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ʄـــدفتࢫالدراســــةࢫإڲـــɸاتࢫࢫɠࢫللشــــرʏـــاحࢫوכداءࢫالمــــاڲȋــــعࢫכرʉࢫسياســــةࢫتوزʄࢫتحليــــلࢫتــــأث؈فࢫالقيـــودࢫالماليــــةࢫعڴـــʏحصــــرࢫالبحــــثࢫࢭـــ

تـمࢫاعتمـادࢫنمـوذجࢫالتـأث؈فاتࢫالثابتـةࢫونمـوذجࢫالتـأث؈فاتࢫالعشـوائيةࢫلفɺـمࢫتـأث؈فࢫࢫ؛2023وࢫ2019المدرجةࢫࢭʏࢫبورصـةࢫقطـرࢫبـ؈نࢫعـاميࢫ

ختيـارࢫإتـمࢫو ࢫجتاحـتࢫف؅ـفةࢫالدراسـةإالۘـܣࢫࢫ19-القيودࢫالماليةࢫعڴـʄࢫسياسـةࢫتوزʉـعࢫכرȋـاحࢫورȋحيـةࢫالشـرɠات،ࢫمـعࢫمراعـاةࢫأزمـةࢫɠوفيـد

الدراسـةࢫإڲـʄࢫأنࢫالقيـودࢫالماليـةࢫلɺـاࢫتـأث؈فࢫࢫتوصـلتحيثࢫشركةࢫمدرجةࢫࢭʏࢫبورصةࢫقطرࢫمنࢫقطاعاتࢫمختلفة،ࢫࢫ39عينةࢫمɢونةࢫمنࢫ

ʏاحࢫوכداءࢫالماڲȋعࢫכرʉࢫسياسةࢫتوزʄوفيدࢫ،سلۗܣࢫعڴɠاحࢫ19-كماࢫأثرتࢫأزمةࢫȋعࢫכرʉاتࢫوسياساتࢫتوزɠحيةࢫالشرȋࢫرʄعڴ.  

 19-اڲʏ،ࢫقطر،ࢫɠوفيدمداءࢫأالية،ࢫسياسةࢫتوزʉعࢫכرȋاح،ࢫمقيودࢫ :الɢلماتࡧالمفتاحية

  I18،ࢫO53،ࢫG34،ࢫG35،ࢫ JEL:G32 اتتصɴيف

Abstract: 

The study aimed to focus on analyzing the impact of financial constraints on dividend policy and financial 

performance of companies listed on the Qatar Stock Exchange between 2019 and 2023. The fixed effects model 

and the random effects model were adopted to understand the impact of financial constraints on dividend policy 

and company profitability, considering the COVID-19 crisis that swept through the study period. A sample of 39 

companies listed on the Qatar Stock Exchange from various sectors was selected. The study concluded that 

financial constraints have a negative impact on both dividend policy and financial performance. Additionally, the 

COVID-19 crisis affected the profitability of companies and their dividend distribution policies. 

Keywords: Financial constraints, dividend policy, financial performance, Qatar, COVID-19. 
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  : مقدمة -1

Ȗࢫتحديــــدࢫʏات،ࢫحيـــثࢫتلعـــبࢫدوراࢫحاســـماࢫࢭـــɠࢫاســـ؅فاتيجياتࢫالشـــرʏلࢫكب؈ــــفࢫࢭـــɢشـــȊعت؄ـــفࢫالقيـــودࢫالماليـــةࢫمـــنࢫالعوامـــلࢫالمـــؤثرةࢫ

كمــاࢫوثقــتࢫכدبيــاتࢫالســابقةࢫتحليــلࢫالتــأث؈فࢫالســلۗܣࢫلعــدمࢫاليقــ؈نࢫواݍݵــوفࢫالمــرتبط؈نࢫ،الشــرɠاتࢫالماڲʏداءࢫآكيفيــةࢫتوزʉــعࢫכرȋــاحࢫو 

أظɺـرتࢫالنتـائجࢫأنـھࢫعڴـʄࢫالـرغمࢫمـنࢫأنࢫɲسـبةࢫتخفيضـاتࢫכرȋـاحࢫوإغفالاٮڈـاࢫɠانـتࢫو (Sharif Mazumder, 2021)  19-بوȋـاءࢫɠوفيـد

ةࢫاݍݨائحــة،ࢫإلاࢫأنࢫغالبيــةࢫالشــرɠاتࢫتمكنــتࢫمــنࢫاݍݰفــاظࢫعڴــʄࢫأرȋــاحࢫכســɺمࢫأوࢫحۘــܢࢫزʈادٮڈــاࢫمـــنࢫمرتفعــةࢫȊشــɢلࢫظــاɸرࢫخــلالࢫف؅ــف 

 ,Ali).خــلالࢫذلــك،ࢫوȖســڥʄࢫالشــرɠاتࢫإڲــʄࢫاتبــاعࢫسياســاتࢫتوزʉعــاتࢫأرȋــاحࢫأك؆ــفࢫاســتقرارا،ࢫممــاࢫʇعكــسࢫآفاقɺــاࢫالماليــةࢫخــلالࢫכزمــة

2022, p. 1) 

،ࢫت؄ــفزࢫأɸميــةࢫدراســةࢫتــأث؈فࢫ2023إڲــʄࢫࢫ2019טقتصــادࢫالقطــريࢫالــذيࢫشــɺدࢫȖغي؈ــفاتࢫمݏݰوظــةࢫخــلالࢫالف؅ــفةࢫمــنࢫࢭــʏࢫســياقࢫ

تواجـھࢫالعديـدࢫمـنࢫالشـرɠاتࢫتحـدياتࢫماليـةࢫمتنوعـةࢫمثـلࢫتقلبـاتࢫالسـوقࢫحيـثࢫࢫɸذهࢫالقيودࢫعڴʄࢫالشرɠاتࢫالمدرجةࢫࢭـʏࢫالبورصـة

علاوةࢫعڴــʄࢫذلــكࢫأســɺمتࢫجائحــةࢫ؛عڴــʄࢫقــدرٮڈاࢫعڴــʄࢫتوزʉــعࢫכرȋــاحوارتفــاعࢫتɢــاليفࢫالتموʈــلࢫمــاࢫيفــرضࢫعلٕڈــاࢫقيــوداࢫقــدࢫتــؤثرࢫســلباࢫ

زادࢫمـنࢫحـدةࢫالقيـودࢫالماليـةࢫالۘـܣࢫواجɺْڈـاࢫالشـرɠاتࢫفقـدࢫࢫɸـذاࢫالـذيࢭـʏࢫتـأث؈فاتࢫعميقـةࢫعڴـʄࢫטقتصـادࢫالعـال׿ܣࢫوالمحڴـʏࢫࢫɠ-19وفيد

تراجعــتࢫלيــراداتࢫȊشــɢلࢫمݏݰــوظࢫࢭــʏࢫعديــدࢫمــنࢫالقطاعــات،ࢫمــاࢫدفــعࢫالشــرɠاتࢫإڲــʄࢫإعــادةࢫتقيــيمࢫاســ؅فاتيجياٮڈاࢫࢭــʏࢫتوزʉــعࢫכرȋــاحࢫ

 .السياساتكماࢫأنࢫالتغ؈فاتࢫࢭʏࢫأسعارࢫالنفطࢫوالتوجɺاتࢫטقتصاديةࢫالعالميةࢫساɸمتࢫࢭʏࢫȖشكيلࢫملامحࢫجديدةࢫلɺذهࢫ

تتطلـبࢫدراســةࢫأثــرࢫɸــذهࢫالقيــودࢫتحلــيلاࢫدقيقــاࢫلــلأداءࢫالمــاڲʏࢫللشــرɠات،ࢫبمــاࢫࢭــʏࢫذلــكࢫدراســةࢫالعوامــلࢫالۘــܣࢫتــؤثرࢫعڴــʄࢫقــراراتࢫ

 .ستدامةࢫالشرɠاتࢫونموɸاࢫالمستقبڴʏإخذࢫȊع؈نࢫטعتبارࢫتأث؈فࢫɸذهࢫالسياساتࢫعڴʄࢫכ بالإضافةࢫإڲʄࢫذلكࢫيتع؈نࢫࢫ،توزʉعࢫכرȋاح

ستكشــافࢫالعلاقــةࢫبــ؈نࢫالقيــودࢫالماليــةࢫوسياســةࢫتوزʉــعࢫכرȋــاحࢫمــعࢫال؅فك؈ــقࢫعڴــʄࢫالشــرɠاتࢫالقطرʈــةࢫإȖســڥʄࢫɸــذهࢫالمقالــةࢫإڲــʄࢫ

مـةࢫمـنࢫخـلالࢫɸـذاࢫالتحليلٔڈـدفࢫإڲـʄࢫتقـديمࢫرؤىࢫقيّ ؛ࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫالبورصة،ࢫوتحليلࢫالبياناتࢫالماليةࢫالمتاحةࢫخلالࢫالف؅ـفةࢫالمـذɠورة

 .توزʉعࢫכرȋاح،ࢫماࢫʇسɺمࢫࢭʏࢫإثراءࢫכدبياتࢫכɠاديميةࢫࢭʏࢫɸذاࢫالمجالࢫاسةوسيحولࢫكيفيةࢫتأث؈فࢫالقيودࢫالماليةࢫعڴʄࢫכداءࢫالماڲʏࢫ

  :عڴʄࢫماࢫسبقࢫيمكنࢫطرحࢫالȘساؤلࢫالتاڲʏ بناء :مشɢلةࡧالدراسة .1.1

شرɠاتࡧالقطرʈةࡧالمدرجةࡧࡩʏࡧالبورصةࡧخلالࡧالف؅فةࡧمنࡧللوךداءࡧالماڲʏࡧتوزʉعࡧכرȋاحࡧࡧسياسةࡧتؤثرࡧالقيودࡧالماليةࡧعڴʄࡧࡧɸل

  ؟2023إڲʄࡧࡧ2019

 للإجابةࢫعڴʄࢫالȘساؤلࢫالرئʋؠۜܣࢫنق؅فحࢫכسئلةࢫالفرعيةࢫالتاليةࢫ

 ة؟ʈاتࢫالقطرɠࢫالشرʄࢫتفاقمࢫالقيودࢫالماليةࢫعڴʏمࢫࢭɸساȖࢫالعواملࢫالمحددةࢫالۘܣࢫʏماࢫۂ 

 وفيدɠࢫࢫ19-كيفࢫأثرتࢫجائحةࢫʄات؟ࢫةسياسعڴɠذهࢫالشرɸࢫʏاحࢫࢭȋعࢫכرʉتوز 

 لࢫɸࢫبورصࢫأثرتʏاتࢫالمدرجةࢫࢭɠࢫآداءࢫالشرʄةࢫقطر؟القيودࢫالماليةࢫعڴ  

  فرضياتࡧالدراسة .2.1

 وفيدلةࢫاحصائيةࢫب؈نࢫالقيودࢫالماليةࢫو توجدࢫعلاقةࢫذاتࢫدلاɠاحࢫخلالࢫف؅فةࢫأزمةࢫȋعࢫכرʉ19-سياسةࢫتوز  

 وفيدɠࢫכصولف؅فةࢫأزمةࢫʄ19-توجدࢫعلاقةࢫذاتࢫدلالةࢫاحصائيةࢫب؈نࢫالقيودࢫالماليةࢫومعدلࢫالعائدࢫعڴ  

 وفيدتوجدࢫعلاقةࢫذاتࢫدلالةࢫاحصائيةࢫب؈نࢫالقيودࢫالماليةࢫɠࢫحقوقࢫالملكيةࢫف؅فةࢫأزمةࢫʄ19-ومعدلࢫالعائدࢫعڴ 

  

  



  محمدࡧمولودࡧغزʈلࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ                     ديدوشࡧمصطفىࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ
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  أɸدافࡧالدراسة .3.1

أثـرࢫالقيـودࢫالماليـةࢫعڴـʄࢫسياسـةࢫتوزʉـعࢫכرȋـاحࢫللشـرɠاتࢫالمدرجـةࢫࢭـʏࢫبورصـةࢫقطـرࢫمـعࢫכخـذࢫȊعـ؈نࢫتȎيانࢫٮڈدفࢫالدراسةࢫاڲʄࢫ

الســـالفةࢫالـــذكرࢫمـــنࢫخـــلالࢫدراســـةࢫأثـــرࢫ،ࢫكمـــاࢫتـــدرسࢫأيضـــاࢫأثـــرࢫالقيـــودࢫالماليــةࢫعڴـــʄࢫرȋحيـــةࢫالشـــرɠاتࢫ19-טعتبــارࢫف؅ـــفةࢫأزمـــةࢫɠوفيـــد

