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  ABSTRACT    

 

This research aims to shed light on the impact of the financial performance of companies 

listed in the Damascus and Amman Stock Exchanges on the dividend policy adopted by 

these companies during the period. (2010-2017) to achieve this objective, the researcher 

used a hypothetical-deductive approach to formulate the hypotheses; and analyzed the 

financial statements of all companies listed in the Damascus and Amman Stock 

Exchanges. The results of the study showed that there is an impact on the proportion of the 

company's investment potential (EPS) and the activity ratios (FAT) affect the percentage 

of cash dividends distributed by the industrial companies listed in the Damascus and 

Amman Stock Exchanges. The profitability ratio (return on assets (ROA)), Earnings per 

share (EPS), Debt ratio (DR) and activity ratios (FAT) effect on the percentage of cash 

dividends distributed in the service companies listed in the Damascus and Amman Stock 

Exchanges. The profitability ratio (return on assets (ROA)), and the ratio that measures the 

company's investment potential (EPS) effect on the percentage of cash dividends (DPR) in 

the financial companies listed in Damascus and Amman Stock Exchanges. 
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 تأثير الأداء المالي عمى سياسة توزيع الأرباح
 )بالتطبيق عمى سوقي دمشق وعمان للأوراق المالية(

 

  * د. منذر عبد الكريم مرهج

  ٭٭ فارس حممي قلاب

 
 (2012 / 5 / 13 ل للنشر في ب  ق   . 2012/  2/  3تاريخ الإيذاع )

 

  ممخّص 
 

 سوقي دمشق وعمان للأوراق الماليةييدف ىذا البحث إلى تحديد درجة تأثير الأداء المالي في الشركات المدرجة في 
(. ولتحقيق ىذا اليدف قام 2017-2010عمى سياسة توزيع الأرباح المتبعة من قبل ىذه الشركات خلال الفترة )

الاستنباطي( لصياغة فرضيات البحث، كما تم تحميل البيانات المالية -استخدام المدخل المنيجي )الفرضيالباحث ب
( شركة. وقد أظيرت نتائج البحث وجود تأثير لنسبة تقيس 83المنشورة لجميع الشركات محل الدراسة، والبالغ عددىا )
( FAT، ونسب النشاط )نسبة دوران الأصول الثابتة ))((EPS)إمكانية الاستثمار في الشركة )نسبة العائد عمى السيم 

سوقي دمشق وعمان للأوراق ( في الشركات الصناعية المدرجة في DPRتؤثر عمى نسبة الأرباح الموزعة النقدية )
تقيس إمكانية الاستثمار في الشركة  التي لنسبةوا((، ROA، ووجود تأثير لنسبة الربحية )العائد عمى الأصول المالية

عمى  (DR، )ونسبة المديونية (FATونسب النشاط )نسبة دوران الأصول الثابتة ))(، (EPS)سبة العائد عمى السيم )ن
، وىناك سوقي دمشق وعمان للأوراق المالية( في الشركات الخدمية المدرجة في DPRنسبة الأرباح الموزعة النقدية )

ة التي تقيس إمكانية الاستثمار في الشركة )نسبة العائد عمى ((، والنسبROAتأثير لنسب الربحية )العائد عمى الأصول 
سوقي دمشق وعمان ( في الشركات المالية المدرجة في DPR(( عمى نسبة الأرباح الموزعة النقدية )EPSالسيم )

 .للأوراق المالية
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 مقذّمة:

لارتباطو بباقي القرارات المالية في الشركة  يعد قرار توزيع الأرباح من أىم القرارات التي تواجييا إدارة الشركة نظراً 
كالقرارات الاستثمارية والقرارات التمويمية، فسياسة توزيع الأرباح التي تتبعيا الشركة تؤثر عمى القيمة السوقية لمشركة، 

 الذي تسعى إليو كل الشركات وىو تعظيم ثروة المساىمين. أحد الأىداف الاستراتيجيةأي أنيا تؤثر عمى 
سوقي دمشق وعمان ىذا البحث إلى دراسة تأثير الأداء المالي عمى سياسة توزيع الأرباح لمشركات المدرجة في  ييدف

، أي ييدف إلى دراسة تأثير )نسب الربحية، ونسب السيولة، ونسب المديونية، ونسب النشاط، والنسب للأوراق المالية
نسبة الأرباح النقدية الموزعة في ىذه )عمى  داء الماليالتي تقيس الأ التي تقيس إمكانية الاستثمار في الشركة(

