
511-487:ص)�2023(01:العدد/08:المجلد................................والمحاسبة�المالية�العلوم����البحوث�مجلة  

 

 
487 

المدرجة�����صيدالدراسة�قياسية�لمؤسسة��:العوامل�المؤثرة�ع���سياسة�توز�ع��ر�اح�

  2021-2002بورصة�ا��زائر�للف��ة�

Factors affecting the dividend policy: an econometric study of Saidal 

Corporation listed on the Algiers Stock Exchange for the Period 2002-2021 

�سليما�ي�محمد  

  مخ��:��س��اتيجيات�والسياسات��قتصادية����ا��زائر

  )ا��زائر(�المسيلة�جامعة

Mohamed.slimani@univ-msila.dz 

*رحمر�ط�عبد�الناص  

 مخ��:��س��اتيجيات�والسياسات��قتصادية����ا��زائر

)ا��زائر(�جامعة�المسيلة    

hamrit.abdenacer@univ-msila.dz 

 �30�/06/2023ال�شر:تار�خ������������������������������ 13�/06/2023تار�خ�القبول:�����������������������������  01�/04/2023تار�خ��ستلام:�

  �الم��ص:

��ر�اح.����دف �توز�ع �سياسة �ع�� �المؤثرة �الرئ�سية �العوامل �ع�� �الضوء ��سليط �إ�� �الدراسة �ذه

مشا�دة�ر�ع�سنو�ة�بال�سبة�لمؤسسة�صيدال�المدرجة����بورصة�ا��زائر��80استخدمت�الدراسة�عينة�من�

المتعدد�الذي�باستخدام�تقنية��نحدار�ا��ص�ن�لتقدير�نموذج��نحدار�ا��طي�،�2021- 2002خلال�الف��ة�

�العلاقة �تأث��� .يصف �ل�ا �النمو، �معدل �ا���م، �الما��، �الرفع �السيولة، �الر�حية، �أن �إ�� �الدراسة خلصت

�بال�سبة� �ضعيف �لكنھ �عك��� �تأث���معنوي �المخاطر�ل�ا �أن �ح�ن ��� ��ر�اح، �قرار�توز�ع �ع�� �عك��� معنوي

  للمؤسسة�المعنية.

  الر�حية،�السيولة،�الرفع�الما��،�ا���م،�معدل�النمو،�المخاطرال�لمات�المفتاحية:�سياسة�توز�ع��ر�اح،�

  JEL: C22 ; C32 ; G32 ; G35 ; L25تص�يف�

Abstract : 

     This study aims at highlighting the main factors affecting dividend policy. 

The study used a sample of 80 quarterly observation for Saidal corporation, 

listed in the Algerian Stock Exchange during the period 2002-2021. Using 

Robust regression technique to estimate the multiple linear regression model 

that describe the relationship. The study concluded that profitability, liquidity, 

financial leverage, size, growth rate have an inverse significant effect on the 

dividend decision, while risk has an inverse but significant weak effect for the 

corporation concerned. 

Keywords: dividend policy, profitability, liquidity, financial leverage, size, 

growth rate, risk. 
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  مقدمة

مؤسسة�اقتصادية��و�تحقيق�الر�ح.�كما��عت���قرار�توز�ع���عت���ال�دف�الرئ�����وا��و�ري�لأي

�لعلاق��ا� �نظرا �بالمؤسسات �المالي�ن �المدراء �تواجھ �ال�� �المالية �القرارات �أ�م �من �المسا�م�ن �ع�� �ر�اح

المباشرة�بالمسا�م�ن�ولا�ع�اسا��ا�ع���سعر�الس�م����السوق�الما��،�حيث�أن��ناك�عدة�خيارات�أمام�

�القرار�ف �أو�إعادة�متخذ �المسا�م�ن، �ع�� �توز�ع�ا �إعادة ��� �تتمثل ��ر�اح ��ذه �بحصيلة �يتعلق يما

�سياسة� �تنعكس �الديون. �ل�سديد �أو�استخدام�ا �أخرى �مؤسسات �أو��� �المؤسسة �نفس ��� اس�ثمار�ا

توز�ع��ر�اح�ع���قيمة�المؤسسة�من�خلال�تأث���ا�ع���سعر�الس�م����السوق�ومختلف�أش�ال�توز�ع�

ث�يتوقع�المسا�م����العادة�نوع�ن�من�العائد�ح�ن�يقدم�ع���شراء�الس�م،�يتمثل�النوع��ول�ر�حھ،�حي

���الر�ح�الموزع�نقدا�للس�م�عندما�تقرر�ا��معية�العمومية�للمسا�م�ن�توز�ع��ر�اح�وذلك�بتوصية�من�

��� �الز�ادة �عن �الناتج �الرأسما�� �الر�ح ��� �فيتمثل �الثا�ي �النوع �أما ��دارة، �عندما��مجلس سعر�الس�م

�توز�ع� �سياسة �تحدد �ال�� �العوامل �من �مجموعة ��ناك �أن �إ�� �و�ش����دبيات �بيعھ. �المسا�م يقرر

�إ���وجود��عض��ختلافات�����ذه�العوامل�من�مؤسسة�إ���
ً
�ر�اح،�كما�أن��ذه��دبيات��ش���أيضا

�صن �كمؤسسة �صيدال �مؤسسة �فإن �وعليھ �أخرى، �إ�� �أعمال �ب�ئة �ومن �السوق�أخرى ��� �ت�شط اعية

  الوط���ا��زائري�تخضع�لمجموعة�من�العوامل�ال���تؤثر�ع���سياسة�توز�ع��ر�اح���ا.�

  �من�خلال�ما�سبق�يمكن�صياغة��ش�الية�الرئ�سية�لدراس�نا�المتمثلة���:

  ؟صيدالالمؤثرة�ع���سياسة�توز�ع��ر�اح�بال�سبة�الرئ�سية�ما���العوامل�

  التالية:الفرعية�للإجابة�ع����ذه��ش�الية�نطرح��سئلة�

 ؟�ابر�حي���لمؤسسة�صيدالالسنو�ة��ر�اح�توز�عات��تأثرما�مدى�  

 بالسيولة�النقدية�لد��ا؟�لمؤسسة�صيدال�السنو�ة��ر�اح�توز�عات�تأثر�ما�مدى�  

 ؟�لد��ا�بمستوى��ستدانة�الماليةلمؤسسة�صيدال��ر�اح�توز�عات�تأثر�ما�مدى�  

 السنو�ة�لمؤسسة�صيدال�ب��م�ا؟��ر�اح�توز�عات�تأثر�ما�مدى�  

 السنو�ة�لمؤسسة�صيدال�بمعدل�نمو�ا؟��ر�اح�توز�عات�تأثر�ما�مدى�  

 تواج��ا؟السنو�ة�لمؤسسة�صيدال�بمستوى�المخاطر�ال���سوف��ر�اح�توز�عات�تأثر�ما�مدى��  

  وضع�الفرضيات�التالية::�ع���ضوء�ال�ساؤلات�الفرعية�يمكن�الفرضيات.2

 ع���سياسة�توز�ع��ر�اح�لمؤسسة�صيدال�معنوي الر�حية�ل�ا�تأث���:�الفرضية��و��.  

 ع���سياسة�توز�ع��ر�اح�لمؤسسة�صيدال.معنوي�السيولة�ل�ا�تأث���:�الفرضية�الثانية  

 :صيدال.ع���سياسة�توز�ع��ر�اح�لمؤسسة�معنوي�الرفع�الما���لھ�تأث����الفرضية�الثالثة  
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 :ع���سياسة�توز�ع��ر�اح�لمؤسسة�صيدال.معنوي�ا���م�لھ�تأث����الفرضية�الرا�عة  

 :ع���سياسة�توز�ع��ر�اح�لمؤسسة�صيدال.معنوي�معدل�النمو�لھ�تأث����الفرضية�ا��امسة  

 :ع���سياسة�توز�ع��ر�اح�لمؤسسة�صيدال.معنوي�ل�ا�تأث����المخاطر �الفرضية�السادسة  

  الدراسة:أ�داف�.3

  ��دف��ذه�الدراسة�إ���تحقيق�جملة�من���داف:

 سياسة�توز�ع��ر�اح.�أ�م�العوامل�المؤثرة�ع���سليط�الضوء�ع���  

 لمؤسسة�صيدالع���سياسة�توز�ع��ر�اح��الرئ�سية�العوامل�تأث��كيفية�توضيح�و�يان�. 

 ذه��بناء�� ��� ��ر�اح �توز�ع �سياسة �ع�� �العوامل �من �تأث���مجموعة �مدى �يو�� �قيا��� نموذج

  المؤسسة.

 .تحليل�سياسة�توز�ع��ر�اح�����ذه�المؤسسة  

  تقسيمات�الدراسة.4

��ول�للإطار�النظري�والدراسات�السابقة�ا��زء�خصص.�أجزاءتم�تقسيم��ذه�الدراسة�إ���ثلاث�

��ر�اح، �توز�ع ��سياسة �ا�المتعلقة ��ا��زء�أما �يخص �االثا�ي �القياسية، �الثالثلدراسة يخص��وا��زء

  تحليل�نتائج�الدراسة.

  من��ية�البحث.5

�لمام�بمختلف�جوانب�الموضوع�وتحليل�أ�عاده�و�جابة�ع����ش�الية�المطروحة�واختبار��قصد

�الك��� �التحليل �يرتكز�ع�� �والذي �الك��، �القيا��� �التحليل �أسلوب �اعتماد �تم �المعتمدة، الفرضيات

�استخ �تم �المدروسة. �للظا�رة �أك���تفس��ا �قيا��� �تقدير�نموذج �إ�� �التوصل �خلال �من دام�للمتغ��ات

وذلك�من�أجل�تحديد�تأث���أ�م�العوامل�الرئ�سية�ع����،Robust Regression �نحدار�ا��ص�ننموذج�

  .2021-2002قرار�توز�ع��ر�اح�بال�سبة�لمؤسسة�صيدال�خلال�الف��ة�

I- طار�النظري�والدراسات�السابقة� 

يمكن�ان�تت�نا�ا�المؤسسات��ش���سياسة�توز�ع��ر�اح�إ���أحد�أ�م�القرارات��س��اتيجية�ال���

�ع��� �عل�مقدار��ر�اح�ال���من�الممكن�أن�توزع�ا �من�المؤسسات��شأن��تفاق �قتصادية�أو�غ���ا

 ,Lingesiya, 2021)�المسا�م�ن�لد��ا�بالإضافة�إ���مقدار��ر�اح�ال���سوف�تحتفظ���ا��ذه�المؤسسات

p. 293)�.  
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�عت����ذا�التوز�ع�من�عوامل�جذب�المسا�م�ن�للمؤسسة�ل��صول�ع����موال�أثناء�عملية��كما

بيع�أو�إصدار��س�م،�علاوة�ع���ذلك��ش���توز�عات��ر�اح�إ���يق�ن�العائد�ع����س�ثمار����المؤسسة�

  .(Powell Gian, Wahyuni Rusliyana, Georgina Maria, Jakaria, & Agus Budi, 2021, p. 91)����حال�تحقق��ر�اح

� �الذكر �سابقة �التعار�ف �خلال ��من ��عر�ف �يمكن �سياسة �بأ��ا ��ر�اح �أو�توز�ع ا��طة

ت�ت���ا�المؤسسة�بال�سبة�لعملية�توز�ع��ر�اح،�وذلك�من�خلال��تفاق�ع���مقدار�ال����س��اتيجية�

الر�ح�الموزع�والطر�قة�أو�السياسة�ال���سوف�يوزع���ا،�بالإضافة�إ���تحديد�مقدار��ر�اح�ال���سوف�

� ���ا �المنطلقتحتفظ ��ذا �من �لد��ا. ��س�م �مال�ي �ع�� �توز�ع�ا �أمرا�دون �المؤسسة بالغ���عت���سياسة

  ��مية�من�أجل�كسب�ثقة�المسا�م�ن�لكيلا�يبحث�المسا�م�عن�مؤسسات�أخرى.

