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ABSTRACT 

       Constitutes a incompatibility permanent and continuous of objectives between 

companies that seeking to provide internal financing necessary to invest and expand the 

company, and shareholders who seek a reward for their investment, scope to compete 

between them to get the most of the profits, which gives dividend decisions, based to a set 

of major determinants great and strategic importance to company and the shareholders, from 

here the research aimed to diagnose and preview the main determinants of the dividend 

policy, with presenting integrated overall picture on intellectual and theoretical frameworks 

which framed the mechanisms of direct and indirect influence that can be exercised by these 

determinants which varied between financial, economic, political and institutional variables 

in the interpretation of dividend payments, completed in empirical quantitative analysis, a 

methodology was employed generalized method of moment (GMM) based on panel data 

balance for a number of business companies listed in the financial markets of Qatar, and for 

the period (2010-2020) and reinforced by serial link test) serial correlation test( and 

characterization test )Wald Test( and normal distribution test (Normality Test), it is used to 

determine the nature, magnitude, and direction of the impact that these determinants can 

have on the dividend policy indicator. 

This research has found a variety of factors determining dividend policies in terms of 

including profitability, liquidity, growth, leverage, debt, market value to book value, 

ownership structure, company age, cash flow, inflation, changing government policies, tax 

considerations, as well as Its impact varies from one company to another. On the other hand, 

this work has confirmed the unification of the direction of influence in terms of being 

positive for the profitability variable, liquidity, and cash flow versus the negative impact of 

the financial leverage and inflation variable on the profit distribution policies in the study 

sample companies in the State of Qatar. 
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انًسذداث انرئٍست نسٍاست تىزٌع الأرباذ: دراست فً عٍُت يٍ شركاث الاعًال انًذرخت فً سىق لطر نلأوراق 

(2020-2010انًانٍت نهًذة )  

 

 

 

 انًستخهض

٠شىً ػذَ اٌزٛافك اٌّغزّش ٚاٌذائُ ٌلأ٘ذاف ث١ٓ اٌششوبد اٌزٟ رغؼٝ ٌزٛف١ش اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٟ اٌلاصَ ٌلاعزضّبس ٚرٛع١غ اٌششوخ،     

ث١ّٕٙب فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌغضء الاوجش ِٓ الاسثبػ، الاِش اٌزٞ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ اٌغبػ١ٓ ٌٍؾظٛي ػٍٝ ِىبفأح اعزضّبسارُٙ، ِغبلاً ٌٍزٕبفظ 

٠ؼطٟ ٌمشاساد رٛص٠غ الاسثبػ، اٌّغزٕذح اٌٝ ِغّٛػخ ِٓ اٌّؾذداد اٌشئ١غخ، ا١ّ٘خ وج١شح ٚاعزشار١غ١خ ٌٍششوخ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ. ِٓ ٕ٘ب 

رمذ٠ُ طٛسح ش١ٌّٛخ ِزىبٍِخ ػٓ الاؽش  فمذ ٘ذف اٌجؾش اٌٝ رشخ١ض ِٚؼب٠ٕخ اٌؼٛاًِ اٌشئ١غخ اٌّؾذدح ٌغ١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، ِغ

اٌفىش٠خ ٚإٌظش٠خ اٌزٟ اؽشد لأ١ٌبد اٌزأص١ش اٌّجبشش ٚغ١ش اٌّجبشش اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رّبسعٙب رٍه اٌّؾذداد اٌزٟ رٕٛػذ ث١ٓ ِزغ١شاد 

 خ اٌؼضَٚ اٌّؼّّخِب١ٌخ ٚالزظبد٠خ ٚع١بع١خ ِٚإعغبر١خ فٟ رفغ١ش ِذفٛػبد الأسثبػ، اعزىٍّذ ثزؾ١ًٍ وّٟ رغش٠جٟ ٚظفذ ف١ٗ ِٕٙغ١

(GMM) Generalized Method of Moment اٌّغزٕذح اٌٝ اٌج١بٔبد اٌّضدٚعخ اٌّزٛاصٔخ ((Panel Data Balance  ِٓ ٌؼذد

 Serial) (، ٚػضص ثبخزجبس الاسرجبؽ اٌزغٍغ0303ٍٟ-0303ششوبد الاػّبي اٌّذسعخ فٟ عٛق لطش ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍّٚـذح )

Correlation Test) طؾخ اٌزٛط١ف ٚاخزجبس (Wald Test) ٟٚاخزجبس اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼ (Normality test),  اعزخذَ ٌزؾذ٠ذ ؽج١ؼخ

  .ٚؽغُ ٚارغبٖ اٌزأص١ش اٌزٞ ٠ّىٓ أْ رؾذصٗ ٘زٖ اٌّؾذداد فٟ ِإشش ع١بعخ رٛص٠غ الاسثبػ

اٌغ١ٌٛخ، إٌّٛ، اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ،  ٚرٛطً اٌجؾش ئٌٝ رٕٛع اٌؼٛاًِ اٌّؾذدح ٌغ١بعبد رٛص٠غ الأسثبػ ِٓ ؽ١ش اشزّبٌٙب ػٍٝ اٌشثؾ١خ،

اد اٌذ٠ْٛ، اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ، ١٘ىً اٌٍّى١خ، ػّش اٌششوخ، اٌزذفك إٌمذٞ، اٌزؼخُ، رغ١ش اٌغ١بعبد اٌؾى١ِٛخ، الاػزجبس

زأص١ش ِٓ ؽ١ش وٛٔٗ ا٠غبث١بً اٌؼش٠ج١خ، فؼلاً ػٓ رجب٠ٓ رأص١ش٘ب ِٓ ششوخ ئٌٝ اخشٜ. ِٓ عبٔت اخش فمذ أوذ اٌجؾش ػٍٝ رٛؽذ ارغبٖ اٌ

 ٌّزغ١ش اٌشثؾ١خ ٚاٌغ١ٌٛخ ٚاٌزذفك إٌمذٞ ِمبثً اٌزأص١ش اٌغٍجٟ ٌّزغ١ش اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚاٌزؼخُ فٟ ع١بعبد رٛص٠غ الاسثبػ فٟ اٌششوبد

 ػ١ٕخ اٌذساعخ فٟ دٌٚخ لطش.

 

 

 

 

 

 

 

 

اٌّؾذداد اٌشئ١غخ، ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، عٛق لطش ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ : انكهًاث انًفتازٍت

 أ.د. بشار ازًذ انعرالً
1 

 لسى انعهىو انًانٍت وانًظرفٍت

 كهٍت الادارة والالتظاد/

 خايعت انًىطم

دعاء ازًذ عبذانمادر : انبازث 
2 

 

 لسى انعهىو انًانٍت وانًظرفٍت

 كهٍت الادارة والالتظاد/

 خايعت انًىطم



 
 

89 
 

Prof. Bashar Ahmed AL. Iraqi
 
                   Ms. Doaa Ahmed abdulqader  

 

 

 

 

 انًمذيت .1

اؽذ صٚا٠ب ِضٍش  رشىً لشاساد رٛص٠غ الأسثبػ

اٌمشاساد اٌّب١ٌخ اٌّّٙخ اٌزٟ ٠ّىٓ اْ رّبسط رأص١شا 

ً ٌم١ّخ اٌششوبد، رشبسوٗ ف١ٙب ٚرزٕبغُ ِؼٗ اٌضٚا٠ب  داػّب

الاخشٜ اٌّزّضٍخ ثمشاساد اٌز٠ًّٛ ٚلشاساد الاعزضّبس. 

فزٛص٠ؼبد الاسثبػ لا رؼذ ِظذساً ٌٍذخً ٠ؾظً ػ١ٍٗ 

ِبٌٟ ٠ّىٓ اٌّغبّْ٘ٛ فمؾ، ٌٚىٕٙب رؼًّ ا٠ؼب وّإشش 

اْ ٠غزخذَ ٌزم١١ُ الاداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ، فؼلا ػٓ وٛٔٗ 

ً ٠غُٙ فٟ ّٔٛ ٚرٛعغ ٚد٠ِّٛخ  ً ٚاعزضّبس٠ب لشاساً ر١ٍ٠ّٛب

اٌششوخ. ٌمذ شىٍذ رٍه الا١ّ٘خ الاعزشار١غ١خ ٌغ١بعبد 

ً ٚؽبفضاً ٌٍفىش اٌّبٌٟ ٚالالزظبدٞ  رٛص٠غ الاسثبػ دافؼب

ؼب١ِٕٙب ٚاثؼبد٘ب ِٚ ٌٍجؾش فٟ اشىبٌٙب ٚأٛاػٙب

ٚاصبس٘ب ٚرأص١شارٙب ٚاسرجبؽبرٙب، ٚاٌؼًّ ػٍٝ ثٕبء 

أؽش ٔظش٠خ لبدسح ػٍٝ رمذ٠ُ اٌزفغ١شاد  ٚط١بغخ

ٚاٌزؾ١ٍلاد إٌّطم١خ لأعغٙب، اٌزٟ وبْ ٌلالزشاة فٟ 

ثؼغ الاؽ١بْ ٚالاثزؼبد فٟ اؽ١بْ اخشٜ ث١ٓ اٌّفىش٠ٓ 

اٌّب١١ٌٓ ٚالالزظبد١٠ٓ، دٚسا ِّٙب فٟ رؼذد٘ب ٚرجب٠ٓ 

فؼلا ػٓ اٌٛلٛف ػٍٝ ٚدساعخ اُ٘ . ِزؼّٕبرٙب

اٌّب١ٌخ ٚالالزظبد٠خ ٚاٌغ١بع١خ ٚاٌّإعغبر١خ  اٌؼٛاًِ

اٌشئ١غخ اٌزٟ ٠ّىٓ اْ رغبُ٘ ٚثظٛسح ِّٙخ ٚفؼبٌخ فٟ 

رٛع١ٗ ٚرؾذ٠ذ ارغب٘برٙب، ٚثبٌشىً اٌزٞ ٠ؾمك ا٘ذافٙب فٟ 

رؼظ١ُ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ ِغ اٌّؾبفظخ ػٍٝ علاِخ 

 ِشوض٘ب اٌّبٌٟ.

ذ ع١بعبد رٛص٠غ الاسثبػ ٚٚفك ٌمذ خؼؼ

الاؽش إٌظش٠خ ٚاٌذساعبد اٌزغش٠ج١خ اٌٝ رأص١ش اٌؼذ٠ذ ِٓ 

ثبٌج١ئخ اٌذاخ١ٍخ اٌّزغ١شاد ٚاٌؼٛاًِ اسرجؾ ثؼؼٙب 

ٌٍششوخ وبٌشثؾ١خ، اٌغ١ٌٛخ، إٌّٛ، اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ، 

اٌذ٠ْٛ، اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ، ١٘ىً اٌٍّى١خ، 

إٌمذٞ، فٟ ؽ١ٓ اسرجؾ اٌجؼغ  ػّش اٌششوخ، اٌزذفك

الاخش ِٕٙب ثبٌج١ئخ اٌخبسع١خ اٌّؾ١طخ ثٙب وبٌزؼخُ، رغ١ش 

اٌغ١بعبد اٌؾى١ِٛخ، الاػزجبساد اٌؼش٠ج١خ، الا اْ 

ؽج١ؼخ رأص١ش وً ػبًِ ِٓ ٘زٖ اٌؼٛاًِ ٚؽغّٗ ٚارغب٘ٗ 

لذ ٠زجب٠ٓ ِغ اٌؼٛاًِ الاخشٜ ِٚغ ٔفظ اٌؼٛاًِ فٟ 

 ث١ئبد الزظبد٠خ ِخزٍف. 

  انبسثأهًٍت. 

٠إوذ اٌفىش اٌّبٌٟ ٚالالزظبدٞ ػٍٝ غ١بة    

اٌزٛافك اٌزبَ ث١ٓ ٚعٙبد إٌظش اٌخبطخ ثمشاساد 

ع١بعبد رٛص٠غ الاسثبػ، اٌزٟ لذ رزشبثٗ فٟ ثؼغ 

الاؽ١بْ ٌٚىٕٙب لذ رخزٍف فٟ اؽ١بْ وض١شح اخشٜ، الاِش 

اٌزٞ ٠ذفغ ثمشاساد الاثمبء ػ١ٍٙب اٚ رٛص٠غ عضء ِٕٙب اٚ 

ٍّخ ِٓ اٌؼٛاًِ اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ اٌزٟ ع١ّؼٙب ٠زأصش ثغ

رؼذ ِؾذداد سئ١غخ رغبُ٘ فٟ رٛع١ٙٙب. ٚثبٌزبٌٟ فبْ 

اٌٛلٛف ػٍٝ ٘زٖ اٌّؾذداد ٚرشخ١ض رٚاد الأصش 

الا٠غبثٟ ِٕٙب ٚرؾذ٠ذ رٚاد الاصش اٌغٍجٟ، ٠غبُ٘ فٟ 

رٛع١ٗ ِزخزٞ اٌمشاس ٚاٌّغزضّش٠ٓ، ٠ٚـــإدٞ ثُٙ اٌٝ 

٠خ ٚسعُ ع١بعبرُٙ رششـــ١ذ لشاسرُٙ الاعـــزضّبس

اٌّغزمج١ٍخ اٌمبدسح ػٍٝ دػُ ٚرؾم١ك أ٘ذافُٙ اٌّب١ٌخ 

 ٚالالزظبد٠خ، ٚ٘ٛ ِب ٠شىً ا١ّ٘خ اٌجؾش الاعبع١خ.

  انبسثيشكهت . 

