبة الأرباح السحتجدةعمى عكذ الستغيخيغ  ،(ROAالعائج عمى الأصػؿ )

الؿيسة الاحتسالية ليسا تقجر حيث أف  ليسا أثخ ذو دلالة إحرائية (، حيث نلاحع أفDPS) السػزعة
 .H1 قبػؿ الفخضية البجيمة أؼ (01،%5،%0جسيع مدتػيات السعشػية )% وىي أقل مغ 1.1111ب

والحؼ يفدخ لشا مجػ مداىسة الستغيخات  Adjusted R-squaredالتحجيج السرحح ومغ خلاؿ معامل 
 في الشسػذج لتفديخ التغيخات أو التقمبات في الستغيخ التابع (EPS, ,DPS ,DPR DPA) السدتقمة

(ROA) ما يذيخ إلى أف سياسة تػزيع الأرباح  ،%09، فإنشا نلاحع أف ؾيسة ىحا الأخيخ قجرت ب
لسؤسدات عيشة الجراسة ي مغ التغيخات الحاصمة في الأداء السال 09بستغيخاتيا السختمفة لع تفدخ سػػ %



 انفصم انثاني                   انذراسة انتطبيقية نتأثير سياسة تىزيغ الأرباح ػهى الأداء انماني 

 

 51 

مغ التغيخات الحاصمة في ىحا الأخيخ تعػد إلى  80%و ىشا بسعجؿ العائج عمى الأصػؿ وو السعبخ عش
 تجخل ضسغ الحج الخصأ العذػائي.   عػامل أخخػ غيخ مجرجة في الشسػذج والتي

نريب الديع مغ و ( EPSلخبحية الديع) الؿيسة الاحتسالية نلاحع أف الثابتة التأثيخاتفي نسػذج 
جسيع مدتػيات السعشػية  كبخ مغوىسا أ 1.9911و 1.2590تداوؼ عمى التػالي  (DPA) التػزيعات

، ( ليذ داؿ إحرائيROAعمى الأصػؿ ) العائجالستغيخ التابع  عمى أؼ أف تأثيخىسا (01،%5%،0%)
ندبة الأرباح ، عمى عكذ الستغيخيغ H1الفخضية البجيل ورفس H0ما يقػدنا إلى قبػؿ الفخضية الرفخية 

عمى التػالي داوياف أف الؿيسة الاحتسالية ليسا تحيث ( DPSندبة الأرباح السػزعة)و ( REالسحتجدة)
أف ليسا تأثيخ ذو  أؼ (01،%5،%0)%السعشػيةت جسيع مدتػيا أقل مغىسا و  1.1735و 1.1483

 .H1 قبػؿ الفخضية البجيمة دلالة إحرائية ما يقػدنا إلى

في ىحا  %01قجرت بفقج  Adjusted R-squaredمعامل التحجيج السرحح أما بالشدبة لؿيسة 
يخات التغمغ  01، ما يذيخ إلى أف سياسة تػزيع الأرباح بستغيخاتيا السختمفة لع تفدخ سػػ %الشسػذج

 82%، وسؤسدات عيشة الجراسة والسعبخ عشو ىشا بسعجؿ العائج عمى الأصػؿالحاصمة في الأداء السالي ل
مغ التغيخات الحاصمة في ىحا الأخيخ تعػد إلى عػامل أخخػ غيخ مجرجة في الشسػذج والتي تجخل ضسغ 

 .العذػائيالحج الخصأ 
جسيع  مغوىي أقل  Prob(F-statistic)=1.108247 الؿيسة الاحتسالية لاختبار ؼيذخ نلاحع أف حلظك

 (.إحرائي)الشسػذج السقجر داؿ  H1 قبػؿ الفخضية البجيمة أؼ (01،%5،%0مدتػيات السعشػية )%
نريب و ( EPSلخبحية الديع)حتسالية الؿيسة الاأف  تأثيخات العذػائيةالنسػذج السقابل نلاحع في في 

جسيع مدتػيات  كبخ مغوىسا أ 1.1801و 1.3970داوؼ عمى التػالي ي (DPAالديع مغ التػزيعات)
 ، ما يقػدنا إلى قبػؿ الفخضية الرفخيةفتأثيخىسا ليذ لو أؼ دلالة إحرائية (01،%5%،%0السعشػية )

H0 ورفس الفخضية البجيمةH1(أما بالشدبة لستغيخ ندبة الأرباح السحتجدة ،RE)  ندبة الأرباح و
مدتػػ  أقل مغوىي  1.1201و 1.1810ب فقج قجرت الؿيسة الاحتسالية عمى التػالي (DPSالسػزعة)
 .H1 قبػؿ الفخضية البجيمةكسا أف تأثيخىسا لو دلالة إحرائية % عمى التختيب، 5% و01 السعشػية

ؾيسة ىحا الأخيخ في ىحا  نلاحع أففإنشا  Adjusted R-squaredمعامل التحجيج السرحح  ومغ خلاؿ
مغ  3، ما يذيخ إلى أف سياسة تػزيع الأرباح بستغيخاتيا السختمفة لع تفدخ سػػ %%3بالشسػذج قجرت 

التغيخات الحاصمة في الأداء السالي لمسؤسدات عيشة الجراسة و السعبخ عشو ىشا بسعجؿ العائج عمى 
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إلى عػامل أخخػ غيخ مجرجة في الشسػذج  مغ التغيخات الحاصمة في ىحا الأخيخ تعػد 97الأصػؿ و %
 .العذػائيوالتي تجخل ضسغ الحج الخصأ 

 = Prob(F-statistic)ب الؿيسة الاحتسالية لإحرائية ؼيذخ في ىحا الشسػذج قجرت كسا نلاحع أف
 .)الشسػذج داؿ إحرائي(H1 قبػؿ الفخضية البجيمة أؼ 01%السعشػية  مدتػػ  مغوىي أقل  1.185729

 : ROEالعائج عمى حقؽق السمكية  بالشدبة لمستغيخ التابع.2.1
قسشا بتقجيخ نساذج بيانات الدلاسل السقصعية لمستغيخ التابع الستسثل في العائج عمى حقػؽ السمكية 

 وتحرمشا عمى الشتائج السػضحة في الججوؿ أدناه.
(لا يػجج تأثيخ)     الفخضية الرفخية

( يػجج تأثيخ)    الفخضية البجيمة
} 

العائج عمى حقؽق : نتائج تقجيخ نساذج بيانات الدلاسل السقطعية لمستغيخ (07_02)الججول رقػ
 ROEالسمكية 

Dependent Variable: ROE 

Sample: 2014 2021 

Total pool (balanced) observations: 80 

REM FEM PRM  

0.000265 

0.4952 

0.000200 

0.6217 

0.000473 

0.3491 

EPS 

0.003654 

0.7824 

0.008940 

0.5077 

0.057164 

0.0000 

DPS 

0.012982 

0.3540 

0.020293 

0.1778 

0.055019 

0.0000 

RE 

0.000664 

0.3898 

0.001028 

0.4814 

0.001320 

0.0481 

DPA 

0.041217 0.410329 0.374245 

R-squared 

 

0.009918 0.250990 0.465999 

Adjusted R-squared 

 

0.806037 3.036352 
- F-statistic 

0.525184 0.001497 
- Prob(F-statistic) 

  Eviews10مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى مخخجات  السرجر:
لخبحية الديع  حتساليةالا الؿيسة التجسيعي أفانحجار شسػذج ال ( نلاحع في17-14مغ خلاؿ الججوؿ رقع )

(EPS)  قبػؿ الفخضية الرفخيةأؼ  01% السعشػية مدتػػ  كبخ مغأوىي  1,3290تداوؼ H0 ورفس
العائج عمى الستغيخ التابع  عمىليذ ذو دلالة إحرائية تأثيخ  لو أف ىحا الستغيخ أؼ، H1الفخضية البجيمة
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( REندبة الأرباح السحتجدة )( و DPAأما بالشدبة لشريب الديع مغ التػزيعات) ،(ROE) حقػؽ السمكية
 1,1111و 1.1111و 1,1280ب أف الؿيع الاحتسالية ليسا تقجر ( نلاحعDPSندبة الأرباح السػزعة )و 

وليع  H1 قبػؿ الفخضية البجيمة أؼ (01،%5جسيع مدتػيات السعشػية )% وىي أقل مغعمى التختيب 
 .تأثيخ ذو دلالة إحرائية

والحؼ يفدخ لشا مجػ مداىسة الستغيخات   Adjusted R-squaredالتحجيج السرحح ومغ خلاؿ معامل 
في الشسػذج لتفديخ التغيخات أو التقمبات في الستغيخ التابع  (EPS ,DPS ,DPR ,DPAالسدتقمة )

ما يذيخ إلى أف  ،%37، فإنشا نلاحع أف ؾيسة ىحا الأخيخ قجرت ب (ROE)العائج عمى حقػؽ السمكية
مغ التغيخات الحاصمة في الأداء السالي  37سياسة تػزيع الأرباح بستغيخاتيا السختمفة لع تفدخ سػػ %

مغ التغيخات  13و % عشو ىشا بسعجؿ العائج عمى حقػؽ السمكية لسؤسدات عيشة الجراسة و السعبخ
ج والتي تجخل ضسغ الحج الخصأ الحاصمة في ىحا الأخيخ تعػد إلى عػامل أخخػ غيخ مجرجة في الشسػذ

 العذػائي.  