  .)2020-2019(القيودࢫالماليةࢫعڴʄࢫالعائدࢫכصولࢫࢫوالعائدࢫعڴʄࢫحقوقࢫالملكيةࢫخلالࢫالف؅فةࢫ

  أɸميةࡧالدراسة .4.1

ت؄ــفزࢫأɸميــةࢫالدراســةࢫمــنࢫخــلالࢫحداثــةࢫالموضــوعࢫالــذيࢫتنــاولࢫכثــرࢫالنــاتجࢫعــنࢫالقيــودࢫالماليــةࢫعڴــʄࢫسياســةࢫتوزʉــعࢫכرȋــاحࢫ

،ࢫوȖعت؄فࢫبحثاࢫاضافياࢫࢭʏࢫمجـالࢫ19-ةࢫالشرɠاتࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫالسوقࢫالماليةࢫالقطريࢫوذلكࢫخلالࢫف؅فةࢫأزمةࢫɠوفيدوךداءࢫالماڲʏࢫلɢاف

القيـودࢫالماليـةࢫورȋحيـةࢫالشـرɠات،ࢫكمـاࢫتȘـيحࢫنظـرةࢫواܷـݰةࢫࢭـʏࢫتحسـ؈نࢫالماليةࢫوسياسةࢫتوزʉـعࢫכرȋـاح،ࢫو اختبارࢫالعلاقةࢫب؈نࢫالقيودࢫ

  .ةࢫכزماتالقراراتࢫالمتخذةࢫلتوزʉعࢫכرȋاحࢫخلالࢫف؅ف 

  منݤݨيةࡧالدراسة .5.1

تࢫالمجمعــةࢫمــنࢫالقــوائمࢫالماليــةࢫوالتقــارʈرࢫالســنوʈةࢫللشــرɠاتࢫالمدرجــةࢫࢭــʏࢫبورصــةࢫانــاتــمࢫטعتمــادࢫࢭــʏࢫɸــذاࢫالبحــثࢫعڴــʄࢫالبي

،ࢫوتمثـــــلࢫمجتمـــــعࢫالدراســـــةࢫࢭـــــʏࢫجميـــــعࢫالشـــــرɠاتࢫالمدرجـــــةࢫبإســـــتȞناءࢫقطـــــاعࢫالبنـــــوكࢫ) 2023اڲـــــʄࢫغايـــــةࢫࢫ2019(قطـــــرࢫخـــــلالࢫالف؅ـــــفةࢫ

شـركةࢫالصـناعاتࢫࢫ13اݍݵـدماتࢫوالسـلعࢫטسـْڈلاكيةࢫ( قطاعـاتࢫمختلفـةࢫࢫ6شـركةࢫتمثـلࢫࢫ39وɠانتࢫعبارةࢫعنࢫواݍݵدماتࢫالمالية،ࢫ

،ࢫوإعتمــدتࢫالدراســةࢫعڴــʄࢫطرʈقــةࢫ)شــرɠاتࢫ3شــركة،ࢫالنقــلࢫࢫ2شــرɠات،ࢫטتصــالاتࢫࢫ4شــرɠات،ࢫالعقــاراتࢫࢫ7شــرɠات،ࢫالتــأم؈نࢫࢫ10

  .ملاحظةࢫࢫ195مɢونةࢫمنࢫࢫPenal Dataالبياناتࢫالمقطعيةࢫ

قامــتࢫالدراســـةࢫبفحـــصࢫتـــأث؈فࢫالمتغ؈ـــفࢫالمســـتقلࢫالقيـــودࢫالماليـــةࢫعڴـــʄࢫالمتغ؈ـــفاتࢫالتاȊعـــةࢫسياســـةࢫتوزʉـــعࢫכرȋـــاحࢫوךداءࢫالمـــاڲʏࢫ

  : وɠانتࢫطرʈقةࢫقياسࢫالمؤشراتࢫɠالتاڲʏࢫ19-دونࢫاɸمالࢫف؅فةࢫأزمةࢫɠوفيد

 قياسࡧمتغ؈فاتࡧالدراسةࡧوכنموذجࡧالمق؅فح 

 قياسࡧمتغ؈فاتࡧالدراسة  

  اȊعةالمتغ؈فاتࡧالتࡧ:أولا

  DIVتوزʉعاتࡧכرȋاحࡧالمدفوعةࡧ

تتمثــــلࢫࢭــــʏࢫمعــــدلࢫכرȋــــاحࢫالموزعــــةࢫوɸــــوࢫمقيــــاسࢫʇســــتخدمࢫلتحديــــدࢫɲســــبةࢫכرȋــــاحࢫالۘــــܣࢫتوزعɺــــاࢫالشــــركةࢫعڴــــʄࢫالمســــاɸم؈نࢫمقارنــــةࢫ

  )15،ࢫصفحةࢫ2021عطية،ࢫ(. بإجماڲʏࢫכرȋاحࢫالمتاحةࢫ

DIVi,t = Di,t  / NPi,t 
DIVi,t  :عاتࢫالنقديةࢫللشركةࢫʉسبةࢫالتوزɲiࢫالف؅فةࢫࢫʏࢭt 

Di,t   :ةللشركةࢫʈعاتࢫالنقديةࢫالسنوʉالتوزiࢫالف؅فةࢫࢫʏࢭt  

NPi,t :حࢫالشركةࢫȋࢫرʏصاࢭiخلالࢫالف؅فةࢫࢫt  

  :  ROAالعائدࡧعڴʄࡧכصول 

ROAi ,t= NPi,t / TAi,t  

 : حيث

ROAi ,t  :ࢫכصولࢫللشركةࢫʄمعدلࢫالعائدࢫعڴiخلالࢫالف؅فةࢫࢫt 

NPi,t :حࢫالشركةࢫȋࢫرʏصاࢭiخلالࢫالف؅فةࢫࢫt  



  أثرࡧالقيودࡧالماليةࡧعڴʄࡧسياسةࡧتوزʉعࡧכرȋاحࡧوךداءࡧالماڲʏࡧللشرɠاتࡧالمدرجةࡧࡩʏࡧبورصةࡧقطرࡧ

 )2023-2019(خلالࡧالف؅فةࡧ
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TAi,t  :ࢫأصولࢫالشركةࢫʏاجماڲiخلالࢫالف؅فةࢫࢫt  

  : العائدࡧعڴʄࡧحقوقࡧالملكية

ROEi ,t= NPi,t / TEi,t  

 :حيث

ROEi ,t  :ࢫحقوقࢫالملكيةࢫللشركةࢫʄمعدلࢫالعائدࢫعڴiخلالࢫالف؅فةࢫࢫt  

NPi,t :حࢫالشركةࢫȋࢫرʏصاࢭiخلالࢫالف؅فةࢫࢫt  

TAi,t  :ࢫحقوقࢫالملكيةࢫللشركةࢫʏࢫاجماڲʏاجماڲiخلالࢫالف؅فةࢫࢫt  

  المتغ؈فاتࡧالمستقلة -ثانيا

  :القيودࡧالمالية

عبـده،ࢫ(،(Theiri, 2023, p. 4)الشـاǿعࢫاسـتخداماࢫࢭـʏࢫالدراسـاتࢫالسـابقةࢫࢫKaplan & zingalesتـمࢫࢫטعتمـادࢫعڴـʄࢫقياسـɺاࢫبمؤشـرࢫ

الرئʋســـةࢫعڴــʄࢫخمســـةࢫɲســـبࢫࢫتــھلɢـــلࢫملاحظــة،ࢫوʉعتمـــدࢫالمؤشــرࢫࢭـــʏࢫمعادلࢫKZ،ࢫوقـــامࢫالباحــثࢫبحســـابࢫمؤشــرࢫ)28،ࢫصــفحةࢫ2020

  .محاسȎيةࢫرئʋسة

  
KZ_Index :مؤشـرࢫKaplan & zingalesاتࢫغ؈ــفࢫࢫɠاتࢫمقيـدةࢫماليـاࢫوشـرɠࢫشـرʄعـدࢫحسـابࢫالمؤشـرࢫتقسـمࢫالعينـةࢫاڲــȊللقيـودࢫالماليــةࢫ

ʏعۚـــܣࢫأنࢫالشـــركةࢫمقيـــدةࢫماليـــاࢫوصـــفرࢫࢫ1يؤخـــدࢫالمؤشـــرࢫقيمـــةࢫ:( مقيـــدةࢫمـــنࢫخـــلالࢫحســـابࢫمـــايڴʉاذاࢫزادتࢫقيمتـــھࢫعـــنࢫمتوســـطھࢫو

  .)خلافࢫذلك
஼ி೔೟
஺೔೟

ࢭــʏࢫٰڈايــةࢫالف؅ــفةࢫࢫiإڲــʄࢫاجمــاڲʏࢫأصــولࢫالشــركةࢫࢫtخــلالࢫالف؅ــفةࢫࢫiكةࢫɲســبةࢫالتــدفقاتࢫالنقديــةࢫمــنࢫכɲشــطةࢫالȘشــغيليةࢫللشــر :  

  .t-1السابقةࢫ
஽ூ௏೔೟
஺೔೟

  .t-1ࢭʏࢫٰڈايةࢫالف؅فةࢫالسابقةࢫࢫiإڲʄࢫاجماڲʏࢫأصولࢫالشركةࢫࢫtخلالࢫالف؅فةࢫࢫɲiسبةࢫالتوزʉعاتࢫالنقديةࢫللشركةࢫ:  

஼೔೟
஺೔೟

  .t-1ࢭʏࢫٰڈايةࢫالف؅فةࢫالسابقةࢫࢫiڲʄࢫاجماڲʏࢫأصولࢫالشركةࢫإࢫtخلالࢫالف؅فةࢫࢫɲiسبةࢫاجماڲʏࢫرصيدࢫالنقديةࢫللشركةࢫ:  

LAVit :ࢫاݍݵصوم( الرافعةࢫالماليةࢫʏࢫاجماڲʄࢫכصولࢫإڲʏللشركةࢫ) اجماڲiخلالࢫالف؅فةࢫࢫt.  

Qit :مقيـاسࢫTobin’s Q ࢫʏالتـاڲɠحسـبࢫʈࢫالـديونࢫ( وʏمࢫالعاديـةࢫوࢫالممتـازةࢫوالقيمـةࢫالدف؅فيـةࢫلإجمـاڲɺمجمـوعࢫالقيمـةࢫالسـوقيةࢫللأسـ

 .tࢭʏࢫالف؅فةࢫࢫiللشركةࢫ) قسمةࢫالقيمةࢫالدف؅فيةࢫلإجماڲʏࢫכصول 

 19-أزمةࡧكوفيد CRISIS  :׿ܣࢫيؤخذࢫقيمةࢫɸوصفرࢫخلافࢫذلكࢫ2021وࢫࢫ2020خلالࢫسنۘܣࢫࢫ1متغ؈فࢫو.  

 عمرࡧالشركةࡧOLD  :اɺسʋعمرࢫالشركةࢫمنذࢫبدايةࢫتأس. 

 الرافعــــةࡧالماليــــةࡧLAV :اɺــــلࢫأصــــولʈࢫالــــدينࢫلتموʄســــتخدمࢫلقيــــاسࢫمــــدىࢫاعتمــــادࢫالشــــركةࢫعڴــــʇيمكــــنࢫ. مؤشــــرࢫالرافعــــةࢫالماليــــةࢫ

 :حسابھࢫȊعدةࢫطرق،ࢫولكنࢫالطرقࢫכك؆فࢫشيوعاࢫȖشمل

 ࡧحقوقࡧالملكيةʄسبةࡧالدينࡧإڲɲ(Debt to Equity Ratio):  

 ࡧالدينʏإجماڲ:TOTAL Debtشملࢫجميعࢫטل؅قاماتࢫالماليةࢫللشركة،ࢫمثلࢫالقروضࢫوالسنداتʇ. 

 ࡧحقوقࡧالملكيةʏإجماڲ:TOTAL Equityࢫالشركةʏم؈نࢫࢭɸيمثلࢫالقيمةࢫالصافيةࢫللمسا. 



  محمدࡧمولودࡧغزʈلࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ                     ديدوشࡧمصطفىࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ
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  ࡧכصولʏإجماڲ:TOTAL Assetsاࢫالشركةɺيمثلࢫجميعࢫכصولࢫالۘܣࢫتمتلك. 

 ݯݨمࡧالشركةࡧSIZE : ّࢫللأصول اللʏتمࢫالطبيڥʈوغار. 