رخؼغ ع١بعبد رٛص٠غ الاسثبػ فٟ اٌششوبد    

ئٌٝ ِغّٛػخ ِٓ اٌؼٛاًِ ٚاٌّؾذداد اٌّب١ٌخ 

ا ٚالالزظبد٠خ ٚاٌغ١بع١خ ٚاٌّإعغبر١خ اٌزٟ رّبسط دٚس

ِّٙب فٟ سعّٙب ٚرؾذ٠ذ ِؼبٌّٙب، ِٓ ٕ٘ب فبْ اٌجؾش 

 ٠ؾبٚي اْ ٠غ١ت ػٍٝ الاعئٍخ اٌزب١ٌخ:

ِب ٟ٘ ؽج١ؼخ ٚآ١ٌخ ٚؽغُ اٌزأص١ش اٌزٞ ٠ّىٓ أْ رّبسعٗ  

اٌّؾذداد اٌشئ١غخ فٟ ع١بعخ رٛص٠غ الاسثبػ ٌششوبد 

 الاػّبي اٌّذسعخ فٟ عٛق لطش ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ؟ 

  انبسث.فرضٍت 

    ِٓ ً اٌزغبؤي اٌزٞ عغذ ِشىٍخ اٌجؾش أطلالب

 ط١غذ فشػ١زٗ الاعبع١خ ٌززخز اٌشىً ا٢رٟ:

رزجب٠ٓ ؽج١ؼخ ٚارغبٖ ٚؽغُ رأص١ش اٌّزغ١شاد اٌّب١ٌخ 

ٚالالزظبد٠خ ٚاٌغ١بع١خ ٚاٌّإعغبر١خ، فٟ ع١بعبد رٛص٠غ 

ٌششوبد الاػّبي اٌّذسعخ فٟ عٛق لطش الأسثبػ 

 (.0303-0303ٌٍفزشح ) ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

  انبسث.اهذاف 

 ٝٚفمبً ٌّشىٍخ اٌجؾش ٚاعزٕبداً اٌٝ فشػ١زٗ عؼ   

 اٌٝ رؾم١ك الأ٘ذاف اٌزب١ٌخ:

رفغ١ش ٚرؾ١ًٍ آ١ٌخ ٚلٕٛاد اٌزأص١ش اٌزٞ ٠ّىٓ أْ  . أ

رّبسعٙب ِظفٛفخ اٌّزغ١شاد اٌّب١ٌخ ٚالالزظبد٠خ 

 ٚاٌغ١بع١خ ٚاٌّإعغبر١خ فٟ ع١بعبد رٛص٠غ الاسثبػ.

اعزششاف أّٛرط وّٟ ٌزشخ١ض ٚاخزجبس  . ة

ؽج١ؼخ ٚؽغُ ٚارغبٖ اٌزأص١ش اٌزٞ ٠ّىٓ اْ رّبسعٗ 

ِظفٛفخ اٌؼٛاًِ الالزظبد٠خ ٚاٌغ١بع١خ ٚاٌّب١ٌخ 

ٚاٌّإعغبر١خ اٌّؾذدح ٌغ١بعبد رٛص٠غ الأسثبػ، رغزششذ 

ثٗ ئداساد اٌششوبد ؽ١ٓ ارخبر اٌمشاساد اٌّزؼٍمخ ثٕغجخ 

الأسثبػ اٌّؾزغضح ٚالأسثبػ اٌزٟ ٠زُ رٛص٠ؼٙب ػٍٝ 

 اٌّغب١ّ٘ٓ.

 ت الادبٍاث راث انعلالتيراخع .2

ٌُ رىٓ دساعخ ِؾذداد ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ 

اٌىزبة ٚاٌّفىش٠ٓ اٌّب١١ٌٓ ثؼ١ذح ػٓ ا٘زّبَ 

اٌؼذ٠ذ ِٓ رٍه اٌذساعبد فمذ رُ اعشاء ٚالالزظبد١٠ٓ 

ٚاٌجؾٛس اٌزٟ ا٘زّذ ثزأط١ً ٚرشخ١ض اُ٘ رٍه 

اٌّؾذداد ٚؽج١ؼخ ٚؽغُ رأص١ش٘ب فٟ ع١بعخ رٛص٠غ 

، ٚلذ عبءد ِؼظُ رٍه اٌذساعبد ٌززفك ثفىشرٙب الأسثبػ

اٌؼبِخ ٚرزجب٠ٓ فٟ ثؼغ ٔزبئغٙب اٌزفظ١ٍ١خ ٚٚفمب ٌزجب٠ٓ 

ٍٝ اٌؼ١ٕبد ٚاٌفزشاد ٚالاعب١ٌت اٌى١ّخ اٌّغزخذِخ ػ
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ٚعٛد ِضا٠ب ا٠غبث١خ ٌزٍه اٌّؾذداد اٌّإصشح فٟ ِإششاد 

ع١بعبد رٛص٠غ الأسثبػ ٌٚزفغش عبٔت وج١ش ِٓ رجب٠ٓ 

 ِغز٠ٛبرٙب ث١ٓ اٌجٍذاْ اٌّخزٍفخ.

ؽٛي اٌؼٛاًِ اٌّإصشح  (2008)فٟ دساعخ ؽغ١ٓ 

ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ 

 0332-0332شٍّذ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ الأسد١ٔخ ٌٍّٚذح 

اظٙشد إٌزبئظ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ ص٠بدح اٌّذ١ٔٛ٠خ 

ٚٔغجخ رٛص٠غ الأسثبػ، ٚػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ رٛعغ اٌششوخ 

ساعخ ِٓ ٚرٛص٠غ الأسثبػ، فؼلا ػٓ اػزجبس ِزغ١شاد اٌذ

اُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّّٙخ اٌزٟ ٠ٕجغٟ ػذَ اغفبٌٙب ػٕذ رٛص٠غ 

٘ذف اٌذساعخ اٌٝ رؾذ٠ذ ئ١ٌخ ارخبر اٌمشاساد  الأسثبػ.،

اٌّزؼٍمخ ثزٛص٠غ الأسثبػ أٚ اؽزغبص٘ب ٚاٌؼٛاًِ اٌّإصشح 

ف١ٙب ثبعزخذاَ اعزّبسح اعزج١بْ، اػزّذ ػٍٝ ٔزبئغٙب فٟ 

 اعشاء اٌزؾ١ٍلاد الاؽظبئ١خ.

ػلالخ  اْ ٕ٘بن (2020)اخشْٚ ٌؾ١ٍؼ ٠ٚج١ٓ 

ا٠غبث١خ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ 

اٌّمبعخ ثٕظ١ت اٌغُٙ ِٓ اٌزٛص٠ؼبد ِغ وً ِٓ ِؼذي 

اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّٛعٛداد ٚاٌّخبؽش ث١ّٕب وبْ ٕ٘بن رأص١ش 

ػىغٟ ٌٍشفغ اٌّبٌٟ ٚٔغجخ اٌغ١ٌٛخ ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ 

ؾذداد ع١بعخ الأسثبػ ِٓ خلاي دساعخ رؾذ ػٕٛاْ ِ

رٛص٠غ الأسثبػ فٟ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ: دساعخ ل١بع١خ 

شٍّذ ع١ّغ اٌجٕٛن  Panel Dataثبعزخذاَ ّٔبرط 

ٚ رُ اعزخذاَ  0302-0330اٌزغبس٠خ اٌغضائش٠خ ٌٍّٚذح 

إٌّٙظ اٌزؾ١ٍٍٟ ِٓ خلاي الاػزّبد ػٍٝ ّٔٛرط الأؾذاس 

( ٚ٘ذفذ اٌذساعخ اٌٝ Panel Dataاٌّزؼذد ٌج١بٔبد )

اٌذاخ١ٍخ ٌغ١بعخ رٛص٠غ  اٌّب١ٌخػٍٝ اٌّؾذداد  اٌزؼشف

الأسثبػ ثؼذ٘ب ِؾذداد ٠ّىٓ ل١بعٙب ٚػجطٙب ِٓ لجً 

 أداسح اٌجٕه.

 Văidean & Mozaٚرٛطٍذ دساعخ 

اٌششوبد اٌشِٚب١ٔخ اٌّذسعخ اٌزٟ ؽجمذ ػٍٝ  (2015)

، اٌٝ اْ 2013-2015ٌٍّٚذح  فٟ ثٛسطخ ثٛخبسعذ

ِب١ٔخ رزأصش عٍجًب ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ فٟ اٌششوبد اٌشٚ

ثؼّش٘ب ٚٔغجخ اٌذ٠ٓ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ٚرزأصش ثشىً 

ئ٠غبثٟ ثشعٍّخ اٌغٛق ٚػبئذ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚاٌٍّى١خ ِٓ 

الأؾذاس اٌّزؼذد ٚثبلاعزٕبد ث١بٔبد ٌٛائؼ اعزخذاَ  خلاي

اٌؼٛاًِ اٌّخزٍفخ  اخزجبساٌششوبد ٚ٘ذفذ اٌذساعخ اٌٝ 

اٌزٟ لذ ٠ىْٛ ٌٙب رأص١ش ػٍٝ لشاس رٛص٠غ أسثبػ 

 اٌششوبد.

 & Al-Najjarٚرش١ش ٔزبئظ دساعخ 

Kilincarslan (2018)  اٌّؼزّذح ػٍٝ ث١بٔبد ػ١ٕخ

اٌششوبد اٌّزذاٌٚخ فٟ ثٛسطخ اعطٕجٛي ِىٛٔخ ِٓ 

(ISE)  ْاٌشثؾ١خ ٚاٌذ٠ْٛ ٚإٌّٛ ٚػّش اٌششوخ ػٍٝ ا

ؼٛاًِ اٌّؾذدح ٌمشاساد اٌششوخ فٟ ٚؽغُ اٌششوخ أُ٘ اٌ

رٛص٠غ الأسثبػ إٌمذ٠خ ٌٍششوبد اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ 

ISE رطج١ك اٌزؾ١ًٍ اٌّمطؼٟ ثبعزخذاَ ؽش٠مخ  ِٓ خلاي

ٚعبءد اٌذساعخ  (OLSاٌّشثؼبد اٌظغشٜ الاػز١بد٠خ )

بٌجؾش فٟ الاصبس اٌزٟ ٠ّىٓ اْ ثٙذف أعبعٟ ِزّضً ث

١بعبد رٛص٠غ ع فٟرزشوٙب اٌؼٛاًِ اٌخبطخ ثبٌششوخ 

 الأسثبػ ٌٍششوبد اٌزشو١خ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ.

 Areri & Nyang'au (2018)ٚوشفذ دساعخ 

اٌجٕٛن اٌّب١ٌخ اٌى١ٕ١خ اٌّذسعخ فٟ اٌزٟ ارخزد ِٓ 

ػ١ٕخ ٌٙب، ػٓ  2007-2016ٌٍّٚذح  ثٛسطخ ١ٔشٚثٟ

 ؽغُ اٌششوخ ِٚخبؽش اٌؼًّرأص١ش ا٠غبثٟ لٛٞ ٠ّبسعٗ 

 اٌجٕٛن.فٟ رٍه ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ فٟ 

 يظادر انبٍاَاث 

رُ الاعزٕبد اٌٝ لبػذح ث١بٔبد اٌز١ّٕخ اٌّب١ٌخ 

 Global Financial Developmentاٌؼب١ٌّخ

Database  ٌٟٚاٌظبدسح ػٓ اٌجٕه اٌذWorld Bank ،

 The Globalٚلبػذح ث١بٔبد الالزظبد اٌؼبٌّٟ 

Economy  ٌٍؾظٛي ػٍٝ ث١بٔبد ِإششاد اٌّزغ١شاد

اٌزٛػ١ؾ١خ )اٌزؼخُ، اٌغ١بعبد اٌؾى١ِٛخ(، ث١ّٕب رُ 

اٌؾظٛي ػٍٝ ث١بٔبد ِإششاد اٌّزغ١شاد اٌزٛػ١ؾ١خ 

اٌشثؾ١خ، اٌغ١ٌٛخ، إٌّٛ، اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ، اٌّزجم١خ )

اٌذ٠ْٛ، اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ، ١٘ىً اٌٍّى١خ، 

ك إٌمذٞ، الاػزجبساد اٌؼش٠جخ( ػّش اٌششوخ، اٌزذف

 Qatar Stockثبلاػزّبد ػٍٝ ثٛسطخ لطش 

Exchange  خلاي اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ اٌّؼزّذح ٌٍششوبد

 اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ.