نريب الديع مغ و ( EPSلخبحية الديع) الؿيسة الاحتسالية نلاحع أف الثابتة التأثيخاتفي نسػذج 
تداوؼ عمى التػالي ( DPS( وندبة الأرباح السػزعة)REوالأرباح السحتجدة ) (DPA) التػزيعات
، ما يقػدنا إلى قبػؿ 01مدتػػ السعشػية % كبخ مغأ يىو  1,5177و 1,0778و 1,2802و 1,1407

 .H1الفخضية البجيل ورفس H0الفخضية الرفخية 
في ىحا  %45فقج قجرت ب Adjusted R-squaredمعامل التحجيج السرحح أما بالشدبة لؿيسة 

مغ التغيخات  45الشسػذج، ما يذيخ إلى أف سياسة تػزيع الأرباح بستغيخاتيا السختمفة لع تفدخ سػػ %
، عشو ىشا بسعجؿ العائج عمى حقػؽ السمكية الحاصمة في الأداء السالي لمسؤسدات عيشة الجراسة والسعبخ

مغ التغيخات الحاصمة في ىحا الأخيخ تعػد إلى عػامل أخخػ غيخ مجرجة في الشسػذج والتي  75و%
 .العذػائيتجخل ضسغ الحج الخصأ 

جسيع  مغوىي أقل  Prob(F-statistic)=1.110297 ختبار ؼيذخالؿيسة الاحتسالية لا نلاحع أف حلظك
 (.إحرائي)الشسػذج السقجر داؿ  H1 قبػؿ الفخضية البجيمة أؼ (01،%5،%0مدتػيات السعشػية )%

نريب و  (EPSلخبحية الديع)حتسالية الؿيسة الاأف  تأثيخات العذػائيةالنسػذج السقابل نلاحع في في 
تداوؼ عمى ( DPS( وندبة الأرباح السػزعة)REوالأرباح السحتجدة ) (DPA) الديع مغ التػزيعات
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، ما يقػدنا 01مدتػػ السعشػية % كبخ مغأ يىو  1,7842و 1,3521و 1,3898و 1,2954ختيب الت
 .H1الفخضية البجيل ورفس H0إلى قبػؿ الفخضية الرفخية 

ؾيسة ىحا الأخيخ في ىحا  نلاحع أففإنشا  Adjusted R-squaredمعامل التحجيج السرحح  ومغ خلاؿ
، ما يذيخ إلى أف سياسة تػزيع الأرباح بستغيخاتيا السختمفة لع تفدخ سػػ %1,99الشسػذج قجرت ب

مغ التغيخات الحاصمة في الأداء السالي لمسؤسدات عيشة الجراسة و السعبخ عشو ىشا بسعجؿ العائج  %1,99
خيخ تعػد إلى عػامل أخخػ غيخ مجرجة في مغ التغيخات الحاصمة في ىحا الأ 99,10عمى الأصػؿ و %

 .العذػائيالشسػذج والتي تجخل ضسغ الحج الخصأ 
 = Prob(F-statistic)ب الؿيسة الاحتسالية لإحرائية ؼيذخ في ىحا الشسػذج قجرت كسا نلاحع أف

الفخضية  ورفس H0الرفخية  قبػؿ الفخضية أؼ 01مدتػػ السعشػية % مغأكبخ وىي  1.545082
 .H1البجيل

 ودراسة التكامل الستدامؼ السفاضمة بيؼ نساذج البانلالفخع الثالث: 
بعج تقجيخ نساذج بيانات البانل سػؼ نقػـ في ىحا الفخع بالسفاضمة بيغ ىحه الشساذج لاختيار الشسػذج 

ر السلائع ليحه الجراسة ومعخفة مجػ تأثيخ سياسة تػزيع الأرباح عمى مؤشخات الأداء السالي، وإجخاء اختبا
 التكامل الستدامغ لسعخفة مجػ تأثيخىا عمى السجػ البعيج.

 السفاضمة بيؼ نساذج البانل .1
بعج تقجيخنا لمشساذج الثلاثة وعخض الشتائج الستحرل عمييا، خررشا ىحا الجدء لاختيار الشسػذج الأفزل 

الثابتة، إضافة إلى حيث اعتسجنا عمى اختبار ؼيذخ لمسفاضمة بيغ الشسػذج التجسيعي ونسػذج الآثار 
اختبار لاغخانج لتحجيج الشسػذج الأفزل بيغ الشسػذج التجسيعي ونسػذج الآثار العذػائية، في حيغ 
استخجمشا اختبار ىػسساف لاختبار أحدغ نسػذج بيغ كل مغ نسػذج الآثار الثابتة ونسػذج الآثار 

 العذػائية.
 ROA العائج عمى الأصؽل بالشدبة لمستغيخ التابع .1.1
 )ؼيذخ، لاغخانج، ىػسساف( مغ أجل معخفة الشسػذج السلائع. بإجخاء الاختبارات الثلاثة الدابقة نقػـ

 السفاضمة بيؼ الشسؽذج التجسيعي ونسؽذج الآثار الثابت .1.1.1
ذج الأمثل بيغ الشسػذج التجسيعي و نسػذج الآثار العذػائية تع إجخاء اختبار ؼيذخ حيث أف لاختيار الشسػ 

 كالتالي:فخضياتو تكػف 
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    نسػذج الانحجار التجسيعي ىػ الشسػذج السلائع

   نسػذج التأثيخات الثابتة ىػ الشسػذج السلائع
} 

 نقػـ بحداب ؾيسة ؼيذخ السحدػبة مغ خلاؿ البيانات الدابقة وفق العلاقة التالية:
 
 
 
 

=

(                 )
(    )⁄

(          )
(         )⁄

  

=0,11 
عشج و  ،0,70تداوؼ  ( الججوليةF% نجج ؾيسة )5مغ خلاؿ ججوؿ إحرائية ؼيذخ عشج مدتػػ معشػية 

 .4,12تداوؼ  %0عشج مدتػػ حخيةو  ،4الؿيسة الججولية تداوؼ  %01مدتػػ حخية 

، وعميو نخفس عشج جسيع مدتػيات السعشػية السحدػبة Fالججولية أكبخ مغ ؾيسة  Fنلاحع أف ؾيسة 
 أؼ أف الشسػذج السلائع ىػ نسػذج الآثار الثابتة. H1ونقبل الفخضية البجيمة  H0فخضية العجـ 

 العذؽائية الشسؽذج انحجار التجسيعي و نسؽذج التأثيخات السفاضمة بيؼ.2.1.1
 (LMالعذػائية تع إجخاء اختبار) نسػذج التأثيخاتالانحجار التجسيعي و نسػذج ذج الأمثل بيغ لاختيار الشسػ 

 حيث أف فخضياتو تكػف كالتالي:

    نسػذج الانحجار التجسيعي ىػ الشسػذج السلائع

   نسػذج التأثيخات العذػائية ىػ الشسػذج السلائع
} 

F(n-1 ;nt-n-k)= 
(     

         
 )

(   )
⁄

(       
 )

(      )
⁄
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 (LMاختبار لاغخانج )(: نتائج 08-02الججول رقػ)
Residual Cross-Section Dependence Test 

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation) 

Pool: COMPANIES 

Periods included: 8 

Cross-sections included: 10 

Total panel observations: 80 

Note: non-zero cross-section means detected in data 

Cross-section means were removed during computation of 

correlations 

Test Statistic   d.f.   Prob.   

Breusch-Pagan LM 67.42453 45 0.0168 

  Eviews10: مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى مخخجات السرجر
( 1.1018% وؾيسة احتساليا يداوؼ )17.24( تداوؼ LMلاغخانج) رنلاحع أف الؿيسة الإحرائية لاختبا

ونقبل  H0(، وعمى ىحا الأساس نخفس فخضية العجـ 01،%5،%0جسيع مدتػيات السعشػية )% مغأقل 
 العذػائية ىػ الأفزل. التي تجؿ عمى أف نسػذج التأثيخات H1الفخضية 
 العذؽائية التأثيخاتنسؽذج الثابتة و  السفاضمة بيؼ نسؽذج التأثيخات.3.1.1

العذػائية لسعخفة الشسػذج الأفزل بيشيسا مغ  تقػـ السفاضمة بيغ نسػذج التأثيخات الثابتة ونسػذج التأثيخات
 خلاؿ تصبيق اختبار ىػسساف عمى معصيات الجراسة حيث أف الفخضيتيغ تكػناف بالذكل التالي:

    نسػذج التأثيخات العذػائية ىػ الشسػذج السلائع

   نسػذج التأثيخات الثابتة ىػ الشسػذج السلائع
} 

 (: نتائج اختبار ىؽسسان 09-02الججول رقػ)
Correlated Random Effects - Hausman Test  

Pool: COMPANIES 

Test cross-section random effects  

Test Summary Chi-Sq. 

Statistic 

Chi-Sq. 

d.f. 

Prob.  