  .الدراسات�السابقة1

�من���ناك �وتناولتھ ��ر�اح �توز�ع �سياسة �لموضوع �تطرقت �ال�� �السابقة �الدراسات �من العديد

�الدراسة� ��ذه ��ستعرض �وسوف �و�جن�ية. �العر�ية �ب�ن �الدراسات ��ذه �تنوعت �وقد �مختلفة، زوايا

 جملة�من�الدراسات�ال���تم��ستفادة�م��ا�مع��شارة�إ���أبرز�ملامح�ا:

��دراسة.1.1 �و�بدرو�ي، �المؤسسات��)2013(بر�ش ��� ��ر�اح �توز�ع �سياسة �محددات ��عنوان مقال

ا��اصة�ا��زائر�ة.��دفت�الدراسة�إ���معرفة�العوامل�المحددة�ل�سبة��ر�اح�الموزعة�ع���ش�ل�أر�اح�

�توصلت�الدراسة�إ���أن��ر�اح�ال�لية�للمؤسسة�والضرائ ب�ع���أر�اح�الس�م����المؤسسات�ا��اصة.

��جل� �قص��ة �والديون �المردودية �أن �ح�ن ��� ��ر�اح �توز�ع �ل�سبة �محددة �عوامل ��� الشر�ات

و�حتياطات����محددات�يتم��عتماد�عل��ا�من�أجل�التمي���ب�ن�المؤسسات�ا��اصة�ا��زائر�ة�الموزعة�

  وغ���الموزعة�لأر�اح�الس�م.

��دراسة.2.1 �النقدية��)2015(نادر�و�حيدر، ��ر�اح �توز�ع �سياسة ��� �المؤثرة �العوامل ��عنوان مقال

�المؤثرة� �العوامل �عن �البحث �إ�� �الدراسة ��دفت �المالية. �للأوراق �دمشق �سوق ��� �المدرسة للمؤسسات

�توصلت �المالية. �للأوراق �دمشق �سوق ��� �المدرجة �للمؤسسات �النقدية ��ر�اح �توز�ع �سياسة �ع��

الدراسة�إ���أن��ل�من�الر�حية�والسيولة�ل�ستا�ذات�أثر�معنوي،����ح�ن�أن�الفرص��س�ثمار�ة�تؤثر�

  سلبا�ع���قرار�توز�ع��ر�اح.

��دراسة.3.1 ��)2020(شرو��، ��ر�اح �توز�ع �سياسة �محددات ��عنوان �ع���–مقال �تطبيقية دراسة

� �الف��ة �خلال �وا��اصة �العمومية �ا��زائر�ة ��عض��.2015-2009البنوك �إيجاد �إ�� �الدراسة �دفت

�ا��زائر�ة �البنوك ��� ��ر�اح �توز�ع �سياسة �محددات �والملكية�. �البنك ���م �أن �إ�� �الدراسة توصلت

��ع �الما�� �والرفع �تأث����جن�ية �لا�يوجد �ح�ن ��� ��ر�اح، �توز�ع �سياسة �ع�� �تأث��ا �أك���العوامل ت���من

 معنوي�ل�ل�من�الر�حية،�السيولة،�النمو،�والمخاطر�ع���سياسة�توز�ع��ر�اح.
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4.1.� �دراسة �و�بوشر�ط، �للمؤسسات��)2021(كفايفي ��ر�اح �توز�ع �سياسة �محددات ��عنوان مقال

إ���التعرف�ع���أ�م�الدراسة��دفت��.2018-2013المدرجة����بورصة�ا��زائر،�دراسة�قياسية�للف��ة�

��ر�اح�للمؤسسات�المدرجة����بورصة�ا��زائر �توز�ع �العوامل�المحددة�لسياسة خلصت�الدراسة�إ���.

�ب �المتعلقة �المتغ��ات �من ��ل �الشركة،�أن ���م �الما��، �الرفع �السيولة، �السابقة، �للف��ة �الموزعة الأر�اح

 �عت���من�أ�م�العوامل�المحددة�لسياسة�توز�ع��ر�اح����المؤسسات�المدرجة����بورصة�ا��زائر.

 �The determinants of dividendمقال��عنوان�(Nurni Arrina, Ade, & Antony, 2021)�دراسة.5.1

policy (an empirical Study on manufacturing companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange 2016-2019 Period)� �الدراسة�إ���تحليل�العوامل�المؤثرة�ع���سياسة�توز�ع�. �دفت��ذه

راسة�إ���أن�المتغ��ات�ال���تؤثر�ع����ر�اح�بال�سبة�لعينة�من�المؤسسات��ندون�سية.�توصلت��ذه�الد

 إم�انية�المؤسسات����توز�ع��ر�اح����الر�حية،�السيولة،���م�الشركة.

��(Abdul Rauf, et al., 2021)�دراسة.6.1 �مقال  �Determinants of dividend policy in theعنوان

pharmaceutical sector of Pakistan�.دفت��ذه�الدراسة�إ���تحديد�وتحليل�محددات�سياسة�توز�ع��

�لغرض� �كميا �مقياسا �الباحث�ن �استخدم �باكستان. ��� ��دو�ة �مؤسسات �ع�� �تأث���ا �ودراسة �ر�اح

� ��ناك �أن �إ�� �الدراسة �توصلت �البيانات. �لصناعة��3تحليل ��ر�اح �توز�ع �سياسة �تؤثر�ع�� متغ��ات

الر�حية،�السيولة،�ومن�ناحية�أخرى�لا�ي�ون�للرافعة�المالية�تأث���كب�����دو�ة����باكستان����ا���م،

 ع���سياسة�توز�ع��ر�اح.

��عنوان�(Cheng-Wen, Hui-Hsin, San-Jung, & Tuyet Nhu Huynh, 2022)�دراسة.7.1 �مقال

Exploring the determinants of company’s dividend payout policy in Vietnamese stock 

market�.دفت��ذه�الدراسة�إ���البحث�عن�محددات�سياسة�توز�ع��ر�اح����بورصة��Ho Chi Minh�

��ر�اح �توز�ع �سياسة �ع�� �المؤثرة �العوامل �لفحص ��ك���ا�ساقا ��و�النموذج �ما �وتحديد �في�نام ��.�

أن�الر�حية،���م�المؤسسة،�الرافعة�المالية،�السيولة،�التدفق�النقدي�ا��ر�ل�ا��توصلت�الدراسة�إ��

�توز�ع� ��سبة �تجاه �م�ما �ل�س �تأث���ولكن �ل�ما �الس�م �ور�حية �ا��الية �ال�سبة �أن �ح�ن تأث���كب�����

�العوامل �لفحص ��ك���ا�ساقا ��و�النموذج �الثابتة �التأث��ات �نموذج �أن �إ�� �التوصل �تم �كما ��ر�اح،

 المؤثرة�ع���سياسة�توز�ع��ر�اح.

��(Razique & Sandeep, 2022)�دراسة.8.1 ��عنوان  Determinants of dividend policy: anمقال

empirical investigation of Indian companies using panel data estimation technique� ��دفت.

�للمؤسسات� �بال�سبة ��ر�اح �توز�ع �سياسة �ع�� �المؤثرة �العوامل �أ�م �عن �البحث �إ�� �الدراسة �ذه
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توصلت��ذه�الدراسة�بأن�الر�حية�والسيولة�والرافعة�المالية��عت���من�العوامل�الم�مة����اتخاذ��،ال�ندية

  القرارات�بال�سبة�للمؤسسات�من�أجل�توز�ع��ر�اح.

تأث����،�ا���مالسيولة�،لدراسات�السابقة�يظ�ر�أن�لمتغ��ات�الر�حيةمن�خلال�متا�عة�وتحليل�ا

،�معدل�نمو�المؤسسة،�إيجا�ي�ع���سياسة�توز�ع��ر�اح،����ح�ن�أن��ناك�تأث���سل���للرافعة�المالية

بال�سبة���ذه�الدراسة���التطرق�اليھ�ع���سياسة�توز�ع��ر�اح،�و�ذا�ما�سوف�يتم��مخاطر�المؤسسة

  .الصيدلمؤسسة�

  �نظر�ات�سياسة�توز�ع��ر�اح.2

�ناك�العديد�من�النظر�ات�ال���تطرقت�لسياسة�توز�ع��ر�اح�من�زوايا�مختلفة�نذكر�من�بي��ا�

  ما�ي��:

  ظر�ة�حيادية�سياسة�توز�ع��ر�احن.1.2

�اللذان��يجليا�ي(مودطور�����1961عام �ع���جائزة�نو�ل. �مف�وما�جديدا�حازا�من�خلالھ وميلر)

أو��ا�أن�قيمة�المؤسسة�لا�تتوقف�ع���الكيفية�ال���يتم�التعامل���ا�مع��ر�اح�سواء�باحتجاز�ا�أو�

توز�ع�ا،�لذلك�توصلوا�إ���أن�قرارات�توز�ع��ر�اح�غ���ذات�صلة�بقيمة�المؤسسة�لأ��ا�لا�تؤثر�ع���ثروة�

�ن،�بل�أن�قيمة�المؤسسة�تتحدد�من�خلال��ستخدام��مثل�والعقلا�ي�لمختلف�الموارد�المتاحة�المسا�م

�فرضيات �عدة �ع�� �النظر�ة ��ذه �اعتمدت �وقد �و��أمام�ا، �سلام، �عزمي �السا��، �م�دي �النعي��، (تايھ