 ســبةࡧɲMTB:مࢫالشــركةࢫمقــدرةࢫࢫɺانــتࢫأســɠســتخدمࢫلتقيــيمࢫمــاࢫإذاࢫȖمࢫ،ࢫɺࢫالقيمــةࢫالســوقيةࢫللأســʄســبةࢫالقيمــةࢫالدف؅فيــةࢫاڲــɲ

  .بأك؆فࢫأوࢫأقلࢫمنࢫقيمْڈاࢫاݍݰقيقية

  موذجࡧالدراسةࡧالمق؅فح. 6.1

تــمࢫاســتخدامࢫانحــدارࢫالتــأث؈فࢫالثابــتࢫوانحــدارࢫالتــأث؈فࢫالعشــواǿيࢫلاختبــارࢫو ɠــلࢫالمتغ؈ــفاتࢫالمــأخوذةࢫࢭــʏࢫالدراســةࢫɠانــتࢫرقميــة،ࢫ

  .لاستخراجࢫنتائجࢫاختبارࢫالفرضيةࢫEviews 12العلاقةࢫالسبȎية،ࢫوذلكࢫبالاستعانةࢫب؄فنامجࢫ

رȋـــاحࢫاســتخدمتࢫالدراســةࢫالمتغ؈ــفاتࢫالســابقةࢫواعتمــدتࢫالنمــاذجࢫالتاليــةࢫࢫلقيـــاسࢫالعلاقــةࢫبــ؈نࢫالقيــودࢫالماليــةࢫوسياســةࢫتوزʉــعࢫכ 

  :وךداءࢫالماڲʏࢫللشرɠاتࢫ
+ εi it+ β3 OLD itCRISIS2 β+  it1 KZβ0 + βROA=  

+ εi it+ β3 OLD itCRISIS2 β+  it1 KZβ0 + βROE= 

+ εi it+ β3 OLD itCRISIS2 β+  it1 KZβ0 + βDIV= 

  : حيث

)i (الشركة،ࢫ)t (السنة،ࢫ)β0 (اݍݰدࢫالثابت،ࢫ)εi (مقدارࢫاݍݵطأ  

  التطبيقيةࡧالسابقةمراجعةࡧטدبياتࡧ .2

دراسةࢫإڲʄࢫتحديدࢫטرتباطࢫب؈نࢫسياسةࢫتوزʉعࢫכرȋاحࢫوךداءࢫالماڲʏࢫالمقاسࢫبالعائـدࢫعڴـʄࢫࢫࢭʏ(Kanakriyah, 2020)رʈدقامࢫ

ࢫPanel Dataمســتخدماࢫتحليـلࢫ) 2019-2015(شـركةࢫقطـاعࢫصـناڤʏࢫوخـدميࢫمدرجــةࢫࢭـʏࢫسـوقࢫعمـانࢫخـلالࢫالف؅ـفةࢫࢫ92כصـولࢫل

وȋيانـــــاتࢫالسلاســــــلࢫالزمنيـــــةࢫونمــــــاذجࢫטنحــــــدارࢫاݍݵطـــــيࢫالȎســــــيطةࢫوالمتعـــــددة،ࢫوكشــــــفتࢫالدراســــــةࢫعـــــنࢫوجــــــودࢫعلاقـــــةࢫقوʈــــــةࢫبــــــ؈نࢫ

تغ؈ــفاتࢫالۘــܣࢫتمثــلࢫسياســةࢫتوزʉــعࢫטرȋــاحࢫوالعائــدعڴʄࢫכصــول،ࢫوخلصــتࢫإڲــʄࢫأنࢫسياســةࢫتوزʉــعࢫכرȋــاحࢫتفســرࢫالكث؈ــفࢫمــنࢫךداءࢫالم

  .الماڲʏࢫللشركة

حصـــــائياࢫإلأســـــɺمࢫالمحليـــــةࢫوتحليلɺـــــاࢫامعاݍݨـــــةࢫبيانـــــاتࢫعوائـــــدࢫصـــــناديقࢫטســـــȘثمارࢫبࢫ)2017الســـــيد،ࡧ(لقـــــدࢫإتبعـــــتࢫدراســـــةࢫ

سـتخدامࢫمعامـلࢫלخـتلاف،ࢫحيـثࢫتوصـلتࢫإڲـʄࢫوجـودࢫتــأث؈فࢫذوࢫدلالـةࢫاحصـائيةࢫلسياسـةࢫتوزʉـعࢫכرȋـاحࢫعڴـʄࢫךداءࢫالمـاڲʏࢫوالقيمــةࢫاب

  .المصرʈةالسوقيةࢫلصناديقࢫטسȘثمارࢫبالبورصةࢫ

،ࢫواستكشـافࢫالتفاعــلࢫعڴـʄࢫسياســةࢫتوزʉـعࢫכرȋــاحࢫوࢫךداءࢫ19-تـأث؈فࢫأزمــةࢫجائحـةࢫɠوفيــدࢫȖ(Theiri, 2023)عـرضࢫدراسـةࢫ

عينـــةࢫمـــنࢫࢫتمࢫاســـتخدام؛و لتحديـــدࢫكيفيـــةࢫتـــأث؈فࢫɸـــذاࢫالتوافـــقࢫعڴــʄࢫسياســـةࢫتوزʉـــعࢫכرȋـــاحࢫخـــلالࢫכزمـــةالقيـــودࢫالماليـــةࢫبــ؈نࢫךداءࢫو 

النتــــائجࢫإڲــــʄࢫأنࢫفرɲســــاࢫيجــــبࢫأنࢫࢫوأشــــارت) 2021-2016( خــــلالࢫســــتࢫســــنواتالســــوقࢫالماليــــةࢫالفرɲســــيةࢫشــــركةࢫمدرجــــةࢫࢭــــʏࢫࢫ106

ـــݰْڈاࢫالماليـــة تـــمࢫتطبيـــقࢫتحليـــلࢫࢫ(Jóźwiak, 2015)ࢭـــʏࢫدراســـةࢫ،ࢫوȖعطـــيࢫכولوʈـــةࢫلمـــدفوعاتࢫכرȋـــاحࢫݍݰمايـــةࢫســـمعةࢫالشـــركةࢫوܵ



  أثرࡧالقيودࡧالماليةࡧعڴʄࡧسياسةࡧتوزʉعࡧכرȋاحࡧوךداءࡧالماڲʏࡧللشرɠاتࡧالمدرجةࡧࡩʏࡧبورصةࡧقطرࡧ

 )2023-2019(خلالࡧالف؅فةࡧ
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تــــأث؈فࢫالعوامــــلࢫالمختلفــــةࢫعڴــــʄࢫࢫومعرفــــةللتحقيــــقࢫࢭــــʏࢫمحــــدداتࢫسياســــاتࢫتوزʉــــعࢫכرȋـــاحࢫللشــــرɠاتࢫالبولنديةPanel Dataبيانـــاتࢫ

الرȋحيــةࢫوالســيولةࢫواݍݱݨــمࢫ(عــلاوةࢫعڴــʄࢫذلــكࢫفحــصࢫمــاࢫإذاࢫɠانــتࢫنفــسࢫالعوامــلࢫࢫ،سياســةࢫتوزʉــعࢫכرȋــاحࢫعڴــʄࢫالســوقࢫالبولنديــة

ࢭـʏࢫتـأث؈فࢫࢫ(Krieger , Mauck, & Pruitt, 2021 )كمـاࢫبحثـتࢫدراسـةࢫࢫࢫ؛حتـؤثرࢫعڴـʄࢫقـراراتࢫتوزʉـعࢫכرȋـا) والرافعـةࢫالماليـةࢫللشـركة

ࢫ،ࢫحيـثࢫأشـارت1,400عڴʄࢫتوزʉعاتࢫأرȋاحࢫالشـرɠاتࢫالمتداولـةࢫعلنـاࢫࢭـʏࢫالولايـاتࢫالمتحـدةࢫمـنࢫبـ؈نࢫمـاࢫيقـربࢫمـنࢫ 19-جائحةࢫɠوفيد

نتــــائجࢫטنحــــدارࢫإڲــــʄࢫأنࢫصــــاࢭʏࢫالــــدخلࢫوالــــدينࢫɸمـــاـࢫمــــنࢫالمحــــدداتࢫݍݵفــــضࢫتوزʉعــــاتࢫכرȋــــاحࢫࢭــــʏࢫجميــــعࢫالف؅ــــفاتࢫ،ࢫلكــــنࢫכɸميــــةࢫ

  .טقتصاديةࢫأك؄فࢫبكث؈فࢫأثناءࢫالوȋاء

  : تختلفࢫɸذهࢫالدراسةࢫعنࢫالدراساتࢫالسابقةࢫالمذɠورةࢫࢭʏࢫالنقاطࢫالتالية

 ࢫغايةࢫسنةࢫࢫ2019مدةࢫالدراسةࢫامتدتࢫمنࢫسنةࢫʄࢫالف؅فةࢫالۘܣࢫتوفرتࢫفٕڈاࢫالبياناتࢫاللازمةࢫلانجازࢫالدراسةࢫ2023اڲʏوۂ. 

 يǿاستخدامࢫنماذجࢫטنحدارࢫכثرࢫالثابتࢫوࢫכثرࢫالعشوا. 

 ࢫبورصةࢫقطرࢫʏاتࢫالمدرجةࢫࢭɠمجتمعࢫالدراسةࢫالذيࢫيضمࢫالشر. 

 ࢫʏاتࢫالمدرجــــةࢫࢭــــɠࢫللشــــرʏــــاحࢫوךداءࢫالمــــاڲȋــــعࢫכرʉࢫسياســــةࢫتوزʄبورصــــةࢫقطــــرࢫخــــلالࢫف؅ــــفةࢫכزمــــةࢫدراســـةࢫأثــــرࢫالقيــــودࢫالماليــــةࢫعڴــــ

  ).19-جائحةࢫɠوفيد(

 טطارࡧالنظريࡧلسياسةࡧتوزʉعࡧכرȋاحࡧوךداءࡧالماڲʏࡧوالقيودࡧالمالية: المحورࡧכول 

 ــاحȋــعࡧכرʉــومࡧسياســةࡧتوزɺــا،ࢫ :مفɸــاࢫࢫأوࢫاحتجازɺاحȋــعࢫأرʉــاࢫلتوزɸــاحࢫالشــركةࢫحــولࢫكيفيــةࢫاختيارȋــعࢫأرʉتتمحــورࢫسياســةࢫتوز

  :نةࢫإڲʄࢫثلاثةࢫأقسامࢫرئʋسةوتتفرعࢫاستخداماٮڈاࢫالممك

 عʉسبࢫواجبةࢫالتوزɲ 

 لࢫالملكيةࢫɢيɸࢫʄلࢫمنࢫخلالࢫالتأث؈فࢫالمباشرࢫعڴʈمصدرࢫمنࢫمصادرࢫالتمو 

 م؈نɸعظيمࢫثروةࢫالمساȖدفࢫכس׿ܢࢫɺال.  

ينطــــويࢫعڴـــʄࢫاتخــــاذࢫقـــراراتࢫȊشــــأنࢫɲســـبةࢫכرȋــــاحࢫالۘـــܣࢫســــʋتمࢫטحتفـــاظࢫ٭ڈــــاࢫ” تحوʈــــلࢫلل؆ـــفوة“ʇع؄ـــفࢫɸــــذاࢫالمفɺـــومࢫعڴــــʄࢫأنـــھࢫ

،ࢫصـفحةࢫ2018مصـطفى،ࢫزʈـنࢫالـدين،ࢫɸنـدي،ࢫوࢫكمـالࢫالـدين،ࢫ(.المشارʉعࢫטسȘثمارʈةࢫوالɴسبةࢫالۘܣࢫسʋتمࢫتوزʉعɺاࢫعڴʄࢫالمسـاɸم؈نلتموʈلࢫ

116(. 

 :فيماࢫيڴʏࢫالنقاطࢫالمɺمةࢫالمتعلقةࢫȊسياسةࢫتوزʉعࢫכرȋاحو 

 ࡧالسياسةʏࢫالشركةࢫ:العواملࡧالمؤثرةࡧࡩʏاحࢫࢭȋعࢫכرʉࢫسياسةࢫتوزʄسيةࢫالۘܣࢫيمكنࢫأنࢫتؤثرࢫعڴʋناكࢫعددࢫمنࢫالعواملࢫالرئɸ. 