 .( التي تقيس سياسة توزيع الأرباحالشركات
 الدراسات السابقة:

 موجزاً عن الدراسات السابقة التي تناولت ىذا الموضوع، ومن أىميا: ثعرض الباحيوفييا  
 بعنوان ةدراس:(Sianipar and Kuswardono,2018)  

The Effect of Financial Performance on Dividend Policy 

 تأثير الأداء المالي عمى سياسة توزيع الأرباح
 : مشكمة الدراسة

كيف يتطور الأداء المالي لمشركات والذي تقيسو ىذه الشركات بنسب )العائد عمى حقوق الممكية، والعائد عمى  .1
 الأصول، والقيمة المضافة(.

المالية للأوراق  إندونيسياي شركات الأغذية والمشروبات المدرجة في سوق كيف يتم تطوير سياسة توزيع الأرباح ف .2
IDX والتي تقاس بنسبة توزيع الأرباح؟ 

 ىل يؤثر الأداء المالي عمى سياسة توزيع الأرباح؟ .3
 :أهداف الدراسة

 والقيمة المضافة(. تحديد تطور الأداء المالي لمشركات باستخدام نسب )العائد عمى حقوق الممكية، العائد عمى الأصول، .1
درجة في سوق إندونيسيا للأوراق المالية المتحديد تطور سياسة توزيع الأرباح في شركات الأغذية والمشروبات  .2

IDX والتي تقاس بنسبة توزيع الأرباح. 
 تحديد تأثير الأداء المالي عمى سياسة توزيع الأرباح. .3

ية، واعتمدت الدراسة عمى المعاينة القصدية لاختيار عينة من اعتمدت الدراسة عمى البيانات الثانو  :منهجية الدراسة
شركة تم  16شركات الأغذية والمشروبات المدرجة في سوق إندونيسيا للأوراق المالية، ويتألف مجتمع البحث من 

تغير شركات منيا، واستخدمت الدراسة نموذج الانحدار المتعدد لتحديد تأثير المتغيرات المستقمة عمى الم 7اختيار
 (.tالتابع، كما استخدمت الدراسة تحميل الارتباط المتعدد، واختبار معاملات الانحدار الجزئي )اختبار 

 وجدت الدراسة أن الأداء المالي المتمثل في نسب )العائد عمى حقوق الممكية، والعائد عمى :نتائج الدراسة أهم
والمشروبات المدرجة في سوق إندونيسيا للأوراق المالية،  الأصول( يؤثر عمى سياسة توزيع الأرباح في شركات الأغذية
 بينما لا تؤثر القيمة المضافة عمى توزيعات الأرباح النقدية.

 :دراسة بعنوان(Kanwal and Hameed,2017)  
The Relationship between Dividend Payout And Firm Financial Performance 

 ية والأداء المالي لمشركة.العلاقة بين توزيعات الأرباح النقد
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 :مشكمة الدراسة
 ىل ىناك علاقة بين الأداء المالي وتوزيعات الأرباح النقدية في الشركات الباكستانية.

 :أهداف الدراسة 
 تحديد العلاقة بين الأداء المالي وتوزيعات الأرباح النقدية في الشركات الباكستانية.

 :منهجية الدراسة
الثانوية من التقارير السنوية لعشرين شركة مدرجة في سوق باكستان للأوراق المالية عن الفترة  جمعت الدراسة البيانات
، واستخدمت الدراسة تحميل الانحدار لتحديد العلاقة بين المتغير التابع 2012إلى عام  2008الزمنية الممتدة من عام 

 تحديد قوة واتجاه العلاقة بين المتغيرات.والمتغيرات المستقمة، بينما استخدمت الدراسة تحميل الارتباط ل
 توزيعات الأرباح النقدية.الأداء المالي يؤثر ايجاباً عمى وجدت الدراسة أن  :نتائج الدراسة أهم
 بعنوان: ةدراس (Mwangi et al., 2017)  

Financial Performance and Dividend Policy 

 الأداء المالي وسياسة توزيع الأرباح
 :سةمشكمة الدرا

 ىل يؤثر الأداء المالي عمى سياسة توزيع الأرباح في الشركات المدرجة في سوق نيروبي للأوراق المالية.
 :أهداف الدراسة