 الاطار انُظري نًتغٍراث انبسث .3

ٔظشاً ٌخؼٛع ع١بعبد ٚلشاساد رٛص٠غ 

ْٓ لشاساد اٌششوخ اٌٝ  الأسثبػ ثؼذ٘ب عضءً ِّٙب ِ

ْٓ اٌؼ ٛاًِ ٚاٌّزغ١شاد ٠شرجؾ ثؼؼٙب ثبٌج١ئخ ِغّٛػخ ِ

اٌذاخ١ٍخ ٌٍششوخ فٟ ؽ١ٓ ٠شرجؾ اٌجؼغ ا٢خش ِٕٙب 

ثبٌج١ئخ اٌخبسع١خ اٌّؾ١طخ ثٙب، فمذ ؽبٚي اٌفىش 

الالزظبدٞ ٚاٌّبٌٟ اٌجؾش ف١ٙب ٚرشخ١ض آ١ٌخ رأص١ش٘ب 

ٚؽج١ؼزٙب فٟ ع١بعبد رٛص٠غ الأسثبػ، ٚاٌزٟ ػذدّ 

 ِؾذداد ٌزٍه اٌغ١بعبد ِٕٚٙب: 

٠ش١ش اٌفىش اٌّبٌٟ :  profitabilityانربسٍت .1

ئٌٝ أْ سثؾ١خ اٌششوخ ٟ٘ أؽذ أُ٘ اٌّؾذداد 

اٌّإصشح ا٠غبث١بً فٟ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، وْٛ 

 ْٓ ِذفٛػبد الأسثبػ ٠زُ رٛص٠ؼٙب ػبدحً ِ

الأسثبػ اٌغ٠ٕٛخ، فبٌششوبد راد الأسثبػ 

فغ ِغز٠ٛبد أػٍٝ اٌؼب١ٌخ ػبدح ِب ر١ًّ اٌٝ د

ْٓ الأسثبػ ِ (Maladjian,2013,p38)  ٛ٘ٚ

ِب ٠زٛافك ِغ ٔظش٠خ الاشبسح أٚ ِؾزٜٛ 
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اٌّؼٍِٛبد؛ اٌزٟ رإوذ ػٍٝ أْ اٌششوبد راد 

ْٓ اٌّشعؼ أْ رذفغ أسثبؽبً  اٌشثؾ١خ اٌؼب١ٌخ ِ

ْٓ اعً ٔمً طٛسح أفؼً ػٓ  ٔمذ٠خ اوجش ِ

أدائٙب اٌّبٌٟ ٚواشبسح ع١ذح )راد ِظذال١خ( 

ْٓ ٌٍغٛق  خبطخ ػٕذِب لا ٠زّىٓ ٔظشائٙب ِ

 اٌششوبد الأخشٜ الألً سثؾ١خ رم١ٍذ٘ب فٟ رٌه. 

: رؼذ اٌغ١ٌٛخ ِٚغز٠ٛبرٙب Liquidityانسٍىنت  .2

أؽذ أُ٘ ػٛاًِ اٌؾفبظ ػٍٝ لذسح اٌششوخ ػٍٝ 

إٌّبٚسح اٌّب١ٌخ، وّب أٔٙب رشىً أ٠ؼبً أ١ّ٘خ 

ثبٌغخ فٟ رؾذ٠ذ ع١بعخ رٛص٠غ أسثبؽٙب فٟ ئؽبس 

 & Devanadhen)ٔخ سأط اٌّبي ػ١ٍّخ ِٛاص

Karthik,2015,1-27) ٟفبٌششوبد اٌز ،

ْٓ اٌغ١ٌٛخ )أٚ ثؼجبسح أخشٜ  ٌذ٠ٙب اٌّض٠ذ ِ

 ْٓ اٌششوبد اٌزٟ ٠زٛفش ٌذ٠ٙب ٔمذاً أػٍٝ( ِ

اٌّشعؼ أْ رذفغ ٔغت سثؾ١خ أوجش ِمبسٔخ 

ْٓ أصِخ اٌغ١ٌٛخ  ثٕظ١شارٙب اٌزٟ رؼبٟٔ ِ

(Gupta & Banga,2010,63-77)  ٚثزٌه

٘زٖ اٌؼلالخ الإ٠غبث١خ ث١ٓ اٌغ١ٌٛخ ٚرٛص٠غ رزفك 

الأسثبػ ِغ ٔظش٠خ الإشبسح، وْٛ اٌششوبد 

راد اٌغ١ٌٛخ اٌؼب١ٌخ رٕمً ئشبساد ِٛصٛلخ ئٌٝ 

اٌغٛق ِفبد٘ب لذسح اٌششوخ ػٍٝ عذاد 

اٌزضاِبرٙب ثغٌٙٛخ ٚثبٌزبٌٟ رٕطٛٞ ػٍٝ 

ْٓ اٌزخٍف ػٓ  ِخبؽش ألً ِ

 (Mehta,2012,18-31اٌغذاد)

)انفرص انًُى وانتىسع  .3

 : Growth & Expansionالاستثًارٌت(

٠ؼذ رؾذ٠ذ الاؽز١بعبد اٌّب١ٌخ ثّضبثخ ٔمطخ 

اٌجذا٠خ ٌزؾذ٠ذ لشاس اٌزٛص٠غ، ِٚٓ صُ رؾذ٠ذ 

ا١ٌّضا١ٔخ اٌّب١ٌخ، ٚوزٌه ا١ٌّضا١ٔخ إٌمذ٠خ 

اٌزمذ٠ش٠خ، ار رشرجؾ الاؽز١بعبد اٌّب١ٌخ 

 ْٓ ٌٍّإعغخ ثشىً ِجبشش ثّمذاس ِب رزٛلؼٗ ِ

ٙب ٚثؾغُ الأطٛي اٌّطٍٛة ّٔٛ فٟ ٔشبؽ

 Okafor et) الزٕبء٘ب ٌزٕف١ز إٌّٛ اٌّطٍٛة

al,2011, 202-210 ّٕٛئرا وبٔذ اٌششوخ ر ،)

ثغشػخ، رضداد اٌؾبعخ ئٌٝ الأِٛاي ٌز٠ًّٛ 

اٌزٛعغ، ٠ٚض٠ذ اؽزّبي اؽزفبظ اٌششوخ ثبلأسثبػ 

ْٓ اٌّشعؼ أْ  ْٓ دفؼٙب وأسثبػ، ٚثبٌزبٌٟ ِ ثذلاً ِ

ّزغ ثفشص ّٔٛ أػٍٝ رؾزفع اٌششوبد اٌزٟ رز

ب ٠إدٞ ئٌٝ  ّّ ْٓ أسثبؽٙب، ِ ثغضء وج١ش ِ

 & Ahmad) أخفبع ٔغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ

Wardani,2014,14-25)   ْٓ  عبٔت آخشِ

ْٓ اٌذساعبد اٌزغش٠ج١خ اٌزٟ  رٛصك اٌؼذ٠ذ ِ

 Aborأعش٠ذ فٟ الأعٛاق اٌّزمذِخ وذساعبد 

(2013) Fiador& ،Fama & French 

(2001)  ،Jabbouri (2016) Baker & 

Wurgler (2004)  ًٍػٍٝ أْ إٌّٛ اٌمٛٞ ٠م

ْٓ اؽزّب١ٌخ ٚؽغُ ِذفٛػبد الأسثبػ.  ِ 

: Financial Leverageانرافعت انًانٍت  .4

اعزخذاَ أِٛاي اٌغ١ش ثزىب١ٌف صبثزخ  ثٙب٠مظذ 

ٚرزّضً فٟ اٌمشٚع ٚالأعُٙ اٌّّزبصح 

ٚاٌغٕذاد ٚ ع١ّؼٙب ٌٙب رىٍفخ صبثزخ ٠ٚغت ػٍٝ 

اٌششوخ الاٌزضاَ ثذفؼٙب، أٞ أْ اٌشفؼخ اٌّب١ٌخ 

ِشرجؾ ث١ٙىً ر٠ًّٛ اٌششوخ فىٍّب اصداد اػزّبد 

اٌششوخ ػٍٝ اٌّظبدس اٌخبسع١خ ٌٍز٠ًّٛ رضداد 

 & Rizqia) اٌّب١ٌخدسعخ اٌشافؼخ 

Sumiati,2013,120-130 ٚرظجؼ أوضش ،)

ّبس الاِٛاي ضزعفبػ١ٍخ ارا اعزطبػذ اٌششوخ ا

اٌّمزشػخ ثشىً طؾ١ؼ ٚثّؼذي ػبئذ ٠ض٠ذ 

ػٓ ِؼذي رىب١ٌفٙب، ٚارا ٌُ رٕغؼ اٌششوخ فٟ 

اعزضّبس الاِٛاي اٌّمزشػخ فأٙب عززؼشع 

ٌّخبؽشح أوجش ٚرؾمك خغبئش أوجش ف١ّب ٌٛ أٔٙب 

 & (Brighamغزخذَ اٌشفؼخ اٌّب١ٌخ ٌُ ر

Ehrhardt, 2013,125-134)  

٠ش١ش اٌفىش Debt Policy: سٍاست انذٌىٌ  .5

اٌّبٌٟ فٟ عضء ِٕٗ ػٍٝ أْ اعزخذاَ اٌذ٠ْٛ 

ٚرٛص٠غ أسثبػ الأعُٙ رشىً أدٚاد ثذ٠ٍخ 

ٌّشالجخ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌغ١طشح ػٍٝ اٌّشبوً 

اٌّشرجطخ ثبٌٛوبلاد، ٚثبٌزبٌٟ رمزشػ ٔظش٠خ 

اٌٛوبٌخ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ اٌذ٠ْٛ  رىب١ٌف

ٚأسثبػ الأعُٙ، فبعزخذاَ اٌذ٠َْٓ )ٚخبطخ 

ْٓ اٌؾبعخ ئٌٝ  ِغز٠ٛبد اٌذ٠َْٓ اٌّشرفؼخ( ٠مًٍ ِ

 & Pattiruhuدفغ أسثبػ الأعُٙ )

Paais,2020,35-42 ًٚأ٠ؼبً، ػٕذِب رؾظ )

اٌششوبد ػٍٝ ر٠ًّٛ اٌذ٠ٓ، فأٙب رٍزضَ ثشعَٛ 

ّجٍغ الأطٍٟ اٌزٞ ِب١ٌخ صبثزخ ِؼبفخ اٌٝ اٌ

٠زؼ١ٓ ػ١ٍٙب رغذ٠ذٖ، ٚئرا فشٍذ اٌششوبد فٟ 

اٌٛفبء ثٙزٖ الاٌزضاِبد، فأٙب لذ رٛاعٗ خطش 

. (Taksar,2000,1-42)اٌزخٍف ػٓ اٌغذاد 

ٚػٍٝ ٘زا فاْ اٌششوبد راد الاعزذأخ اٌؼب١ٌخ 

ْٓ الأؽ١بْ ثأٞ رٛص٠ؼبد  لا رزّزغ فٟ وض١ش ِ

ٙب أسثبػ أٚ رٛص٠ؼبد أسثبػ ِٕخفؼخ، وٛٔ

ر١ًّ ئٌٝ الاؽزفبظ ثأِٛاٌٙب اٌذاخ١ٍخ ٌذفغ 

اٌزضاِبرٙب ٚخفغ رىب١ٌف اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ 

((Zainuddin & 

Mananohas,2020,411-428 

َسبت انمًٍت انسىلٍّت إنى انمًٍت انذفترٌت نهسهى  .6

Market Value To Book Value :

رٛص٠غ الأسثبػ ئ٠ٌٝؼٛد رأص١ش ٘زا اٌؼبًِ ػٍٝ 
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اٌٙذف الاعبط ٌلإداسح ٟٚ٘ رؼظ١ُ صشٚح  

ْٓ خلاي رؼظ١ُ ٘زٖ  اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌزٟ رزُ ِ

  (Kadim et al ,2020,859-870) إٌغجخ

ْٓ ٕ٘ب رؾشص الاداسح ػٍٝ سفغ ل١ّخ  ِ

اٌزٛص٠ؼبد ٌض٠بدح ٘زٖ إٌغجخ أٚ اٌّؾبفظخ 

ْٓ إٌّطمٟ أْ ٠ىْٛ ٕ٘بن ػلالخ  ػ١ٍٙب، ئر ِ

ٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١ّخ ئٌٝ اٌذفزش٠خ  ئ٠غبث١خ ث١ٓ

ِٚجٍغ اٌزٛص٠ؼبد، وّب رّضً ٘زٖ اٌؼلالخ ث١ٓ 

اٌم١ّز١ٓ ِم١بعبً ٌشؤ٠خ ؽٍّخ الأعُٙ ؽٛي ٚػغ 

ْٓ ٚاؽذ طؾ١ؼ  اٌششوخ فارا وبٔذ إٌغجخ اوجش ِ

ٚرفؼ١ٍُٙ ٌٙزٖ  دٌذّ ػٍٝ صمخ اٌّغب١ّ٘ٓ

اٌششوخ ٠ٚؼذٚٔٙب راد أداء ِبٌٟ ع١ذ ِٚٛفمخ 

 & Husain) عزضّبس٠خالافٟ لشاسارٙب 

Sunardi,2020,13-26) . 

ػذ :  Ownership Structureهٍكم انًهكٍت .7

١٘ىً اٌٍّى١خ أؽذ اٌؼٛاًِ اٌّؾذدح ٌمشاساد 

 اٌغ١بعخ اٌم٠ٛخ ثّب فٟ رٌه ع١بعخ رٛص٠غ

الأسثبػ ٚئؽذٜ اٌؼٕبطش اٌشئ١غخ فٟ فُٙ 

ٚفٟ  .ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ فٟ اٌششوبد

ٌّبٌٟ رجش٠ش الاسرجبؽ الارغبٖ رارٗ، ٠ؼ١ذ الادة ا

الإ٠غبثٟ اٌُّٙ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ ٚرٛص٠غ 

ْٓ خلاي اٌّشالجخ اٌّجبششح أٚ اٌزؾىُ  الأسثبػ، ِ

فٟ ػ١ٍّبد اٌششوخ ٚأدائٙب، ٌؾّب٠خ 

اٌّغب١ّ٘ٓ، ٚثزٌه فأُٙ ٠ؼغطْٛ ػٍٝ 

 ْٓ ْٓ الأسثبػ إٌمذ٠خ ِ اٌششوبد ٌذفغ اٌّض٠ذ ِ

 أعً رم١ًٍ اٌغٍٛن الأزٙبصٞ ٌٍّذ٠ش٠ٓ

ٚع١طشرُٙ ػٍٝ اٌّٛاسد 

(Manos,2003,275-300 ًث١ّٕب ر١ّ .)