Cross-section random 10.738897 . 0.0132 

  Eviews10مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى مخخجات  السرجر:
جسيع مدتػيات  مغوىي أقل  0,0132مغ خلاؿ نتائج الاختبار نلاحع أف ؾيسة الاحتساؿ تقجر ب

التي تجؿ  H1ونقبل الفخضية  H0(، وعمى ىحا الأساس نخفس فخضية العجـ 01،%5،%0السعشػية )%
 الثابتة ىػ الأفزل. نسػذج التأثيخاتعمى أف 



 انفصم انثاني                   انذراسة انتطبيقية نتأثير سياسة تىزيغ الأرباح ػهى الأداء انماني 

 

 57 

ىػ الشسػذج السلائع،  FEMأف نسػذج التأثيخات الثابتة  تػصمشا مغ خلاؿ نتائج الاختبارات الثلاثة     
تؤثخ عمى الأداء في مجسميا وبسا أف الشسػذج ذو معشػية إحرائية فإف متغيخات سياسة تػزيع الأرباح 

 السالي.
 ROE العائج عمى حقؽق السمكية التابعبالشدبة لمستغيخ .2.1

 نقػـ بإجخاء الاختبارات الثلاثة الدابقة )ؼيذخ، لاغخانج، ىػسساف( مغ أجل معخفة الشسػذج السلائع.
 ةالثابت التجسيعي ونسؽذج التأثيخاتالانحجار نسؽذج  ؼالسفاضمة بي1.2.1

العذػائية تع إجخاء اختبار  التأثيخاتالانحجار التجسيعي و نسػذج نسػذج ذج الأمثل بيغ لاختيار الشسػ 
 ؼيذخ حيث أف فخضياتو تكػف كالتالي:

نسػذج الانحجار التجسيعي ىػ الشسػذج السلائع     

   نسػذج التأثيخات الثابتة ىػ الشسػذج السلائع
} 

 نقػـ بحداب ؾيسة ؼيذخ السحدػبة مغ خلاؿ البيانات الدابقة وفق العلاقة التالية:
 
 
 
 

=

(                 )
(    )⁄

(          )
(         )⁄

 

=1,22 
عشج و ، 0,70( الججولية تداوؼ F% نجج ؾيسة )5مغ خلاؿ ججوؿ إحرائية ؼيذخ عشج مدتػػ معشػية 

 .4,12تداوؼ  %0عشج مدتػػ حخيةو  ،4الؿيسة الججولية تداوؼ  %01مدتػػ حخية 

السحدػبة عشج جسيع مدتػيات السعشػية، وعميو نخفس  Fالججولية أكبخ مغ ؾيسة  Fنلاحع أف ؾيسة 
 الثابتة. الشسػذج السلائع ىػ نسػذج التأثيخات أؼ أف H1ونقبل الفخضية البجيمة  H0فخضية العجـ 

F(n-1 ;nt-n-k)= 
(     

         
 )

(   )
⁄

(       
 )

(      )
⁄
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 العذؽائية نسؽذج التأثيخاتتجسيعي و الانحجار النسؽذج السفاضمة بيؼ .2.2.1
(حيث أف LMلاختيار الشسػذج الأمثل بيغ الشسػذج التجسيعي و نسػذج الآثار العذػائية تع إجخاء اختبار)

 فخضياتو تكػف كالتالي:

نسػذج الانحجار التجسيعي ىػ الشسػذج السلائع     

   نسػذج التأثيخات العذػائية ىػ الشسػذج السلائع
} 

 (LMنتائج اختبار لاغخانج ) (:10-02الججول رقػ)
Residual Cross-Section Dependence Test 

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation) 

Pool: COMPANIES   

Periods included: 8 

Cross-sections included: 10  

Total panel observations: 80 

Note: non-zero cross-section means detected in data 

Cross-section means were removed during computation of 

correlations 

Test Statistic   d.f.   Prob.   

Breusch-Pagan LM 82.93675 45 0.0005 

  Eviews10مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى مخخجات  السرجر:
( 1.1115% وؾيسة احتساليا يداوؼ)84,93( تداوؼ LMلاغخانج ) رنلاحع أف الؿيسة الإحرائية لاختبا

ونقبل  H0(، وعمى ىحا الأساس نخفس فخضية العجـ 01،%5،%0جسيع مدتػيات السعشػية )% مغأقل 
 التأثيخات العذػائية ىػ الأفزل. التي تجؿ عمى أف نسػذج H1الفخضية 
 السفاضمة بيؼ نسؽذج التأثيخات الثابتة ونسؽذج التأثيخات العذؽائية.3.2.1

العذػائية لسعخفة الشسػذج الأفزل بيشيسا مغ  ة ونسػذج التأثيخاتالثابت تقػـ السفاضمة بيغ نسػذج التأثيخات
 خلاؿ تصبيق اختبار ىػسساف عمى معصيات الجراسة حيث أف الفخضيتيغ تكػناف بالذكل التالي:

    نسػذج التأثيخات العذػائية ىػ الشسػذج السلائع

   نسػذج التأثيخات الثابتة ىػ الشسػذج السلائع
} 
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 (: نتائج اختبار ىؽسسان11-02الججول رقػ)
 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Pool: COMPANIES 

Test period random effects   

Test Summary Chi-Sq. 

Statistic 

Chi-Sq. 

d.f. 

Prob.  

Period random 11.287419 4 0.0235 

  Eviews10مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى مخخجات  السرجر:
جسيع مدتػيات  مغوىي أقل  0.0235مغ خلاؿ نتائج الاختبار نلاحع أف ؾيسة الاحتساؿ تقجر ب 

التي تجؿ  H1ونقبل الفخضية  H0(، وعمى ىحا الأساس نخفس فخضية العجـ 01،%5،%0السعشػية )%
 . عمى أف نسػذج التأثيخات الثابتة ىػ الأفزل

ىػ الشسػذج السلائع،  FEMمغ خلاؿ نتائج الاختبارات الثلاثة تػصمشا أف نسػذج التأثيخات الثابتة      
وبسا أف الشسػذج ذو معشػية إحرائية فإف متغيخات سياسة تػزيع الأرباح في مجسميا تؤثخ عمى الأداء 

 السالي.
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 دراسة علاقات التكامل الستدامؼ .2
السفاضمة بيغ نساذج واختيار الشسػذج السلائع نقػـ الآف باختبار التكامل الستدامغ بيغ متغيخات بعج إجخاء 

 الجراسة مغ خلاؿ اختبار بيجروني وكاو، وىي كسا يمي:
 (: دراسة علاقات التكامل الستدامؼ بيؼ متغيخات الجراسة مؼ خلال اختبار بيجروني12-02الججول رقػ)

Pedroni Residual Cointegration Test   
Series: ROA? EPS? ROE? DPS?RE? DPA?  

Sample: 2014 2021 
Included observations: 8 

Cross-sections included: 10   
Trend assumption: Deterministic intercept and trend 

Automatic lag length selection based on SIC with lags from -1 to 0 
Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension) 

 Weighted 
 Statistic  Statistic Prob. 

Panel v-Statistic -
2.114714 

  1.669816  0.0475 

Panel rho-Statistic  4.645464    4.267639  1.0000 
Panel PP-Statistic -

13.34655 
 -14.64062  0.0000 

Panel ADF-Statistic -
3.288206 

 -4.034463  0.0000 

Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension) 
 Statistic Prob. 

Group rho-Statistic  5.507467                  1.0000  
Group PP-Statistic -

20.95058 
 0.0000 

Group ADF-
Statistic 

-
10.12574 

                 
  0.0000 

 

 Eviews 01مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى مخخجات السرجر: 
تذيخ نتائج أغمب الإحرائيات السػضحة في الججوؿ أعلاه لاختبار بيجروني إلى رفس الفخضية الرفخية 
القائمة بعجـ وجػد علاقة تكامل متدامغ بيغ الستغيخات عمى السجػ البعيج، حيث قجرت الؿيسة الاحتسالية 
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غ تأكيج ىحا مغ ( وىي ذات دلالة إحرائية، ويسك1,1275، 1,1111، 1,1111ليحه الاختبارات ب)
 خلاؿ إحرائية السجسػع التي تػضح وجػد علاقة تكامل عمى السجػ البعيج.

 (: دراسة علاقات التكامل الستدامؼ بيؼ متغيخات الجراسة مؼ خلال اختبار كاو13-02الججول رقػ)
Kao Residual Cointegration Test  
Series: ROA ROE EPS DPS DPA RE 
Date: 05/28/23      

Sample: 2014 2021 
Included observations: 80   

Null Hypothesis: No cointegration 
Trend assumption: No deterministic trend  

User-specified lag length: 1 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

 t-Statistic Prob. 
ADF  -2.166618  0.0151 

 eviews10مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى بخنامج  السرجر:
وىي أقل مغ مدتػػ  1,1050يتزح مغ خلاؿ نتائج اختبار كاو أف الؿيسة الاحتسالية لو تداوؼ 

% وبالتالي وجػد علاقة تكامل متدامغ عمى السجػ الصػيل بيغ متغيخات سياسة تػزيع الأرباح 5السعشػية 
 الأداء السالي، وىحا ما يؤكج صحة الشتائج الستػصل إلييا مغ خلاؿ اختبار بيجروني.ومؤشخات 

 مشاقذة الشتائج .3
 سشقػـ بالتصخؽ إلى أىع الشتائج التي تع التػصل إلييا مغ خلاؿ دراستشا:

: ربحية الديع ىػ نريب الديع العادؼ الػاحج مغ صافي الجخل تأثيخ ربحية الديػ عمى الأداء السالي_
مة الأسيع العادية حيث أضيخت نتائج الجراسة أف ىشاؾ أثخ مػجب لخبحية الديع عمى العائج عمى لحس

لكل مشيسا ما يعشي أف  1,1114الأصػؿ وكحا عمى العائج عمى حقػؽ السمكية، حيث قجر ىحا الأثخ ب
ا الأثخ ، إلا أف ىح1,1114% سيؤدؼ إلى ارتفاع العائج عمى الأصػؿ ب0ارتفاع ربحية الديع بشدبة 

وىي أكبخ مغ جسيع مدتػيات  1,25ليذ لو أؼ دلالة إحرائية لأف الؿيسة الاحتسالية لو قجرت ب
 %(، أؼ قبػؿ الفخضية الرفخية التي تشز عمى عجـ وجػد أثخ معشػؼ.01%، 5%، 0السعشػية )

جفق الشقجؼ الحؼ : ندبة الأرباح السػزعة تؿيذ مقجار التتأثيخ ندبة الأرباح السؽزعة عمى الأداء السالي_
يحرل عميو كل مداىع مقابل كل سيع وقج تػصمشا مغ خلاؿ نتائج الجراسة إلى أف ىشاؾ أثخ مػجب 

ما يعشي أف ارتفاع ندبة  1,107لشدبة الأرباح السػزعة عمى العائج عمى الأصػؿ حيث قجر ىحا الأثخ ب
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، كسا أف ىحا الأثخ لو 1,107% سيؤدؼ إلى ارتفاع العائج عمى الأصػؿ ب0الأرباح السػزعة بشدبة 
عشج  H1% أؼ قبػؿ الفخضية 01وىي أقل مغ  1,17دلالة إحرائية لأف الؿيسة الاحتسالية لو قجرت ب

%، أما بالشدبة لمستغيخ العائج عمى حقػؽ السمكية فمو أثخ مػجب مع ندبة الأرباح السػزعة 91مجاؿ الثقة 
% سيؤدؼ إلى ارتفاع 0بة الأرباح السػزعة بشدبة ما يعشي أف ارتفاع ند 1,118حيث قجر ىحا الأثخ ب
، كسا أف ىحا الأثخ لو دلالة إحرائية لأف الؿيسة الاحتسالية لو تقجر  1,118العائج عمى الأصػؿ ب

%(، أؼ قبػؿ الفخضية الرفخية التي تشز 01%، 5%، 0أكبخ مغ جسيع مدتػيات السعشػية ) 1.5ب
 عمى عجـ وجػد أثخ معشػؼ.