 تحديد تأثير الأداء المالي عمى سياسة توزيع الأرباح في الشركات المدرجة في سوق نيروبي للأوراق المالية
 :منهجية الدراسة

شركة باستخدام المعاينة القصدية، وجمعت البيانات  31شركة تم اختيار  46لدراسة من يتكون مجتمع البحث في ىذه ا
الثانوية من التقارير السنوية المنشورة لمشركات المدرجة في سوق نيروبي للأوراق المالية، واستخدمت الدراسة تحميل 

كما اعتمدت ىذه الدراسة عمى برنامج  2015إلى عام  2005حزمة البيانات الطولية عن الفترة الزمنية الممتدة من عام 
STAT13 .لمتحميل الإحصائي، واستخدمت نماذج تحميل الانحدار اليرمي 

 :نتائج الدراسة أهم
 صائية مباشرة معنوية بين العائد عمى حقوق الممكية وسياسة توزيعات الأرباح.حىناك علاقة ا .1
 يمية ونسبة الأرباح الموزعة النقدية.ىناك علاقة إيجابية معنوية بين التدفقات النقدية التشغ .2
 بعنوان: ةدراس(Tunde G and Ayankunle A, 2015)   

Dividend Policy on Financial Performance: A Case Study of Selected Registered Firm 

in Nigeria  

 يا للأوراق المالية.سياسة توزيع الأرباح والأداء المالي: دراسة حالة عمى الشركات المدرجة في سوق نيجر 
 :مشكمة الدراسة

 ىل ىناك علاقة بين سياسة توزيع الأرباح والأداء المالي لمشركات المدرجة في سوق نيجريا للأوراق المالية.
 :أهداف الدراسة

 لمشركات المدرجة في سوق نيجريا للأوراق المالية.تحديد تأثير الأداء المالي عمى سياسة توزيع الأرباح 
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 :دراسةمنهجية ال
شركة مدرجة في سوق نيجيريا للأوراق المالية اختيرت  25جمعت الدراسة البيانات الثانوية من التقارير السنوية عن 

 لتحميل البيانات.   Eviewعشوائياً، واستخدمت الدراسة تحميل الانحدار المتعدد وبرنامج 
 :نتائج الدراسة أهم

يجابية بين الأداء الم  الي وسياسة توزيع الأرباح.ىناك علاقة معنوية وا 
 دراسة بعنوان:(Biza-Khupe and Themba, 2016)   

The Relationship between Dividend Payout and Firm Financial Performance: A 

Study of Botswana Listed Companies 

 ة في بوتسوانا.العلاقة بين توزيعات الأرباح والأداء المالي لمشركة: دراسة عمى الشركات المدرج
 :مشكمة الدراسة

 ؟للأوراق المالية بوتسوانامشركات المدرجة في سوق ىل ىناك علاقة بين توزيعات الأرباح والأداء المالي ل
 :أهداف الدراسة

 للأوراق المالية. بوتسوانامشركات المدرجة في سوق لتحديد تأثير الأداء المالي عمى سياسة توزيع الأرباح 
 :منهجية الدراسة

جمعت الدراسة البيانات الثانوية من  في سوق بوتسوانا للأوراق المالية. شركة مدرجة 24تتكون عينة الدراسة من 
 التقارير المالية السنوية ليذه الشركات، واستخدمت الدراسة تحميل الارتباط والانحدار المتعدد لتحميل بيانات الدراسة.

 :نتائج الدراسة أهم
 .ين صافي الربح التشغيمي بعد الضريبة وتوزيعات الأرباحىناك علاقة إيجابية ب

تتشابو الدراسة الحالية مع الدراسات أوجه التشابه والاختلاف بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة: 
غير السابقة في كونيا استخدمت نسب الربحية لتقييم الأداء المالي واستخدمت نسبة الأرباح الموزعة النقدية لقياس المت

التابع سياسة توزيع الأرباح، وتختمف ىذه الدراسة عن الدراسات السابقة في كونيا استخدمت )نسب الربحية، ونسب 
السيولة، ونسب المديونية، ونسب النشاط، والنسب التي تقيس إمكانية الاستثمار في الشركة( لقياس المتغير المستقل 

 .)الأداء المالي(
يم الأداء المالي في الشركة أداة ميمة في يد الإدارة لأنيا تقدم رؤية واضحة عن تعد عممية تقي مشكمة البحث:

الوضع الحالي والمستقبمي لمشركة، فتقييم الأداء المالي يقيس مستوى السيولة المتوفرة في الشركة، كما يقيس ربحية 
 اسة توزيع الأرباح التي تتبعيا الشركة.الشركة التي تؤثر عمى القرارات الاستثمارية والتمويمية لمشركة، وتؤثر عمى سي

بعد قيام الباحث بالمراجعة الأدبية لمدراسات التي تناولت تأثير الأداء المالي عمى سياسة توزيع الأرباح وجد قصوراً 
في المتغيرات التي تستخدميا ىذه الدراسات في قياس الأداء المالي لمشركة، فمعظم ىذه الدراسات اعتمدت عمى نسب 

، وتجاىمت باقي النسب المالية ROE، والعائد عمى حقوق الممكية ROAحية المتمثمة في العائد عمى الأصول الرب
كنسب السيولة، ونسب النشاط، ونسب المديونية، والنسب التي تقيس إمكانية الاستثمار في الشركة، ومن ىذا القصور 

 تتجمى مشكمة البحث بالتساؤل الرئيس الآتي:
 ؟سوقي دمشق وعمان للأوراق الماليةالمالي عمى سياسة توزيع الأرباح لمشركات المسجمة في ىل يؤثر الأداء 

 والذي يتفرع عنو الأسئمة الفرعية الآتية:
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 ؟سوقي دمشق وعمان للأوراق الماليةىل يؤثر الأداء المالي عمى سياسة توزيع الأرباح لمشركات الصناعية المسجمة في  .1
 ؟سوقي دمشق وعمان للأوراق الماليةسياسة توزيع الأرباح لمشركات الخدمية المسجمة في ىل يؤثر الأداء المالي عمى  .2
 ؟سوقي دمشق وعمان للأوراق الماليةىل يؤثر الأداء المالي عمى سياسة توزيع الأرباح لمشركات المالية المسجمة في  .3
 

 أهميّة البحث وأهدافه:
 أهمية البحث:
ة التي يعتبر شركبأىمية موضوع توزيع الأرباح وتأثيره المتوقع عمى قيمة ال: ترتبط أىمية البحث الأهمية النظرية

تعظيميا اليدف الرئيس لإدارة وملاك الشركة، وتكمن أىمية البحث في كونو سيحيط بموضوع توزيعات الأرباح، 
 وبالتالي إغناء الأدبيات العممية المرتبطة بسياسة توزيع الأرباح.

وصل إلييا المدراء الماليين تىمية العممية لمبحث بأنو من المتوقع أن تساعد النتائج التي تم ال: تكمن الأالأهمية العممية
في اتخاذ قرارات توزيع الأرباح التي تؤدي إلى رفع كفاءة الأداء المالي لمشركة، وبالتالي تعظيم قيمة الشركات المدرجة 

 .سوقي دمشق وعمان للأوراق الماليةفي 
 :أهداف البحث

سوقي اليدف الرئيس لمبحث في تحديد تأثير الأداء المالي عمى سياسة توزيع الأرباح لمشركات المسجمة في  يتمثل
 .دمشق وعمان للأوراق المالية

 ويتفرع عن ىذا اليدف الأىداف الآتية:
 .لأوراق الماليةسوقي دمشق وعمان لتحديد تأثير الأداء المالي عمى سياسة توزيع الأرباح لمشركات الصناعية المسجمة في  .1
 .سوقي دمشق وعمان للأوراق الماليةتحديد تأثير الأداء المالي عمى سياسة توزيع الأرباح لمشركات الخدمية المسجمة في  .2
 .سوقي دمشق وعمان للأوراق الماليةتحديد تأثير الأداء المالي عمى سياسة توزيع الأرباح لمشركات المالية المسجمة في  .3

 حث عمى الفرضية الرئيسة الآتية:قام الب :فرضية البحث

 . المالية سوقي دمشق وعمان للأوراقعلاقة مباشرة بين الأداء المالي وسياسة توزيع الأرباح لمشركات المسجمة في  ىناك
 ومن خلال الفرضيّة الرّئيسة تمّ اشتقاق الفرضيّات الفرعيّة الآتية:

سوقي دمشق ة توزيع الأرباح لمشركات الصناعية المسجمة في سياسو ىناك علاقة بين الأداء المالي : الفرضية الأولى
 .وعمان للأوراق المالية

سوقي دمشق سياسة توزيع الأرباح لمشركات الخدمية المسجمة في و ىناك علاقة بين الأداء المالي : الفرضية الثانية
 .وعمان للأوراق المالية

سوقي دمشق توزيع الأرباح لمشركات المالية المسجمة في  سياسةو ىناك علاقة بين الأداء المالي  الفرضية الثالثة:
 .وعمان للأوراق المالية
  :منهجية البحث

الاستنباطي( لصياغة الفرضيات السابقة،  –لتحقيق ىدف البحث قام الباحث باستخدام المدخل المنيجي )الفرضي 
ة والمنشورة من قبل الشركات المدرجة في سوق كما تم جمع البيانات اللازمة لمدراسة من واقع التقارير المالية المدقق
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 STATA-64دمشق للأوراق المالية، والشركات المدرجة في سوق عمان للأوراق المالية، واستخدم الباحث برنامج 
 لتحميل بيانات ىذا البحث.

 (: الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية1الجدول رقم )

 14 المصارف

 سورية –فرنسبنك  البنك العربي رة والتمويلالمصرف الدولي لمتجا
 بنك الشرق بنك عودة بنك بيمو السعودي الفرنسي
 بنك البركة بنك بيبموس بنك سورية الدولي الإسلامي

 بنك الشام بنك قطر بنك سورية والميجر
  سورية –بنك الأردن  بنك سورية والخميج

 6 التأمين
 المتحدة لمتأمين السورية الوطنية لمتأمين (روبآ) السورية الدولية لمتأمين

 العقمية لمتأمين التكافمي السورية الكويتية لمتأمين الاتحاد التعاوني لمتأمين
  الأىمية لمنقل المجموعة المتحدة لمنشر والإعلان 2 الخدمات
   الأىمية لصناعة الزيوت 1 الصناعة
   نماء(اليندسية الزراعية للاستثمار ) 1 الزراعة
    24 المجموع

؛  http://www.dse.sy/المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى الموقع الالكتروني لسوق دمشق للأوراق المالية: 
 2019كانون الثاني  22تم الاطلاع عمى المرجع في: 

 للأوراق المالية عمان(: الشركات المدرجة في سوق 2الجدول رقم )

 15 المصارف

 البنك الإسلامي الأردني لبنك التجاري الأردنيا بنك الإسكان
 الأردني الكويتي بنك الاتحاد بنك الاستثمار العربي
 بنك المال الأردني بنك الأردن بنك صفوة الإسلامي
 البنك العربي بنك القاىرة عمان البنك الاستثماري
 ي الأردنيالبنك الأىم بنك المؤسسة العربية الأردن -بنك سوسيتو جنرال 

 9 التأمين
 النسر العربي لمتأمين الأردن-التأمين العربية الشرق الأوسط لمتأمين
 الأولى لمتأمين التأمين الإسلامية الأردنية الفرنسية لمتأمين

 القدس لمتأمين المتحدة لمتأمين التأمين الوطنية

 4 استثمار
 مويلالأولى لمت المحفظة العقارٌة الشرق العربً العقاري

   الأمل للاستثمارات المالٌة

 19 الخدمات

 مدارس الاتحاد الأسواق الحرة الأردنٌة الدولٌة للفنادق والأسواق التجارٌة
 البتراء لمتعميم الزرقاء للتعلٌم والاستثمار العربٌة الدولٌة للتعلٌم والاستثمار
 الكيرباء الأردنية ثمارالإسراء للتعلٌم والاست البحر المتوسط للخدمات السٌاحٌة
 الاتصالات الأردنية الفنادق والسٌاحة الأردنٌة الخطوط البحرٌة الوطنٌة الأردنٌة
 آفاق لمطاقة مسافات للنقل المتخصص النقلٌات السٌاحٌة الأردنٌة/ جت

 العربية الدولية لمفنادق كهرباء محافظة اربد فٌلادلفٌا الدولٌة للاستثمارات التعلٌمٌة
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   مصفاة البترول الأردنٌة / جوبترول

 12 الصناعة

 البوتاس العربية الحياة لمصناعات الدوائية مصانع الأجواخ الأردنية
 اسمنت الشمالية الإقبال للاستثمار العربية لصناعة الألمنيوم ارال