  :)455،�صفحة�2011نوري�مو���،�

 ؤسسة�أو�ع���الدخل.عل�الم�توجد�ضرائبلا� 

 .لا�يؤثر�الرفع�الما���ع���ت�لفة�رأس�المال 

 .لا�توجد�نفقات�ن�يجة�التعامل�بالأس�م 

 .للمس��ين�والمسا�م�ن�نفس�المعلومات�حول�مستقبل�المؤسسة 

 .لا�يؤثر�تقسيم�الر�ح����ت�لفة��موال�المملوكة 

 .توز�ع��ر�اح�مستقل�عن�سياسة��نفاق�الرأسما�� 

  نظر�ة�العصفور����اليد.2.2

اق��ح�قوردن�ولين���نظر�ة�العصفور����اليد�حيث�اع��ضا�عل�نظر�ة�(مود�يجليا�ي����1963عام�

�توز�ع� �أن �أساس �ع�� ��ر�اح، �وتوز�عات �المؤسسة �قيمة �ب�ن �علاقة �وجود ��عدم �تق��� �وال�� وميلر)

�م�ن����المستقبل�عند�عملية��ر�اح�أقل�خطورة�من�الر�ح�الرأسما���الذي�سوف�يتحصل�عليھ�المسا

بيع��س�م�ال���بحوز��م،�حيث�أن�الر�ح�القابل�للتوز�ع�موجود����الوقت�ا��ا���أما�الر�ح�الرأسما���

قد�لا�يتوفر�بتاتا����المستقبل�أو�يتوفر�بكمية�منخفضة�ن�يجة�انخفاض�سعر�الس�م.��من��ذا�المنطلق�
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بة�مرتفعة�من�التوز�عات�النقدية،�وذلك�من�أجل�يجب�ع���المؤسسة����نظر�م�أن�تقوم�بتوز�ع��س

  .�)235-234،�الصفحات�2007(حنفي،���عظيم�قيمة�الس�م�السوقية

  نظر�ة�التفضيل�الضر���.3.2

�ع��� �أو�توز�ع�ا �احتجاز��ر�اح �ب�ن �كمعيار�للمفاضلة �الضر�بة �أخذ �ع�� �النظر�ة ��ذه تقوم

المؤسسة،�حيث�أن�المداخيل�ال���يتحصل�عل��ا�المسا�مون�ي�ون�مصدر�ا�عائد�التوز�عات�أو�مسا����

العائد�الرأسما��.�من��ذا�المنطلق�فإن��ذه�النظر�ة�تقوم�ع���أنھ�إذا��انت��سبة�الضر�بة�عل�الر�ح�

 �� �توز�ع �يفضلون �المسا�م�ن �فإن �نقدا �الموزعة ��ر�اح �ع�� �الضر�بة �أك���من �وعدم�الرأسما�� ر�اح

إذا��انت��سبة�الضر�بة�عل�الر�ح�الرأسما���أقل�من�الضر�بة�ع����ر�اح�الموزعة�نقدا��احتجاز�ا،�أما

  .)23- 22،�الصفحات�2011(إسلام�فيصل�أحمد،��فإن�المسا�م�ن�يفضلون�احتجاز��ر�اح�وعدم�توز�ع�ا

  نظر�ة�الو�الة.4.2

� �أما�ظ�رت �المؤسسة، ���م �ز�ادة �ن�يجة �وإدار��ا �المؤسسة �ملكية �ب�ن �للفصل �الو�الة نظر�ة

��عمل� �عندما �المؤسسة �وإدارة �المسا�م�ن �ب�ن �المصا�� �تضارب �ن�يجة �ت�شأ �الو�الة �لت�اليف بال�سبة

المس��ين�ع���خدمة�مص����م�الذاتية�بدلا�من��عظيم�ثروة�مسا����المؤسسة،�لكن��ذا�التمي���ب�ن�

س��ين�والمسا�م�ن��عت���نقيض�ما�أشار�إليھ�(مود�يجليا�ي�وميلر)�اللذان�يف��ضان�أن�إدارة�المؤسسة�الم

���وكيل�مثا���عن�المسا�م�ن�ولا�يوجد�أي�تضارب�بي��ما،�حيث�أن��ذه�الت�اليف�الناتجة�عن�تضارب�

�مقدار�مرتف �ع�� �ا��صول �يطلبون �سوف �ا��ال �و�طبيعة �المسا�م�ن �يتحمل�ا �توز�عات�المصا�� �من ع

�ر�اح����حال�تحقق�ا.�كما�يمكن�أن�ت�شأ�ت�اليف�الو�الة�ب�ن�حملة�السندات�وحملة��س�م،�فحاملو�

�السيولة� �ع�� �المحافظة �أجل �من �وذلك ��س�م �بحملة �مقارنة �منخفضة �بتوز�عات �يطالبون السندات

  .�)51- 50،�الصفحات�2019دام�و�ترفاس،�(ق�ال�افية�ل�سديد�ال��امات�الديون 

  �ظر�ة��شارة.ن5.2

تلعب�المعلومة�دورا�م�ما����المؤسسة�سواء�بال�سبة�للمس��ين�أو�المسا�م�ن�من�خلال�تزو�د�م�  

�(توز�ع� �عملية �يخص �فيما �القرار�المناسب، �اتخاذ �عملية ��� ��ساعد�م �مختلفة �أو�اشارات بمعلومات

�ل�أفضل�من��ر�اح�أو�احتجاز�ا،�بيع��س�م�أو�شرا��ا)،�لكن��ذه�المعلومات�تتوفر�لدى�المس��ين��ش

توفر�ا�لدى�المسا�م�ن.�من��ذا�المنطلق�تف��ض��ذه�النظر�ة�عن�ضرورة�إفصاح�المس��ين�عن��ذه�

�لأ��اب�المص��ة،�ح���لا�تتأثر�القيمة�السوقية�للمؤسسة�وفقا� �وصادقة �شفافة �بصورة المعلومات

�بالز  �سواء �للمؤسسة �المستقبلية ��ر�اح �توز�ع �سياسة ��شأن �المتضار�ة �أو�بالنقصان،�للمعلومات �ادة
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مما����ع�المسا�م�ن�ا��الي�ن�أو�المتوقع�ن�ع���التفاعل�ا��يد�مع��ذه��شارات�إما�بالبيع�أو�الشراء�

  .)17-16،�الصفحات�2019(وسيم�سليمان،�����الوقت�المناسب

  ظر�ة�تأث���الز�ائن.ن6.2

� �أن �إ�� �النظر�ة ��ذه �أو�أشارت �باحتجاز�ا �سواء �المؤسسة �قبل �من �ت�ت�� �ال�� ��ر�اح توز�عات

توز�ع�ا�تؤثر��ش�ل�مختلف�ع���المس�ثمر�ن،�ف�ناك�فئة�من�المس�ثمر�ن�تفضل�المؤسسات�ال���تدفع�

�تفضل� �المس�ثمر�ن �من �أخرى �فئة �توجد �ح�ن ��� �لأر�اح�ا، �توز�ع �ش�ل �ع�� �كب��ة �نقدية تدفقات

ز��سب�كب��ة�من��ر�اح�وعدم�توز�ع�ا�والس�ب�أ��م�يرغبون����ا��صول�المؤسسات�ال���تقوم�باحتجا

،�2019(جايد�مش�ور�و�عبد�السلام�صادق،��ع���الم�اسب�الرأسمالية�الناتجة�عن�بيع��س�م����سوق�رأس�المال

  .�)379صفحة�

  المؤثرة�ع���سياسة�توز�ع��ر�احالعوامل�.3

العديد�من�العوامل�ا���تؤثر�ع���سياسة�توز�ع��ر�اح�بال�سبة�للمؤسسات،�حيث�تختلف�من�توجد�

ى�ومن�ب�ئة�معينة�إ���ب�ئة�أخرى.�سوف�يتم�التطرق�إ���أ�م��ذه�العوامل�����ذه�مؤسسة�إ���مؤسسة�أخر 

  الدراسة�كما�ي��:

  ر�حية�المؤسسة.1.3

�ال����يتم� �فالمؤسسات �أنواع�ا، �بمختلف �للمؤسسات �الما�� �كمعيار�للأداء �الر�حية استخدام

 ,Alkhomah, 2022)�تحقق�أر�اح�مرتفعة��عمل�ع���توز�ع�مستوى�مرتفع�من��ر�اح�والعكس���يح

pp. 123-124)بال�سبة��� ��ر�اح �توز�ع �ع�� �تأث���إيجا�ي �لھ �محدد �كعامل �الر�حية �ينظر�إ�� �و�التا�� ،

،�كما�أن��ذا�التحليل�يتوافق�مع�نظر�ة�محتوى�المعلومات�أو�نظر�ة��شارة،�وال���تؤكد�عل�للمؤسسة

صورة�أن�المؤسسات�ذات�الر�حية�المرتفعة��عمل�ع���دفع�توز�عات�نقدية�كب��ة�وذلك���دف�إعطاء�

خرى،�،�و�التا���ينظر�إ���الر�حية�للمسا�م�ن�لد��ا�أو�للأطراف�ا��ارجية�� عن�آدا��ا�الما��،�سواء�جيدة�

  كعامل�محدد�لھ�تأث���إيجا�ي�ع���توز�ع��ر�اح�بال�سبة�للمؤسسة.

  �سيولة�المؤسسة.2.3

� �المالية �بال��اما��ا �الوفاء �ع�� �المؤسسة �قدرة �بأ��ا �المؤسسة �سيولة �أن��عرف �أي ��جل، قص��ة

�ف�لما� ��جل، �قص��ة �بالديون �جا�ز�للوفاء �نقد �إ�� ��سرعة ��صل �تحو�ل �إم�انية ��ش���إ�� السيولة

 ,Nisrina Nur)�والعكس���يح ارتفع�مستوى�السيولة����المؤسسة�زادت�احتمالية�دفع��ر�اح�للمسا�م�ن

Destria, & Suherman, 2022, p. 747)�،كما�تم��عر�ف�ا�بأ��ا�قدرة�المؤسسة�ع���الوفاء�أو�سداد��افة��ل��امات�

�شيوعا� �المالية �ال�سب �أك�� �من �واحدة �و�� �مسبقا، �محددة �ف��ة ��� ��ستحق �ال�� ��جل قص��ة

�المالية �التحاليل �مختلف ��� ��سب�(Agustini & Luluh, 2022, p. 4521)�واستخداما �لد��ا �ال�� فالمؤسسات
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،�2023(أحمد�العرا���و�أحمد�عبدالقادر،��مرتفعة�من�السيولة��من�المتوقع��أن�تدفع��سب�مرتفعة�من��ر�اح

� �)340صفحة �مع�، �يتوافق ��ر�اح �توز�ع �وسياسة �المؤسسة �سيولة �ب�ن �الطردي �التحليل ��ذا �أن حيث

و�التا���ينظر�إ���السيولة�كعامل�محدد�لھ�تأث���إيجا�ي�ع���توز�ع�نظر�ة��شارة�أو�محتوى�المعلومات،�

  �ر�اح�بال�سبة�للمؤسسة.