تسثل ندبة الأرباح التي تع احتجازىا مغ قبل السؤسدة لأرباح السحتجدة عمى الأداء السالي: تأثيخ ندبة ا_
وقج تع التػصل خلاؿ نتائج الجراسة أف ىشاؾ أثخ مػجب لشدبة الأرباح السحتجدة عمى العائج عمى 

ؼ إلى % سيؤد0ما يعشي أف ارتفاع ندبة الأرباح السػزعة بشدبة  1,14الأصػؿ حيث قجر ىحا الأثخ ب
، كسا أف ىحا الأثخ لو دلالة إحرائية لأف الؿيسة الاحتسالية لو قجرت 1,14ارتفاع العائج عمى الأصػؿ ب

%، أما بالشدبة لمستغيخ 91عشج مجاؿ الثقة  H1% أؼ قبػؿ الفخضية 01% و5وىي أقل مغ 1,14ب
ما  1,14حا الأثخ بالعائج عمى حقػؽ السمكية فمو أثخ مػجب مع ندبة الأرباح السحتجدة حيث قجر ى

،  1,14% سيؤدؼ إلى ارتفاع العائج عمى حقػؽ السمكية ب0يعشي أف ارتفاع ندبة الأرباح السػزعة بشدبة 
وىي أكبخ مغ مدتػػ  1.07كسا أف ىحا الأثخ لو دلالة إحرائية لأف الؿيسة الاحتسالية لو تقجر ب

 جػد أثخ معشػؼ.%، أؼ قبػؿ الفخضية الرفخية التي تشز عمى عجـ و 01السعشػية 

ىػ مقجار ما يحرل عميو كل سيع مغ تػزيع تأثيخ نريب الديػ مؼ التؽزيعات عمى الأداء السالي: _
الأرباح حيث أضيخه نتائج الجراسة أف ىشاؾ أثخ سالب لشريب الديع مغ التػزيعات عمى العائج عمى 

% 0( ما يعشي أف ارتفاع نريب الديع مغ التػزيعات بشدبة -0,45الأصػؿ حيث قجر ىحا الأثخ ب)
إلا أف ىحا الأثخ ليذ لو اؼ دلالة إحرائية لأف ( -0,45سيؤدؼ إلى ارتفاع العائج عمى الأصػؿ ب)

وىي اكبخ مغ جسيع السدتػيات العشػية اؼ قبػؿ الفخضية الرفخية التي  1.99ؾيستو الاحتسالية قجرة ب
تشز عمى عجـ وجػد اثخ معشػؼ، أما بالشدبة لمستغيخ العائج عمى حقػؽ السمكية فمو أثخ مػجب مع 

ما يعشي أف ارتفاع نريب الديع مغ  1,110ىحا الأثخ ب نريب الديع مغ التػزيعات حيث قجر
، كسا أف ىحا الأثخ لو دلالة  1,110% سيؤدؼ إلى ارتفاع العائج عمى الأصػؿ ب0التػزيعات بشدبة 
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%، أؼ قبػؿ 01وىي أكبخ مغ مدتػػ السعشػية  1.28إحرائية لأف الؿيسة الاحتسالية لو تقجر ب
 وجػد أثخ معشػؼ.الفخضية الرفخية التي تشز عمى عجـ 

تبيغ لشا مغ نتائج التقجيخ نسػذج التأثيخات الثابتة أف الؿيسة الاحتسالية لإحرائية ؼيذخ ذات معشػية _
أؼ أف الشسػذج دو معشػية  1.15وىي اصغخ مغ مدتػػ السعشػية  1.108إحرائية حيث قجرة ب

عمى العائج عمى الأصػؿ  إحرائية وبالتالي فإف متغيخات سياسة تػزيع الأرباح في مجسميا تؤثخ
 لمسؤسدات محل الجراسة.

تبيغ لشا مغ نتائج التقجيخ نسػذج التأثيخات الثابتة أف الؿيسة الاحتسالية لإحرائية ؼيذخ ذات معشػية 
أؼ أف الشسػذج دو معشػية  1.15وىي أصغخ مغ مدتػػ السعشػية  1.1102إحرائية حيث قجرة ب

تػزيع الأرباح في مجسميا تؤثخ عمى العائج عمى حقػؽ السمكية  إحرائية وبالتالي فإف متغيخات سياسة
 .لمسؤسدات محل الجراسة
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 خلاصة
 تعتبخ بػرصة قصخ مغ أقػػ البػرصات في الذخؽ الأوسط ومغ أىسيا عمى السدتػػ العخبي ككل،     

ه البػرصة حونطخا لسا تكتدبو ىسغ عجة مؤسدات في مختمف القصاعات، ا راجع لأدائيا الجيج، وتتزحوى
 السؤسدات السجرجة فييا،لعيشة مغ مغ أىسية قسشا بجراسة تأثيخ سياسة تػزيع الأرباح عمى الأداء السالي 

( panel Dataومغ أجل تحجيج العلاقة بيغ متغيخات الجراسة قسشا بالاستعانة ببيانات الدلاسل السقصعية )
ؿياسي الإحرائي وكحا التعخؼ عمى أىع الشساذج الأساسية الستسثمة لسا تكتدبو مغ أىسيتو في التحميل ال

في نسػذج الانحجار التجسيعي، التأثيخات الثابتة ونسػذج التأثيخات العذػائية حيث تع التػصل إلى الشتائج 
 التالية:

ع، حيث مغ خلاؿ اختبار ؼيذخ، لاغخانج وىػسساف قسشا بالسفاضمة بيغ الشساذج لاختيار الشسػذج السلائ_
تػصمشا إلى أف الشسػذج الثابت ىػ الشسػذج السلائع وبسا أنو ذو معشػية إحرائية فإف متغيخات سياسة 

 تػزيع الأرباح في مجسميا تؤثخ عمى مؤشخات الأداء السالي لسؤسدات عيشة الجراسة.
(، ربحية DPAالستغيخات الستعمقة بدياسة تػزيع الأرباح والستسثمة في نريب الديع مغ التػزيعات)_

( ليا تأثيخ مػجب عمى مؤشخات الأداء السالي لسؤسدات DPS(، ندبة الأرباح السػزعة)EPSالديع)
( فميا اثخ سالب  عمى REعيشة الجراسة غيخ أف اغمبيا ليذ لو اثخ معشػؼ، أما ندبة الأرباح السحتجدة)

 ( وليذ ليا اثخ معشػؼ.ROE( و أثخ مػجب عمى العائج عمى حقػؽ السمكية )ROAالعائج عمى الأصػؿ)
مغ خلاؿ دراسة التكامل الستدامغ بػاسصة اختبار بيجروني وكاو تػصمشا إلى أف ىشاؾ علاقة تكامل 

الأداء السالي لعيشة الجراسة.مذتخكة في الأجل الصػيل بيغ سياسة تػزيع الأرباح و مؤشخات 
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الأداء السالي لعيشة مؤشخات ػزيع الأرباح عمى حاولشا في ىحه الجراسة معالجة مػضػع تأثيخ سياسة ت  
حيث تشجرج سياسة تػزيع الأرباح  4140-4102ػرصة قصخ لمفتخة السستجة مغ في ب مغ السؤسدات

أدائيا السالي وفي ضسغ الدياسات التسػيمية لمسؤسدات وتؤثخ عمى العلاقة بيغ السداىسيغ والسالكيغ وكحا 
مي:"ىل تؤثخ سياسة تػزيع الأرباح عمى الأداء عمى إشكالية الجراسة والسصخوحة كسا ي محاولتشا للإجابة

قسشا بسعالجة ىحه ؟"، 4140-4102ػرصة قصخ خلاؿ فتخة لسؤسدات السجرجة في بلعيشة مغ االسالي 
بانل مغ النساذج بيانات  ستخجاـواعمى السشيج الػصفي التحميمي  بالاعتسادمغ خلاؿ فرميغ  الإشكالية

متغيخ ربحية  بأخحفخضيات الجراسة ولتعبيخ عغ متغيخات الجراسة قسشا  اختبار Eviews10خلاؿ بخنامج 
الديع، ندبة الأرباح السػزعة، ندبة الأرباح السحتجدة، نريب الديع مغ التػزيعات كستغيخات مدتقمة 