 ة الفــرصʈثمارȘـــذهࢫ: טســـɸـــلࢫʈــاحࢫلتموȋࢫטخيـــارةࢫبــ؈نࢫالعديـــدࢫمــنࢫالفـــرصࢫوتݏݨـــأࢫللقــرارࢫטحتفـــاظࢫبالأرʏاتࢫڤـــɠقــدࢫتقـــعࢫالشــر

 )154،ࢫصفحةࢫ2015نادرࢫوࢫحيدر،ࢫ(الفرصࢫحسبࢫنظرʈةࢫتɢاليفࢫالصفقات،ࢫ

 حيةȋم: الرɺاحࢫכسȋࢫכك؆فࢫاحتمالاࢫلدفعࢫأرʏحيةࢫۂȋاتࢫכك؆فࢫرɠالشر(Jóźwiak, 2015, p. 474) 

 م: القيودࢫالماليةɺاحࢫכسȋࢫدفعࢫأرʄاتࢫالۘܣࢫتواجھࢫقيوداࢫماليةࢫأقلࢫقدرةࢫعڴɠونࢫالشرɢقدࢫت.(Theiri, 2023, p. 2) 

 ـلࢫرأسࢫالمـالࢫوݯݨـمࢫالشــركةɢيɸ :ʏـلࢫاݍݵـارڊʈࢫالتموʄعت؄ـفࢫالرافعـةࢫالماليـةࢫوالنمــوࢫعـاملانࢫيفسـرانࢫݍݨـوءࢫالشــركةࢫإڲـȖ .)عبــده،ࢫ

التموʈـــلࢫوتɢلفـــةࢫتوزʉـــعࢫטرȋـــاحࢫبالɴســـبةࢫللشـــرɠاتࢫ،ࢫوʉعت؄ـــفࢫݯݨـــمࢫالشـــركةࢫعـــاملاࢫآخـــر،ࢫحيـــثࢫتـــزدادࢫɠـــلࢫمـــنࢫتɢلفـــةࢫ)2020

 )154،ࢫصفحةࢫ2015نادرࢫوࢫحيدر،ࢫ(.الصغ؈فةࢫمقارنةࢫمعࢫالشرɠاتࢫالكب؈فة
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  ࢫمــؤثراتࢫالســياقࢫטقتصــاديࢫوتقلبــاتࢫالســوق : ظــروفࢫالســوقʄࢫغالــبࢫךحيــانࢫاڲــʏــاحࢫࢭــȋــعࢫכرʉمصــطفى،ࢫ(.تقــعࢫقــراراتࢫتوز

 )120،ࢫصفحةࢫ2018زʈنࢫالدين،ࢫɸندي،ࢫوࢫكمالࢫالدين،ࢫ

 .نظرʈاتࢫمختلفةࢫفيماࢫيتعلقࢫبتأث؈فࢫسياسةࢫتوزʉعࢫכرȋاحࢫعڴʄࢫقيمةࢫالشركةࢫمنࢫجانبࢫآخرࢫɸناك

حيـــثࢫيمكـــنࢫإڲـــʄࢫأنࢫسياســـةࢫتوزʉـــعࢫכرȋـــاحࢫلـــʋسࢫلɺـــاࢫأيࢫتـــأث؈فࢫعڴـــʄࢫقيمـــةࢫالشـــركة،ࢫ” حياديـــةࢫتوزʉـــعࢫכرȋـــاح“Ȗشـــ؈فࢫنظرʈـــةࢫ

 )153،ࢫصفحةࢫ2015نادرࢫوࢫحيدر،ࢫ(.للمسȘثمرʈنࢫإɲشاءࢫتدفقاٮڈمࢫالنقديةࢫاݍݵاصةࢫ٭ڈمࢫعنࢫطرʈقࢫبيعࢫכسɺمࢫإذاࢫلزمࢫכمر

إڲـʄࢫثقـةࢫࢫ،ࢫأنࢫتوزʉعـاتࢫכرȋـاحࢫيمكـنࢫأنࢫترسـلࢫإشـارةࢫإيجابيـةࢫإڲـʄࢫالسـوق،ࢫممـاࢫʇشـ؈ف ”לشـارات“وترىࢫنظرʈاتࢫأخرىࢫمثلࢫنظرʈةࢫ

 )122-121،ࢫالصفحاتࢫ2018مصطفى،ࢫزʈنࢫالدين،ࢫɸندي،ࢫوࢫكمالࢫالدين،ࢫ(.לدارةࢫࢭʏࢫقدرةࢫالشركةࢫعڴʄࢫتحقيقࢫأرȋاحࢫمستقبلية

بـ؈نࢫتلبيـةࢫࢫفɺـوࢫينطـويࢫعڴـʄࢫتحقيـقࢫالتـوازنࢫכمثـل. Ȗعدࢫسياسةࢫتوزʉعࢫכرȋاحࢫقـراراࢫاسـ؅فاتيجياࢫمعقـداࢫبالɴسـبةࢫللشـرɠات

كمـــاࢫتحتـــاجࢫإڲـــʄࢫتحليـــلࢫدقيـــقࢫلمختلـــفࢫالعوامـــلࢫ،ࢫتوقعـــاتࢫالمســـȘثمرʈنࢫȊشـــأنࢫالعائـــداتࢫوتموʈـــلࢫالنمـــوࢫوטســـȘثمارࢫࢭـــʏࢫالمســـتقبل

  .المؤثرةࢫمنࢫأجلࢫاتخاذࢫقراراتࢫمسȘن؈فةࢫȊشأنࢫتوزʉعࢫכرȋاح،ࢫمعࢫمراعاةࢫأɸدافɺاࢫطوʈلةࢫכجل

 ʏفࡧכداءࡧالماڲʈعرȖومࡧوɺمف 

متعددࢫכوجھࢫʇعكسࢫالܶݰةࢫالماليـةࢫالعامـةࢫللشـركةࢫوفعاليْڈـاࢫࢭـʏࢫاسـتخدامࢫمواردɸـاࢫلتوليـدࢫכرȋـاحࢫכداءࢫالمالٕڈوࢫمفɺومࢫ

ʈؤكدࢫعڴʄࢫمدىࢫفعاليـةࢫإدارةࢫالشـركةࢫلمواردɸـاࢫلتحقيـقࢫأɸـدافɺا،ࢫمثـلࢫتحقيـقࢫכرȋـاحࢫوتحقيـقࢫ،ࢫو وخلقࢫقيمةࢫلأܵݰابࢫالمصݏݰة

   .)36،ࢫصفحةࢫ2019عليوي،ࢫ(الرȋحية

ʇســـلطࢫɸــــذاࢫالتعرʈــــفࢫالضـــوءࢫعڴــــʄࢫأɸميــــةࢫاســـتخدامࢫכصــــولࢫورأسࢫالمــــالࢫوالمـــواردࢫכخــــرىࢫبطرʈقــــةࢫتزʈـــدࢫمــــنࢫالعائــــداتࢫ

  .رشيدࢫالنفقاتوت

 ࢫمؤشـراتࢫماليـةࢫمختلفـةࢫلتقيـيمࢫأدا٬ڈـا :مؤشـراتࡧכداءࡧʄاتࢫعڴـɠعتمـدࢫالشـرȖ ـذهࢫالمؤشـراتࢫمعلومـاتࢫكميـةࢫحـولࢫ،ࢫوɸتـوفرࢫ

 : اࢫونخصࢫبالذكرࢫالمؤشراتࢫالتاليةالشركةࢫورȋحيْڈاݍݨوانبࢫالمختلفةࢫلعملياتࢫ

  ࡧכصولʄالعائدࡧعڴ (ROA) : ࢫمـدىࢫفعاليـةࢫاسـتخدامࢫʄشـ؈فࢫإڲـʇا،ࢫممـاࢫɺࢫأصـولʏࢫإجماڲʄسبةࢫإڲɴحيةࢫالشركةࢫبالȋسࢫرʋيق

 (Theiri, 2023, p. 4))37،ࢫصفحةࢫ2019عليوي،ࢫ(. أصولɺاࢫلتوليدࢫכرȋاح

 ࡧحقـوقࡧالملكيـةʄالعائـدࡧعڴـ (ROE) : حيـةࢫالشـركةࢫمقارنـةࢫبحقـوقࢫȋـقࢫقيـاسࢫرʈم؈نࢫعـنࢫطرɸࢫللمسـاʏتقيـيمࢫالعائـدࢫالمـاڲ

  (Theiri, 2023, p. 4))37،ࢫصفحةࢫ2019عليوي،ࢫ(المساɸم؈ن

 ومࡧɺالقيودࡧالماليةمف  

القيــــودࢫالۘــــܣࢫقـــــدࢫتواجɺɺــــاࢫالشــــركةࢫࢭــــʏࢫحصـــــولɺاࢫعڴــــʄࢫالتموʈــــلࢫاݍݵـــــارڊʏ،ࢫســــواءࢫɠانــــتࢫالقـــــروضࢫࢫيــــةࢫۂــــʏࢫتلـــــكالقيــــودࢫالمال

ࢭـــــʏࢫتموʈـــــلࢫالمشـــــارʉعࢫالشـــــركةࢫࢫكعائقأمـــــامࢫɸـــــذهࢫالقيـــــودقـــــدࢫتقـــــفࢫ؛المصــــرفيةࢫأوࢫإصـــــداراتࢫכســـــɺمࢫأوࢫغ؈فɸـــــاࢫمـــــنࢫأشـــــɢالࢫالتموʈل

عنـــدماࢫتــتمكنࢫالشـــرɠاتࢫالمقيــدةࢫماليـــاࢫمــنࢫاݍݰصـــولࢫ،و )8،ࢫصــفحةࢫ2023،ࢫAzeem(טســȘثمارʈةࢫأوࢫمواجɺــةࢫحـــلاتࢫعــدمࢫالتأكـــدࢫ

 .Bukalska, 2023, p)عڴʄࢫتموʈلࢫخارڊʏࢫغالباࢫماࢫيأȖيࢫذلكࢫȊشـروطࢫأك؆ـفࢫصـرامةࢫوأسـعارࢫفائـدةࢫأعڴـʄ،ࢫممـاࢫقـدࢫيـؤثرࢫعڴـʄࢫرȋحيْڈـا

عڴʄࢫسȎيلࢫالمثالࢫقدࢫيضطرونࢫإڲـʄࢫتأجيـلࢫف. ج؄فࢫالشرɠاتࢫعڴʄࢫاتخاذࢫقراراتࢫلʋستࢫمثاليةࢫمنࢫوجɺةࢫنظرࢫȖعظيمࢫقيمْڈاʈو ،ࢫ(16

 ,Hirsch, 2017).أوࢫالتخڴـʏࢫعـنࢫمشـارʉعࢫاسـȘثمارʈةࢫمرȋحـة،ࢫأوࢫتقليـلࢫقـوٮڈمࢫالعاملـةࢫأوࢫاݍݰـدࢫمـنࢫإنفـاقɺمࢫعڴـʄࢫالبحـثࢫوالتطـوʈر

p. 16)  
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  اختبارࡧالفرضياتࡧومناقشةࡧالنتائج: المحورࡧالثاɲي

ـݳࢫاݍݨـدولࢫࢫOLSيتمحورࢫɸذاࢫاݍݨزءࢫعڴʄࢫלحصاءࢫالوصفيࢫومعاملاتࢫטرتباطࢫݍݨميعࢫالمتغ؈فاتࢫونȘيجـةࢫانحـدارࢫ ) 1(يوܷ

  : واݍݰدࢫכدɲىࢫوࢫاݍݰدࢫכقظۜܢࢫلمتغ؈فاتࢫالدراسةࢫࢫsdטحصائياتࢫالوصفية،ࢫبماࢫࢭʏࢫذلكࢫטنحرافࢫالمعياريࢫ

 Descriptive statsticלحصاءࡧالوصفيࡧلمتغ؈فاتࡧالدراسةࡧ): 1(اݍݨدولࡧ

 
DIV2 ROA ROE KZ CRISIS LAV MTB SIZE AGE 

Mean 0.526 0.519 0.519 0.519 0.512 0.520 0.522 0.519 0.516 

Median 0.500 0.500 0.500 0.500 0.440 0.500 0.500 0.500 0.500 

Maximum 0.920 0.830 0.830 0.830 0.620 0.830 0.830 0.830 0.810 

Minimum 0.340 0.240 0.240 0.240 0.440 0.240 0.300 0.240 0.260 

Std. Dev. 0.149 0.146 0.146 0.146 0.088 0.145 0.142 0.146 0.142 

Observations 194 194 194 194 194 194 194 194 194 

  .منࢫإعدادࢫالباحثان: المصدر

 (Mean) شـ؈فࢫالقـيمࢫالمتوســطةȖ،ࢫملاحظـةࢫ194ظɺـرࢫاݍݨـدولࢫלحصـاǿيࢫتوزʉــعࢫمتغ؈ـفاتࢫماليـةࢫمحــلࢫالدراسـةࢫبنـاءࢫعڴــʄࢫي

اࢫاختلافـ (Median) ومـعࢫذلـك،ࢫي؄ـفزࢫالوسـيطࢫ،عامࢫمȘشابھࢫب؈نࢫمعظمࢫالمتغ؈فاتإڲʄࢫمستوىࢫأداءࢫ) 0.526وࢫࢫ0.512ب؈نࢫ(المتقارȋةࢫ