اٌٍّى١خ الأعٕج١خ ئٌٝ دفغ أسثبػ ٔمذ٠خ ألً. ٚرٌه 

لأْ اٌّغب١ّ٘ٓ الأعبٔت لذ ٠ىْٛٔٛ ِغزضّش٠ٓ 

ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ ٠ٚفؼٍْٛ أْ رؼ١ذ اٌششوخ 

اعزضّبس ِؼظُ أسثبؽُٙ ٌز٠ًّٛ ّٔٛ٘ب ٚرٛعؼٙب 

بي( ػٍٝ ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ )ِىبعت سأط اٌّ

 & Anggoroأسثبػ ٔمذ٠خ لظ١شح الأعً )

Yulianto,2019,379-387.) 

رؾبٚي :  Company Ageعًر انشركت .8

فشػ١خ إٌؼظ أٚ ِب رؼشف ثٕظش٠خ دٚسح ؽ١بح 

اٌششوخ اٌشثؾ ث١ٓ ػّش اٌششوخ ٚع١بعخ رٛص٠غ 

 ْٓ الأسثبػ، فبٌض٠بداد فٟ الأسثبػ ِٚب رشعٍٗ ِ

اشبساد داٌخ ػٍٝ اٌزغ١١ش فٟ دٚسح ؽ١بح 

ْٓ ِشؽٍخ إٌّٛ ئٌٝ ِشؽٍخ  اٌششوخ، ٚأزمبٌٙب ِ

إٌؼظ اٌزٟ رزظف ثجطأ أٚ أخفبع اٌفشص 

بس٠خ ِٚؼذلاد إٌّٛ اٌخبطخ، عزمًٍ الاعزضّ

ْٓ ؽبعخ اٌششوخ اٌٝ اٌّظبدس اٌز١ٍ٠ّٛخ ِٕٚٙب  ِ

اٌذاخ١ٍخ الأِش اٌزٞ ٠ذفغ ثبرغبٖ ص٠بدح ٔغت 

 DeAngelo etرٛص٠ؼبد الأسثبػ )

al,2006,227-254 ػٍٝ ػىظ اٌؾبٌخ )

فؼٕذِب رىْٛ اٌششوخ فٟ ثذا٠خ ػّش٘ب رؾزبط 

ْٓ أعً ِٛاعٙخ رمٍت الاع ؼبس اٌٝ الأسثبػ ِ

ٚإٌّبٚساد اٌّب١ٌخ فزٕخفغ ٔغت رٛص٠غ 

 Hartono et al)الأسثبػ أٚ سثّب رٕؼذَ 

,2021,89-106). 

رؼذ : Free Cash Flowانتذفك انُمذي انسر  .9

ْٓ أوضش  فشػ١خ اٌزذفك إٌمذٞ اٌؾش ٚاؽذح ِ

اٌفشػ١بد ش١ٛػب ٌزفغ١ش دٚافغ اٌششوبد اٌٝ 

ّْ ِذ٠شٞ  رٛص٠غ أسثبػ الأعُٙ، ٚاٌزٟ رشٜ أ

بد راد اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾشح اٌىج١شح لا اٌششو

٠زظشفْٛ دائّبً ٌظبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ 

(Thanatawee, 2011,1-11 ْٚفمذ ٠ٍغإ ،)

فٟ ثؼغ الأؽ١بْ ٚثذٚافغ رار١خ اٌٝ ر٠ًّٛ 

اعزضّبساد عٍج١خ راد ل١ُ ؽب١ٌخ طبف١خ غ١ش 

ِشغٛثخ ٚثبٌزبٌٟ، فأٗ ٚٚفمبً ٌزمذ٠شُ٘ فاْ دفغ 

ْٓ ِمذاس الأسثبػ اٌىج١شح ٌٍّغبّ٘ ١ٓ ع١مًٍ ِ

ْٓ ٔطبق الاعزضّبس  اٌزذفك إٌمذٞ اٌؾش ٠ٚمًٍ ِ

 (& Rochmahٚإٌّٛ ٚاٌزٛعغ

(Ardianto,2020,1-16  ٌىٓ فٟ ٔفظ ،

اٌٛلذ فاْ رٛص٠غ أسثبؽبً وج١شح ٌٍّغب١ّ٘ٓ، 

ْٓ اؽزّب١ٌخ أْ  ٠غبػذ اٌششوخ ػٍٝ اٌزم١ًٍ ِ

٠غٟء اٌّذ٠شْٚ اعزخذاَ ٘زا اٌزذفمبد إٌمذ٠خ 

 Baah (et al ,2014,1–19)خبطخ١ٌٌُّٛٙ اٌ

٠ٚغجشُ٘ أ٠ؼًب ػٍٝ دخٛي أعٛاق سأط اٌّبي 

ب  ّّ اٌخبسع١خ ٌٍؾظٛي ػٍٝ ر٠ًّٛ ئػبفٟ، ِ

ْٓ لجً اٌغٛق، ٚ٘زا ثذٚسٖ  ْٓ اٌّشالجخ ِ ٠ض٠ذ ِ

ْٓ ِشبوً رىٍفخ اٌٛوبٌخ  ٠غبػذ فٟ اٌزخف١ف ِ

ْٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١ّخ  اٌزم١ٍذ٠خ ِٚٓ صُ ٠ض٠ذ ِ

–Denis & Osobov,2008,62ٌٍششوخ )

82 

٠ّبسط اٌزؼخُ رأص١شٖ :  inflationانتضخى .10

ْٓ خلاي رخف١غ  فٟ ع١بعبد رٛص٠غ الأسثبػ ِ

اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌلأسثبػ اٌّزؾممخ ٚثبٌزبٌٟ 

ػؼف لذسرٙب ػٍٝ اعزجذاي اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ 

اٌزٟ أزٙذ طلاؽ١زٙب، الأِش اٌزٞ ٠ذفغ ثبرغبٖ 

ْٓ الأسثبػ، اٌزٟ لذ رأخز  الاؽزفبظ ثبٌّض٠ذ ِ

اؽز١بؽ١بد اسرفبع أعؼبس اٌّٛعٛداد فٟ ػ١ٓ 

ْٓ أعً اٌؾفبظ ػٍٝ اٌمذسح الإٔزبع١خ  الاػزجبس، ِ

 & Yanti) اٌّإعغ١خ
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Aprilyanti,2020,4 ٍِٝٚب ٠ٕطجك ػ ،)

الاعزضّبساد فٟ اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ ٠ٕطجك 

ا٠ؼب ػٍٝ الاعزضّبس فٟ الأعُٙ. ففٟ ظً 

ْٓ اٌّزٛلغ أْ ٠ضداد ؽغُ الاعزضّب س اٌزؼخُ، ِ

فٟ اٌّٛعٛداد، ٚٔغجخ الأسثبػ اٌّؾزغضح 

 ,Elly & Hellenعزشرفغ رجؼبً ٌزٌه )

2013,1-8). 

 Change Inانتغٍرّ فً انسٍاساث انسكىيٍت  .11

Government Policies ٌٝرش١ش الأدٌخ ئ :

أْ رٛص٠ؼبد الأسثبػ رشرجؾ ثشىً عٍجٟ ِغ 

وٍّب اسرفؼذ اٌزغ١ّش فٟ اٌغ١بعبد اٌؾى١ِٛخ، ئر 

١خ اٌّزّضٍخ فٟ عؼش اٌفبئذح وٍّب اٌم١ٛد اٌؾىِٛ

أخفؼذ اٌزٛص٠ؼبد ٚثبٌزبٌٟ فاْ شىً اٌؼلالخ 

رىْٛ ػىغ١خ ث١ٓ اٌغ١بعبد اٌؾى١ِٛخ 

 & Rizqiaٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ 

Sumiati,2013,120-130) ٠ّضً عؼش (، ئر

ْٓ رىٍفخ سأط اٌّبي اٌّغزضّش  اٌفبئذح عضءاً ِ

٠ٕٚؼىظ اسرفبع ِؼذلارٙب ػٍٝ اسرفبع رٍه 

خ ٚثبٌزبٌٟ ئٌٝ رخف١غ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌزىٍف

 رغ١ّش ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ، ٚ٘ٛ ِب ٠إدٞ ئٌٝ

ْٓ فشص  اٌذ٠َْٓ رىب١ٌف ٚاعزجؼبد اٌىض١ش ِ

فؼلاً ػٓ  (33,،0330الاعزضّبس )اٌؼ١غبٚٞ،

ّْ ا٢صبس اٌغٍج١خ ٌٍزغ١شاد فٟ اٌغ١بعبد  أ

اٌؾى١ِٛخ ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ رىْٛ 

أوضش ٚػٛؽبً فٟ اٌجٍذاْ راد الأؽش اٌمب١ٔٛٔخ 

 ْٓ ٚاٌزٕظ١ّ١خ اٌؼؼ١فخ ٚ رٚ ِغزٜٛ أدٔٝ ِ

)Benjamin & اٌؼٛاثؾ ٚاٌزٛاصٔبد 

194-Zain,2015, (177. 

 Taxالاعتباراث انضرٌبٍت .12

Considerations  : غبٌجبً ِب ٠زأصش ؽٍت

اٌّغب١ّ٘ٓ ػٍٝ أسثبػ الأعُٙ ثبلاػزجبساد 

اٌؼش٠ج١خ اٌزفبػ١ٍخ ث١ٓ ػش٠جخ أسثبػ الأعُٙ 

ٚػش٠جخ الأسثبػ اٌشأعّب١ٌخ، ئر ٠ٙزُ ِؼظُ 

اٌّغزضّش٠ٓ أٚ اٌّغب١ّ٘ٓ ثبٌؼبئذ ثؼذ اٌؼش٠جخ 

ب لذ ٠إصش أٚ ٠شزذ لشاس  ّّ ػٍٝ اعزضّبسارُٙ ِ

٠غ أسثبػ الأعُٙ، ٌىٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ف١ّب ٠زؼٍك ثزٛص

ِؼظُ اٌّذساء ٠غزغ١جْٛ ٌٍزفؼ١ً اٌؼش٠جٟ 

 ْٓ ْٓ أعً رؾم١ك ألظٝ اعزفبدح ِ ٌٍّغب١ّ٘ٓ ِ

 & Pattenden) صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ

Twite,2008,1-16.)  ،ػلاٚح ػٍٝ رٌه

رفشع ِؼظُ اٌجٍذاْ ػش٠جخ ػٍٝ أسثبػ 

الأعُٙ ثّؼذي ػشائت أػٍٝ ٔغج١بً ِمبسٔخ 

ب  ّّ ٠ؼغ اٌّغزضّش٠ٓ ثأسثبػ سأط اٌّبي، ِ

اٌز٠ٓ ٠زّزؼْٛ ث١ّضح ػش٠ج١خ ػٍٝ ِىبعت 

سأط اٌّبي لاخز١بس اٌششوبد اٌزٟ رؼ١ذ 

ْٓ دفؼٙب وأسثبػ -Alاعزضّبس أسثبؽُٙ ثذلاً ِ

Malkawi et al,2010,171-200)  ٔز١غخ )

ٌزٌه، ٚثٕبءً ػٍٝ أٚػبع اٌّغزضّش٠ٓ اٌّخزٍفخ، 

لذ رزغجت اٌؼشائت ٚرىب١ٌف اٌّؼبِلاد فٟ 

ضّش٠ٓ ئٌٝ اٌششوبد اٌزٟ رزجغ عزة اٌّغز

ع١بعبد رٛص٠غ الأسثبػ اٌزٟ رٕبعت ٚػؼُٙ 

 & Pattendenػٍٝ أفؼً ٚعٗ 

Twite,2008,1-16)ْٕ٘بن ؽٛافض  ( وّب ا

ْٓ اٌؼشائت  ٚاػؾخ ٌٍّإعغبد اٌّؼفبح ِ

ْٓ الأسثبػ،  ٌٍّطبٌجخ ثّغز٠ٛبد ػب١ٌخ ِ

 انبسث( يتغٍراث 1خذول )

 الستغير السعتسد 
 الرمز السؤشر السدتخدم الستغير
 DP اجسالي التهزيعات الشقدية الى عدد الأسهم سياسة تهزيع الأرباح

 الستغيرات التهضيحية 

 الرمز الدراسات السؤيدة السؤشر السدتخدم الستغيرات ت
التأثير 
 الستهقعة

 الربحية 1
صافي الربح بعد الفهائد والزرائب 

عدد الأسهمالى   
kieso (2015) 
Ray & Das (2010) 

Pr + 

 الديهلة 2
الرصيد الشقدي نهاية العام الى 
 عدد الأسهم

Burksaitiene & Draugele (2018) ،
Pattiruhu & Paais (2020) 

LI -،+ 

 الشسه 3
معدل التغير في أجسالي 
السهجهدات الى اجسالي 

Palley (2017) 
Jahfer & Mulafara (2016) 

GR -،+ 
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 السهجهدات بداية الدشة

 الرافعة السالية 4
مجسهع الديهن قريرة الاجل 
والديهن طهيلة الاجل الى اجسالي 
 السهجهدات

Mokhtar et al. (2013) ، 
Al-Malkawi (2005) 

LE ،- + 

 الديهن  5
بشدبة الديهن طهيلة الاجل الى 
 اجسالي السهجهدات

Brockman & Unlu (2009) 
Florackis et al (2015) 

DE - 

6 
القيسة الدهقية 
الى القيسة 
 الدفترية

ندبة القيسة الدهقية الى القيسة 
 الدفترية

Husain & Sunardi (2020) 
Zeng & Wudhikarn (2018) 

MB + 

 هيكل السلكية 7
السهجهدات السلسهسة الى اجسالي 
 السهجهدات

Al-Najjar & Hussainey (2009) 
،Aivazian et al (2003) 

OS -،+ 

 عسر الذركة 8

اللهغاريتم الطبيعي لعدد الدشهات 
من تاريخ بدأ الذركة نذاطها 
 وحتى بداية الدشة السالية