والعائج عمى حقػؽ السمكية  الأصػؿسة تػزيع الأرباح، بيشسا تع أخج متغيخا العائج عمى وتعبخ عغ سيا
مجسػعة مغ  إلىكستغيخات تابعة تسثل الأداء السالي وسعيا مشا للإجابة عمى إشكالية الخئيدية تػصمشا 

 الشتائج نبيشيا كسا يمي:
 نتائج الجراسة  .1
ػصمشا مغ خلاؿ معامل في تحميل البيانات، حيث ت يعتبخ نسػذج بانل مغ أىع الأدوات الإحرائية_

 الأداء السالي.مؤشخات بيغ مؤشخات سياسة تػزيع الأرباح و  ارتباط مػجب ىشاؾ علاقة نواط أالارتب

حيث أنو نسػذج ذو دلالة إحرائية، أثبتت دراستشا أف الشسػذج السلائع ىػ الشسػذج التأثيخات الثابتة، _
 الأداء السالي.مؤشخات ليا تأثيخ عمى مع بعزيا البعس سياسة تػزيع الأرباح  حيث أف متغيخات

ليا تأثيخ نو سياسة تػزيع الأرباح أثبتشا أبػاسصة اختبار بيجروني وكاو دراسة التكامل الستدامغ  مغ خلاؿ_
 في السجػ البعيج. لسؤسدات محل الجراسة الأداء السالي مؤشخات عمى 

 اختبار فخضيات الجراسة .4
في لعيشة مغ السؤسدات السجرجة سياسة تػزيع الأرباح عمى الأداء السالي تأثيخ لسػضػع  بعج دراستشا

صحة في الجانب الشطخؼ والتصبيقي تػصمشا إلى  4140لىإ 4102لمفتخة السستجة مابيغ  بػرصة قصخ
 الفخضيات التي تع صياغتيا في السقجمة مدبقا كسا يمي:

متغيخات سياسة تػزيع الأرباح تؤثخ عمى معجؿ العائج عمى الأصػؿ لعيشة : تشز عمى "فخضية الأولى_
متغيخات "، أضيخت نتائج التقجيخ أف 4140-4102مغ السؤسدات السجرجة في ببػرصة قصخ خلاؿ الفتخة 

 الفخضية الأولى.أؼ قبػؿ سياسة تػزيع الأرباح في مجسميا تؤثخ عمى معجؿ العائج عمى الأصػؿ 
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متغيخات سياسة الأرباح عمى تؤثخ عمى معجؿ العائج عمى حقػؽ السمكية تشز عمى " :فخضية الثانية_
أف "، أضيخت نتائج التقجيخ 4140-4102خلاؿ الفتخة  لعيشة مغ السؤسدات السجرجة في ببػرصة قصخ

ؿ الفخضية ػ قبعجؿ العائج عمى حقػؽ السمكية أؼ متغيخات سياسة تػزيع الأرباح في مجسميا تؤثخ عمى م
 انية.الث

ىشاؾ علاقة تكامل مذتخؾ في الأجل الصػيل بيغ متغيخات سياسة : تشز عمى "أف ثالثةالفخضية ال_
وجػد علاقة بيغ سياسة  إلى ئج دراسة علاقة التكامل الستدامغتػزيع الأرباح والأداء السالي" مغ خلاؿ نتا

تػزيع الأرباح والأداء السالي عمى السجػ البعيج حيث إحرائياتيا السعشػية اقل مغ جسيع السدتػيات 
 .الفخضية الثالثةأؼ قبػؿ ( %01،% 5،%0السعشػية )

 .تؽصيات الجراسة:3
 مغ خلاؿ الشتائج الستػصل إلييا يسكغ تقجيع التػصيات التي نػجدىا ؼيسا يمي:

 أف يكػف مجمذ الإدارة لمسؤسدات محل الجراسة رشيجا في إعلاف الأرباح التي يتع تػزيعيا.يجب -

السؤسدات محل الجراسة إجخاء دراسات لمتأكج مغ العػامل التي تحج مغ قجرتيا عمى  مغ الزخورؼ عمى-
 تػزيع الأرباح.

سخ أف تقػـ بذكل مدت يجب عمى مؤسدات السجمجة في بػرصة قصخ والتي تخغب بتعطيع ؾيسة أرباحيا-
 .باحتجاز ندبة أعمى مغ الأرباح

ستغلاؿ الاقترادية محل الجراسة وضع وصياغة سياسات تزسغ كفاءة ا عمى مدئػلي السؤسدات-
 ربحية أكبخ. أصػليا بذكل أأمثل لتحقيق

ؾيسة أرباحيا أف تقػـ بذكل يتعيغ عمى السؤسدات السجرجة في بػرصة قصخ والتي تخغب في تعطيع -
دتسخ باحتجاز ندبة أعمى مغ الأرباح حيث يعتبخ بسثابة إشارة عمى أف السؤسدة لجييا آفاؽ استثسارية م

 مدتقبمية وتتستع برحة مالية جيجة مسا يشعكذ بذكل ايجابي عمى أداءىا السالي.
 آفاق الجراسة:.4

مغ الآفاؽ لمجراسة نحكخ  بعجما تع تشاوؿ وعخض الشتائج الستػصل إلييا في ىحه الجراسة قسشا باقتخاح جسمة
 أىسيا:

سياسة تػزيع الأرباح محاولة دراسة نفذ السػضػع مع إحجاث بعس التغييخات ؼيسا يتعمق بستغيخات _
 .ومؤشخات الأداء السالي
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 دراسة السػضػع عمى أحج أسػاؽ السالية لجوؿ السغخب العخبي._
.السالي دراسة محجدات سياسة تػزيع الأرباح و أثخىا عمى مؤشخات الحجيثة للأداء_
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 قائسة السخاجع 
 السخاجع بالمغة العخبية .1

 الكتب .1.1
والتػزيع، عساف، الأردف، ، الصبعة الثانية، دار الػراؽ لمشذخ التحميل الساليالدبيجؼ، حسدة محسػد  _

4101. 
 .4104، دار وائل لمشذخ والتػزيع، عساف، الأردف، الثانية ، الصبعةالإدارة السالية أسعج حسيج العمي، _
الصبعة الأولى، دار اليازورؼ العمسية لمشذخ إدارة مالية الذخكة الستقجمة، دريج كامل آؿ شبيب، _

 4101والتػزيع، عساف، الأردف، 
الجامعية،  دارالصبعة الأولى، ، السالية والإدارة التسؽيل أساسياتقخياقز،  رسسية حشفي الغفار عبج_

 .2004 الإسكشجرية، مرخ،
، دار السديخة لمشذخ الأولى ، الصبعةالإدارة السالية الشعخية والتطبيقعجناف تايو الشعيسي وآخخوف، _

 .4117والتػزيع، عساف، الأردف، 
 .4119 الأردف، عساف، دار الحامج لمشذخ والتػزيع، الصبعة الثانية، ،الإدارة السالية فايد سميع حجاد،_
، دار الحامج لمشذخ الأولى صبعةال، الأداء السالي وأثخه عمى عؽائج أسيػ الذخكاتمحمد محسػد الخصيب، _

 .4119والتػزيع، عساف، الأردف، 
، دار السديخة لمشذخ 0بعةصال ،أساسيات الأداء وائل محمد صبحي ادريذ وشاىخ محدغ مشرػر الغالبي،_

 .4119 الأردف، عساف، والتػزيع،
 الأطخوحات والسحكخات .2.1

، أشخوحة ، دراسة قياسية لسحجدات الطمب الدياحي الجولي_مقارنة بيؼ الجدائخ و تؽنذأسيا بمقاضي_
كمية العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ، جامعة فخحات عباس، سصيف، الجدائخ،  دكتػراه،
2019_2020. 

تأثيخ أنعسة سعخ الرخف عمى الشسؽ الاقترادي في الجول الشامية دراسة قياسية بجراوؼ شييشاز، _
وعمػـ التدييخ، جامعة ، أشخوحة دكتػراه، تخرز مالية، كمية العمػـ الاقترادية والتجارية باستخجام بانل

 .4105_4102أبي بكخ بمقايج، تمسداف، الجدائخ، 
تخرز عمػـ  ماجدتيخ،رسالة  ،تأثيخ الاترال الخسسي عمى أداء السؽارد البذخية بػبكخ ممياني،_

 الجدائخ، باتشة، جامعة الحاج لخزخ، كمية العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ، اقترادية،
4119_4101. 
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دور السعمؽمة السالية في تقييػ الأداء السالي والتشبؤ بالفذل السالي دراسة تطبيكية بػضياؼ صفاء، _
أشخوحة دكتػراه، تخرز محاسبة مالية وتجقيق، كمية العمػـ الاقترادية في قطاع الحميب ومذتقاتو، 

 .4108، الجدائخ، 10والتجارية وعمػـ التدييخ، جامعة فخحات عباس، سصيف
أثخ مخاطخ الدؽق عمى الأداء السالي لمسرارف الإسلامية وآليات إدارتيا وفق معاييخ رنجة، جخودؼ _

، أشخوحة دكتػراه، 2018_2008مجمذ الخجمات السالية الإسلامية ولجشة بازل دراسة قياسية 
، كمية العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ، جامعة فخحات عباس تخرز مالية بشػؾ وتأميشات،

 .4141_4109سصيف، الجدائخ، 
تأثيخ سياسة تؽزيع الأرباح عمى قيسة السؤسدة السدعخة في الدؽق السالي دراسة _حػرية بجيجة، 

، رسالة ماجدتيخ، 2009-2006خلال الفتخة السستجة ما بيؼ  CAC40اختبارية وحجيثة لسؤشخ 
التدييخ، جامعة قاصجؼ مخباح، ورقمة، تخرز مالية أسػاؽ، كمية العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ 