 فيلادلفيا لصناعة الأدوية العالمية لمزيوت الاستثمارات العامة
 العربية لممبيدات الدولية للأغذية جاىزالباطون ال

    59 المجموع
 المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى الموقع الالكتروني لسوق عمان للأوراق المالية: 

/http://www. exchange.jo/ar  :2019كانون الثاني  22؛ تم الاطلاع عمى المرجع في 
 أنموذج البحث:

)نموذج  Panel Dataة بين متغيرات البحث تم استخدام نماذج حزمة البيانات من أجل اختبار العلاقات المفترض
Fixed effectsونموذج ،Random effects )  )لمتعبير عن العلاقة بين المتغير التابع )سياسة توزيع الأرباح

دم في الدراسة، لاختيار النموذج المستخ Hausmanوالمتغيرات المستقمة )الأداء المالي(، واستخدم الباحث اختبار 
 بصيغتو الرياضية كما يأتي: Fixed effectsويمكن وضع نموذج 

 

 

 حيث أن:
: (i= 1…n.ىي التقاطع غير المعروف لكل شركة ) 

 سياسة توزيع الأرباح )المتغير التابع( حيث: =
i  =1 ،2 ،3 ... ،83( وىي عبارة عن الشركة .i.) 
t  =1 ،2 ،3 ، ...8( وىي عبارة عن الزمن .t) ( 2017-2010خلال الفترة.) 

 الأداء المالي )المتغير المستقل(.  =
 ميل المتغير المستقل.  =
 تعبر عن الخطأ في نموذج الانحدار.  =

 ىي: Random effectsالصيغة الرياضية لنموذج 
 

 

 حيث أن:
 ن بيانات الشركات.= الخطأ بي 

 = الخطأ في بيانات الشركة الواحدة.

=  
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 = نسبة العائد عمى حقوق الممكية 

 = نسبة العائد عمى السيم 

 = نسبة التداول 

 = تة نسبة دوران الأصول الثاب

 = نسبة المديونية 

 مجتمع البحث وعينته:
يتمثل مجتمع البحث بجميع الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية في سورية، وسوق عمان للأوراق المالية 

شركة في سورية( وتشمل جميع القطاعات  24 شركة في الأردن، 59شركة ) 83في الأردن، ويبمغ عدد الشركات 
وىي: )الشركات الصناعية،  قطاعات، وقام الباحث بتقسيم مجتمع البحث إلى ثلاثة المالية والصناعية والخدمية

المطبقة عمى ىذه القطاعات، وخصوصاً والشركات الخدمية، والشركات المالية( نظراً لاختلاف طبيعة الأنظمة والقوانين 
القوانين المطبقة عمى شركات القطاع المالي كالمصارف التي تتحكم بنسب السيولة والمخاطر المتعمقة بأعمال الأنظمة و 

ىذه المصارف، كما أن الباحث اعتمد عمى ىذه التقسيم نظراً لأن معظم الدراسات تناولت أحد ىذه القطاعات فقط، كما 
  المالي عمى سياسة توزيع الأرباح المتبعة في كل قطاع عمى حدى.أن ىذا التقسيم يفيد في تحديد التأثير الدقيق للأداء 

 حدود البحث:
 .2017إلى تاريخ  2010الحدود الزمانية: حددت الفترة الزمنية لمبحث من تاريخ 

الحدود المكانية: جميع الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية في سورية )باستثناء شركة سيريتل لإدراجيا 
( وعدم توفر إي افصاحات أو تقارير مالية تخص فترة الدراسة، وسوق عمان للأوراق المالية 24/12/2018خ )بتاري

 .في الأردن
 :الإطار النظري

 (Dividend Policyأولًا: سياسة توزيع الأرباح )
اجتماعات الييئة الأرباح التي توزعيا الشركة عمى مساىمييا، وعادة ما يتم الإعلان عنيا في  ىي الأرباحتوزيعات 

 (Agyei and Yiadom,2011) .السنوية، ودفعيا إلى المساىمين المسجمين العامة

ىي استراتيجية تعتمدىا الشركة لتقسيم أرباحيا بين أعماليا التجارية وأصحاب الأسيم، لذا فإن  سياسة توزيع الأرباح
لمشركة، وتيتم سياسة توزيع الأرباح بحجم توزيعات سياسة توزيع الأرباح ىي جزء من استراتيجية التمويل طويمة الأجل 