Yusra et al (2019) Labhane & 

Mahakud (2016) 
Ag + 

 التدفق الشقدي 9
الأرباح قبل الزريبة مزافاً اليها 
 الاهلاك الى اجسالي السهجهدات

Basse & Reddemann (2011) 
Rochmah & Ardianto (2020) 

CF + 

 التزخم 10
معدل التغير في الرقم القياسي لا 
 سعار السدتهلك

Yanti & Aprilyanti (2020)،Elly 

& Hellen (2013) 
FL - 

11 
الدياسات 
 الحكهمية

،   Harlina & Khoiruddin (2018) سعر الفائدة
Goel (2016) 

PO - 

12 
الاعتبارات 
 الزريبة

 +،- Nnadi & Akpomi (2005) TA الزريبة الى اجسالي الأرباح

 انًظذر: يٍ اعذاد انبازثٍٍ

ل١بع١خ، رؼىظ  ثٕبءً ػٍٝ ِب رمذَ ٠ّىٓ ط١بغخ أّٔٛرط اٌزمذ٠ش ػٍٝ شىً داٌخ س٠بػ١خ ٠غُزٕذ ا١ٌٙب فٟ ثٕبء ِؼبدٌخ    

١٘ىً اٌٍّى١خ، ػّش  اٌذ٠ْٛ، اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ، أصش اٌّزغ١شاد )اٌشثؾ١خ، اٌغ١ٌٛخ، إٌّٛ، اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ،

 اٌششوخ، اٌزذفك إٌمذٞ، اٌزؼخُ، رغ١ش اٌغ١بعبد اٌؾى١ِٛخ، الاػزجبساد اٌؼش٠ج١خ( فٟ ِإشش رٛص٠غ الاسثبػ ٚوّب ٠ٍٟ:

                                           

                                                            

                                  

 يُهدٍت تمذٌر الاًَىرج .4

ٌغشع اٌٛطٛي ئٌٝ ٔزبئظ أوضش ٚالؼ١خ ٚدلخ، 

ٚاٌؾظٛي ػٍٝ رؾ١ًٍ ِٕطمٟ ٚع١ٍُ، ٌٍّؾذداد اٌشئ١غخ 

اٌّإصشح فٟ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ٌٍششوبد ِؾً 

اٌذساعخ ٠ّىٓ اٌٍغٛء ا١ٌٗ فٟ ارخبر اٌمشاساد اٌظبئجخ، 

 فمذ اػزّذد اٌذساعخ اٌخطٛاد اٌزب١ٌخ: 

  اسهىب انبٍاَاث انًسدوخت انًتىازَت(Balanced 

Panel data): 

(، Panel Data)٠مظذ ثّظطٍؼ اٌج١بٔبد اٌّضدٚعخ 

ر١ٌٛفخ ِٓ اٌّشب٘ذاد رزىشس ػٕذ ِغّٛػخ ِٓ اٌذٚي أٚ 

اٌششوبد أٚ الافشاد فٟ فزشاد ص١ِٕخ ِزؼذدح، ثؾ١ش 

رغّغ خظبئض وً ِٓ اٌج١بٔبد اٌّمطؼ١خ ٚاٌغلاعً 

 .(,03394802Gujarati-802(اٌض١ِٕخ فٟ اٌٛلذ رارٗ. 

   هبٍاَاث انًسدوختناختبار الاستمرارٌت 

رزشن اٌغلاعً اٌض١ِٕخ غ١ش اٌّغزمشح اصشاً فؼبلاً فٟ 

اٌزؾ١ًٍ الالزظبدٞ اٌم١بعٟ، رٌه ٌفمذاْ اٌخٛاص 

الإؽظبئ١خ ٌزؾ١ًٍ الأؾذاس ػٕذ اعزؼّبي علاعً ص١ِٕخ 
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غ١ش عبوٕخ، ئر رىْٛ إٌز١غخ اٌؾظٛي ػٍٝ أؾذاسا 

ً ٌٍؼلالبد )ِؼطٟ ٚثٍؾٛ -٠010،0300ظً،١ّ٘ٚب

(، ِٚٓ اعً رؾذ٠ذ اعزمشاس اٌغٍغٍخ ِٓ ػذِٗ 031

اثزىشد اٌذساعبد الالزظبد٠خ ٚالاؽظبئ١خ ػذح 

اخزجبساد ل١بع١خ ٠ؼذ أّ٘ٙب اخزجبس عزس اٌٛؽذح، وٛٔخ 

ٚع١ٍخ رشخ١ض ِؼ١بس٠خ فٟ رطج١ك رؾ١ًٍ اٌغلاعً 

اٌض١ِٕخ، ٠ٚٛفش أداح ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙب ِؼشفخ ػذد اٌفشٚق 

٠ً اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ غ١ش اٌّغزمشح ئٌٝ اٌلاصِخ ٌزؾٛ

عٍغٍخ ص١ِٕخ ِغزمشح ِغ رؾذ٠ذ دسعخ رىبٍِٙب، فؼلاً ػٓ 

رؾذ٠ذ اٌطش٠مخ إٌّبعجخ ٌزؾم١ك اعزمشاس٠خ اٌغٍغٍخ 

ٚخلاي اٌغٕٛاد اٌم١ٍٍخ (. 929-991،0302)اٌؼشالٟ،

اٌّبػ١خ ظٙشد اٌؼذ٠ذ ِٓ الاخزجبساد اٌّزطٛسح فٟ ٘زا 

ِبر١ب ِمطؼ١ب ٚص١ِٕب ِؼبً، رزؼّٓ ِؾزٜٛ ِؼٍٛ اٌّؼّبس،

٠ٕؼىظ فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ ٔزبئظ راد دلخ ػب١ٌخ أوضش ِٓ 

ٚٔظشاً ٌىْٛ اخزجبساد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ اٌفشد٠خ، 

أوضش٘ب  Levin, Lin & Chu (2002) (LLC)اخزجبس

ً فٟ اٌذساعبد اٌّب١ٌخ ٚالالزظبد٠خ، رُ  ً ٚاعزخذاِب ش١ٛػب

د اٌذساعـخ اػزّبدٖ لاخزجبس اعزمشاس٠خ ث١بٔبد ِزغ١شا

 .(929-991، 0302)اٌؼشالٟ،

  انًُارج الأساسٍت نتسهٍم بٍاَاث انسلاسم انسيٍُت

 انًمطعٍت

 (GMM)رُ اػزّبد ِٕٙغ١خ اٌؼضَٚ اٌّؼّّخ  

Generalized Method of Moment  ّٔٛرط ٛ٘ٚ

 ثً شجٗ ِؼٍِٛبرٟ لا ٠شزشؽ رٛص٠ؼب ِؼ١ٕب ٌؾذ اٌخطأ

 ٠ّىٓاٌخطأ، ٚ ٌؾذ ِّىٓ رٛص٠غ أٞ ِغ ٠غُزخذَ

 اٌزٛػ١ؾ١خ اٌّزغ١شاد ث١ٓ اٌؼلالخ وبٔذ عٛاء اعزخذاِٗ

اٌّشخظخ،  فٛق أٚ ربَ ثشىً ِشخظخ اٌّؼزّذ ٚاٌّزغ١ش

 ٌٍّؼٍّبد ٚؽ١ذح ل١ّخ ٕ٘بن رىْٛ أْ ثبٌؼشٚسح ئر ١ٌظ

 رمذ٠ش ٌٙزٖ أفؼً اٌٝ ٌٍٛطٛي ؽ١ش ٠غزخذَ اٌّمذسح،

 وّب ٌٙب، ع١ذ رمذ٠ش اٌٛطٛي اٌٝ الألً ػٍٝ أٚ اٌّؼٍّبد،

اٌخطأ  ؽذشاثؾ ٠ز ؽ١ش اٌؾشو١خ إٌّبرط ِغ ٠غزخذَ

 ثم١خ ػٓ اٌخطأ ؽذ اعزملا١ٌخ ٠شزشؽ لا ٚأخ١شا رار١ب،

 (. (Ullah,2018, 69-78 اٌزٛػ١ؾ١خ اٌّزغ١شاد

 Generalized اٌّؼّّخ اٌؼضَٚ ؽش٠مخ ٚرؼزجش 

Method of Moment (GMM) ٌطش٠مخ اِزذاد 

 رمَٛ Peter Hansen (1982) ث١ٕٙب وّب ٟٚ٘، اٌؼضَٚ

 ِؼٍّبد رمذ٠ش فٟ اٌّغزخذِخ اٌم١بع١خ اغٍت اٌطشق ِمبَ

 اٌزٟ ٌٍششٚؽ رؼّٕٙب خلاي ِٓ إٌّبرط الإؽظبئ١خ،

-Hansen,1982,1029) إٌّبرط رٍه ػ١ٍٙب رمَٛ

 اٌؼضَٚ ػٍٝ ؽش٠مخ اٌطش٠مخ ٘زٖ ٚرزفٛق ، (1054

 الإؽظبئ١خ إٌّبرط ِؼٍّبد ٌزمذ٠ش فٟ طلاؽ١زٙب اٌزم١ٍذ٠خ

 إٌّبرط ِؼٍّبد ػذد ٠فٛق اٌؼضَٚ ػذد وبْ ٚئْ ؽزٝ

 ئر ٕ٘بن أوضش ،(Over Determined)اٌّشخظخ  فٛق

 اٌؾظٛي ػٍٝػجش  رٌه ّٔٛرط، ٠ٚزٌُلا ٚاؽذ ؽً ِٓ

 ِٓ ٌٍّؼٍّبد رمذ٠ش أفؼً اخز١بس خلاٌٗ ِٓ ِؼ١بس ٠ّىٓ

  .اٌّؼٍّبد ٌٙزٖ ع١ذ رمذ٠ش اخز١بس أٚ اٌّّىٕخ، اٌزمذ٠شاد

ثؼذد ِٓ اٌخظبئض ( GMMّٔٛرط )٠ٚزّزغ أّٛرط 

 ِٕٙب:

رُ رظ١ُّ إٌّٛرط ٌٍم١بَ ثؼ١ٍّخ اٌزمذ٠ش ؽ١ٓ ٠ىْٛ  .1

 ٕ٘بن فزشح ص١ِٕخ لظ١شح ِمبسٔخ ثؼذد اٌذٚي اٌّغزخذِخ.

٠غزخذَ إٌّٛرط ػٕذِب ٠ىْٛ ٕ٘بن ِزغ١ش ِؼزّذ ٠زغُ  .2

 ثبٌذ٠ٕب١ِى١خ ٠ٚؼزّذ ػٍٝ ل١ّزٗ اٌغبثمخ.

 خط١خ ث١ٓ اٌّزغ١شاد.٠غزخذَ ػٕذ ٚعٛد ػلالخ  .3

٠غزخذَ ػٕذ ٚعٛد ِزغ١شاد ِغزمٍخ لا رؼزجش خبسع١خ  .4

 أٞ ِشرجطخ ثؾذ اٌخطأ. 

 ٠Hetroغزخذَ إٌّٛرط فٟ ؽبٌخ ٚعٛد ِشىٍخ رجب٠ٓ  .5

 Serial Auto  Correlationاٚ اسرجبؽ ؽذ اٌخطأ 

 داخً اٌذٌٚخ ١ٌٚظ ث١ٓ اٌذٚي.

 تمذٌر انًُىرج وتسهٍم انُتائح .5

ثٙذف اٌٛطٛي اٌٝ ل١ُ و١ّخ ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙب رفغ١ش 

ٚرؾ١ًٍ ؽج١ؼخ ٚؽغُ ٚارغبٖ اٌزأص١ش اٌزٞ ٠ّىٓ اْ 

اٌشثؾ١خ، رّبسعٗ اٌّزغ١شاد اٌزٛػ١ؾ١خ اٌزٟ رزّضً فٟ 

اٌغ١ٌٛخ، إٌّٛ، الاػزجبساد اٌؼش٠ج١خ، رغ١ش اٌغ١بعبد 

اٌؾى١ِٛخ، اٌزؼخُ، اٌزذفك إٌمذٞ، ػّش اٌششوخ، 

ّب١ٌخ، اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذ٠ْٛ، اٌشافؼخ اٌ

اٌغ١بعبد اٌّزجؼخ فٟ رٛص٠غ فٟ  اٌذفزش٠خ، ١٘ٚىً اٌٍّى١خ

( رُ ارجبع 0303-0303الأسثبػ فٟ دٌٚخ لطش ٌٍّذح )

اٌخطٛاد الار١خ ٚاٌّٛػؼ اعغٙب فٟ إٌّٙغ١خ 

 ،اٌزغش٠ج١خ

 استمرارٌت انبٍاَاث انًسدوخت  اختبار(Panel 

Data) نًتغٍراث انذراست:  

اٌؾظٛي ػٍٝ ٔزبئظ ٚرمذ٠شاد لأصش  ثغ١خ

اٌّؾذداد اٌشئ١غخ فٟ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ فٟ لطش 

(، رجزؼذ ػٓ اؽزّب١ٌخ ٚلٛع ّٔٛرط 0303-0303ٌٍّٚذح )

رؾذ ِغّٝ الأؾذاس اٌضائف  (GMM)اٌزمذ٠ش 

(Spurious Regressions)  ْٓ ِٚب ٠زّخغ ػٕٗ ِ

ٔزبئظ ِؼٍٍخ ثغجت ظب٘شح ػذَ اعزمشاس٠خ ث١بٔبد 

 (،0اٌشىً ) ٚاٌزٟ ٚػؾزٙب اٌشعَٛ اٌج١ب١ٔخ فٟاعخ، اٌذس

ْٓ ػذَ اؽزٛائٙب ػٍٝ عزس اٌٛؽذح، اػزّذد ٚا ٌزأوذ ِ

 اعزمشاس٠خ لاخزجبس Levin-Lin-Chu (2002)ِٕٙغ١خ 

ٌّزغ١شاد اٌذساعخ  (Panel Data)اٌج١بٔبد اٌّضدٚعخ 

، اٌزٞ عغٍذ 3.31، ٚػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ فٟ لطش

ٚاٌزٟ أظٙشد ػذَ اعزمشاس٠خ  (،0ٔزبئغـٗ فـٟ اٌغـذٚي )

اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ، LIثؼغ ِزغ١شاد اٌذساعخ )اٌغ١ٌٛخ 

LE ، ١٘ىً اٌٍّى١خOS،  ػّش اٌششوخAG اٌزذفك ،
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ػٕذ اٌّغزٜٛ، ئر فشً ( FLاٌزؼخُ  ،CFإٌمذٞ 

عٛاء  10.0فٟ الأخفبع ػٓ ؽبعض اٌـ  Probاخزجبس.