  الرافعة�المالية.3.3

�كيفية���عت�� � �إ�� �المالية ��ش���الرافعة �حيث ��ر�اح، �توز�ع �سياسة �محددات �آخر�من محددا

)� �جادل �وقد �لأ�شط��ا. �المؤسسات �سل���jensen1992تمو�ل ��ش�ل �مرتبطة �المالية �الرافعة �بأن (

�المنخفضة� �المديونية �ذات �المؤسسات �أن �فكرة �ع�� ��عتمد �حيث �للمؤسسات، ��ر�اح �توز�ع �سياسة

�تدفق �تناسق�لد��ا �عدم �مش�لة �لتقليل ��وسيلة �أر�اح �ش�ل �ع�� �توز�ع�ا �يمكن �كب��ة �نقدية ات

�توز�ع��،(Ola, 2016, p. 56)�المعلومات �ع�� �تأث���سل�� �لھ �محدد �كعامل �المالية �الرافعة �ينظر�إ�� و�التا��

  �ر�اح�بال�سبة�للمؤسسة.

  ��م�المؤسسة.4.3

�توز�ع�� �أدبيات ��� �المؤسسة �أر�اح �توز�ع �سياسة �لوصف �محدد ��عت���كعامل �المؤسسة ��م

وال������ل�أر�احا�معت��ة�سوف�فالمؤسسات�الكب��ة�ال����ش�د�استقرارا����مختلف�أ�شط��ا��ر�اح.�

ي�ون�من�الس�ل�عل��ا�أن�تتحصل�ع���رؤوس�أموال�من��سواق�المالية،�ومن��ذا�المنطلق��ستطيع�

�فرص�� �أمام�ا �ت�ون �ال�� �الصغ��ة �المؤسسات �أك���من �بمعل �كب��ة �أر�احا �توزع �أن �المؤسسات ذه

.�كما�أن���م�المؤسسة�يو���أن�المؤسسات�الكب��ة�تدفع�)51،�صفحة�2014(الكحلوت،��اس�ثمار�ة�متعددة

الصغ��ة،�كما�أن���م�المؤسسة��عت���أحد�العوامل�ال���أن�مقدار�معت���من��ر�اح�مقارنة�بالمؤسسات�

�إيجا�ي ��ش�ل ��ر�اح �توز�ع �سياسة  ,Nufitri, kisti; Abadi, Riski; Prastya Udipta, Rizky; Margaretha Leon)�تؤثر���

Farah, 2023, p. 454)، � �المؤسسة ���م �ينظر�إ�� �توز�ع�و�التا�� �سياسة �عل �تأث���ايجا�ي �لھ �محدد كعامل

  �.�ر�اح�بال�سبة�للمؤسسة،�أي��ناك�علاقة�طردية�ب�ن�فرص�نمو�الشركة�و�سبة�توز�ع��ر�اح

  نمو�المؤسسة�معدل.5.3

المستقبلية،��اس�ثمارا��اتتطلب�الشر�ات�ال���تتمتع�بفرص�نمو�عالية�المز�د�من��موال�لتمو�ل��

 ,Daba Chali, Eskezia Gelaye)�اس�ثمارا��ابحيث�تدفع��سبة�منخفضة�من��ر�اح�من�أجل�الز�ادة�من���م�

& Girma Gelalcha, 2023, p. 6)،كما�يمكن�النظر�ا���نمو�المؤسسة�من�جانب�أصول�المؤسسة�ع���أنھ�محاولة�

� �لذلك�لتحس�ن �المستقبل. ��� �كب��ة �أمو� ��صول �نمو��ذه �يتطلب �حيث �المؤسسة، �حياة استدامة

 Titik)�يفضل�المس��ون�الماليون��حتفاظ�بالأر�اح�من�أجل�توظيف�ا����اس�ثمارات�مر�حة����المستقبل
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Kristanti & Tasya Wardani, 2022, p. 665)�� �عل�و�التا، �تأث���سل�� �لھ �محدد �النمو�كعامل �معدل �ينظر�إ�� ��

نمو�الشركة�و�سبة�توز�ع��سياسة�توز�ع��ر�اح�بال�سبة�للمؤسسة،�أي��ناك�علاقة�عكسية�ب�ن�فرص

 �ر�اح.

  �مخاطر�المؤسسة.6.3

�عل��ا���عرف �تتحصل �سوف �ال�� �المالية �الت�بؤ�بالعوائد �ع�� �القدرة �عدم �أ��ا �ع�� مخاطر�المؤسسة

�تتأثر��شدة� ��ر�اح �توز�ع �سياسة �فإن �و�التا�� �المختلفة، �التمو�ل �صيغ �ع�� ��عتماد �ن�يجة المؤسسة

حيث�أن�المؤسسات�عالية�المخاطر��ش�د�تقلبات�.�(Umair, Ashfaq, & Muzammil, 2023, p. 6)�بمخاطر�المؤسسة

�يج����ذه�المؤسسات�ع���البحث�عن� �منخفضة�المخاطر�مما �النقدية�أك���من�المؤسسات �تدفقا��ا ��

تمو�ل�خار��،�وستواجھ�المؤسسة�ال���تخت���مخاطر�منتظمة�عالية�صعو�ة����إقامة�علاقة�ب�ن��ر�اح�

� �و�ر�اح �مما�ا��الية ��ر�اح، �تقليل �ا�� �ت��أ �المخاطر�سوف ��ذه �المؤسسة �تتجنب �وح�� المستقبلية،

���� ��ر�اح �توز�عات �من �ثابت �مستوى �ع�� �المحافظة �أجل �من �متدنية �أر�اح �تدفع �سوف �أ��ا �ع��

�سياس(�المستقبل�وتتجنب�ال��وء�ا���تمو�ل�خار���م�لف �محددات ��قتصادية�كفايفي، �الشر�ات ��� ��ر�اح �توز�ع ة

-70،�الصفحات�2021(أطروحة�دكتوراه)،�2018-2013دراسة�قياسية�لعينة�من�ك��يات�الشر�ات��قتصادية�ا��زائر�ة�خلال�الف��ة�

71(� �سياسة�، �عل �تأث���سل�� �لھ �محدد �كعامل �المؤسسة �ل�ا �تتعرض �قد �المخاطر�ال�� �ينظر�إ�� و�التا��

  �ر�اح�بال�سبة�للمؤسسة،�أي��ناك�علاقة�عكسية�ب�ن�مخاطر�المؤسسة�و�سبة�توز�ع��ر�اح.توز�ع�

II- الدراسة�القياسية� 

 ��������������������������������������تقديم�معطيات�الدراسة.1

  �عر�ف�المؤسسة�محل�الدراسة�.1.1

�رأسمال�ا� �يبلغ �أس�م �ذات �عمومية �اقتصادية �مؤسسة �عن �عبارة ��و �صيدال مجمع

دينار�جزائري،��250س�م�بقيمة�إسمية�قدر�ا��10000000دينار�جزائري�أو�ما��عادل��2.500.000.000

� ��� ��جتما�� �مقره �����01يقع �إ�شاؤه �تم �العاصمة، �ا��زائر �داي_ �حس�ن �لعيا���_ �ي�� شارع

��عت���02/02/1989 �والموج�ة�. �و�سو�ق�ا، ��دو�ة �صناعة �مجال ��� �الرائدة �المؤسسات �من مؤسسة

� �وحدات�لتلبية �ثلاث �للمجمع ��فر�قية. �للسوق �بالإضافة �خاصة �بصفة �ا��زائر�ة �الدولة احتياجات

�إ��� �بالإضافة �إفر�قيا، �نوعھ �من ��ول �ومركز�الت�افؤ�ا��يوي �وتطو�ر��دو�ة �ومركز�للبحث للتوز�ع

�مصا �منذ�ثمانية �ا��زائر �بورصة ��� �المسعرة �المؤسسات �من ��عت�� �الوطن. �ع�� �موزعة �للإنتاج �ع

من��1999المتبقية�فقد�تم�التنازل�ع��ا�سنة��%20أما��من�رأسمال�ا�ملك�للدولة�17/07/1999�،80%

من�أجل�خلال�البورصة�إ������اص�الطبيعي�ن�ومختلف�المؤسسات�ال���ترغب�����س�ثمار�لد��ا.�
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�صيدال��تحديد �اختيار�مؤسسة �تم ��ر�اح �توز�ع �سياسة �ع�� �ذكر�ا �السابق �الرئ�سية تأث���العوامل

  :(Sgbv)�للأسباب�التالية

 .توجد�معلومات�مالية��س�ية�عن��ذه�المؤسسة�المدرجة�بالبورصة�مقارنة�بالمؤسسات��خرى 

 مؤسسات��نتاج�الصيدلا�ي����إفر�قيا،�مما��سعد�ع���بحيث��عت���من�أك���ك�����م�المؤسسة�

 معرفة�تأث���ا���م�ع���سياسة�توز�ع��ر�اح.

 غطية�� �خلال �للنمو�من �عالية �آفاق �و�فر�قية�احتياجات�مختلف�لد��ا �الوطنية �مما�السوق ،

 �سعد�ع���معرفة�تأث���معدل�النمو�ع���سياسة�توز�ع��ر�اح.

 بالاستمرار�� �يتم�� �مؤسسات��شاط�ا �عكس ��قتصادية �بالأزمات �يتأثر �ولا �لأخرى �سنة �من ة

 اقتصادية�أخرى،�مما��ساعد�ع���تحديد�تأث���مختلف�العوامل�ع���سياسة�توز�ع��ر�اح�بدقة.