  ش؈فࢫإڲʄࢫاحتمالࢫوجودࢫقيمࢫمتطرفةࢫأوࢫانحيازࢫࢭʏࢫɸذاࢫالمتغ؈ف،ࢫمماࢫقدࢫʇ)0.50(قارنةࢫبالباࢮʏࢫم CRISIS" (0.44)" طفيفاࢫࢭʏࢫمتغ؈ف

 ࢭʏࢫمتغ؈ف ،ࢫخاصةMaximum & Minimum) دنيايلاحظࢫتباينࢫكب؈فࢫࢭʏࢫالمدىࢫب؈نࢫالقيمࢫالقصوىࢫوال:DIVسياسةࡧتوزʉعࡧכرȋاح

"DIV"ــاحࢫȋــعࢫכرʉࢫقيمــةࢫࢫ،سياسـةࢫتوزʄـىࢫقيمــةࢫࢫ2020خـلالࢫســنةࢫ" أعمــال"الۘــܣࢫحققْڈـاࢫشــركةࢫࢫ(0.92)أعڴـɲنمــاࢫأدʋانــتࢫ) 0.34(بɠ

  .ماࢫʇعززࢫفرضيةࢫوجودࢫقيمࢫمتطرفةࢫتؤثرࢫعڴʄࢫالتوزʉع 2021خلالࢫسنةࢫ" اݍݵليجࢫالتɢافڴʏ"منࢫنصʋبࢫشركةࢫ

  ࡧכʄصـول العائدࡧعڴROA:1(يتܸـݳࢫمـنࢫاݍݨـدولࢫ (ࢫכصـولࢫʄيࢫللعائـدࢫعڴـȌأنࢫالمتوسـطࢫاݍݰسـا)ࢫ)  0.51ʏاتࢫالمدرجـةࢫࢭـɠللشـر

المحققــةࢫ) 0.83(فــرقࢫكب؈ــفࢫبــ؈نࢫأعڴــʄࢫقيمــةࢫ)  0.14(الســوقࢫالماليــةࢫالقطرʈــةࢫحيــثࢫالملاحــظࢫبوجــودࢫانحــرافࢫمعيــاريࢫمقــدرࢫبـــࢫ

عڴـʄࢫࢫ2021،ࢫ2020،ࢫ2019عڴـʄࢫمـدارࢫثـلاثࢫسـنواتࢫ" تࢭـʏࢫمجـالࢫتقنيـةࢫالمعلومـاتࢫوטتصـالا مقـدامࢫالمتخصصـةࢫ"منࢫشـركةࢫ

ʇشـــ؈فإڲʄࢫأنࢫعڴـــʄࢫالتـــواڲʏࢫ،ࢫممـــاࢫࢫ2022،ࢫ2021خـــلالࢫســـنۘܣࢫ" قـــامɢوشـــركةࢫصـــناعاتࢫقطـــر،ࢫشـــركةࢫ"التـــواڲʏࢫوكـــذالكࢫشـــركۘܣࢫ

عڴـــــʄࢫوكـــــذلكࢫࢫ؛يـــــدلࢫعڴـــــʄࢫكفـــــاءةࢫࢭـــــʏࢫالعمليـــــاتࢫالȘشـــــغيليةࢫو قـــــادرةࢫعڴـــــʄࢫتحقيـــــقࢫأرȋـــــاحࢫأعڴـــــʄࢫمـــــنࢫأصـــــولɺا،ࢫاتالشـــــرɸɠـــــذهࢫ

טســتغلالࢫכمثــلࢫلأصــولɺاࢫالمتاحــةࢫبكفــاءة،ࢫكمــاࢫتتمتــعࢫبقــوةࢫتنافســـيةࢫتمكٔڈــاࢫمــنࢫتحقيــقࢫأرȋــاحࢫأعڴــʄࢫمقارنــةࢫمــعࢫالشـــرɠاتࢫ

ࢭـــʏࢫحـــ؈نࢫɠانـــتࢫأدىࢫقيمـــةࢫ. כخـــرىࢫوʉعت؄ـــفࢫɸـــذاࢫمؤشـــراࢫللمســـȘثمرʈنࢫلقـــدرةࢫالشـــركةࢫعڴـــʄࢫتوليـــدࢫدخـــلࢫمســـتدامࢫمـــنࢫأصـــولɺا

الشــركةࢫالقطرʈــةࢫ"وشــركةࢫ"  2023،ࢫ2022،ࢫ2021وةࢫاݍݰيوانيــةࢫخــلالࢫودامࢫالتجارʈــةࢫࢭــʏࢫال؆ـف" مـنࢫنصــʋبࢫالشــرɠاتࢫ) 0.24(

  "  2023،ࢫ2022،ࢫࢫ2019العامةࢫللتأم؈نࢫوإعادةࢫالتأم؈نࢫخلالࢫ

 ࡧحقـــوقࡧالملكيـــةࡧʄالعائـــدࡧعڴـــROE  :1(يتܸـــݳࢫمـــنࢫاݍݨـــدولࢫ (ࢫכصـــولࢫʄيࢫللعائـــدࢫعڴـــȌأنࢫالمتوســـطࢫاݍݰســـا)اتࢫ)  0.51ɠللشـــر

) 0.83(فـرقࢫكب؈ـفࢫبـ؈نࢫأعڴـʄࢫقيمـةࢫ)  0.14(لاحظࢫبوجودࢫانحرافࢫمعيـاريࢫمقـدرࢫبــࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫالسوقࢫالماليةࢫالقطرʈةࢫحيثࢫالم

أنࢫطيلــةࢫف؅ــفةࢫالدراســةࢫوʈــدلࢫذلــكࢫعڴــʄࢫ"  ࢭــʏࢫمجــالࢫتقنيــةࢫالمعلومــاتࢫوטتصــالاتمقــدامࢫالمتخصصــةࢫ"المحققــةࢫمــنࢫشــركةࢫ

داءࢫالمـــاڲʏࢫوزʈــادةࢫصـــاࢭʏࢫتحســ؈نࢫכ ،ࢫوɠـاـنࢫذلـــكࢫنȘيجــةࢫالشــركةࢫقــادرةࢫعڴـــʄࢫتحقيــقࢫعوائــدࢫجيـــدةࢫمــنࢫاســـȘثماراتࢫالمســاɸم؈ن

טسȘشــاراتࢫɠــلࢫرتࢫفٕڈــاࢫمختلــفࢫشــرɠاتࢫטتصــالاتࢫوالۘــܣࢫتصــدࢫ2023-2019خــلالࢫالف؅ــفةࢫࢫכرȋــاحࢫنȘيجــةࢫلزʈــادةࢫالمبيعــات
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مــــردࢫذلــــكࢫ"  2023،ࢫ2022،ࢫ2021ودامࢫالتجارʈــــةࢫࢭــــʏࢫال؆ــــفوةࢫاݍݰيوانيــــةࢫخــــلالࢫ" حققْڈــــاࢫشــــركةࢫ) 0.24(وأقــــلࢫقيمــــةࢫࢫ،العــــالم

  .نȘيجةࢫاݍݵسائرࢫالم؅فاكمةࢫخلالࢫالسنواتࢫالمذɠورة

 القيــودࡧالماليــةࡧKZ :ࢫبورصــةࢫقطــرࢫ) 1(يتܸــݳࢫمــنࢫاݍݨــدولࢫʏاتࢫالمدرجــةࢫࢭــɠيࢫلمؤشــرࢫالقيــودࢫالماليــةࢫللشــرȌأنࢫالمتوســطࢫاݍݰســا

حيـــثࢫࢫ؛)0.14(تࢫبـــإنحرافࢫمعيـــاريࢫقـــدرتࢫقيمتـــھࢫءمـــعࢫوجـــودࢫفـــرقࢫكب؈ـــفࢫبـــ؈نࢫأعڴـــʄࢫقيمـــةࢫوأدɲـــىࢫقيمـــة،ࢫوجـــا) 0.51(يࢫʇســـاو 

ممــــاࢫࢫ2023-2019خــــلالࢫɠافــــةࢫف؅ــــفةࢫالدراســــةࢫ" الشــــركةࢫالقطرʈــــةࢫכلمانيــــةࢫللمســــتلزماتࢫالطبيــــة) " 0.83(بلغـــتࢫأعڴــــʄࢫقيمــــةࢫ

ݳࢫزʈادةࢫالقيودࢫالماليةࢫعڴʄࢫالشركةࢫوتواجھࢫقيوداࢫأك؄فࢫ " حققْڈـاࢫالشـرɠاتࢫ) 0.24(ࢭʏࢫالوصولࢫاڲـʄࢫالتموʈـل،ࢫوأقـلࢫقيمـةࢫيوܷ

مســـــــــــــيعيدࢫ،ࢫوشـــــــــــــركةࢫنتاجالب؅فوكيماوʈاتوכسمدةالكيماوʈةواݍݰديدوالصـــــــــــــلبشـــــــــــــركةࢫصـــــــــــــناعاتࢫقطـــــــــــــرࢫالمتخصصـــــــــــــةࢫࢭـــــــــــــʏࢫ

ممـــاࢫيــــدلࢫعڴــــʄࢫتحــــررࢫɸــــذهࢫالشــــرɠاتࢫمــــنࢫࢫ2023-2022خــــلالࢫ" قطــــرࢫلصــــناعةࢫכلمنيــــوم،ࢫوشــــركةࢫللب؅فوكيماوʈـــاتࢫالقابضــــة

  .تموʈلɺاࢫاݍݵارڊʏࢫماليةࢫالۘܣࢫتقفࢫعائقاࢫأماالقيودࢫالم

 الرافعـــةࡧالماليـــةࡧLAV :يࢫلمؤشـــرࢫ) 1(يتܸـــݳࢫمـــنࢫاݍݨـــدولࢫȌࢫبورصـــةࢫࢫالرافعـــةࢫالماليـــةأنࢫالمتوســـطࢫاݍݰســـاʏاتࢫالمدرجـــةࢫࢭـــɠللشـــر

حيـــثࢫ) 0.14(تࢫبـــإنحرافࢫمعيـــاريࢫقـــدرتࢫقيمتـــھࢫءوجـــودࢫفـــرقࢫكب؈ـــفࢫبـــ؈نࢫأعڴـــʄࢫقيمـــةࢫوأدɲـــىࢫقيمـــة،ࢫوجـــا) 0.51(قطـــرࢫʇســـاويࢫ

الشــــركةࢫالقطرʈــــةࢫضــــافةࢫاڲــــʄࢫإشــــركةࢫمجمــــعࢫالمنــــاڤʏࢫمــــنࢫقطــــاعࢫاݍݵــــدماتࢫوالســــلعࢫטســــْڈلاكيةࢫ) (0.83(بلغــــتࢫأعڴــــʄࢫقيمــــةࢫ

ـــݳࢫاعتمـــادࢫɸـــذهࢫالشـــرɠاتࢫعڴـــʄࢫالـــدينࢫلتموʈـــلࢫعملياٮڈـــا،ࢫ" כلمانيـــةࢫللمســـتلزماتࢫالطبيـــة ʈزʈـــدࢫمـــنࢫالمخـــاطرࢫالماليـــةࢫو ممـــاࢫيوܷ

مسـيعيدࢫللب؅فوكيماوʈـاتࢫ،ࢫوشـركةࢫشـركةࢫقطـرࢫلصـناعةࢫכلمنيـوم(سدادࢫالديون،ࢫوɠانتࢫأدɲـىࢫقيمـةࢫمـنࢫنصـʋبࢫࢫࢫوصعوȋات

  .مماࢫيدلࢫعڴʄࢫتحررࢫɸذهࢫالشرɠاتࢫمنࢫتبعاتࢫالدينࢫاݍݵارڊʏࢫࢫ2023-2019خلالࢫالف؅فةࢫ) القابضة

 ݯݨــــمࡧالشــــركةSIZE :ࢫبورصــــةࢫقطــــرࢫࢫ) 1(يتܸــــݳࢫمــــنࢫاݍݨــــدولࢫʏاتࢫالمدرجــــةࢫࢭــــɠيࢫݍݱݨــــمࢫالشــــركةࢫللشــــرȌأنࢫالمتوســــطࢫاݍݰســــا

الۘـܣࢫȖعـدࢫ" أعمـال"محققـةࢫمـنࢫطـرفࢫشـركةࢫ) 0.83(،ࢫوقـدرتࢫأعڴـʄࢫقيمـةࢫ)0.14(،ࢫوȋـإنحرافࢫمعيـاريࢫمقـدرࢫبــࢫ)ʇ)0.51ساويࢫ

شـــركةࢫتاȊعـــة،ࢫȊعضـــɺاࢫࢫ27ع؄ـــفࢫȊشـــɢلࢫواســـعࢫࢫ"عمـــالأشـــركةࢫ"تمتـــدࢫɲشـــاطاتࢫ،ࢫحيـــثࢫإحـــدىࢫأبـــرزࢫوأك؄ـــفࢫمجموعـــاتࢫכعمـــال