 .4100الجدائخ، 
، تأثيخ الدمؽك التسؽيمي عمى الأداء السالي لمسؤسدة الاقترادية دراسة قياسية سخاح مػصػ_

، أشخوحة دكتػراه، تخرز إدارة مالية، كمية S&P500لمسؤسدات الاقترادية السجرجة في مؤشخ 
يخ، جامعة محمد صجيق بغ يحي، جيجل، الجدائخ، العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ التدي

4140_4144. 
أثخ جؽدة الأرباح السحاسبية عمى عؽائج الأسيػ _دراسة ميجانية عمى شخكات صجيقي أحسج، _

أشخوحة دكتػراه، تخرز مالية محاسبة، كمية العمػـ الاقترادية السداىسة السجرجة في بؽرصة باريذ، 
 .4141_4109ة أحسج دراية، أدرار، الجدائخ، والتجارية وعمػـ التدييخ، جامع

أثخ اختيار الييكل السالي عمى السؤسدة"دور سياسة تؽزيع الأرباح في تحجيج  _عبج الكخيع بػحجارة،
رسالة ماجدتيخ، تخرز إدارة مالية، كمية العمػـ الاقترادية  الكيسة الدؽقية لمديػ مع دراسة حالة"،

 .4104-4100شصيشة، الجدائخ، وعمػـ التدييخ، جامعة مشتػرؼ، قد
خلال الفتخة  OCDE، دور التعميػ في تحجيج مدتؽى الجخل دراسة قياسية لعيشة مؼ دول عمي رعاد_

تخرز اقتراد  ، رسالة ماجدتيخ،GMMوتقشية  (panel)باستخجام معطيات البانيل  2005_1981
 .4100_4101، الجدائخ، 3الجدائخكمية العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ، جامعة  كسي،

، 2008محجدات الحخكة الجولية لخؤوس الأمؽال في ظل الأزمة السالية العالسية عمي عيذاوؼ، _
أشخوحة دكتػراه، تخرز اقتراد تصبيقي، كمية العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ، جامعة محمد 

 .4108_4107الجدائخ،  خيزخ، بدكخة،
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سمؽك الأداء السالي لمذخكات السجرجة في بؽرصة فمدطيؼ وأثخه عمى القخارات عمسي، فائق سعيج ال_
، رسالة ماجدتيخ، تخرز محاسبة، كمية الاقتراد والعمػـ الإدارية، جامعة الأزىخ، غدة، السدتثسخيؼ
 .4107فمدصيغ، 

الرشاعية السجرجة في  لمذخكات السالي الأداء أثخ قخارات الاستثسار والتؽزيع عمىكخيسة بػكخومة، _
أشخوحة دكتػراه، تخرز مالية، قدع العمػـ (، 2018_2000سؽق عسان للأوراق السالية لمفتخة )

الاقترادية، كمية العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ، جامعة العخبي بغ مييجؼ، أـ البػاقي، 
 .4109_4108الجدائخ، 

 ماجدتيخ،تخرز عمػـ تجارية، رسالة ،خىا عمى أدائيا العامثقافة السؤسدة وتأثي محمد العخبي غدؼ،_
 .4111 الجدائخ، السديمة، جامعة محمد بػالزياؼ، كمية العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ،

أثخ سياسة تؽزيع الأرباح عمى الذخكات )دراسة عمى السرارف في سؽق  وسيع سميساف مخمػؼ،_
 سػريا، الجامعة الافتخاضية الدػرية، تخرز إدارة أعساؿ، رسالة ماجدتخ، عسان للأوراق السالية(،

4109. 
دراسة تأثيخ الييكل السالي و سياسة تؽزيع الأرباح عمى قيسة السؤسدة السجرجة في ياقػت مػساوؼ، _

البؽرصة دراسة حالة الذخكات السجرجة ببؽرصة عسان للأوراق السالية خلال الفتخة ما بيؼ 
 .4103_4104رسالة ماجدتيخ، تخرز مالية، السجرسة العميا لمتجارة، الجدائخ،  ،2011_2008

 والسقالات السجلات .3.1
قياس الكفاءة والفعالية في السرارف الإسلامية في سؽريا باستخجام التحميل التطبيقي  أييع الحسيج، _

 .4107 ،0العجد جامعة البحث الدػرية، مجمة جامعة البحث، ،DEAلمبيانات
، مجمة كمية بغجاد لمعمػـ بحث تطبيقي عمى عيشة مؼ شخكات التأميؼ العامة والخاصةأحسج رعج ناضع، _

، الاقترادية الجامعة، العجد الخاص بالسؤتسخ العمسي لقدع العمػـ السحاسبية متاح عمى السػقع الالكتخوني
4141،www.iasj.net . 

أثخ سياسة تؽزيع الأرباح عمى الكيسة الدؽقية لمسؤسدات  بػغشامة، رفيق يػسفي،أحسج لسيغ _
مجمة دراسات في  ،CAC40الاقترادية "دراسة قياسية لعيشة مؼ السؤسدات السجرجة في مؤشخ 

 .4144، 14، العجد15الاقتراد وإدارة الأعساؿ، السجمج 
السؤسدة  قخارات تخشيج في والسحاسبي السالي التدييخ مؤشخات استخجامسبتي وآخخوف،  إسساعيل_

 جامعة ، مجمة حػلياتالقطخية أنسؽذجا bein media groupالخياضية مجسؽعة  الإعلامية
 .4140، 2، العجد35، السجمج0الجدائخ

http://www.iasj.net/
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أثخ كفاية رأس السال عمى معجل العائج عمى حقؽق السمكية في البشؽك الإسلامية"دراسة إلياـ شباخ، _
، مجمة الجدائخ لمتشسية "2016_2010البشؽك الإسلامية"،خلال الفتخة الدمشية حالة عيشة مؼ 

، 4، العجد7الاقترادية، كمية العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ، جامعة ورقمة، الجدائخ،السجمج
4109. 

مجمة  خية،الحؽكسة ودورىا في تحديؼ الأداء السالي لمسؤسدات الجدائالياـ يحياوؼ، ليمى بػحجيج، _
 .4140، 5، العجد41أداء السؤسدة الجدائخية، السجمج

نعخية تؽقيت الدؽق وتأثيخىا في ليكل رأس حاكع محدغ محمد الخبيعي، ميشج حسيج ياسخ العصػؼ، _
، مجمة الغخؼ لمعمػـ الاقترادية والإدارية، السال دراسة تطبيكية لعيشة مؼ الذخكات الرشاعية السرخية

 .4102، 3العجد، 01السجمج 
قياس وتقييػ الأداء السالي باستخجام السؤشخات الحجيثة خالج سيف الاسلاـ بػخمخاؿ، علاؿ بغ ثابث، _

، 2019_2009والتقميجية ودراسة فعاليتيا في خمق الكيسة دراسة حالة مجسع صيجال خلال الفتخة 
 .4140، 0، العجد04مجمة دراسات السعجد الاقترادؼ، السجمج

أثخ السؤشخات السالية عمى أسعار الداىػ لعيشة مؼ السؤسدات السجرجة في زؼ واخخوف، خيخة مدو _
، 10، السجمة الجدائخية لمجراسات السحاسبية والسالية، السجمج2014- 2007سؽق دبي للأوراق السالية

 .4101، 13العجد 
ية عمى الأداء السالي أثخ الإفراح الاختياري عؼ معمؽمات السحاسبة البيئدنيا عبج العميع كخيسة، _

، مجمة الفكخ السحاسبي، والدؽقي دراسة ميجانية وتطبيكية عمى الذخكات السقيجة بالبؽرصة السرخية
 .4140، 3، العجد45السجمج

أثخ سياسة تؽزيع الأرباح عمى الأداء السالي والكيسة الدؽقية لرشاديق رشا محمد زغمػؿ الديج، _
 .4107، 3، العجد8مة العمسية لمجراسات التجارية والبيئية، السجمج، السجالاستثسار بالبؽرصة السرخية

دراسة وتحميل تأثيخ سياسة تؽزيع الأرباح عمى أداء أسيػ السؤسدات السجرجة في رشيج حفري، _
، السجمة الجدائخية لمجراسات السحاسبية 2014-2011الدؽق السالي حالة سؽق دبي السالي في الفتخة 

 .4101، 4والسالية، العجد
مقارنة نتائج التحميل السالي بيؼ تطبيق الأساليب التقميجية و الأساليب الحجيثة دراسة  ريسة يػنذ،_

 .4101، 4، العجد41، مجمة معيج العمػـ الاقترادية، السجمج SAAحالة الذخكة الؽطشية لمتأميؼ 
لاقترادية الدعخة في أثخ الاكتتاب العام عمى سياسة تؽزيع الأرباح في السؤسدات ازرقػف محمد، _

، مجمة الباحث، جامعة ورقمة، دراسة تحميمية مقارنة لسؤسدة تدييخ فشجق الأوراسي الجدائخ-البؽرصة
 .4101، 8، العجد5السجمج
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دور التحميل السالي في تقييػ الأداء السالي عؼ طخيق مؤشخات سسخود زبيجة، سحشػف جساؿ الجيغ، _
مجمة  ،2018-2017لمفتخة  ANESRIFالتؽازن دراسة حالة السؤسدة الؽطشية لمدكغ الحجيجية 

 4141، 3، العجد، 1الخيادة الاقترادية في الأعساؿ، السجمج
دراسة قياسية لعيشة مؼ لأرباح السحاسبية وعؽائج الأسيػ صايع مرصفى بػثبجة عبج الشاصخ، ا_

، مجمة التشسية والاقتراد التصبيقي، الذخكات السجرجة في بؽرصة )الدعؽدية، الكؽيت، قطخ، أبؽ ظبي(
 .4107، جامعة السديمة، 4، العجد0السجمج