ثٛعٛد ؽذ صبثذ أٚ ثٛعٛد ارغبٖ صِٕٟ أٚ ػذَ ٚعٛد ؽذ 

صبثذ ٚارغبٖ صِٕٟ، ٚػٕذ ئػبدح الاخزجبس ػٕذ اٌفشق 

 0.05اٌـ  Probالأٚي ظٙشد إٌزبئظ ػذَ رغبٚص ل١ُ .

ً ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ  ٌّزغ١شاد اٌذساعخ اٌّزوٛسح آٔفب

اعزمشاس٠زٙب ػٕذ ٚعٛد ؽذ صبثذ أٚ ٚعٛد ؽذ صبثذ 

، FLٚارغبٖ صِٕٟ أٚ ثذّٚٔٙب، ثبعزضٕبء ِزغ١ّش اٌزؼخُ 

ػٕذ اٌفشق اٌضبٟٔ اٌزٞ أصجذ  ٌزٌه اػزّذ الاخزجبس

اعزمشاس٠زٙب ػٕذ ٚعٛد ؽذ صبثذ أٚ ٚعٛد ؽذ صبثذ 

 ٚارغبٖ صِٕٟ أٚ ثذّٚٔٙب.
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 ( اٌشعَٛ اٌج١ب١ٔخ ٌٍج١بٔبد اٌّضدٚعخ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ ٌذٌٚخ لطش0شىً )

ٍْ اعذاد انبازثٍٍ بالاعتًاد عهى َتائح برَايح   EViews 12انًظذر: ي

 

 

رٛص٠غ الأخشٜ اٌّزّضٍخ فٟ ) اِب اٌّزغ١شاد

، اٌم١ّخ اٌغٛل١ّخ DEاٌذ٠ْٛ  ،PRاٌشثؾ١خ ، DPالأسثبػ 

 ، رغ١ّش اٌغ١بعبد اٌؾى١ِٛخMBاٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ 

POاصجبد ِؼ٠ٕٛ ْٓ زٙب الاؽظبئ١خ ػٕذ ( رّىٕذ ِ

اٌّغزٜٛ، عٛاء أوبْ ثٛعٛد ؽذ صبثذ أٚ ارغبٖ صِٕٟ أٚ 

اٌزٟ ٌُ رزغبٚص  .Probثذّٚٔٙب، ٚؽغت ِب أٚػؾزٙب ل١ُ 

 3.31ؽبعض 
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 نًتغٍراث انذراست فً لطر  Panel Dataلاستمرارٌت بٍاَاث انـ  Chu-Lin-(2002) Levinَتائح اختبار( 2خذول )

Variables 

Level First Difference Second Difference 

None Inte. 

Trend 

& 

Inter. 

None Inter. 

Trend 

& 

Inter. 

None Inter. 

Trend 

& 

Inter. 

DP 

Prob. 

-

7.8361 

0.0000 

-

6.6458 

0.0000 

-

5.3102 

0.0000 

      

PR 

Prob. 

-

7.2876 

0.0000 

-

5.8286 

0.0000 

-

3.8341 

0.0001 

      

LI 

Prob. 

-

3.5542 

0.0002 

2.1524 

0.9843 

-

3.0774 

0.0010 

-11.32 

0.000

0 

-

10.08 

0.000

0 

-

12.067 

0.0000 

   

GR 

Prob. 

-

1.3048 

0.0960 

-

33.595 

0.0000 

-

16.519 

0.0000 

-17.49 

0.000

0 

-

8.717 

0.000

0 

-

9.3339 

0.0000 

   

LE 

Prob. 

-

0.9615 

0.1681 

-

4.2449 

0.0000 

-

4.6198 

0.0000 

-8.918 

0.000

0 

-

4.864 

0.000

0 

-

4.1868 

0.0000 

   

DE 

Prob. 

-

2.4781 

0.0066 

-

5.1903 

0.0000 

-

8.8495 

0.0000 

      

MB 

Prob. 

-

8.6108 

0.0000 

-

18.435 

0.0000 

-

8.9601 

0.0000 

      

OS 

Prob. 

-

0.0976 

0.4611 

-

5.3064 

0.0000 

-

0.7393 

0.2298 

-6.454 

0.000

0 

-

0.425 

0.035

2 

-

5.5346 

0.0000 

   

AG 

Prob. 

16.713 

1.0000 

-

18.557 

0.0000 

-

10.867 

0.0000 

-15.72 

0.000

0 

-

9.517 

0.000

0 

-

12.505 

0.0000 

 

   

CF 

Prob. 

-

1.0402 

0.1491 

-

9.3262 

0.0000 

-

20.178 

0.0000 

-17.11 

0.000

0 

-

21.72 

0.000

0 

-

37.449 

0.0000 

   

FL 

Prob. 

-

2.7343 

8.6872 

1.0000 

-

8.3835 

-5.663 

0.000

-

0.008 

-

0.3679 

-

9.322 

-

4.1410 

-

12.968 
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0.0031 0.0000 0 0.496

6 

0.3565 0.000 0.0000 0.0000 

PO 

Prob. 

-

6.1873 

0.0000 

-

7.4549 

0.0000 

-

5.7358 

0.0000 

      

TA 

Prob. 

-

1.4847 

0.0688 

0.4491 

0.6733 

0.6747 

0.7501 

-6.594 

0.000

0 

-

0.233 

0.032

5 

-

9.4242 

0.0000 

   

  اعذاد انبازثٍٍ بالاعتًاد عهى َتائح برَايح ٍْ   EViews 12انًظذر: انشكم ي

 اعتًذث يذة الابطاء بالاستُاد انىLags Automatic selection of maximum  ضًٍ برَايحEviews 12 

 تمذٌر وتسهٍم انًُىرج 

اٌّزغ١شاد اٌزٛػ١ؾ١خ فٟ ٌزمذ٠ش ٚرؾ١ًٍ أصش 

( فٟ لطش، DP) اٌغ١بعبد اٌّزجؼخ فٟ رٛص٠غ الأسثبػ

خ  ؼضَّٚٔٛرط اٌاػزّذ  ّّ (، اٌزٟ أظٙشد GMM)اٌّؼّ

(، ٚثؼذ اعزجؼبد 0ٔزبئغٗ اٌزٟ عغٍذ فٟ اٌغذٚي )

اٌّزغ١شاد غ١ش اٌّؼ٠ٕٛخ اٌزٟ اصجزذ ػذَ رأص١ش٘ب فٟ 

  ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، ِب ٠أرٟ:

 لطر.فً  (DP) انًسذداث انرئٍست نسٍاست تىزٌع الأرباذ ( َتائح تمذٌر3خذول )

Method: Panel Generalized Method of Moments 

Sample (adjusted): 2010 - 2020 

Periods included: 10 

Cross-sections included: 10 

Total panel (balanced) observations: 100 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

PR 1.537421 0.713403 2.15503 0.0000 

LI 1.029157 0.410008 2.51009 0.0000 

LE -2.620012 0.960015 -2.72914 0.0400 

DE 0.046406 0.021102 2.199128 0.3000 

MB -4.530253 1.940008 -2.33506 0.0328 

OS -5.220114 1.810007 -2.88404 0.0365 

AG -3.860539 1.480006 -2.60849 0.0403 

CF 1.093014 0.313021 3.491819 0.0319 

FL -2.630421 1.030007 -2.55339 0.0379 

PO 0.084707 0.032308 2.621858 0.0001 

Cross-section fixed (first differences) 

Mean dependent var 1.140009 S.D. dependent var 7.300006 

S.E. of regression 5.190006 Sum squared resid 2.400009 

J-statistic 75.26637 Instrument rank 11 

Prob.(J-statistic) 0.000000   

ٍْ اعذاد انبازثٍٍ بالاعتًاد عهى َتائح برَايح    EViews 12انًظذر: ي

1.  ْٓ ،  LI، اٌغ١ٌٛخ PRاٌشثؾ١خ)ِؼ٠ٕٛخ رأص١ش وً ِ

، اٌم١ّخ اٌغٛل١ّخ اٌٝ DE، اٌذ٠ْٛ LEاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ

، ػّش اٌششوخ  OS، ١٘ىً اٌٍّى١خ MBاٌم١ّخ اٌذفزش٠خ

AGٞاٌزذفك إٌمذ ،FL  ُاٌزؼخ ،FL ٚرغ١ّش ،

( فٟ ِإشش ع١بعخ رٛص٠غ  POاٌغ١بعبد اٌؾى١ِٛخ
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الأسثبػ ٚاٌّزّضً ثاعّبٌٟ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ اٌٝ ػذد 

 (DP)الأعُٙ 

ْٓ )اٌشثؾ١خ  .2 ، اٌغ١ٌٛخ PRعبء الأصش الإ٠غبثٟ ٌىً ِ

LI ٞاٌزذفك إٌمذ ،CF ِٟإشش ع١بعخ رٛص٠غ ( ف

ِزٛافمبً ِغ إٌظش٠خ الالزظبد٠خ اٌزٟ  (DP) الأسثبػ

رش١ش ئٌٝ أْ اسرفبع ِغز٠ٛبد اٌشثؾ١خ ٚاٌغ١ٌٛخ ٚاٌزذفك 

ٕمذٞ ٠إدٞ ئٌٝ سفغ ِغزٜٛ رٛص٠غ الأسثبػ ثّؼبِلاد اٌ

ب ٠ؼٕٟ 1.093( )1.029) (1.537) ّّ ( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ، ِ

ْٓ اٌشثؾ١خ ٚاٌغ١ٌٛخ ٚاٌزذفك إٌمذٞ  أٔٗ وٍّب رغ١ّش وً ِ

 ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػثّمذاس ٚاؽذ طؾ١ؼ رغ١ّش ِإشش 

( 1.093(، )1.029) ، (1.537)ثبلارغبٖ ٔفغٗ ٚثّمذاس

 ػٍٝ اٌزٛاٌٟ.

ِٚؼذي  (LE)رٛافك اٌزأص١ش اٌغٍجٟ ٌٍشافؼخ اٌّب١ٌخ  .3

 (DP) ِإشش ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػفٟ  (FL)اٌزؼخُ 

ِغ إٌّطك الالزظبدٞ ٚاٌذساعبد اٌزغش٠ج١خ اٌزٟ 

أؽّشد ٌٙزٖ اٌؼلالبد، ٚاٌزٟ رش١ش ئٌٝ أْ أخفبع 

اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚاٌزؼخُ ٠ؼًّ ػٍٝ سفغ ِغز٠ٛبد رٛص٠غ 

( ػٍٝ 2.630) (،2.620)الأسثبػ ٚثّؼبِلاد ثٍغذ 

اٌزٛاٌٟ، الأِش اٌزٞ ٠ؼىظ ِذٜ رغ١ّش ِإشش ع١بعخ 

رٛص٠غ الأسثبػ ػٕذ رغ١ّش ل١ُ ٘زٖ اٌّزغ١شاد ثّمذاس ٚاؽذ 

 طؾ١ؼ.