 السوق��فر�قية،�و�التا����ستطيع�تحديد�تأث���با���العوامل��لد��ا�آفاق�واعدة�من�أجل�اك�ساح

  �مثل�الر�حية،�السيولة،�الرفع�الما��،�المخاطر�ع���سياسة�توز�ع��ر�اح�ل�ا�بفعالية

  من��ية�الدراسة�.2.1

�الدراسة �من��ية �العوامل���عتمد �تأث����عض �لقياس �الزمنية �السلاسل �بيانات �استخدام ع��

ع���سياسة��)،���م�المؤسسة،�معدل�نمو�المؤسسة،�مخاطر�المؤسسةة،�الرفع�الما��(الر�حية،�السيول

  .لمؤسسة�صيدالتوز�ع��ر�اح�

  لدراسةعينة�ا.3.1

� �سنة �من �الدراسة �ف��ة ��2002تمتد �سنة �2021إ�� �اقتصادية�، �مؤسسة �الدراسة �شملت كما

  .المدرجة�ببورصة�ا��زائر�مؤسسة�صيدالواحدة����

  البيانات�مصادر .4.1

� �مأخوذة �الدراسة �بمتغ��ات �المتعلقة �البيانات �ع�� �ا��صول �تم �لقد ��لك��و�ي�من الموقع

  (Cosob)�.،�الموقع��لك��و�ي�ل��نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا(Sgbv)�لبورصة�ا��زائر

  متغ��ات�الدراسة.5.1

  متغ��ات�مستقلة�و����التا��:�وستة�شمل��ذه�الدراسة�متغ���تا�ع�

� �بالرمز�المتغ���التا�ع: �ترم��ه �من��يمثل�DIVitتم �عل��ا �ا��صول ��ستطيع �وال�� �الموزعة ��ر�اح �سبة

خلال�قسمة�قيم��ر�اح�الموزعة�ع���قيمة�الن�يجة�الصافية�المحققة�من�طرف�المؤسسة��قتصادية�

  -مؤسسة�صيدال–المش�لة�لعينة�الدراسة�

  �ات��تية:يتمثل�المتغ���المستقل����الفرص��س�ثمار�ة�و�حتوي�ع���المتغ��المتغ��ات�المستقلة:
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LEVit.يمثل�الرفع�الما���و�قاس�بقسمة�مجموع�الديون�إ���مجموع��صول�:  

LIQit.تمثل��سبة�السيولة�النقدية�للس�م�وتقاس�بقسمة�رصيد��صول�ا��ار�ة�ع���ا��صوم�ا��ار�ة�:  

PROFit  :�.يمثل�مقياس�لر�حية�المؤسسات،�و�حسب�بقسمة�صا���الر�ح�ع���القيمة��جمالية�للأصول  

SIZEit  :و�حسب�من�خلال�اللوغار�تم�الطبي������م��صول يمثل���م�المؤسسة��.�  

GROWitصول�غ���ا��ار�ة�عن�السنة�السابقة.:�معدل�نمو�المؤسسة�و�مثل��سبة�نمو���� 

PEit�.يمثل�مخاطر�المؤسسة�و�حسب�من�خلال�التغ���الصا��������م��ر�اح�الصافية�:  

  النموذج�المستخدم.6.1

�كمتغ���تا�ع� �الموزعة ��ر�اح ��سبة �ب�ن �العلاقة �لوصف ��نحدار�المتعدد �نموذج �استخدام تم

�الما��، �الرفع �السيولة، �الر�حية، :��� �المتمثلة �المستقلة ��ذه��والمتغ��ات �المخاطر. �النمو، �معدل ا���م،

  العلاقة�يمكن�صياغ��ا�ع���النحو�التا��:

DIV =f (LEV, LIQ, PROF, SIZE, GROW, PE, e) 

  تمت�صياغة�معادلة��نحدار�ا��اصة�بنموذج�الدراسة�ع���الش�ل�التا��:

DIVit =B0+ B1 LEVit + B2LIQit+ B3 PROFit +B4 SIZEit +B5 GROWit +B6 PEit�+eit 

  حيث:

iاقتصادية�واحدة�:�تمثل�مؤسسة��  

T�)2021-2002:�يمثل�الزمن�(  

B0لسياسة��� �المحددة �العوامل �غ���أخذ �من ��ر�اح �توز�عات �قيمة �وتمثل �النموذج ��� �الثابت �قيمة :

  توز�ع��ر�اح.

B1�،B2�،B3 �،B4�،B5، B6 :�.معاملات��نحدار�ا��زئية  

eit�.تمثل�حد�ا��طأ�العشوا�ي�للنموذج�المقدر�:  

  .عرض�متغ��ات�الدراسة2

� �قياس��القيام�عد �تم �المستخدمة، �مصادر�البيانات �ع�� �و�الاس�ناد �الدراسة �متغ��ات بتوصيف

  .2021إ����2002ابتداء�من��ةسن�20متغ��ات�الدراسة�خلال�مدة�

2021إ����2002الممتدة�من�للف��ة�لمؤسسة�صيدال�الدراسة��ت):�متغ��ا01جدول�رقم�(  

  T DIVIT PROFIT LIQIT LEVIT SIZEIT growit peit 

saidal 2002 1.053 0.015 3.214 0.458 23.22 0.042 -0.507 

saidal 2003 0.480 0.04 3.055 0.512 23.222 0.028 1.574 

saidal 2004 0.498 0.035 3.169 0.529 23.289 0.048 -0.054 

saidal 2005 0.438 0.030 2.889 0.566 23.384 0.058 -0.056 

saidal 2006 0.465 0.038 2.884 0.550 23.387 0.019 0.272 

saidal 2007 0.42 0.058 2.937 0.533 23.432 0.029 0.593 

saidal 2008 0.126 0.072 2.279 0.540 23.65 0.116 0.544 

saidal 2009 0.26 0.124 2.299 0.456 23.87 0.137 1.135 
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saidal 2010 0.122 0.039 1.917 0.583 24.064 0.263 -0.617 

saidal 2011 0.318 0.076 2.082 0.494 24.029 -0.051 0.869 

saidal 2012 0.170 0.065 2.078 0.509 24.125 0.052 -0.046 

saidal 2013 0.204 0.088 2.252 0.444 24.128 0.003 0.353 

saidal 2014 0.15 0.047 3.374 0.443 24.176 0.083 -0.444 

saidal 2015 0.271 0.033 2.867 0.414 24.276 0.091 -0.226 

saidal 2016 0.35 0.033 2.118 0.408 24.56 0.425 0.319 

saidal 2017 0.265 0.028 2.031 0.422 24.601 0.078 -0.088 

saidal 2018 0.327 0.03 2.166 0.5 24.401 -0.165 -0.147 

saidal 2019 0.345 0.02 2.206 0.461 24.423 0.06 -0.324 

saidal 2020 0.315 0.006 2.326 0.454 24.429 -0.008 -0.68 

saidal 2021 0.000 0.001 2.74 0.489 24.526 0.014 -0.808 

  المصدر:�من�إعداد�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���معطيات�الدراسة

�ن�شار�ب�ن�متغ��ات�الدراسة:�.�رسم�ش�ل3  

�ن�شار�ب�ن�متغ��ات�الدراسة�ش�ل�):01(رقم��ش�ل  
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  Eviews13 المصدر:�من�إعداد�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���معطيات�الدراسة�وال��نامج��حصا�ي

��� التا�ع�والمتغ��ات�المستقلةمن�خلال�ش�ل��ن�شار�نلاحظ�أن�العلاقة�غ���خطية�ب�ن�المتغ���

�الشاذة� �النقاط �من �العديد ��ناك �توجد �أنھ �كما �بي��ا، �فيما �المستقلة �المتغ��ات �و��ن ��حيان، غالب

� �لذلك �المستقلة، �أو�المتغ��ات �المتغ���التا�ع ��� �إ��سواء �الدراسة ��ذه �المشا�ل����دف ��ذه معا��ة

 �حصائية.

  .�تحو�ل�البيانات4

�الدرا ��ذه �من��سة��دف �سنو�ة �ر�ع �بيانات �إ�� �عل��ا �تحصلنا �ال�� �السنو�ة �البيانات �تحو�ل إ��

�لأ  �بتقديره، �نقوم �سوف �الذي �النموذج ��� �المشا�دات �عدد �ز�ادة �أجل �أن �النماذج ��قتصاديةغلب

مشا�دة،�خشية�الوقوع����التوزع�غ���الطبي���للبيانات���30ش��ط�أن�ي�ون�عدد�المشا�دات�أك���من�

من��يات�مختلفة��استخدمت،�و�ناك�العديد�من�الدراسات�و�وراق�البحثية����العقود��خ��ة��ال���
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�Nepalال���تت�لم�عن�تقدير�البيانات�الر�ع�سنو�ة�����الورقة�البحثيةلتقدير�البيانات�الر�ع�سنو�ة�مثل�

(Naveen & Tulasi, 2019)وال���استخدمت�ف��ا�من��ية�Chow-Lin����2018ظ�رتو�ناك�ورقة�أخرى��

ت�منخفضة�ال��دد�ا���البيانات�عالية�ال��دد،�ناتقدم�دراسة�نقدية�للطرق�المختلفة�للانتقال�من�البيا

 .(Enrique M, 2018)��فضل�����Denton من��يةأن�حيث�استعرضت��ل�المن��يات�وتوصلت�ا���

  ج�الدراسةذ.�تحليل�نمو 5

�ذه�إ���تحليل�نتائج��نحدار�ا��طي�المتعدد�المتحصل�عل��ا�بالاعتماد���دف�من�خلال�دراس�نا�

� ��حصا�ي �ال��نامج �تفس���Eviews13ع�� �تقديم �ثم �و�نحدار، ��رتباط �تحليل �خلال �من �وذلك ،

  اقتصادي�للنموذج.

  تحليل��رتباط.1.5

�بدراسة��من �نقوم �سوف �الدراسة، �متغ��ات �تأث���ب�ن �علاقة �وجود �عن �أولية �نظرة �إعطاء أجل

  علاقة��رتباط�ب�ن��ذه�المتغ��ات.

 ):�مصفوفة�معاملات��رتباط02جدول�رقم�(
Covariance Analysis: Ordinary       
Date: 03/19/23   Time: 17:52       
Sample: 2002Q1 2021Q4       
Included observations: 80       
         
Correlation        
t-Statistic        
Probability DIVIT  PROFIT  LIQIT  LEVIT  SIZEIT  GROWIT  PEIT   

DIVIT  1.000000        
PROFIT  -0.225018 1.000000       

 -2.039609 -----        
 0.0448 -----        

LIQIT  0.445205 -0.241471 1.000000      
 4.391126 -2.197645 -----       
 0.0000 0.0309 -----       

LEVIT  -0.027243 0.006033 0.072821 1.000000     
 -0.240696 0.053284 0.644850 -----      
 0.8104 0.9576 0.5209 -----      

SIZEIT  -0.595523 -0.171399 -0.600716 -0.571242 1.000000    
 -6.547073 -1.536492 -6.636185 -6.146666 -----     
 0.0000 0.1285 0.0000 0.0000 -----     

GROWIT  -0.116410 0.047655 -0.199086 -0.150033 0.144122 1.000000   
 -1.035143 0.421359 -1.794194 -1.340224 1.286279 -----    
 0.3038 0.6747 0.0767 0.1841 0.2022 -----    

PEIT  0.066455 0.671508 -0.038622 0.061987 -0.400207 -0.003621 1.000000  
 0.588219 8.003530 -0.341353 0.548512 -3.856877 -0.031983 -----   
 0.5581 0.0000 0.7338 0.5849 0.0002 0.9746 -----   

                  
 

  �Eviews13حصا�ي�المصدر:�من�إعداد�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���معطيات�الدراسة�وال��نامج�

  .التحليل2.5

  العلاقة�ب�ن�المتغ���التا�ع�والمتغ��ات�المستقلة:.1.2.5

� �ارتباط �علاقة �المتغ���ضعيفة(�عكسيةتوجد �ب�ن (DIVitوالمتغ����PROFit.معامل��� �قيمة لأن

  .0.22-سالبة�و�ساوي��رتباط�
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.�لأن�قيمة�معامل��رتباط�LIQitوالمتغ����DIVit)�ب�ن�المتغ���متوسطة(�طرديةتوجد�علاقة�ارتباط�

  .0.44موجبة�و�ساوي�

� �ارتباط �علاقة �جدا ضعيفة(�عكسيةتوجد �المتغ���) ��DIVitب�ن �معامل�LEVit والمتغ��� �قيمة �لأن .