اختبار التكامل الستدامؼ كأسمؽب لكياس العلاقات الاقترادية صحخاوؼ سعيج، بغ حسػدة يػسف، _
-1977الشقجي الأساسي لتحجيج سعخ الرخف في الاقتراد الجدائخي خلال الفتخة) دراسة حالة لمشسؽذج

 .4105، 2مجمة دفاتخ بػادكذ، العجد (،2010
جامعة  مجمة العمػـ الإندانية، ،)مفيؽم وتقييػ( الأداء بيؼ الكفاءة والفعالية عبج السميظ مدىػدة،_

 .4108 ،0العجد بدكخة،
قجرة مؤشخات الأداء السالي التقميجية والحجيثة في تفديخ عؽائج الأسيػ دراسة محمد رزرقػف وشخكائو، _

، مجمة الامتياز لبحػث الاقتراد 2010_2015دراسة حالة الذخكات السجرجة في بؽرصة قطخ الفتخة 
 .4108، 13، العجد 14والإدارة، السجمج 

دراسة قياسية لأىسية تأثيخ سياسة تؽزيع الأرباح عمى الأداء السالي لمسؤسدات مػصػ سخاح، _
 .4144، 3، العجد8مجمة مجاميع السعخفة، السجمج ،S&P100الاقترادية السجرجة في مؤشخ 

(وحجة سؽق  ENAPتحميل وتقييػ الأداء السالي لمسؤسدة الجدائخية لمجىؼ )نػر الجيغ بيمػؿ، _
 .4101، 3، العجد7لمجراسات السحاسبة والسالية، السجمج ، مجمة الجدائخأىخاس

 السخاجع بالمغة الأجشبية .2
_Alain Pirotte, économétrie des données De panel :Théorie et application, Edition 

Economica, paris, France, 2011 

_Anwar Fitrianto and Others, Panel Data Analysis for sabah Construction 

Industries :Choosing the Best Model, Procedia Economics and finance,No 35, 2016 

_Badih Baltagi, Econometric analysis panel data, Third edition, England, 2005. 

_Brigham E, Ehrhardt M, Financial Managment theory and pratice, 13
th 

Ed, south western 

college Pub, USA, 2013. 
_Christophe Hurlin Et Valérie Mignon, une Synthèse Des Tests De Cointégration sur 

données de panel, document de Recherche N2006-12, Laboratoire D’économie d’Orléans, 

2006. 
_Groen J, Kleibergen F, Likelihood-based cointegration analysis in panel of vector error 

correction models, Journal of business and economic statistics, 21(2), 2003. 

_Pedroni  P, Panel Cointegration asymptotic and finite sampel properties of pooled times 

series tests with an application to the PPP hypothesis, Econometric theory , 20(3), 2004. 
_Regis Bourbonnais, Econometrie cours et exercices corriges, editio, dunod, paris 

_William H Green, Econometric Analysis, 5éme Edition, Prentice Hall, Upper Saddle River, 

New Jersey, 2007 



 قائمة انمراجغ

 

 75 

 مؽاقع الإنتخنت .3
https://www.qe.com.qa/ar/company‌

https://www.qe.com.qa/ar/company
https://www.qe.com.qa/ar/company
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 معمؽمات أساسية حؽل السؤسدة السختارة :(01)السمحق رقػ
 

 السػقع الاكتخوني السؤسدةاسع  الخقع
  https://www.qe.com.qa/ar/company شخكة الاسسشت  10
  https://www.qe.com.qa/ar/company شخكة الخميج الجولية 14
  https://www.qe.com.qa/ar/company شخكة الخعاية الصبية 13
  https://www.qe.com.qa/ar/company شخكة الدلاـ 12
  https://www.qe.com.qa/ar/company شخكة الديشسا 15
  https://www.qe.com.qa/ar/company شخكة السجسع الرشاعي 11
  https://www.qe.com.qa/ar/company شخكة السيخة 17
  https://www.qe.com.qa/ar/company شخكة الػداـ 18
  https://www.qe.com.qa/ar/company شخكة زاد القابزة 19
  https://www.qe.com.qa/ar/company شخكة قصخ لمػقػد  01

 الصالبتيغ  مغ إعجاد السرجر:
 
 

 2021_2014الإحراءات الؽصفية لستغيخات الجراسة لمفتخة  (:02السمحق رقػ)
 

 
 eviews10بخنامج مخخجات مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى  السرجر:

 
 
 
 
 

 ROA EPS ROE DPS RE DPA 

 Mean  7.174038  1091.663  10.72088  62.22913  35.82840  1106.820 

 Median  7.205000  110.8900  11.21000  69.02000  12.98000  295.6150 

 Maximum  35.30000  13636.00  31.60000  439.3200  775.2300  7994.000 

 Minimum -12.56000 -367.8500 -23.93000 -435.5000 -3.650000  0.000000 

 Observations 80 80 80 80 80 80 

https://www.qe.com.qa/ar/company
https://www.qe.com.qa/ar/company
https://www.qe.com.qa/ar/company
https://www.qe.com.qa/ar/company
https://www.qe.com.qa/ar/company
https://www.qe.com.qa/ar/company
https://www.qe.com.qa/ar/company
https://www.qe.com.qa/ar/company
https://www.qe.com.qa/ar/company
https://www.qe.com.qa/ar/company
https://www.qe.com.qa/ar/company
https://www.qe.com.qa/ar/company
https://www.qe.com.qa/ar/company
https://www.qe.com.qa/ar/company
https://www.qe.com.qa/ar/company
https://www.qe.com.qa/ar/company
https://www.qe.com.qa/ar/company
https://www.qe.com.qa/ar/company
https://www.qe.com.qa/ar/company
https://www.qe.com.qa/ar/company


 قائمة انملاحق

 

 
78 

 2021_2014لستغيخات الجراسة لمفتخة مرفؽفة معاملات الارتباط  (:03السمحق رقػ)
Covariance Analysis: Ordinary       

Date: 03/29/23   Time: 17:41       
Sample: 2014 

2021        

Included observations: 79       
Balanced sample (listwise missing value 

deletion)      

Correlation        

t-Statistic        
Proba

bility ROA  EPS  ROE  DPS   RE DPA  EAT   

ROA  1.000000        

 -----         

 -----         

EPS  0.191649 1.000000       

 1.713476 -----        

 0.0906 -----        

ROE  0.639973 0.189639 1.000000      

 7.308374 1.694833 -----       

 0.0000 0.0941 -----       

DPS  0.079340 0.007087 -0.070793 1.000000     

 0.698407 0.062191 -0.622769 -----      

 0.4870 0.9506 0.5353 -----      

RE  0.089349 -0.001037 0.046333 -0.672060 1.000000    

 0.787179 -0.009096 0.407005 -7.963992 -----     

 0.4336 0.9928 0.6851 0.0000 -----     

DPA  0.156583 0.568067 0.189131 0.007050 -0.028792 1.000000   

 1.391172 6.056957 1.690124 0.061862 -0.252755 -----    

 0.1682 0.0000 0.0950 0.9508 0.8011 -----    

EAT  0.164315 0.798474 0.151141 0.013569 0.016789 0.574458 1.000000  

 1.461725 11.63828 1.341671 0.119081 0.147344 6.158389 -----   

 0.1479 0.0000 0.1836 0.9055 0.8832 0.0000 -----   

 eviews10بخنامج مخخجات مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى  السرجر:
 ROA ج تقجيخ الشسؽذج التجسيعي لمستغيخنتائ (:04السمحق رقػ)

Dependent Variable: ROA?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 03/31/23   Time: 12:58   

Sample: 2014 2021   

Included observations: 8   

Cross-sections included: 10   

Total pool (balanced) observations: 80  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     EPS? 0.000354 0.000313 1.133624 0.2605 

DPS? 0.047809 0.007459 6.409621 0.0000 

RE? 0.043071 0.007915 5.441647 0.0000 

DPA? 0.000633 0.000409 1.546626 0.1261 
     
     R-squared 0.151108     Mean dependent var 7.174038 

Adjusted R-squared 0.196547     S.D. dependent var 5.859924 

S.E. of regression 6.409982     Akaike info criterion 6.602297 

Sum squared resid 3122.678     Schwarz criterion 6.721398 

Log likelihood -260.0919     Hannan-Quinn criter. 6.650048 

Durbin-Watson stat 1.307693    
     
     

 eviews10بخنامج مخخجات مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى  السرجر:
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 العائج عمى حقؽق السمكية ROE(: نتائج تقجيخ الشسؽذج التجسيعي لمستغيخ 05السمحق رقػ)
Dependent Variable: ROE?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 03/31/23   Time: 13:04   

Sample: 2014 2021   

Included observations: 8   

Cross-sections included: 10   

Total pool (balanced) observations: 80  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     EPS? 0.000473 0.000502 0.942158 0.3491 

DPS? 0.057164 0.011980 4.771797 0.0000 

RE? 0.055019 0.012712 4.328087 0.0000 

DPA? 0.001320 0.000657 2.008884 0.0481 
     
     R-squared 0.596467     Mean dependent var 10.72088 

Adjusted R-squared 0.465999     S.D. dependent var 8.502589 

S.E. of regression 10.29480     Akaike info criterion 7.549862 

Sum squared resid 8054.707     Schwarz criterion 7.668964 

Log likelihood -297.9945     Hannan-Quinn criter. 7.597613 

Durbin-Watson stat 0.755682    
     
     

 eviews10بخنامج مخخجات مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى  السرجر:
 ROAلمستغيخ  ة(:نتائج تقجيخ نسؽذج الأثخ الثابت06السمحق رقػ)