ــةࢫࢭـʏࢫالمجــالاتࢫالۘـܣࢫȖعمــلࢫ٭ڈــاɸــعامــاࢫوجميـعࢫࢫ40متواجـدࢫࢭــʏࢫالسـوقࢫالقطــريࢫمنـذࢫاك؆ــفࢫمـنࢫ ،ࢫذهࢫالشـرɠاتࢫتتمتــعࢫبمراكـزࢫرʈاديّ

،ࢫوشـركةࢫݵـدماتࢫتكنولوجيـاࢫالمعلومـاتࢫالمـدارةࢫواݍݰلـولࢫالتكنولوجيـةشـركةࢫم؈ـقةࢫݍ" ɠانتࢫمنࢫنصʋبࢫ) 0.24(أماࢫأدɲىࢫقيمةࢫ

  .وذلكࢫراجعࢫݍݰداثةࢫالتأسʋسࢫوخصوصيةࢫالقطاعات" عمالࢫالتأم؈نࢫعڴʄࢫاݍݰياةࢫوالتأم؈نࢫالصڍʏلأ ) كيوࢫإلࢫإم( 

 عمــــرࡧالشـــــركةࡧOLD:ࢫبورصـــــةࢫقطـــــرࢫࢫ) 1(يتܸـــــݳࢫمــــنࢫاݍݨـــــدولࢫʏاتࢫالمدرجــــةࢫࢭـــــɠيࢫݍݱݨــــمࢫالشـــــركةࢫللشـــــرȌأنࢫالمتوســـــطࢫاݍݰســـــا

Ȗعت؄ـفࢫالۘـܣࢫ" الملاحـةࢫشـركة"طـرفࢫࢫمحققةࢫمن) 0.81(،ࢫوقدرتࢫأعڴʄࢫقيمةࢫ)0.14(،ࢫوȋإنحرافࢫمعياريࢫمقدرࢫبـࢫ)ʇ)0.51ساويࢫ

وجـاءتࢫأدɲــىࢫࢫ1957تأسســتࢫمنتصـفࢫســنةࢫࢫإحـدىࢫأك؄ـفࢫشــرɠاتࢫالشـرقࢫכوســطࢫࢭـʏࢫمجــالࢫاݍݵـدماتࢫالبحرʈــةࢫواللوجسـȘية

،ࢫشــــركةࢫجـــالࢫتقنيــــةࢫالمعلومـــاتࢫوטتصـــالات،ࢫشـــركةࢫمقــــدامࢫالمتخصصـــةࢫࢭـــʏࢫمشـــركةࢫقطـــرࢫلصــــناعةࢫכلمنيـــوم) (0.26(قيمـــةࢫ

  . 2018اݍݰديثةࢫالɴشأةࢫسنةࢫ) ڴʄࢫاݍݰياةࢫوالتأم؈نࢫالصڍʏعمالࢫالتأم؈نࢫعلأ ) كيوࢫإلࢫإم(

 مؤشـــرࡧMTB :يࢫلمؤشـــرࢫ) 1(يتܸـــݳࢫمـــنࢫاݍݨـــدولࢫȌأنࢫالمتوســـطࢫاݍݰســـاMTBســـاويࢫʇࢫبورصـــةࢫقطـــرࢫࢫʏاتࢫالمدرجـــةࢫࢭـــɠللشـــر

ࢭــʏࢫالمتخصصــةࢫبالاســȘثمارࢫالمتحــدةࢫللتنميـةࢫشــركةࢫࢫ)( 0.83(،ࢫوقــدرتࢫأعڴــʄࢫقيمـةࢫ)0.14(،ࢫوȋـإنحرافࢫمعيــاريࢫمقــدرࢫبــࢫ)0.52(

يقودنــاࢫʉشــ؈فࢫالمؤشـرࢫاڲـʄࢫأنࢫالقيمـةࢫالســوقيةࢫللشـركةࢫأك؄ـفࢫمــنࢫقيمْڈـاࢫالدف؅فيـة،ࢫو ) ࢭــʏࢫمجـالࢫالعقـاراتࢫالمشـارʉعࢫطوʈلـةࢫכجـل

ݵـــدماتࢫتكنولوجيـــاࢫالمعلومـــاتࢫالمـــدارةࢫم؈ـــقةࢫݍ" ࢭـــʏࢫحـــ؈نࢫحققـــتࢫشـــركةࢫ. اڲـــʄࢫوجـــودࢫتوقعـــاتࢫايجابيـــةࢫحـــولࢫنمـــوࢫالشـــركةࢫɸـــذا

مـــاࢫʇشـــ؈فࢫاڲـــʄࢫأنࢫالســـوقࢫيقـــيمࢫࢫ)2019-2023(ʄࢫمـــدارࢫســـنواتࢫمحـــلࢫالدراســـةࢫعڴـــ) 0.30(أدɲـــىࢫقيمـــةࢫ" واݍݰلـــولࢫالتكنولوجيـــة

  .الشركةࢫȊشɢلࢫغ؈فࢫإيجاȌي
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تـــمࢫاختبـــارࢫوجــــودࢫمشـــɢلةࢫלرتبــــاطࢫالمتعـــددࢫوالمتـــداخلࢫبــــ؈نࢫالمتغ؈ـــفاتࢫالتفســــ؈فيةࢫࢭـــʏࢫنمـــوذجࢫالدراســــةࢫبإســـتخدامࢫاختبــــارࢫ

)VIF (عــرضࢫاݍݨــدولࢫʇA1يجــةࢫࢫȘࢫالمݏݰــقࢫنʏࢭــ)VIF( ـاـنࢫمتوســطࢫذلــكࢫטختبــارࢫوɠ)1.878 (لةࢫالعلاقــةࢫاݍݵطيــةࢫحيــثࢫɢلــمࢫتكــنࢫمشــ

الۘـܣࢫȖشـ؈فࢫ) VIF(لايتمࢫتطبيقࢫقاعدةࢫقوʈـةࢫࢭـʏࢫعمليـةࢫتحديـدࢫقيمـةࢫ؛ࢫالمتعددةࢫموجودةࢫࢭʏࢫالمتغ؈فاتࢫالتفس؈فيةࢫࢭʏࢫنموذجࢫالدراسة

  .10تتجاوزࢫࢫإڲʄࢫالعلاقةࢫاݍݵطيةࢫالمتعددة،ࢫʇش؈فࢫعددࢫمنࢫالدراساتࢫاݍݰاليةࢫأنࢫالقيمةࢫيجبࢫأنࢫلا 

،ࢫȖعكـــسࢫالمصــفوفةࢫارتبـــاطࢫɠـــلࢫالمســتقلةࢫوالضـــابطةمصـــفوفةࢫمعـــاملاتࢫטرتبــاطࢫبـــ؈نࢫالمتغ؈ـــفاتࢫ) 2(يقــدمࢫاݍݨـــدولࢫرقــمࢫ

ݳࢫالمصفوفةࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫرقمࢫ   :أنࢫأنࢫɸناك) 2(متغ؈فࢫبالمتغ؈فاتࢫכخرى،ࢫوتوܷ

 ب؈نࢫࢫ%10وطرديࢫمتعددࢫعندࢫمستوىࢫالدلالةࢫ ارتباطࢫضعيفMTBوࢫࢫOLD0.1224(يقدرࢫبــــࢫࢫ(  

 ب؈نࢫࢫ%5ارتباطࢫقويࢫوطرديࢫمتعددةࢫعندࢫمستوىࢫالدلالةࢫLAVوࢫࢫKZ0.6386(يقدرࢫبـــࢫࢫ(  

 ب؈نࢫࢫ%5ارتباطࢫقويࢫوطرديࢫمتعددةࢫعندࢫمستوىࢫالدلالةࢫMTBوࢫࢫSIZE0.759(يقدرࢫبـــࢫࢫ(  

  اتࡧالمستقلةࡧمصفوفةࡧטرتباطࡧب؈نࡧالمتغ؈ف ): 2(اݍݨدولࡧ

MTB LAV SIZE OLD CRISIS KZ   

          1  KZ 

        1  -0.0841  CRISIS 

      1  - 0.0393  0.0348  OLD 

    1 -0.0475  -0.0148  - 0.0140  SIZE 

  1 0.0113 0.0924 -0.0046 0.759** LAV 

1 -0.0182 0.6386** 0.1224* -0.0374 0.0675 MTB 

  )ذوࢫاتجاɸ؈ن( )α=  0.1(حصائياࢫعندࢫمستوىࢫالدلالةࢫإمعنويࢫࢫ*

  )ذوࢫاتجاɸ؈ن( )α=  0.05(الدلالةࢫحصائياࢫعندࢫمستوىࢫإمعنويࢫࢫ**

  .منࢫإعدادࢫالباحثان: المصدر

ـݳࢫࢫA2النتـائجࢫمعطـاةࢫࢭـʏࢫاݍݨـدولࢫرقـمࢫࢫ،3وࢫࢫࢫ2وࢫࢫ1للمنـاذجࢫࢫBreusch-Pagan Lmتـمࢫاسـتخدامࢫاختبـارࢫ ࢭـʏࢫالمݏݰـقࢫيوܷ

ذلــكࢫيــدلࢫعڴــʄࢫأنࢫو 0.05عڴــʄࢫالتــواڲʏࢫɸــذهࢫالقــيمࢫأقــلࢫمــنࢫࢫ3وࢫࢫ2وࢫࢫ1للمنــاذجࢫࢫ0.000وࢫࢫ0.000وࢫࢫʇ0.000ســاويࢫࢫProb>chi2أنࢫ

chi2كب؈ــفࢫࢫ)chi2>Propࢫأنࢫانحـــدارࢫࢫ،)%5اقــلࢫمـــنࢫࢫʄشـــي؈فࢫإڲــʇࢫالنمــاذجࢫالثلاثـــةࢫممــاࢫʏــةࢫوالۘــܣࢫتـــمࢫالعثــورࢫعلٕڈـــاࢫࢭــʈࢫالتغايرʄشــ؈فࢫإڲـــʇ

OLSࢫالبياناتࢫللمناذجࢫࢫʏسࢫمناسباࢫلفحصࢫالعلاقةࢫࢭʋ3وࢫࢫ2وࢫࢫ1ل.  

لنــاࢫاتبـاعࢫالتـأث؈فࢫالثابــتࢫأوࢫالتـأث؈فࢫالعشــواǿيࢫذاࢫɠـاـنࢫيɴبڧـʏࢫإلتحديـدࢫمـاࢫHausmanاختبــارࢫࢭــʏࢫالمݏݰـقࢫࢫࢫʇA3عـرضࢫاݍݨـدولࢫ

للنموذجࢫࢫ0.3170وࢫࢫ0.0023وࢫʇ0.0004ساويࢫࢫProp >chi2والذيࢫأشارࢫإڲʄࢫأنࢫࢭʏࢫالمݏݰقࢫ) A3(نتائجھࢫاݍݨدولࢫࢫإڲʄࢫأشار يࢫوالذ

اسـتخدامࢫنمــوذجࢫتـرفضࢫالفرضــيةࢫالصـفرʈةࢫممـاࢫȖشــ؈فࢫإڲـʄࢫ،2وࢫࢫ1أنࢫالنمـوذجࢫعڴـʄࢫالتـواڲʏࢫوالۘـܣࢫȖشــ؈فࢫɸـذهࢫالنتـائجࢫإڲــʄࢫࢫ3وࢫ2وࢫ1

الفرضـــيةࢫالصـــفرʈة،ࢫممــاࢫʇشـــ؈فࢫإڲـــʄࢫاݍݰاجــةࢫإڲـــʄࢫاســـتخدامࢫنمـــوذجࢫࢫ"نȘيجــةࢫالنمـــوذجࢫࢫتـــدعم،ࢫبʋنمـــاࢫالتــأث؈فاتࢫالثابتـــةࢫɸـــوࢫכɲســب

  . العشوائيةالتأث؈فاتࢫ
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  FIXED Effect Modelالثابتכثرࡧ) 1(نتائجࡧتقديرࡧالنموذجࡧ): 3(اݍݨدولࡧ

ROA 

 المتغ؈فات
Prop 

T- Statstic 

 

STD. Error 

 