  .0.02-و�ساوي��سالبة��رتباط

.�لأن�قيمة�معامل��رتباط�SIZEit والمتغ�����DIVitب�ن�المتغ���)�قو�ة(�عكسيةتوجد�علاقة�ارتباط�

  .0.59-سالبة�و�ساوي�

� �عكسية �ارتباط �علاقة �المتغ���(توجد �ب�ن ��DIVitضعيفة) �معامل�GROit والمتغ��� �قيمة �لأن .

  .0.11- �رتباط�موجبة�و�ساوي�

� �ارتباط �علاقة �المتغ���جدا�ضعيفة(�ديةر طتوجد �ب�ن (DIVit�� �معامل�PEit والمتغ��� �قيمة �لأن .

  .�0.06رتباط�موجبة�و�ساوي�

�ب�ن� �ب�ن �جدا �ضعيفة �ارتباط �علاقة �وجود �يلاحظ ��رتباط �معاملات �مختلف �متا�عة �خلال من

والمتغ���المستقل��DIVitبالإضافة�إ���العلاقة�ب�ن�المتغ���التا�ع��LEVit والمتغ���المستقل���DIVitالمتغ���التا�ع�

PEit،علاقة�ارتباط��ذ�لا��ع���أن�العلاقة�ب�ن�المتغ���التا�ع�و�ذين�المتغ��ين�المستقل�ن�لا�توجد�بي��ما��

،�حيث�أن�مساواة�معامل��رتباط�بالصفر�لا��ع���بالضرورة�استقلال�المتغ��ات�أو�أ��ما�مستقلان�عليھ

معامل��"أن�ت�ون�العلاقة�غ���خطية�ب�ن�المتغ��ات.عن��عض�ا،�لكن�ذلك�مؤشر�يو���بأنھ�من�الممكن�

(دامودار،��"�و�عبارة�عن�مقياس�خطي�يصف�العلاقة�ا��طية�ولا�يصف�العلاقة�غ���ا��طية�رتباط�

 .)121-120،�الصفحات�2015

  العلاقة�ب�ن�المتغ��ات�المستقلة.2.2.5

�رتباط�ي�ب�ن�أن�العلاقة��رتباطية�ب�ن�المتغ��ات�المستقلة�فيما�بي��ا�أقل�من�خلال�مصفوفة�

مما��0.97حيث�بلغ�معامل��رتباط�بي��ما��PEitوالمتغ�����GROitماعدا�حالة�واحدة�ب�ن�المتغ��،�0.8من�

معامل��لأنإذا��انت�العلاقة�بي��ما�علاقة�خطية�متعدد�ب�ن��ذين�المتغ��ين��خطي يو���بوجود�ارتباط

لكن�لوحظ�سابقا�أن�العلاقة�غ����.)107،�صفحة�2020(أحمد�أديب،���0.8رتباط�بي��ما��ان�أك���من�

خطية�ب�ن�المتغ��ات�المستقلة�من�خلال�ش�ل��ن�شار�ب�ن�متغ��ات�الدراسة�الناتج�عن�وجود�العديد�

يمكن�معا��ة��ذه�المش�لة�عن�طر�ق�عن�طرق�اعتماد�عدة�طرق�من�بي��ا�طر�قة�من�النقاط�الشاذة.�

كأحد�الطرق��حصائية�المستعملة�للتعامل�مع�مش�لة�التعدد�ا��طي�ب�ن�المتغ��ات� ا��ص�ن�نحدار�

�الذا�ي� ��رتباط �مش�لة �معا��ة �من �تمكننا �أ��ا �إ�� �بالإضافة �والت�بؤ، �الب�نات �تحليل ��� المستقلة
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�لذلك� �العينة �شاذة��� ��و�توفر�قيم ��ذه�الطر�قة �شروط�تطبيق �لكن�من ومشككة�اختلاف�التباين.

 .Box plotرسم��استخداميجب�التأكد�من�وجود�القيم�المتطرفة�من�عدم�ا�عن�طر�ق�

� �خلالھ��ستطيع��Box plotرسم�الصندوق من�أ�م�وأش�ر��ش�ال�البيانية�التحليلية�الذي�من

المعالم��حصائية�و�حصاءات�الوصفية�للمتغ��ات�المعنية،�بالإضافة�إ���أنھ�يمكننا�دراسة�الكث���من�

  من�تحديد�القيم�الشاذة����حال�وجود�ا.

  لمتغ��ات�الدراسة�Box plot):�02(رقم��ش�ل
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  Eviews13المصدر:�من�إعداد�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���معطيات�الدراسة�وال��نامج��حصا�ي�

مختلف�الرسومات�السابقة�نلاحظ�وجود��عض�النقاط�الشاذة�سواء����المتغ���التا�ع�من�خلال�

�المستقلة، ��أو�المتغ��ات �سوف �ال��وءو�التا�� ��يتم ��نحدار�ا��ص�ن �طر�قة �استخدام  Robustإ��

Regressionالمش�لة�� ��ذه �معا��ة �أجل �النموذج�من ��� �أخرى ��نحدار�ومشا�ل �طر�قة �أن �حيث ،

  ا��ص�ن�غ���حساسة�اتجاه�النقاط�الشاذة�و�عطي�مقدرات�جيدة����النموذج�المقدر�ا��اص���ا.
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  .تحليل��نحدار�ا��ص�ن3.2.5

نقوم�من�خلال��ذا�الفرع�بتقدير�معلمات�نموذج�الدراسة،�ثم�تحديد�القدرة�التفس��ية��سوف

  �نحدار�ا��ص�ن.طر�قة�لھ�من�خلال�تحليل�نتائج�

  �نحدار�ا��ص�ن�لمتغ��ات�الدراسة�كماي��:طر�قة�يب�ن�ا��دول�التا���نتائج�

  Robust regression):�نتائج��نحدار�ا��ص�ن�03جدول�رقم�(

Dependent Variable: DIVIT   

Method: Robust Least Squares   

Date: 03/19/23   Time: 18:27   
Sample: 2002Q1 2021Q4   

Included observations: 80   

Method: M-estimation   

M settings: weight=Bisquare, tuning=4.685, scale=MAD (median centered) 
Huber Type I Standard Errors & Covariance  

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 22.01380 1.298869 16.94843 0.0000 

PROFIT -3.539892 0.477539 -7.412779 0.0000 

LIQIT -0.312062 0.036653 -8.513840 0.0000 

LEVIT -3.989687 0.293144 -13.60999 0.0000 
SIZEIT -0.783334 0.046273 -16.92862 0.0000 

GROWIT -0.181261 0.084489 -2.145386 0.0319 

PEIT -0.086271 0.023904 -3.609115 0.0003 
     
      Robust Statistics   
     
     R-squared 0.652438     Adjusted R-squared 0.623871 

Rw-squared 0.873714     Adjust Rw-squared 0.873714 
Akaike info criterion 63.67238     Schwarz criterion 85.35306 

Deviance 0.485007     Scale 0.094181 

Rn-squared statistic 412.4209     Prob(Rn-squared stat.) 0.000000 
     
      Non-robust Statistics   
     
     Mean dependent var 0.328850     S.D. dependent var 0.217058 

S.E. of regression 0.085516     Sum squared resid 0.533848 
     
      

  Eviews13المصدر:�من�إعداد�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���معطيات�الدراسة�وال��نامج��حصا�ي�

  :كماي����ستطيع�أن��ست�تج�معادلة��نحدار�و��من�خلال�نتائج�التقدير��

DIVit=22.01-3.53PROFit-0.31 LIQit-3.98LEVit-0.78SIZEit-0.18GROWit-0.08PEit   

 التحقق�من�الفرضية�ا��طية�لدالة��نحدار  

ح���نتأكد�من�الفرضية�ا��طية�لدالة��نحدار��يجب�أن�لا�تأخذنقاط��ن�شار�نمطا�معينا�أو�

منتضما�حول�الصفر�عند�رسم�ش�ل��ن�شار��للبوا���المعيار�ة،�حيث�يجب�أن�ي�ون�المتوسط�معدوما�

ن�شار�تصاعديا�والتباين�ثابتا،�ولا�وجود�ل��وزات�خارج�حدي�الثقة،�ولا�يوجد�أي�إتجاه�مع�ن�لنقاط�� 
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(أحمد��ذلك�ف�ذا��ع���أن.�النموذج�ا��طي�المقدر�ملائم�لتمثيل�بيانات�الدراسةأو�تنازليا،�فإن�تحقق�

  .)58،�صفحة�2020أديب،�

  والش�ل�البيا�ي�التا���يض�ر�إن�شار�البوا���المعيار�ة:

  المعيار�ة:�إن�شار�البوا���)02(الش�ل�رقم�
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DIVIT Residuals  
  Eviews13من�إعداد�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���معطيات�الدراسة�وال��نامج��حصا�ي�المصدر:�

من�خلال�الش�ل�نلاحظ�أن�نقاط��ن�شار�لا�تأخذ�نمطا�معينا�أو�منتظما�حول�الصفر،�و�التا���فإن�

  البيانات�ا��الية.ذج�ا��طي�مناسبة�لتمثيل�فرضية�النمو 

 التحقق�من�فرضية�التوز�ع�الطبي���للأخطاء  

  Eviews13من�إعداد�الباحث�ن�بالاعتماد�ع���معطيات�الدراسة�وال��نامج��حصا�ي�المصدر:�

�لإختبار� ��حتمالية �القيمة �أن ��Jarque- Beraنلاحظ ���0.93ساوي �أك���من �أنھ فإن��0.05و�ما

  توز�ع�البوا���طبي��.
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Series: Residuals

Sample 2002Q1 2021Q4

Observations 80

Mean      -0.000125

Median   0.003660

Maximum  0.196597

Minimum -0.205216

Std. Dev.   0.082204

Skewness  -0.027189

Kurtosis   2.811786

Jarque-Bera  0.127939

Probabil ity   0.938034 
����������������������������  
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 تفس���معادلة��نحدار  

� �المستقلة����C=22.01نحدارثابت �المتغ��ات ��ل �ت�ون �عندما ��ر�اح �توز�ع ��سبة ��عادل الذي

  معدومة.