عبءد اعزغبثخ الأصش الإ٠غبثٟ ٌّإشش اٌذ٠ْٛ  .4

(DE ٟف ،)ِإشش ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ (DP) ًِخبٌفب ،

اٌذ٠َْٓ ثّمذاس ٌٍّٕطك الالزظبدٞ، ئر ٠ش١ش ئٌٝ أْ اسرفبع 

ٚاؽذ طؾ١ؼ ع١ؼًّ ػٍٝ ص٠بدح رٛص٠غ الأسثبػ ثّؼبًِ 

ثبلارغبٖ ٔفغٗ، ٚسثّب ٠ؼٛد رٌه اٌزٕبلغ اٌٝ ( 0.046)

اػزّبد اٌششوبد ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌّخزٍؾ )اٌذ٠ْٛ ثشىً 

وج١ش ٔغج١ب( فٟ ثٕبء ١٘ىٍٙب اٌز٠ٍّٟٛ، الاِش اٌزٞ ٠زّضً 

ٌه ِٓ خلاي ٚر، فٟ اٌمذسح ػٍٝ ص٠بدح اٌّشدٚد٠خ اٌّب١ٌخ 

ر٠ًّٛ عضء ِٓ الاعزضّبس ػٓ ؽش٠ك سأط اٌّبي 

اٌّمزشع ثّؼذي أدٔٝ، ِٚغ رؾم١ك اٌّإعغخ ٌٕز١غخ 

ٚ٘ٛ ِب ئ٠غبث١خ رىْٛ الاعزذأخ فٟ طبٌؼ اٌششوخ 

٠ٕؼىظ ثبٌؼشٚسح ػٍٝ الاعزفبدح ِٓ اٌٛفٛساد 

اٌذ٠ْٛ، ٚثزٌه فبْ  اٌؼش٠ج١خ اٌزٟ رؼزّذ ػ١ٍٙب آ١ٌبد

ٚثبٌزبٌٟ ٠بدح الاسثبػ اٌظبف١خ ص٠بدح اٌذ٠ْٛ ٠إدٞ اٌٝ ص

ٚرإوذ  ص٠بدح ٔظ١ت اٌغُٙ ِٓ الأسثبػ اٌّٛصػخ،

أْ اٌذ٠ٓ ٘ٛ آ١ٌخ رغزخذَ  الادث١بدِغّٛػخ أخشٜ ِٓ 

ٌزم١ًٍ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ، ار ٠ّىّٓ اٌذائ١ٕٓ ِٓ ِّبسعخ 

اٌّض٠ذ ِٓ اٌشلبثخ ػٍٝ الإداسح ٚثزٌه ٠زؼشػْٛ 

غ١ٓ ٌؼغٛؽ ٌٍٛفبء ثبٌزضاِبد اٌذ٠ْٛ ِٓ خلاي رؾ

اٌىفبءح اٌزٕظ١ّ١خ ٚاٌمؼبء ػٍٝ اٌّشبس٠غ اٌّضجطخ ٌٍم١ّخ، 

 Moradi et al (2010) بدٕزبئظ ِغ دساعاٌٚلذ ارفمذ 

) 0333 Fan & Sundaresan ((2012)et al  

Ahmed 

عبء الأصش الا٠غبثٟ ٌّإشش رغ١ّش اٌغ١بعبد اٌؾى١ِٛخ  .5

(PO ) ِٟإشش ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػف (DP)  ًِٕبلؼب

الالزظبد٠خ ٚاٌّب١ٌخ ٚاٌذساعبد راد اٌؼلالخ، ئر ٌٍٕظش٠خ 

ئْ ص٠بدح عؼش اٌفبئذح ٠ؼًّ ػٍٝ سفغ ِغزٜٛ رٛص٠ؼبد 

، أٞ رغ١ّش ِإشش ع١بعخ (0.084الأسثبػ ثّؼبًِ )

ثٕفظ ارغبٖ اٌزغ١ّش فٟ  (0.084رٛص٠غ الأسثبػ ثٛالغ )

ِإشش اٌغ١بعبد اٌؾى١ِٛخ ثّمذاس ٚاؽذ طؾ١ؼ، ٚسثّب 

دح فٟ أعؼبس اٌفبئذح رإدٞ اٌٝ ٠ؼٛد رٌه اٌٝ اْ اٌض٠ب

أخفبع ع١بعخ اٌششوخ ثبرغبٖ اٌمشٚع ٚثزٌه رمً 

ب ٠إدٞ اٌٝ أخفبع ألغبؽ اٌزىب١ٌف اٌضبثزخ  ّّ اٌذ٠ْٛ ِ

اٌزٟ ٠ذسط ػّٕٙب عؼش اٌفبئذح، ٚثبٌزبٌٟ ع١ىْٛ ٕ٘بن 

ؽش٠خ اوجش ثشأْ رٛص٠ؼبد الأسثبػ، فبسرفبع ِغزٜٛ 

ْٓ اٌم١ٛد ػٍٝ رٛص٠ؼبد الأ سثبػ، ٚثزٌه اٌذ٠ْٛ ٠ض٠ذ ِ

فاْ اسرفبع أعؼبس اٌفبئذح أددّ ئٌٝ أخفبع اٌشافغ اٌّبٌٟ 

ً فٟ رٛص٠ؼبد الأسثبػ )  & Nissimِب أؼىظ ا٠غبثب

804-Penman,2003,775) (&  Filipović

,Willems 1496-1461,2020.) 

عبء الأصش اٌغٍجٟ ٌّإشش اٌم١ّخ اٌغٛل١ّخ اٌٝ اٌم١ّخ  .6

 رٛص٠غ الأسثبػِإشش ع١بعخ فٟ  (MB)اٌذفزش٠خ 

(DP) ِخبٌفبً ٌٍٕظش٠خ الالزظبد٠خ ٚاٌّب١ٌخ، اٌزٟ رش١ش ،

ئٌٝ أْ اسرفبع اٌم١ّخ اٌغٛل١ّخ ٔغجخً ٌٍم١ّخ اٌذفزش٠خ ٠إدٞ 

(، 4.530ئٌٝ خفغ ِغز٠ٛبد رٛص٠غ الأسثبػ ثّؼبًِ )

ب ٠ؼٕٟ أٔٗ وٍّب رغ١ّش ِإشش اٌم١ّخ اٌغٛل١ّخ اٌٝ اٌم١ّخ  ّّ ِ

ٜ ئٌٝ رغ١ّش ِإشش اٌذفزش٠خ ثّمذاس ٚاؽذ طؾ١ؼ أدّ 

(. 4.530ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ٚثؼىظ الارغبٖ ثّمذاس )

ٚسثّب ٠ؼٛد رٌه اٌٝ سغجخ اٌّغب١ّ٘ٓ فٟ رٍه اٌششوبد 

ْٓ اٌزٛص٠ؼبد  ثبٌؾظٛي ػٍٝ اٌؼبئذ اٌشأعّبٌٟ ثذلاً ِ

ّْ اٌم١ّخ اٌغٛل١ّخ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ لذ رشرفغ  إٌمذ٠خ، ئر أ

ٙب اٌششوخ واشبسح ٔز١غخ ٌجؼغ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رؼىغ

ٌٍّغزضّش٠ٓ ؽٛي ػذَ ئِىب١ٔخ رٛص٠غ الأسثبػ )ِغ ٚعٛد 

ب ٠إدٞ اٌٝ رٛلغ ٚعٛد فشص  ّّ أسثبػ ِزؾممخ(، ِ

اعزضّبس٠خ راد ل١ّخ ؽب١ٌخ ِٛعجخ ثبػزجبس الأسثبػ 

اٌّؾزغضح أؽذ اٌؼٕبطش اٌزٟ رذخً فٟ اٌزّــــ٠ًٛ اٌزارٟ، 

غٛل١ّخ ٚ٘زا ِب ٠ٕؼىظ ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ ٚػٍٝ اٌم١ّخ اٌ

اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ، ٚ٘ٛ ِب رٛافك ِغ 

 & Claessens et al (2018),  ،Mauryدساعخ

Pajuste (2002) ،et al (2020) Brei،Borio et  

al (2017)  ٜثٛعٛة سفغ ٔغجخ اٌزٛص٠ؼبد اٌزٟ رش

وٍّب وبْ ٕ٘بن أخفبع فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١ّخ اٌٝ اٌم١ّخ 

ّخ اٌغٛل١ّخ ٔغجخً اٌذفزش٠خ ٚػٍٝ اٌؼىظ وٍّب وبٔذ اٌم١

ٌٍم١ّخ اٌذفزش٠خ ِشرفؼخ رىْٛ اٌششوخ اِبَ خ١بساد اوجش 
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ْٓ ئر اؽزغبص الأسثبػ ٌٍّٕٛ  ٚؽش٠خ فٟ اٌمشاساد ِ

 ٚاٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ.

عبءد اعزغبثخ الأصش اٌغٍجٟ ٌّإشش ١٘ىً اٌٍّى١خ  .7

(OS ٟف ،)ِإشش ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ (DP) ًِخبٌفب ،

فبسرفبع ٔغجخ ١٘ىً اٌٍّى١خ ثّمذاس ٌٍّٕطك الالزظبدٞ، 

ٚاؽذ طؾ١ؼ ع١ؼًّ ػٍٝ خفغ رٛص٠غ الأسثبػ ثّؼبًِ 

ٚثؼىظ الارغبٖ، ٚلذ ٠ؼٛد اٌغجت اٌٝ أْ ( 5.220)

ْٓ اعً  أطؾبة اٌمشاس لا ٠شغجْٛ فٟ رٛص٠غ الأسثبػ ِ

ص٠بدح الأطٛي إٌمذ٠خ ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ وٟ ٠زُ رٛظ١فٙب 

ْٓ فٟ اعزضّبساد ِشثؾخ أخشٜ، ٚششاء اٌّ ض٠ذ ِ

الأطٛي ٌٍّإعغخ، ٚ٘زا ٠مًٍ اٌؾبفض ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ 

 El)اٌغذد فٟ الاعزضّبس فٟ ٘زٖ اٌششوبد 

54)-Houcine,2013,45 ٚارفمذ ٔز١غخ رٌه ِغ ،

 . Surasmi ،(2019) Bista et al (2019)دساعخ 

رش١ش اعزغبثخ الأصش اٌغٍجٟ ٌّإشش ػّش اٌششوخ  .8

(AG ٟف ،)ِإشش ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ (DP) ،

إٌّبلغ ٌٍّٕطك الالزظبدٞ ٚالأؽش إٌظش٠خ، ئٌٝ أْ 

ص٠بدح ػّش اٌششوخ ثّمذاس ٚاؽذ طؾ١ؼ ع١ؼًّ ػٍٝ 

 (3.860رغ١١ش ِإشش ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ثّؼبًِ )

ثؼىظ ارغبٖ اٌزغ١ّش فٟ ػّش اٌششوخ، ٚسثّب ٠ؼٛد رٌه 

ْٓ ؽٛي ػّش اٌششوخ الا أّٔٙب رؼبٟٔ  اٌٝ أٔٗ ٚثبٌشغُ ِ

ْٓ ػذَ الاعز مشاس ٚرأصش٘ب ثشىً وج١ش ثبٌظشٚف ِ

اٌّؾ١طخ ٚػذَ لذسرٙب ػٍٝ اٌزى١ّف ِؼٙب، وّب أْ اداء٘ب 

اٌّبٌٟ فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ ٠ّزبص ثبٌززثزة ٚلٍخ اٌىفبءح 

ٚاٌفبػ١ٍخ ٚػذَ رؾم١مٙب الأسثبػ ٚاٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ 

ٚاٌغّؼخ فٟ اٌغٛق ثبٌزبٌٟ لٍخ سأط اٌّبي ٚػذَ لذسرٙب 

 فمذ ثزٌه ِغ دساعبدػٍٝ رٛص٠غ الأسثبػ، ٚار

(2006)  Deangelo et al، Yusra (2019) ،

Thanatawee (2011). 

( ٚالاػزجبساد GRفشٍذ اٌّزغ١شاد اٌّزّضٍخ ثبٌّٕٛ ) .9

( فٟ ئصجبد رأص١ش٘ب اٌّؼٕٛٞ فٟ ّٔٛرط TAاٌؼش٠ج١خ )

ٌذٌٚخ لطش ٚسثّب ٠ؼٛد  (DP) ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ

رٌه ٌٛعٛد ػٛاًِ ػشٛائ١خ غ١ش لبثٍخ ٌٍم١بط ِّىٓ اْ 

رإدٞ اٌٝ فمذاْ ثؼغ اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ ٚاٌّب١ٌخ 

ْٓ اٌّمشس ٚٚفك  ٚاٌّإعغبر١خ رأص١ش٘ب الا٠غبثٟ اٌزٞ ِ

إٌّطك الالزظبدٞ اْ رّبسعٗ فٟ ع١بعخ رٛص٠غ 

 الأسثبػ.

 الاختباراث انتشخٍظٍت. 

 Serial Correlation)رتباط انتسهسهً أ. اختبار الا

Test) 

 Arellano-Bond Serialٚثبػزّبد اخزجبس    

Correlation Test  ْٓ لاخزجبس الاسرجبؽ اٌزغٍغٍٟ ِ

الاخطبء، اٌزٞ اصجزذ ٔزبئغٗ اٌّذسعخ  ١ٓاٌذسعخ اٌضب١ٔخ ث

، اْ أصش اٌضِٓ غ١ش ِشرجؾ ِغ اٌج١بٔبد، (4)فٟ اٌغذٚي 

فمذ أظٙشد اٌخطٛح اٌضب١ٔخ ٌلاسرجبؽ اٌزغٍغٍٟ  ٚػ١ٍٗ

(AR2)  ٔزبئظ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ئر رغبٚصد ل١ّخProb ؽبعض .

ب ٠شعؼ لجٛي فشػ١خ اٌؼذَ، ٚ٘زا ٠ذػُ إٌّٛرط  0.05 ّّ ِ

ّْ رأص١ش اٌضِٓ غ١ش ِٛعٛد.  ئر ئ

 (DPنًُىرج ) tion TestBond Serial Correla-Arellano( اختبار 4خذول )

Arellano-Bond Serial Correlation Test 

Equation: Untitled 

Test order M-Statistic Rho SE (rho) Prob. 