Standarized Coefficien 

Beta 

0.0000 8.992511 0.095526 0.859022 C 

0.0217 -2.319428 0.106326 -0.246616 KZ 

0.0547 -1.936251 0.089528 -0.173349 CRISIE 

0.7866 -0.271207 0.113132 -0.030682 OLD 

0.1592 1.414839 0.119418 0.168957 SIZE 

0.1567 -1.423313 0.118325 -0.205981 LAV 

0.1567 -1.423313 0.118325 -0.168414 MTB 

194 Observation 

0.578324 R Square 

0.453802 Adjusted R Square 

4.644358 Statistic – F 

0.0000 Prop (F – statistic) 

  %5المعنوʈةࢫعندࢫ: ملاحظة
  .منࢫإعدادࢫالباحثان: المصدر

،ࢫأمــــــاࢫ) 0.05(معنوʈــــــةࢫعنــــــدࢫمســــــتوىࢫو ) 2.3194-،ࢫ0.2466-(جــــــاءتࢫࢫKZلمتغ؈ــــــفࢫ) t،ࢫβ(أنࢫقــــــيمࢫ) 3(يتܸــــــݳࢫمــــــنࢫاݍݨــــــدولࢫ

،ࢫβ(وقـيمࢫࢫ،)0.1(ومعنوʈـةࢫعنـدࢫمسـتوىࢫ،)0.05(معنوʈةࢫعندࢫمسـتوىࢫوغ؈فࢫ) 1.9362-،ࢫ0.1733-(جاءتࢫࢫcrisisلمتغ؈فࢫ) t،ࢫβ(قيم

t (لمتغ؈فࢫOLDجاءتࢫࢫ)-(وقيمࢫ،ࢫ)0.2712-،ࢫ0.0306βࢫ،t (لمتغ؈فࢫSIZEجاءتࢫࢫ)ةࢫعنـدࢫمسـتوىࢫعنـدࢫغ؈فࢫو ) 0.1689،1.4146ʈمعنو

لمتغ؈ــفࢫ) t،ࢫβ(وقــيمࢫ،ࢫ)0.05(وغ؈ــفࢫمعنوʈــةࢫعنــدࢫمســتوىࢫࢫ)1.7808-،ࢫ0.2058-(جــاءتࢫࢫLAVلمتغ؈ــفࢫ) t،ࢫβ(وقــيمࢫࢫ،ࢫ)0.05(مســتوىࢫ

MTB1.4233-،ࢫ0.1684-(جـاءتࢫࢫ (ـةࢫعنــدࢫمسـتوىࢫʈوغ؈ـفࢫمعنو)(أمـاࢫقيمـةࢫࢫ)0,05R- Square = 0.5783 (عۚـܣࢫأنࢫالمتغ؈ــفࢫʇـذاࢫɸو

) 4.644(Ȗســاويࢫ) F(مــنࢫالتبــاينࢫࢭــʏࢫالعائــدࢫعڴــʄࢫכصــولࢫمــعࢫبقــاءࢫالعوامــلࢫכخــرىࢫثابتــةࢫࢫوقيمــةࢫ)%57.83(المســتقلࢫقــدࢫفســرتࢫ

  .)0.05( معنوʈةࢫعندࢫمستوى وۂʏࢫ) 0.000(بمستوىࢫدلالةࢫ

  :إحصائيةࢫوالمتغ؈فࢫالتاȊعࢫࢭʏࢫɸذاࢫاݍݨدولࢫفࢼܣأماࢫفيماࢫيتعلقࢫبطبيعةࢫالعلاقةࢫب؈نࢫالمتغ؈فاتࢫالمستقلةࢫالۘܣࢫلɺاࢫدلالةࢫ

 نـــاكࢫعلاقـــةࢫعكســـيةࢫبـــ؈نࢫɸKZوࢫROA .ـــدࢫʈفعنـــدماࢫتزKZســـبةࢫࢫɴ1(ب% (ســـبةࢫɲيـــنخفضࢫROAســـبةࢫࢫɴب)ـــذاࢫمـــا) % 0.2466ɸو 

مـنࢫالصــعبࢫعڴـʄࢫالشــرɠاتࢫتلبيـةࢫاحتياجاٮڈــاࢫالȘشـغيليةࢫوטسـȘثمارʈةࢫوتصــبحࢫغ؈ـفࢫقــادرةࢫعڴـʄࢫاســتغلالࢫمواردɸـاࢫممــاࢫ يجعـل

  يقللࢫعڴʄࢫالكفاءة،ࢫ

 نــــاكࢫعلاقــــةࢫعكســــيةࢫبــــ؈نࢫɸCRISISوࢫROA .ــــدࢫʈفعنــــدماࢫتزCRISISســــبةࢫࢫɴ1(ب% (ســــبةࢫɲيــــنخفضࢫROAســــبةࢫࢫɴب)0.1733 % (

ݳࢫأثرࢫأزمةࢫɠوفيدࢫعڴʄࢫالعائدࢫعڴʄࢫ   .כصولࢫللشرɠاتࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫبورصةࢫقطرࢫسلباࢫالۘܣࢫتوܷ
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  fixed Effect Modelالثابتכثرࡧ) 2(نتائجࡧتقديرࡧالنموذجࡧ): 4(اݍݨدولࡧ

ROE 
  المتغ؈فات

Prop T- Statstic STD. Error Standarized Coefficien Beta 

0.0000 7.345053 0.100482 0.738047 C 

0.0065 -2.761135  0.111842 -0.308812 KZ 

0.0385 -2.087802  0.094173 -0.196614 CRISIE 

0.7005 -0.385339  0.119001 -0.045855 OLD 

0.7108 0.371426 0.125613 0.046656 SIZE 

0.0369 2.106148 0.121666 0.256248 LAV 

0.1609 -1.409066 0.124464 -0.175377 MTB 

194 Observation  

0.533437 R Square 

0.395660 Adjusted R Square  

3.871742 Statistic – F 

0.0000  Prop (F – statistic) 

  .%5المعنوʈةࢫعندࢫ: ملاحظةࢫ

  .منࢫإعدادࢫالباحثان: المصدر

،ࢫأمـــــــاࢫ)0.05(معنوʈــــــةࢫعنــــــدࢫمســــــتوىࢫو ) 2.7611-،ࢫ0.3088-(جــــــاءتࢫࢫKZلمتغ؈ــــــفࢫ) t،ࢫβ(أنࢫقــــــيمࢫ) 4(يتܸــــــݳࢫمــــــنࢫاݍݨــــــدولࢫ

ࢫOLDلمتغ؈ـــــفࢫ) t،ࢫβ(،ࢫوقـــــيمࢫ)0.05(معنوʈـــــةࢫعنـــــدࢫمســـــتوىࢫعنـــــدࢫمســـــتوىࢫو ) 2.0878-،ࢫ0.1966-(جـــــاءتࢫࢫcrisisلمتغ؈ـــــفࢫ) t،ࢫβ(قـــــيم

غ؈ـــــــفࢫو ) 0.0466،0.3714(جــــــاءتࢫࢫSIZEلمتغ؈ــــــفࢫ) t،ࢫβ(وقــــــيمࢫ،ࢫ)0.05(وغ؈ــــــفࢫمعنوʈــــــةࢫعنــــــدࢫمســـــــتوىࢫࢫ)0.3853-،ࢫ0.0458-(جــــــاءتࢫ

) 0.05(ومعنوʈـةࢫعنـدࢫمســتوىࢫࢫ)2.1061،ࢫ0.2562-(جـاءتࢫLAVلمتغ؈ـفࢫ) t،ࢫβ(وقــيمࢫࢫ،ࢫ)0.05(معنوʈـةࢫعنـدࢫمسـتوىࢫعنـدࢫمسـتوىࢫ

وɸـذاࢫ) R- Square = 0.5334(أماࢫقيمةࢫࢫ)0,05(وغ؈فࢫمعنوʈةࢫعندࢫمستوىࢫ) 0.1609-،ࢫ0.1753-(جاءتࢫࢫMTBلمتغ؈فࢫ) t،ࢫβ(وقيمࢫ

) F(مــعࢫبقــاءࢫالعوامــلࢫכخــرىࢫثابتــةࢫوقيمــةࢫࢫטســȘثمار مــنࢫالتبــاينࢫࢭــʏࢫالعائــدࢫعڴــʄࢫ)ʇ)53.34%عۚــܣࢫأنࢫالمتغ؈ــفࢫالمســتقلࢫقــدࢫفســرتࢫ

  .)0.05( معنوʈةࢫعندࢫمستوى وۂʏࢫ) 0.000(بمستوىࢫدلالةࢫ) Ȗ)3.8717ساويࢫ

  :أماࢫفيماࢫيتعلقࢫبطبيعةࢫالعلاقةࢫب؈نࢫالمتغ؈فاتࢫالمستقلةࢫالۘܣࢫلɺاࢫدلالةࢫإحصائيةࢫوالمتغ؈فࢫالتاȊعࢫࢭʏࢫɸذاࢫاݍݨدولࢫفࢼܣ

 نـــــاكࢫعلاقــــــةࢫعكســــــيةࢫبــــــ؈نࢫɸKZوࢫROE .ــــــدࢫʈفعنــــــدماࢫتزKZســــــبةࢫࢫɴ1(ب% (ســــــبةࢫɲيــــــنخفضࢫROEســــــبةࢫࢫɴب)ــــــذاࢫ) % 0.3088ɸو

  ماʇعيقࢫالشرɠاتࢫعڴʄࢫالتعاملࢫمعࢫال؅قاماٮڈاࢫالماليةࢫماࢫيؤثرࢫسلباࢫعڴʄࢫقدرٮڈاࢫعڴʄࢫاسȘثمارࢫכموالࢫࢭʏࢫمشارʉعࢫمرȋحة

 نــــاكࢫعلاقــــةࢫعكســــيةࢫبـــــ؈نࢫɸCRISISوࢫROE .ــــدࢫʈفعنــــدماࢫتزCRISISســـــبةࢫࢫɴ1(ب% (ســــبةࢫɲيــــنخفضࢫROEســـــࢫɴبةࢫب)0.1966 % (

  وɸذاࢫمايؤديࢫإڲʄࢫتراجعࢫלيراداتࢫوزʈادةࢫالتɢاليفࢫللشرɠاتࢫمماࢫيجعلɺاࢫࢭʏࢫوضعيةࢫحرجةࢫللوفاءࢫبال؅قتماٮڈاࢫالمالية

 نـــاكࢫعلاقـــةࢫطرديـــةࢫبـــ؈نࢫɸLAVوࢫROE .ـــدࢫʈفعنـــدماࢫتزLAVســـبةࢫࢫɴ1(ب% (ســـبةࢫɲـــدࢫʈيزROEســـبةࢫࢫɴب)ـــذاࢫاذاࢫتـــمࢫ) % 0.2562ɸو

 . جذرࢫقدࢫيȘيحࢫلɺاࢫتوزʉعࢫالمختطرࢫȊشɢلࢫأفضلاستخدامࢫالشرɠاتࢫالرافعةࢫالماليةࢫب

  

  

  

  



  محمدࡧمولودࡧغزʈلࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ                     ديدوشࡧمصطفىࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ
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 Random Effect Modelכثرࡧالعشواǿي) 3(نتائجࡧتقديرࡧالنموذجࡧ): 5(اݍݨدولࡧ

DIV 
  المتغ؈فات

Prop T- Statstic STD. Error Standarized Coefficien Beta 

0.0000 7.673652 0.086934 0.667101 C 

0.0000 -4.633950  0.105608 -0.489381 KZ 

0.8742 -0.158535  0.105249 -0.016686 CRISIE 

0.0240 2.276250  0.074378 0.169303 OLD 

0.6506 -0.453607 0.092027 -0.041744 SIZE 

0.6624 0.437277 0.106878 0.046735 LAV 

0.5229 0.629737 0.095691 0.060260 MTB 

194 Observation  

0.206316 R Square 

0.180850 Adjusted R Square  

8.101698 Statistic – F 

0.0000  Prop (F – statistic) 

  .%5المعنوʈةࢫعندࢫ: ملاحظة

  .منࢫإعدادࢫالباحثان: المصدر

،ࢫأمـــــــاࢫ)0.05(معنوʈــــــةࢫعنــــــدࢫمســــــتوىࢫو ) 4.6339-،ࢫ0.4893-(جــــــاءتࢫࢫKZلمتغ؈ــــــفࢫ) t،ࢫβ(أنࢫقــــــيمࢫ) 5(يتܸــــــݳࢫمــــــنࢫاݍݨــــــدولࢫ

 0.1693-(جــــــاءتࢫࢫOLDلمتغ؈ـــــفࢫ) t،ࢫβ(،ࢫوقــــــيمࢫ)0.05(معنوʈــــــةࢫعنـــــدࢫوغ؈ـــــفࢫ) 0.1585-،ࢫ0.0166-(جــــــاءتࢫࢫcrisisلمتغ؈ـــــفࢫ) t،ࢫβ(قـــــيم

معنوʈــةࢫعنــدࢫمســتوىࢫعنــدࢫغ؈ــفࢫو ) 0.4536-،0.0417-(جــاءتࢫࢫSIZEلمتغ؈ــفࢫ) t،ࢫβ(وقــيمࢫ،ࢫ)0.05(ومعنوʈــةࢫعنــدࢫمســتوىࢫࢫ)2.2762