�المتغ��� �ميل �المستقل �بال�سبة���B1=-4.50ول ��ر�اح �توز�ع ��سبة �التغ����� ��ع���عن والذي

� �التغ����� �ن�يجة �المؤسسةللمؤسسة ��خرى،��ر�حية �المستقلة �المتغ��ات �با�� �ثبات �مع �واحدة بوحدة

  وحدة.�4.50بوحدة�واحدة�تنخفض��سبة�توز�ع��ر�اح�بــــ�ر�حية�المؤسسة�زداد�تحيث�عندما�

� �الثا�ي �المتغ���المستقل �بال�سبة�B2=-0.31ميل ��ر�اح �توز�ع ��سبة �التغ����� ��ع���عن والذي

� �المتغ��ات �با�� �ثبات �مع �واحدة �بوحدة �المؤسسة �سيولة �التغ����� �ن�يجة �للمؤسسة �خرى،�المستقلة

  وحدة.�0.31سبة�توز�ع��ر�اح�بــــ��تنخفضحيث�عندما�تزداد�سيولة�المؤسسة�بوحدة�واحدة�

� �الثالث �المتغ���المستقل �بال�سبة��B3=-3.98ميل ��ر�اح �توز�ع ��سبة �التغ����� ��ع���عن والذي

� �التغ����� �ن�يجة �الما��للمؤسسة ��ةبوحد�الرفع �المتغ��ات �با�� �ثبات �مع �واحدة �حيث�المستقلة �خرى،

  وحدة.3.98بوحدة�واحدة�ترتفع��سبة�توز�ع��ر�اح�بــــ��الرافعة�المالية�تزدادعندما�

�ال �المتغ���المستقل �ميل �بال�سبة�B4=-0.78را�ع ��ر�اح �توز�ع ��سبة �التغ����� ��ع���عن والذي

واحدة�مع�ثبات�با���المتغ��ات�المستقلة��خرى،�حيث��ةللمؤسسة�ن�يجة�التغ��������م�المؤسسة�بوحد

  وحدة.0.78عندما�يزداد���م�المؤسسة�بوحدة�واحدة�تنخفض��سبة�توز�ع��ر�اح�بــــ�

� �المتغ���المستقل �بال�سبة���B5=-0.18ا��امسميل ��ر�اح �توز�ع ��سبة �التغ����� ��ع���عن والذي

�خرى،�المستقلة�واحدة�مع�ثبات�با���المتغ��ات��ةبوحدمعدل�نمو�المؤسسة��للمؤسسة�ن�يجة�التغ�����

  وحدة.�0.18سبة�توز�ع��ر�اح�بــــ�تنخفض�بوحدة�واحدة�معدل�نمو�المؤسسة�زداد�يحيث�عندما�

�المتغ� �ميل �بال�سبة���B6=-0.08السادس��المستقل ��ر�اح �توز�ع ��سبة �التغ����� ��ع���عن والذي

� �التغ����� �ن�يجة ��ةبوحد�مخاطر�المؤسسةللمؤسسة �المتغ��ات �با�� �ثبات �مع �واحدة �خرى،�المستقلة

  وحدة.�0.08سبة�توز�ع��ر�اح�بــــ�تنخفض�بوحدة�واحدة�مخاطر�المؤسسة�حيث�عندما�تزداد�

  جودة�التقدير�للنموذج�اختبار  

�تفسر� �للدراسة �المستقلة �المتغ��ات �أن �السابق �ا��دول �خلال �من �التغ����%65.24نلاحظ من

� �لمؤسسة ��ر�اح �توز�ع ��سبة ��� �التحديدصيدالا��اصل �معامل �بلغ �حيث ، R-Squared 65.24%�

�الم��� �التحديد ��Adjusted R-Squared   62.38% ومعامل �المتبقية �ال�سبة فتعود��%34.76أما

  لمتغ��ات�لم�يتضم��ا�النموذج.
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 5.3.5اختبار�معنو�ة�المعالم�المقدرة�:  

�بال�سبة�ل��د� �ا��دول�Cالثابت ��3نلاحظ�من�خلال � �لـــ ��حتمالية �القيمة حيث� z-Statisticأن

ونرفض�فرضية��H1ومنھ�نقبل�الفرضية�البديلة��=0.0000prob>��0.05عت���أقل�من�مستوى�المعنو�ة�

��H0العدم �أن �ا��د��Cأي �ب�ن �إحصائية �دلالة �ذات �علاقة ��ناك �الصفر�و�التا�� �عن �معنو�ا تختلف

 الثابت�و�سبة��ر�اح�الموزعة�من�طرف�مؤسسة�صيدال.

��ول  �للمتغ���المستقل �ا��دول��نلاحظ PROFitبال�سبة ��3من�خلال � �لـــ ��حتمالية �القيمة -zأن

Statistic 0.0000>�0.05المعنو�ة�حيث��عت���أقل�من�مستوى�prob=ومنھ�نقبل�الفرضية�البديلة��H1�

�العدم �فرضية ��H0ونرفض �أن �دلالة��B1أي �ذات �علاقة ��ناك �الصفر�و�التا�� �عن �معنو�ا تختلف

  .صيدالو�سبة��ر�اح�الموزعة�من�طرف�مؤسسة��ر�حية�المؤسسةإحصائية�ب�ن�

�الثا�ي �للمتغ���المستقل ��  LIQitبال�سبة �ا��دول �خلال �من ��3نلاحظ � �لـــ ��حتمالية �القيمة -zأن

Statistic0.0000>�0.05حيث��عت���أقل�من�مستوى�المعنو�ة��prob=ومنھ�نقبل�الفرضية�البديلة��H1�

�العدم �فرضية ��H0ونرفض �أن �دلالة��B2أي �ذات �علاقة ��ناك �الصفر�و�التا�� �عن �معنو�ا تختلف

  إحصائية�ب�ن�سيولة�المؤسسة�و�سبة��ر�اح�الموزعة�من�طرف�مؤسسة�صيدال.�

��3نلاحظ�من�خلال�ا��دول� LEVitبال�سبة�للمتغ���المستقل�الثالث� � -zأن�القيمة��حتمالية�لـــ

Statistic0.0000>�0.05حيث��عت���أقل�من�مستوى�المعنو�ة��prob=ومنھ�نقبل�الفرضية�البديلة��H1�

�العدم �فرضية ��H0ونرفض �أن �دلالة��B3أي �ذات �علاقة ��ناك �الصفر�و�التا�� �عن �معنو�ا تختلف

  و�سبة��ر�اح�الموزعة�من�طرف�مؤسسة�صيدال.�الرفع�الما���إحصائية�ب�ن

���3نلاحظ�من�خلال�ا��دول��  SIZEitالرا�عبال�سبة�للمتغ���المستقل� -zأن�القيمة��حتمالية�لـــ

Statistic0.0000>�0.05حيث��عت���أقل�من�مستوى�المعنو�ة��prob=ومنھ�نقبل�الفرضية�البديلة��H1�

�العدم �فرضية ��H0ونرفض �أن �دلالة��B4أي �ذات �علاقة ��ناك �الصفر�و�التا�� �عن �معنو�ا تختلف

  المؤسسة�و�سبة��ر�اح�الموزعة�من�طرف�مؤسسة�صيدال.���مإحصائية�ب�ن�

أن�القيمة��حتمالية�لـــ���3نلاحظ�من�خلال�ا��دول�� �GROWitا��امسبال�سبة�للمتغ���المستقل�

z-Statistic 0.0319>�0.05حيث��عت���أقل�من�مستوى�المعنو�ة�prob=ومنھ�نقبل�الفرضية�البديلة��H1�

�العدم �فرضية ��H0ونرفض �أن �دلالة��B5أي �ذات �علاقة ��ناك �الصفر�و�التا�� �عن �معنو�ا تختلف

  المؤسسة�و�سبة��ر�اح�الموزعة�من�طرف�مؤسسة�صيدال.�معدل�نمو إحصائية�ب�ن�

-zأن�القيمة��حتمالية�لـــ���3نلاحظ�من�خلال�ا��دول��� PEitالسادس�بال�سبة�للمتغ���المستقل�

Statistic0.0003>�0.05حيث��عت���أقل�من�مستوى�المعنو�ة��prob=ومنھ�نقبل�الفرضية�البديلة��H1�
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�العدم �فرضية ��H0ونرفض �أن �دلالة��B6أي �ذات �علاقة ��ناك �الصفر�و�التا�� �عن �معنو�ا تختلف

  المؤسسة�و�سبة��ر�اح�الموزعة�من�طرف�مؤسسة�صيدال.�مخاطر إحصائية�ب�ن�

  ا�معنو�ة�إحصائية.المستقلة�وا��د�الثابت�ل�المتغ��ات�ذا��ع���أن��ل�و�

  :�اختبار�المعنو�ة�ال�لية�للنموذج6.3.5

� �قيمة �مقارنة ��Prob(Rn-squared stat.)يتم �من(�)000000.0(تقدر�بــــ �أقل ��ع���0.05و�� �مما ،(

أي�أن�للنموذج�المقدر��  H1 : Bi)�(0 ≠و�قبول�الفرضية�البديلة�H0 : Bi)�(0 =رفض�الفرضية�الصفر�ة

  معنو�ة��لية�والمعالم�المقدرة�لھ�تختلف��ليا�عن�الصفر.