Dependent Variable: ROA?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 03/31/23   Time: 13:08   

Sample: 2014 2021   

Included observations: 8   

Cross-sections included: 10   

Total pool (balanced) observations: 80  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 4.974146 1.542883 3.223929 0.0020 

EPS? 0.000218 0.000293 0.744631 0.4591 

DPS? 0.017754 0.009762 1.818692 0.0735 

RE? 0.024298 0.010836 2.242345 0.0283 

DPA? -1.25E-05 0.001055 -0.011797 0.9906 

Fixed Effects (Cross)     

WDAM--C 4.282416    

QFLS--C 1.721953    

ZHCD--C 1.056711    

MERS--C 1.897788    

MCCS--C -1.405538    

QCFS--C 1.612367    

SIIS--C -5.092485    

MCGS--C -2.880336    

GISS--C -3.690148    

QNCD--C 2.497272    
     
          
     

 eviews10بخنامج مخخجات مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى  السرجر:
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 العائج عمى حقؽق السمكية ROEلمستغيخ ة(: نتائج تقجيخ نسؽذج الأثخ الثابت07السمحق رقػ)
 

Dependent Variable: ROE?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 03/31/23   Time: 13:17   

Sample: 2014 2021   

Included observations: 8   

Cross-sections included: 10   

Total pool (balanced) observations: 80  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 8.081901 2.121538 3.809454 0.0003 

EPS? 0.000200 0.000403 0.495816 0.6217 

DPS? 0.008940 0.013423 0.666044 0.5077 

RE? 0.020293 0.014900 1.361952 0.1778 

DPA? 0.001028 0.001451 0.708086 0.4814 

Fixed Effects (Cross)     

WDAM--C 9.768492    

QFLS--C -2.965336    

ZHCD--C 1.085681    

MERS--C 2.897845    

MCCS--C 6.457948    

QCFS--C -3.705419    

SIIS--C -2.949472    

MCGS--C -4.205871    

GISS--C -7.749119    

QNCD--C 1.365252    
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.62354;     Mean dependent var 10.72088 

Adjusted R-squared 0.250990     S.D. dependent var 8.502589 

S.E. of regression 7.358596     Akaike info criterion 6.987243 

Sum squared resid 3573.829     Schwarz criterion 7.404098 

Log likelihood -265.4897     Hannan-Quinn criter. 7.154372 

F-statistic 3.036352     Durbin-Watson stat 1.017764 

Prob(F-statistic) 0.001497    
     
     

 eviews10بخنامج مخخجات مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى  السرجر:
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 ROAلمستغيخ  ةنتائج تقجيخ نسؽذج الأثخ العذؽائي (:08السمحق رقػ)
Dependent Variable: ROA?   

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 03/31/23   Time: 13:13   

Sample: 2014 2021   

Included observations: 8   

Cross-sections included: 10   

Total pool (balanced) observations: 80  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 4.847420 1.550073 3.127221 0.0025 

EPS? 0.000240 0.000282 0.851651 0.3971 

DPS? 0.016999 0.009582 1.774064 0.0801 

RE? 0.021025 0.010113 2.078897 0.0410 

DPA? 0.000229 0.000556 0.412728 0.6810 

Random Effects (Cross)     

WDAM--C 3.225249    

QFLS--C 0.178884    

ZHCD--C 0.538625    

MERS--C 1.387135    

MCCS--C -0.966902    

QCFS--C 1.300564    

SIIS--C -3.448476    

MCGS--C -1.621924    

GISS--C -2.600156    

QNCD--C 2.007001    
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 3.087343 0.2497 

Idiosyncratic random 5.351520 0.7503 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.079206     Mean dependent var 3.748600 

Adjusted R-squared 0.030097     S.D. dependent var 5.325789 

S.E. of regression 5.245030     Sum squared resid 2063.276 

F-statistic 1.:489;4     Durbin-Watson stat 1.547034 

Prob(F-statistic) 0.3:796;    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.074775     Mean dependent var 7.174038 

Sum squared resid 2509.912     Durbin-Watson stat 1.271741 
     
     

 eviews10بخنامج مخخجات مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى  السرجر:
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 العائج عمى حقؽق السمكية ROEلمستغيخ   ةالأثخ العذؽائي نسؽذج(: نتائج تقجيخ 09السمحق رقػ)
Dependent Variable: ROE?   

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 03/31/23   Time: 13:15   

Sample: 2014 2021   

Included observations: 8   

Cross-sections included: 10   

Total pool (balanced) observations: 80  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 9.003432 2.142326 4.202642 0.0001 

EPS? 0.000265 0.000387 0.685484 0.4952 

DPS? 0.003654 0.013179 0.277229 0.7824 

RE? 0.012982 0.013920 0.932633 0.3540 

DPA? 0.000664 0.000768 0.865078 0.3898 

Random Effects (Cross)     

WDAM--C 6.848806    

QFLS--C -0.850409    

ZHCD--C 0.777839    

MERS--C 2.047147    

MCCS--C 4.267797    

QCFS--C -2.965006    

SIIS--C -2.331921    

MCGS--C -2.680870    

GISS--C -5.845146    

QNCD--C 0.731763    
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 4.290491 0.2537 

Idiosyncratic random 7.358596 0.7463 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.041217     Mean dependent var 5.558771 

Adjusted R-squared -0.009918     S.D. dependent var 7.358141 

S.E. of regression 7.394541     Sum squared resid 4100.943 

F-statistic 0.806037     Durbin-Watson stat 0.874537 

Prob(F-statistic) 0.525184    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.039111     Mean dependent var 10.72088 

Sum squared resid 5487.857     Durbin-Watson stat 0.653521 
     
     

 eviews10بخنامج مخخجات مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى  السرجر:
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 ROAلمستغيخ  LM(: نتائج اختبار لاغخانج 10السمحق رقػ)
Residual Cross-Section Dependence Test 

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation) 

Pool: COMPANIES   

Periods included: 8  

Cross-sections included: 10  

Total panel observations: 80  

Note: non-zero cross-section means detected in data 

Cross-section means were removed during computation of correlations 
    
    Test Statistic   d.f.   Prob.   
    
    Breusch-Pagan LM 67.42453 45 0.0168 

 eviews10بخنامج مخخجات مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى  السرجر:
 

 العائج عمى حقؽق السمكية ROEلمستغيخ  LM(: نتائج اختبار 11السمحق رقػ)
Residual Cross-Section Dependence Test 

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation) 

Pool: COMPANIES   

Periods included: 8  

Cross-sections included: 10  

Total panel observations: 80  

Note: non-zero cross-section means detected in data 

Cross-section means were removed during computation of correlations 
    
    Test Statistic   d.f.   Prob.   
    
    Breusch-Pagan LM 82.93675 45 0.0005 

 eviews10بخنامج مخخجات مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى  السرجر:
 العائج عمى الأصؽل ROA(: نتائج اختبار ىؽسسان لمستغيخ 12رقػ)السمحق 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Pool: COMPANIES 

Test cross-section random effects  

Test Summary Chi-Sq. 

Statistic 

Chi-Sq. 

d.f. 

Prob.  

    

Cross-section random 10.738897 . 0.0132 

 eviews10بخنامج مخخجات مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى  السرجر:
 العائج عمى حقؽق السمكية ROE(: نتائج اختبار ىؽسسان لمستغيخ 13السمحق رقػ)

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Pool: COMPANIES 

Test period random effects   

Test Summary Chi-Sq. 

Statistic 

Chi-Sq. 

d.f. 

Prob.  

    

Period random 11.287419 4 0.0235 

 eviews10بخنامج مخخجات مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى  السرجر:               
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 لاختبار بيجروني (: نتائج اختبار التكامل الستدامؼ41السمحق رقػ)
Pedroni Residual Cointegration Test   

Series: ROA? EPS? ROE? DPS?RE? DPA?    

Date: 03/31/23   Time: 12:36   

Sample: 2014 2021    

Included observations: 8    

Cross-sections included: 10   

Null Hypothesis: No cointegration   

Trend assumption: Deterministic intercept and trend  

Automatic lag length selection based on SIC with lags from -1 to 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
      
      Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension) 

    Weighted  

  Statistic Prob. Statistic Prob. 

Panel v-Statistic -2.114714  0.9828  1.669816  0.0475 

Panel rho-Statistic  4.645464  1.0000  4.267639  1.0000 

Panel PP-Statistic -13.34655  0.0000 -14.64062  0.0000 

Panel ADF-Statistic -3.288206  0.0005 -4.034463  0.0000 

      

Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension) 

      

  Statistic Prob.   

Group rho-Statistic  5.507467  1.0000   

Group PP-Statistic -20.95058  0.0000   

Group ADF-Statistic -10.12574  0.0000   
      
      

 eviews10بخنامج مخخجات مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى  السرجر:
 لاختبار كاو نتائج اختبار التكامل الستدامؼ(: 15السمحق رقػ)

Kao Residual Cointegration Test  

Series: ROA ROE EPS DPS DPA RE 

Date: 05/28/23   Time: 13:27   

Sample: 2014 2021   

Included observations: 80   

Null Hypothesis: No cointegration  

Trend assumption: No deterministic trend  

User-specified lag length: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        t-Statistic Prob. 

ADF   -2.166618  0.0151 
     
 eviews10بخنامج مخخجات مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى  السرجر:     
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𝛂عشج درجة حخية (: ججول فيذخ 61السمحق رقػ)     
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𝛂(: ججول فيذخ عشج درجة حخية 71السمحق رقػ)     
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𝛂(: ججول فيذخ عشج درجة حخية 81السمحق رقػ)      

 
 
 
 
 