لمتغ؈ـــــفࢫ) t،ࢫβ(وقـــــيمࢫ،ࢫ)0.05(وغ؈ـــــفࢫمعنوʈـــــةࢫعنـــــدࢫمســـــتوىࢫࢫ)0.4372،ࢫ0.0467(جـــــاءتࢫLAVلمتغ؈ـــــفࢫ) t،ࢫβ(وقـــــيمࢫࢫ،)0.05(مســـــتوىࢫ

MTB0.6297،ࢫ0.0602(جــاءتࢫࢫ (ــةࢫعنــدࢫمســتوىࢫʈوغ؈ــفࢫمعنو)(أمــاࢫقيمــةࢫࢫ)0,05R- Square = 0.2063 (عۚــܣࢫأنࢫالمتغ؈ــفࢫʇــذاࢫɸو

) 8.1016(سـاويࢫȖ) F(معࢫبقاءࢫالعواملࢫכخرىࢫثابتةࢫࢫوقيمـةࢫࢫטسȘثمار منࢫالتباينࢫࢭʏࢫالعائدࢫعڴʄࢫ)%20.63(المستقلࢫقدࢫفسرتࢫ

  .)0.05( معنوʈةࢫعندࢫمستوى وۂʏࢫ) 0.000(بمستوىࢫدلالةࢫ

  :أماࢫفيماࢫيتعلقࢫبطبيعةࢫالعلاقةࢫب؈نࢫالمتغ؈فاتࢫالمستقلةࢫالۘܣࢫلɺاࢫدلالةࢫإحصائيةࢫوالمتغ؈فࢫالتاȊعࢫࢭʏࢫɸذاࢫاݍݨدولࢫفࢼܣ

 ناكࢫعلاقةࢫعكسيةࢫب؈نࢫɸKZوࢫDIV .دࢫʈفعندماࢫتزKZسبةࢫࢫɴ1(ب% (سبةࢫɲينخفضࢫDIVسبةࢫࢫɴب)مماࢫيـؤثرࢫسـلباࢫ) % 0.4893

  عڴʄࢫثقةࢫالمسȘثمرʈنࢫوال؅فاجعࢫࢭʏࢫقيمةࢫכسɺمࢫمماࢫيؤديࢫإڲʄࢫتقليلࢫטقبالࢫعڴʄࢫטسȘثماراتࢫاݍݨديدة

 نـاكࢫعلاقــةࢫطرديــةࢫبـ؈نࢫɸOLDوࢫDIV .ــدࢫʈفعنــدماࢫتزOLDسـبةࢫࢫɴ1(ب% (ســبةࢫɲــدࢫʈيزDIVسـبةࢫࢫɴب)ــذاࢫمــاࢫيؤكــدࢫ) % 0.1693ɸو

يمكٔڈــاࢫمــنࢫتوزʉــعࢫأرȋــاحࢫمســتدامةࢫوكســبࢫ تتمتــعࢫباســتقرارࢫاك؄ــفࢫࢭــʏࢫלيــراداتࢫوטرȋــاح،ࢫمــاأنࢫالشــرɠاتࢫذاتࢫالعمــرࢫالطوʈــلࢫ

 .ثقةࢫالمسȘثمرʈنࢫوجذبࢫالعديدࢫمنࢫטسȘثمارات
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  :اݍݵاتمة .3

ڲــــʄࢫاكȘشــــافࢫالتفاعـــلـࢫبــــ؈نࢫالقيــــودࢫالماليــــةࢫوسياســــةࢫتوزʉــــعࢫכرȋــــاحࢫوكــــذلكࢫךداءࢫالمــــاڲʏࢫللشــــرɠاتࢫإســــعتࢫɸــــذهࢫالدراســــةࢫ

معــدلࢫالعائــدࢫعڴــʄࢫכصــولࢫ: عتمــدتࢫعڴــʄࢫمؤشــراتࢫالرȋحيــةࢫالتاليــةإبحيــثࢫࢫ2023-2019المدرجــةࢫࢭــʏࢫبورصــةࢫقطــرࢫخــلالࢫالف؅ــفةࢫ

إجـراءࢫטختبـاراتࢫالوصـفية،ࢫȊغيـةࢫوصـفࢫخصــائصࢫتوزʉـعࢫכرȋــاحࢫمـنࢫخـلالࢫياسـةࢫومعـدلࢫالعائـدࢫعڴـʄࢫحقـوقࢫالملكيـةࢫومؤشـرࢫس

  :ڲʄࢫالنتائجࢫالتاليةإعينةࢫالدراسةࢫوكذاࢫالنماذجࢫالقياسيةࢫالمختلفةࢫللتأكدࢫمنࢫܵݰةࢫالفرضيات،ࢫوعليھࢫتمࢫالتوصلࢫ

 ناكࢫأثرࢫسلۗܣࢫلɸاتɠحيةࢫالشرȋࢫرʄلقيودࢫالماليةࢫعڴ. 

  ࢫכصولʄࢫالعائدࢫعڴʄناكࢫأثرࢫسلۗܣࢫللقيودࢫالماليةࢫعڴɸ.  

 ࢫحقوقࢫالملكيةيوجدࢫأثرࢫʄࢫالعائدࢫعڴʄسلۗܣࢫللقيودࢫالماليةࢫعڴ.  

 احȋعࢫכرʉࢫسياسةࢫتوزʄيوجدࢫأثرࢫسلۗܣࢫللقيودࢫالماليةࢫعڴ.  

 وفيدɠࢫ19-يوجدࢫأثرࢫسلۗܣࢫلأزمةࢫʏࢫךداءࢫالماڲʄعڴ.  

 وفيدɠࢫכصول ࢫ19-يوجدࢫأثرࢫسلۗܣࢫلأزمةࢫʄࢫالعائدࢫعڴʄعڴ.  

  وفيدز يوجدࢫأثرࢫسلۗܣࢫلأɠࢫحقوقࢫࢫ19-مةࢫʄࢫالعائدࢫعڴʄالملكيةعڴ.  

 وفيدɠاحࢫللشركةࢫ19-لايوجدࢫأثرࢫلأزمةࢫȋعاتࢫכرʉࢫسياسةࢫتوزʄعڴ 

 احȋعࢫכرʉࢫسياسةࢫتوزʄوجودࢫأثرࢫلعمرࢫالشركةࢫعڴ.  

 ࢫحقوقࢫالملكيةࢫللشركةࢫةوجودࢫأثرࢫللرافعʄࢫالعائدࢫعڴʄالماليةࢫعڴ.  

  :التوصيات .4

  :دراسةࢫيمكنࢫتقديمࢫالتوصياتࢫالتاليةالعڴʄࢫالنتائجࢫالمستخلصةࢫمنࢫࢫبناء

 ࢫذلـــــكࢫتحســــ؈نࢫالتـــــدفقاتࢫالنقديـــــةࢫوتقليـــــلࢫʏرࢫاســـــ؅فاتيجياتࢫفعالـــــةࢫلإدارةࢫالمـــــواردࢫالماليــــةࢫبمـــــاࢫࢭـــــʈاتࢫتطــــوɠࢫالشـــــرʄࢫعڴـــــʏبڧــــɴي

  .التɢاليفࢫالȘشغيلية،ࢫلتعزʈزࢫالرȋحيةࢫوالعائدࢫعڴʄࢫכصولࢫوحقوقࢫالملكية

 ࢫالقروض،ࢫʄلࢫلتقليلࢫטعتمادࢫعڴʈعࢫمصادرࢫالتموʉࢫتنوʏاتࢫبالتفك؈فࢫࢭɠذاينܶݳࢫالشرɸࢫتقليلࢫالقيودࢫالماليةࢫقدࢫࢫوʏساعدࢫࢭʇ

  .وȖعزʈزࢫالمرونةࢫالمالية

 ـــــاحࢫلتلبيـــــةࢫȋـــــاحࢫاݍݵاصـــــةࢫ٭ڈـــــاࢫلضـــــمانࢫالتـــــوازنࢫبـــــ؈نࢫטحتفـــــاظࢫبالأرȋـــــعࢫכرʉاتࢫمراجعـــــةࢫاســـــ؅فاتيجياتࢫتوزɠࢫالشـــــرʄيجـــــبࢫعڴـــــ

  .حتياجاتࢫالنموࢫالمستقبڴʏࢫوتوزʉعࢫכرȋاحࢫعڴʄࢫالمساɸم؈نإ

 اتࢫوضــعࢫخطــطࢫطــوارئࢫللتكيــفࢫمــعࢫالɠࢫالشــرʄࢫعڴــʏبڧــɴظــروفࢫטقتصــاديةࢫالمتغ؈ــفة،ࢫمثــلࢫכزمــاتࢫالܶــݰيةࢫوטقتصــاديةي 

  .اݍݨيدࢫستدامةࢫכداءࢫالماڲʏإلضمانࢫ

 ࢫʄحيـةࢫوالعائـدࢫعڴـȋـادةࢫالرʈࢫزʏمࢫࢭـɺسـʇشـغيلية،ࢫمـاࢫيمكـنࢫأنࢫȘـارࢫوالتكنولوجيـاࢫلتحسـ؈نࢫالكفـاءةࢫالɢࢫטبتʏثمارࢫࢭـȘيوطۜܢࢫبالاسـ

  .כصول 

 ࢫكيفيـــةࢫتـــأث؈فࢫʏاتࢫכقـــدمࢫالنظـــرࢫࢭـــɠࢫالشـــرʄـــاحࢫو يجـــبࢫعڴـــȋـــعࢫכرʉࢫسياســـةࢫتوزʄـــاࢫعڴـــɸࢫالســـوقࢫإعمرʏســـتغلالࢫفوائـــدࢫاݍݵ؄ـــفةࢫࢭـــ

  .لتعزʈزࢫاس؅فاتيجياٮڈاࢫالمالية



  محمدࡧمولودࡧغزʈلࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ                     ديدوشࡧمصطفىࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ
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 ࢫذلـكࢫاسـتخدامࢫالرافعـةࢫالماليـة،ࢫلتحديـدࢫʏࢫحقـوقࢫالملكيـة،ࢫبمـاࢫࢭـʄࢫالعائـدࢫعڴـʄࢫإجـراءࢫتحليـلࢫدوريࢫللعوامـلࢫالمـؤثرةࢫعڴـʏبڧـɴي

  .טس؅فاتيجياتࢫالمثڴʄࢫلتحس؈نࢫɸذاࢫالعائد

  ࢫينܶݳࢫبإجراءࢫدرʏࢫכداءࢫالمـاڲʄعةࢫتأث؈فࢫالقيودࢫالماليةࢫوأزماتࢫالسوقࢫعڴـȊةࢫلمتاʈن؈فةࢫماساتࢫدورȘلࢫاتخـاذࢫقـراراتࢫمسـɺسـʇمـاࢫ

  .ࢭʏࢫالمستقبل

 ࢫظــلࢫالظـروفࢫغ؈ــفࢫالمســتقرةࢫلضــمانࢫʏࢫטس؅فاتيجيخاصــةࢫࢭــʏميــةࢫالتخطــيطࢫالمـاڲɸاتࢫبأɠࢫبــ؈نࢫمـديريࢫالشــرʏــزࢫالــوڤʈعزȖيجـبࢫ

  .ستجابةࢫفعالةࢫللتحدياتࢫالماليةإ

 ࢫالقيـودࢫالماليـةࢫوتحســ؈نࢫيوطـۜܢࢫبʄࢫالتغلـبࢫعڴـʄـزࢫقـدرٮڈاࢫعڴـʈات،ࢫلتعزɠࢫتقـديمࢫالـدعمࢫوלرشـادࢫللشــرʏومـةࢫࢭـɢتفعيـلࢫدورࢫاݍݰ

ʏכداءࢫالماڲ.  
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 :الملاحق .6

  :1مݏݰقࡧ

 Multicollinearity Testاختبارࡧטرتباطࡧالمتعددࡧ): A1(جدولࡧ

VIF Variables 

2.516  KZ  

1.217 CRISIS 

1.511 OLD  

1.737 SIZE 

2.500  LAV 

1.791  MTN 

  :2مݏݰقࡧ

 Heteroskedsticity Testاختبارࡧعدمࡧالتجاɲسࡧ: )A2(جدولࡧ

Prob Chi-Sq Breusch-Pagan Lm  

0.0000 30.02 Model 1 

0.0000 34.44 Model 2  

0.0000  35.27 Model 3  

  :3مݏݰقࡧ

  Hausman Testاختبارࡧɸوسمانࡧ: (A3)جدولࡧ

Prob Chi-Sq Hausman Test 

0.0004 25.4572 Model 1 

0.0023  20.4468 Model 2  

0.3170 7.0421  Model 3  

 