  ومش�لة�عدم�ثبات�التباين�:��رتباط�الذا�ي�للأخطاء7.3.5

� �نتائج �خلال �من �لا��عا�ي�)03(ا��دول ��نحدار�ا��ص�ن �نموذج �أن �ارتباط��يت�� �وجود من

�للأخطاء �تظ�ر �ذا�ي �لا �حيث �التباين، �ثبات �عدم �المش�لت�ن�ومش�لة ���ات�ن �النماذج�� المعا��ة���ل

� ��نحدار�ا��ص�ن �الصغرى،�بطر�قة �المر�عات �المقدر�بطر�قة �المتعدد ��نحدار�ا��طي �لنموذج خلافا

  جيد�لتفس���سياسة�توز�ع��ر�اح�بال�سبة�لمؤسسة�صيدال.�حيث��عت���النموذج�السابق�نموذج

III- نتائج�الدراسة�تحليل� 

  إ���النتائج�التالية:�الدراسة�تم�التوصلمن�خلال�

المؤسسة��لر�حية�سل��لكنھ��الفرضية��و���حيث�تم�التوصل�إ���أنھ�يوجد��ناك�تأث���معنوي قبول�-

ذه�الدراسة�مع�دراسة�(شرو��،���اختلفت،�حيث�صيدالع���سياسة�توز�ع��ر�اح�بال�سبة�لمؤسسة�

مع�العديد�من�الدراسات�من�بي��ا�دراسة�(بر�ش�و�درو�ي��تفقت)،�وا2015(نادر�وحيدر�)،�دراسة�2020

2013� �و�وشر�ط �(كفايفي �دراسة ،(2021� �دراسة ،()2022�Cheng-Wen, Hui-Hsin, San-Jung, & 

Tuyet Nhu Huynh,2022()،�دراسة�Razique & Sandeep,دراسة��،()Nurni Arrina, Ade, & Antony, 

،�حيث�لا�يتوافق��ذا�التحليل�مع�نظر�ة�محتوى�المعلومات�)Abdulrauf, et al., 2021()،�دراسة�2021

أو�نظر�ة��شارة،�وال���تؤكد�عل�أن�المؤسسات�ذات�الر�حية�المرتفعة��عمل�ع���دفع�توز�عات�نقدية�

� �احتجازه �ا�� �ت��أ ��ر�اح �من �مع�ن �مستوى �حققت ��لما �المؤسسة ��ذه �لأن �ر�ما �توز�عھ�كب��ة، وعدم

  �غية�تمو�ل�مشار�ع�ا�المستقبلية.

لسيولة�المؤسسة�ع���سل���الفرضية�الثانية�حيث�تم�التوصل�إ���أنھ�يوجد��ناك�تأث���معنوي��قبول -

� �لمؤسسة �بال�سبة ��ر�اح �توز�ع �سياسة �دراسة���اختلفت�حيث�صيدال،لمؤسسة �مع �الدراسة ذه

� �(نادر�وحيدر�2020(شرو��، �دراسة ،(2015� �دراسة��تفقتوا)، �بي��ا �من �الدراسات �من �العديد مع

� �و�وشر�ط �2021(كفايفي �دراسة ،()2022�Cheng-Wen, Hui-Hsin, San-Jung, & Tuyet Nhu 
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Huynh,� �دراسة ،()2022Razique & Sandeep,� �دراسة ،()Nurni Arrina, Ade, & Antony, 2021�،(

ووجود��شارة�السالبة�يتعارض�مع�مضمون�النظر�ة��قتصادية��.)Abdulrauf, et al., 2021(دراسة�

�ر�اح،�ر�ما�لأن��ذه�المؤسسة��لما�حققت�مستوى�مع�ن�السيولة�ب�ن�سيولة�المؤسسة�وسياسة�توز�ع�

  النقدية�ت��أ�ا���احتجاز�ا�وعدم�توز�ع�ا��غية�تمو�ل�مشار�ع�ا�المستقبلية.

�الرفع�الما��)(����أنھ�يوجد��ناك�تأث���معنوي�عك����لمديونيةقبول�الفرضية�الثالثة�حيث�تم�التوصل�إ-

��ةالمؤسس �لمؤسسة �بال�سبة ��ر�اح �توز�ع �سياسة �ع��يأ�،صيدالع�� �يؤثر�سلبا �المديونية ���م ��أن

ذه�الدراسة�مع�حيث�اتفقت���توز�عات��ر�اح،�ف�لما�زادت��سبة�المديونية�قلت��سبة��ر�اح�الموزعة،

 ,2022�Cheng-Wen, Hui-Hsin()،�دراسة�2021)،�دراسة�(كفايفي�و�وشر�ط�2020دراسة�(شرو��،�

San-Jung, & Tuyet Nhu Huynh,2022()،�دراسة�Razique & Sandeep,دراسة��،()Abdulrauf , et al., 

�التحليل�يتوافق�مع�مضمون�النظر�ة��قتصادية�القائلة�بوجود�علاقة�سلبية��حيث�.)2021 أن��ذا

  ب�ن�الرافعة�المالية�وسياسة�توز�ع��ر�اح.

حيث�تم�التوصل�إ���أنھ�يوجد��ناك�تأث���معنوي�سل������م�المؤسسة�ع���قبول�الفرضية�الرا�عة�-

� �صيدال، �لمؤسسة �لمؤسسة �بال�سبة ��ر�اح �توز�ع �اسياسة �دراسة���ختلفتحيث �مع �الدراسة ذه

� �و�وشر�ط �2021(كفايفي �دراسة ،()2022�Cheng-Wen, Hui-Hsin, San-Jung, & Tuyet Nhu 

Huynh,دراسة��،()Nurni Arrina, Ade, & Antony, 2021�،(دراسة�)Abdulrauf, et al., 202والعلاقة��،(

تطو�ر�السلبية�ب�ن���م��ذه�المؤسسة�مع�سياسة�توز�ع��ر�اح�تدل�ع���أن��ذه�المؤسسة��عمل�ع���

ال���وتنمية�أ�شط��ا�من�خلال�إنتاج�منتجات�جديدة،�أي�ا��ا����مرحلة�نمو�إستد�����ز�مبالغ��ر�اح�

  .من�أجل�تمو�ل�مختلف�مشار�ع�ا�المستقبليةتحصلت�عل��ا�

المؤسسة�ع���لنمو�قبول�الفرضية�ا��امسة�حيث�تم�التوصل�إ���أنھ�يوجد��ناك�تأث���معنوي�سل���-

� �لمؤسسة �بال�سبة ��ر�اح �توز�ع �سياسة ���،صيداللمؤسسة �اختلفت �دراسة�حيث �مع �الدراسة ذه

� �واتفق)2020(شرو��، ��ت، �دراسة �Titik Kristanti & Tasya Wardani, 2022(مع �ودراسة ،((Daba 

Chali, Eskezia Gelaye, & Girma Gelalcha, 2023)،والعلاقة�السالبة�ب�ن�معدل�النمو�وسياسة�توز�ع��

تدل�ع���أنھ�توجد�فرص�اس�ثمار�ة�مر�حة�أمام��ذه�المؤسسة،�حيث�أنھ��لما�زاد�معدل�نمو���ر�اح

� �المؤسسة ��انخفضت�ذه �الموزعة. ��ر�اح �مستو�ات �المنطق �مع �يتوافق �التحليل ��ذا ��قتصاديإن

  القائل�بوجود�علاقة�عكسية�ب�ن�معدل�النمو�وسياسة�توز�ع��ر�اح.

-� �سل�� �تأث���معنوي ��ناك �يوجد �أنھ �إ�� �التوصل �تم �حيث �السادسة �الفرضية المؤسسة��لمخاطر قبول

ذه�الدراسة�مع�دراسة�حيث�اختلفت���ع���سياسة�توز�ع��ر�اح�بال�سبة�لمؤسسة�لمؤسسة�صيدال،

.�يمكن�تفس����ذا�التغ���(Umair, Ashfaq, & Muzammil, 2023)دراسة�واتفقت�مع�)،�2020(شرو��،�
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العك����الضعيف�ب�ن�مخاطر�المؤسسة�وسياسة�توز�ع��ر�اح�بأن�المؤسسة�محل�الدراسة��ع�ش����

وضعية�اقتصادية�غ���مستقرة،�ف�لما�ارتفعت�درجة�تذبذب�أر�اح�المؤسسة�يؤدي���ا�إ���التقليل�من�

 �� ���م �المتاحة �أس�ثمارات �تحقيق �من �التأكد �عدم �درجة �لارتفاع ��ذا�نظرا �أن �حيث ��افية، ر�اح

التحليل�يتفق�مع�المنطق��قتصادي�القائل�بوجود�علاقة�عكسية�ب�ن�مخاطر�المؤسسة�وسياسة�توز�ع�

  �ر�اح.

IV- ا��اتمة 

الرفع��،���الر�حية،�السيولة�متمثلة�العوامل�أ�متم�����ذه�الدراسة�تحليل�وقياس�مدى�تأث���

�مخاطر�المؤسس �النمو، �معدل �ا���م، ��ع���ةالما��، �لمؤسسة �بال�سبة ��ر�اح �توز�ع �صيدالسياسة

� �الف��ة �السابقة�2021- 2002خلال �الدراسات �من �مجموعة �نتائج �مع �الدراسة �نتائج �مقارنة �وتمت ،

� �القيا��� �الك�� �بالمن�� ��ستعانة �تم �الغرض �ول�ذا ��نحدار�المشا��ة، �نموذج �استخدام �خلال من

ع���ما��و�موجود����الدراسات�ع���المستوى��اختلفت.�تم�التوصل�إ���مجموعة�من�النتائج�ا��ص�ن

الر�حية،�السيولة،�الرفع�الما��،�ا���م،�معدل�ل�ل�من��كب�� �المح��،�حيث�تب�ن�أنھ�يوجد�تأث���معنوي 

�تم�التوصل�إ���وجالنمو� ��ر�اح�كما ع����ةخاطر�المؤسسلم�ضعيف�ود�تأث���معنوي�عك���ع���توز�ع

  �.مما�يدل�ع���أنھ�توجد�فرص�اس�ثمار�ة�كب��ة�متاحة�أمام��ذه�المؤسسةتوز�ع��ر�اح،�

  بناءا�ع���ما�تقدم�يمكن�أن�نوجز�جملة�من��ق��احات:

 الذي��عظم�و �،�اع���المؤسسة�أن��عمل�ع���تحقيق�التوازن�ب�ن�التوز�ع�النقدي�والنمو�المستقب���ل

  .من�القيمة�السوقية�للس�م

 .فصاح�عن�مختلف�المعلومات�المالية�وتقار�ر�مجلس��دارة�للمؤسسات�المدرجة����البورصة� 

 تفضيلا��م�� �ع�� �التعرف ���دف �لد��ا، �للمسا�م�ن �استقصاء �بإجراء �المؤسسات �قيام �ستحسن

 لتوز�ع��ر�اح�أو�احتجاز�ا.

 الفرص��س�ثمار�ة�المتاحة�أمام�المؤسسة.ضرورة�القيام�بدراسة�مختلف� 

 نموذج� �إ�� �التوصل �أجل �من �الدراسة �لعينة �الزم�� �ا��د �للدراسة��توسيع �أك���تفس��ا قيا���

 .�قتصادية

 � �من �أك���عدد �دراسة ��ر�احضرورة �توز�ع �سياسة �ع�� �المؤثرة �كيفية��العوامل �معرفة �أجل من

 تفاعل�مختلف�العوامل�مع��عض�ا�البعض.
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