AR (1) -3.112199 -0.000000 0.000000 0.0019 

AR (2) -2.126033 -2750.831 225.2565 0.0813 

ٍْ اعذاد انبازثٍٍ بالاعتًاد عهى َتائح برَايح    EViews 12انًظذر: ي

 .(Wald Test)ب. اختبار طست انتىطٍف 

لاخزجبس ِؼ٠ٕٛخ  Wald Testٚثبػزّبد اخزجبس 

، ٠زؼؼ (5)إٌّٛرط، ِٚٓ إٌزبئظ اٌّذسعخ فٟ اٌغذٚي 

-Fٚرٌه ثبلاعزٕبد اٌٝ ل١ّخ  (0.0000)ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط 

statistic ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط الاؽظبئ١خ ئرا ٌُ ، ٚ٘زا ٠ضجذ

ب ٠ش١ش اٌٝ اْ 3.31. ؽبعض Probرزغبٚص ل١ّخ  ّّ ِ ،

 اٌّزغ١شاد اٌزٛػ١ؾ١خ رإصش ثشىً فؼّبي فٟ إٌّٛرط.
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 (DPنًُىرج )Wald Test ( اختبار5خذول )

Wald Test: 

Equation: Untitled 

Test Statistic Value DF Probability 

F-statistic 1.100029 (10, 89) 0.0000 

Chi-square 1.100030 10 0.0000 

ٍْ اعذاد انبازثٍٍ بالاعتًاد عهى َتائح برَايح    EViews 12انًظذر: ي

 .(Normality test)ج. اختبار انتىزٌع انطبٍعً 

اعزٕبدا اٌٝ اٌّؼط١بد اٌغبثمخ، رُ اػزّبد 

، ٌزؾمك ِب ارا وبٔذ اٌج١بٔبد  Normality testاخزجبس

رزجغ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ اَ اٌؼشٛائٟ، ٚٚػؾذ ٔزبئغٗ 

ّْ 2اٌّغغٍخ فٟ اٌشىً سلُ ) ( ِؼ٠ٕٛزٙب الاؽظبئ١خ ئر ئ

، ٚ٘ٛ ِب ٠شعؼ 3.31ٌُ رزغبٚص ؽبعض  .Probل١ّخ 

 Waldلجٛي اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ، ٚ٘زا ٠ؼضص طؾخ ّٔٛرط 

Test  اٌزٞ رُ اخز١بسٖ وْٛ اْ اٌج١بٔبد ػشٛائ١خ ٚرزٛصع

 رٛص٠ؼبً غ١ش ؽج١ؼ١بً.
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Series: Standardized Residuals

Sample 2011 2020

Observations 99

Mean      -1.28e-07

Median  -1.64e-08

Maximum  1.63e-05

Minimum -2.49e-05

Std. Dev.   4.95e-06

Skewness  -1.308115

Kurtosis   10.07776

Jarque-Bera  234.8750

Probability  0.000000

( 2شىً ) 

 (DPٌّٕٛرط ) Normality testاخزجبس 

ٍْ اعذاد انبازثٍٍ بالاعتًاد عهى َتائح برَايح    EViews 12انًظذر: ي

  Conclusionانخاتًت  .6

شىٍذ دساعخ الاصش اٌزٞ ٠ّىٓ اْ رّبسعٗ 

اٌّؾذداد اٌشئ١غخ فٟ ع١بعخ رٛص٠غ الاسثبػ اٌٙذف 

ً اعٍٛة  اٌشئ١ظ اٌزٞ عؼٝ اٌجؾش ٌزؾم١مٗ، ِغزخذِب

 Balanced Panelخ اٌّزٛاصٔخ )اٌج١بٔبد اٌّضدٚع

Data ٌّغّٛػخ ِىٛٔٗ ِٓ ػشش ششوبد اػّبي ،)

( ٚػجش 0303-0303لطش٠خ غطذ اٌّذح اٌض١ِٕخ )

رٛؽ١ذ ث١بٔبد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ إٌّفشدح ٌىً ششوخ ػّٓ 

عٍغٍخ ص١ِٕخ ِذِغخ ٌٚغ١ّغ اٌّزغ١شاد اٌذاخٍخ فٟ 

ِشب٘ذح، ٚثأدٚاد  003الأّٔٛرط اٌزغش٠جٟ ٌزشًّ 

اٌؼضَٚ اٌّؼّّخ ِزٕٛػخ ٚؽذ٠ضخ رّضٍذ ثّٕٛرط  ل١بع١خ

(GMM) Generalized Method of Moment، 

 Serialِغ اعشاء اخزجبساد الاسرجبؽ اٌزغٍغٍٟ )

Correlation Test( ٚطؾخ اٌزٛط١ف )Wald 

Test( ٟٚاٌزٛص٠غ اٌطج١ؼ )Normality test،) 

 :الاستُتاخاث 

ٚاٌغ١بع١خ رزٕٛع اٌّزغ١شاد اٌّب١ٌخ ٚالالزظبد٠خ  .0

ٚاٌّإعغبر١خ اٌّؾذدح ٌغ١بعبد رٛص٠غ الاسثبػ وّب 

٠ٚزجب٠ٓ رأص١ش٘ب ِٓ ششوخ اٌٝ اخشٜ ِٓ اٌششوبد 

 (.0303–0303اٌمطش٠خ خلاي اٌّذح )

ػذَ رّبصً اغٍت اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ  .0

لطش فٟ ع١بعبرٙب اٌّزجؼخ ٌزٛص٠غ الأسثبػ، ار أٙب 

اٌششوخ  رخزٍف ِٓ ششوخ لأخشٜ ثً ٚرخزٍف فٟ راد

 ِٓ عٕخ لأخشٜ.

کشفذ ٔزبئظ اٌجؾش أْ اٌّؾذداد اٌٙبِخ اٌزٟ ٌٙب  .0

رأص١ش ئ٠غبثٟ ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ فٟ اٌششوبد 

اٌمطش٠خ رّضٍذ فٟ ِزغ١ش اٌشثؾ١خ ِٚزغ١ش اٌغ١ٌٛخ 

 ِٚزغ١ش اٌزذفك إٌمذٞ.

ٌُ ٠ىٓ ٌؼٛاًِ اٌغ١بعبد اٌؾى١ِٛخ، ٚاٌذ٠ْٛ،  .9

زش٠خ، ١٘ٚىً اٌٍّى١خ، ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذف
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ٚػّش اٌششوخ دٚس وج١ش فٟ اٌزأص١ش ػٍٝ ع١بعبد 

رٛص٠غ الاسثبػ، ئر اظٙش ولاً ِٕٙب رأص١شا ِؼ٠ٕٛبً ِٕبلؼبً 

 ٌلأؽش إٌظش٠خ ٚإٌّطك.

ث١ٕذ ٔزبئظ اٌجؾش اْ ِزغ١ش اٌشفغ اٌّبٌٟ ِٚزغ١ش  .1

اٌزؼخُ ٌّٙب أصش عٍجٟ ٘بَ فٟ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، 

وً ِٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ِٚؼذي ار اْ أخفبع ل١ّخ 

اٌزؼخُ رؼٛد ثبٌٕفغ اٌؼبَ ػٍٝ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ 

 ٚثبٌزبٌٟ ػٍٝ لشاس رٛص٠ؼبد الأسثبػ.

ػذَ ِؼ٠ٕٛخ دخٛي اٌّزغ١شاد اٌّزّضٍخ ثـ)إٌّٛ،  .8

الاػزجبساد اٌؼش٠ج١خ( فٟ ّٔٛرط ع١بعخ رٛص٠غ 

الاسثبػ فٟ اٌششوبد اٌمطش٠خ، ِّب ٠ظٙش ػذَ أ١ّ٘زٙب 

 ؾذدح ٌغ١بعبرٙب ٚرطٛس٘ب فٟ اٌؼشاق.وؼٛاًِ ِ

 :انًمترزاث 

ع١بعبد ِب١ٌخ رغبػذ ػٍٝ  ػشٚسح اػزّبد اٌششوبد .0

ْٓ خلاي  ص٠بدح اٌشثؾ١خ ٚاٌؾفبظ ػٍٝ اٌغ١ٌٛخ ِ

الاعزخذاَ الأِضً ٌٍّٛاسد اٌّزبؽخ اٌّب١ٌخ ٚاٌّبد٠خ 

ٚاٌجشش٠خ ٚاخز١بس ِظبدس اٌز٠ًّٛ الألً رىٍفخ 

ٓ ؽش٠ك ص٠بدح فؼلاً ػٓ ػغؾ اٌزىب١ٌف اٌضبثزخ ػ

 اٌٛؽذاد إٌّزغخ.

٠ٕجغٟ ػذَ رٛع١ٗ ٚاعزخذاَ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ فٟ  .0

ر٠ًّٛ اعزضّبساد عٍج١خ راد ل١ُ ؽب١ٌخ طبف١خ غ١ش 

ْٓ لجً ِذ٠شٞ اٌششوبد  ِشغٛثخ ثذٚافغ رار١خ ِ

ْٓ ِشبوً اٌٛوبٌخ ػٓ ؽش٠ك اٌمشاساد  ٚاٌؾذ ِ

اٌّب١ٌخ اٌّضٍٝ اٌخبطخ ثبٌزظشف اٌظؾ١ؼ فٟ ٘زٖ 

 إٌمذ٠خ. اٌزذفمبد

ْٓ ػؼف  .0 ْٓ اٌششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ ِ رؼبٟٔ اٌؼذ٠ذ ِ

فٟ ِغبي الإفظبػ اٌّبٌٟ ٚاٌّؾبعجٟ ٌزا ٠ٕجغٟ أْ 

٠ىْٛ ٕ٘بٌه ع١بعبد ٚئعشاءاد ٚاػؾخ فٟ ٘زا 

ْٓ اٌّزغ١شاد  اٌظذد ٌظٙٛس الأصش اٌٛاػؼ ٌٍؼذ٠ذ ِ

 ٚثّب ٠زٛافك ِغ الأؽش إٌظش٠خ ٚاٌزغش٠ج١خ.

ْٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ  اٌّؾبفظخ ػٍٝ ِغز٠ٛبد ِزذ١ٔخ .9 ِ

ٚخفغ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ٔغجخً اٌٝ اعّبٌٟ ِظبدس 

 اٌز٠ًّٛ.

ْٓ اٌذساعبد ٚالأثؾبس ؽـٛي اٌؼٛاًِ  .1 ئعشاء اٌّض٠ـذ ِ

اٌشئ١غخ اٌّؾذدح ٌغ١بعبد رٛص٠غ الأسثبػ، عٛاء 

 ْٓ ثظٛسح ِٕفشدح أٚ ثشىً ِغب١ِغ ٌزٍه اٌؼٛاًِ، ِ

ْٓ اٌغٛأت اٌزٟ ِبصاٌذ ثؾبعخ  أعً رغط١خ ػذد ِ

ْٓ اٌفؾض ٚاٌزذل١ك ٚاٌٛطٛي ٌغ١بعخ ِضٍٝ.  ٌّض٠ذ ِ

 :انًظادر بانهغت انعربٍت 

 اولاً: انىثائك وانُشراث انرسًٍت

اٌجٕه اٌذٌٟٚ، لبػذح ث١بٔبد اٌجٕه اٌذٌٟٚ، ٌٍغٕٛاد  .0

0303-0303 

https://data.albankaldawli.org/indicator 

ثٛسطخ لطش ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ  .0

 0303-0303ٌٍغٕٛاد 

https://www.qe.com.qa/ar/listed-

companies-venture 

طٕذٚق إٌمذ اٌؼشثٟ، لبػذح اٌج١بٔبد الالزظبد٠خ  .0

 0303-0303الإؽظبئ١خ، ٌٍغٕٛاد 

https://www.amf.org.ae/ar/arabic-

economic-database 

 ثاٍَاً: انرسائم والأطارٌر

، أصش ع١بعخ 0302غشثٟ، ٔٛاي ٚػ١ّشح، ِش٠ُ،  .0

رٛص٠غ الأسثبػ ػٍٝ ا١ٌٙىً اٌز٠ٍّٟٛ ٌٍّإعغخ 

ٌٍّإعغبد اٌّذسعخ الإلزظبد٠خ: دساعخ ل١بع١خ 

فٟ ِإشش داٚ عٛٔض اٌظٕبػٟ، سعبٌخ 

ِبعغز١ش، و١ٍخ اٌؼٍَٛ الالزظبد٠خ ٚاٌزغبس٠خ 

 ٚػٍَٛ اٌزغ١١ش، عبِؼخ ع١غً.

، ِؾذداد 0303ٌؾ١ٍؼ، ِف١ذح ِٚشمف، ل١شح،  .0

ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ فٟ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ 

، سعبٌخ Panalدساعخ ل١بع١خ ثبعزخذاَ ّٔبرط 

َٛ الالزظبد٠خ ٚاٌزغبس٠خ و١ٍـخ اٌؼٍِبعغز١ش، 

ٚػٍَٛ اٌزغ١١ش، عبِؼخ محمد اٌظذ٠ك ثٓ ٠ؾٟ، 

 ع١غً.

 

 ثانثاً: انًدلاث وانذورٌاث

، اٌؼٛاًِ اٌّإصشح فٟ 0332ؽغ١ٓ، ٘بشُ ؽغٓ،  .0

ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ، ِغٍخ 

، اٌؼذد 02عبِؼخ ثغذاد ٌٍؼٍَٛ الالزظبد٠خ، اٌّغٍذ 

02 ،030-003 

، أصش رمٍجبد ػشع 0302ثشبس أؽّذ، اٌؼشالٟ،  .0

إٌمٛد ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ: رط٠ٛش ٌغٛاػ الأعٛاق 

اٌّبي ثذٚي ِغٍظ اٌزؼبْٚ اٌخ١ٍغٟ، اٌّغٍخ اٌؼشث١خ 

 929-991، 0، اٌؼذد09اٌؼٍَٛ الاداس٠خ، اٌّغٍذ

ِؼطٟ، طفبء ػجذالله ٚاٌؾ٠ٛظً، محمد اؽّذ عبٌُ،  .0

، اعزؼّبي رؾ١ًٍ ث١بٔبد اٌجبًٔ فٟ ّٔزعخ 0300

ػلالخ رمٍجبد ِزغ١شاد اٌزغبسح اٌخبسع١خ ثبٌّٕٛ 

(، ِغٍخ 0300-0338الالزظبدٞ فٟ ا١ٌّٓ ٌٍفزشح )

اٌش٠بْ ٌٍؼٍَٛ الأغب١ٔخ، ٚاٌزطج١م١خ، 

 -010305 1،اٌؼذد،0اٌّغٍذ

 

 

 

 

 

https://data.albankaldawli.org/indicator
https://www.qe.com.qa/ar/listed-companies-venture
https://www.qe.com.qa/ar/listed-companies-venture
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