 Bulla et) .الأرباح التي ستدفعيا الشركة، والتوقيت الذي ستدفع بو ىذه التوزيعات، وشكل ىذه التوزيعات



 9143 Tishreen University Journal Eco. & Leg. Sciences Series (3) ( العدد14المجمد ) الاقتصادية والقانونيةالعموم  .مجمة جامعة تشرين
 

 

journal.tishreen.edu.sy                                           Print ISSN: 2079-3073  , Online ISSN:2663-4295  
419 

al.,2017) وتستطيع الشركة باتباعيا لسياسة توزيع أرباح محددة أن ترسل معمومات إلى مساىمي الشركة عن الأداء ،
 (Agyei and Yiadom,2011)المستقبمي لمشركة. الحالي و 

 نظريات سياسة توزيع الأرباح:
 نظرية حيادية توزيعات الأرباح: (1

أن سياسة توزيع  1958تفترض نظرية حيادية توزيعات الأرباح التي وضعيا كل من ميمر وموديجمياني في عام 
صول ىو الذي يحدد قيمة الشركة، وتوزيعات الأرباح الأرباح ليس ليا تأثير عمى سعر السيم، وأن الدخل الناتج عن الأ

  (Ali et al.,2015) لا تؤثر عمى ىذه القيمة.
 نظرية عصفور باليد: (2

ىذه النظرية وتفترض أن المساىمين يفضمون الشركات التي تدفع توزيعات أرباح كبيرة،  Gordon (1962)وضع 
ربح رأسمالي غير مضمون من استثمار صول عمى فيم يفضمون الحصول عمى توزيعات الأرباح اليوم عمى الح

 (Yegon et al.,2014). مستقبمي مشكوك فيو

  Jensen and وضع ىذه النظرية كل من : نظرية تكاليف الوكالة/ نظرية التدفقات النقدية الحرة (3

Meckling (1976)  تركز ىذه النظرية عمى صراع المصالح بين المدراء والمساىمين، وتتمثل الميمة الرئيسية و
دارة الأعمال بشكل صحيح، وتحدث تكمفة ال وكالة عندما يكون ىناك فائض لممدير في تعزيز ثروة المساىمين وا 

يا الاستثمار في مشاريع مربحة، ولكنيم يستخدمون ىذا النقد في مصمحتيم الشخصية ئنقدي في الشركة وعمى مدرا
مراقبة المدراء، والتكمفة التي تنشأ عن مراقبة المدراء  المساىمينبدلًا من تعزيز ثروة المساىمين، لذا يجب عمى 

 (kolawole et al.,2018)ة. تعد توزيعات الأرباح ميمة في تخفيض تكمفة الوكالىي تكمفة الوكالة، لذلك 
 :نظرية تأثير العميل (4

تفترض ىذه النظرية أن سعر السيم يتغير بتغير سياسة توزيع الأرباح التي تتبعيا الشركة، وبالتالي فإن المستثمرين 
يختارون سياسة توزيع الأرباح التي تناسبيم، وعندما تعدل الشركة سياسة توزيع الأرباح التي تتبعيا فإن المستثمرين 

تثمارية بناءً عمى ىذا التغير، وبمعنى آخر إن المساىمين والمستثمرين يقومون بشراء أسيم سيعدلون قراراتيم الاس
 (Farrukh et al.,2017) .الشركات التي تنتيج سياسة توزيع أرباح تمبي احتياجاتيم

 نظرية الإشارة: (5
آفاق الشركة المستقبمية  تفترض ىذه النظرية أن سياسة توزيع الأرباح يمكن أن تستخدم كأداة لإرسال المعمومات عن

حول تقييم الإدارة لربحية  لممساىمين، كما أن توزيعات الأرباح النقدية تمثل معمومات قيمة لا يمتمكيا المساىمون
إلى  ، وتستند ىذه النظريةوبالتالي قد يستخدم المستثمرون ىذه المعمومات في تقييم سعر سيم الشركةالمستقبمية، الشركة 

معمومات خاصة حول ثروات الشركة لأن المدراء يمتمكون والمستثمرين الخارجيين  راءمومات بين المدعدم انتظام المع
  (Ka and Bb,2013) .مثل ىذه المعمومات جيونولا يمتمك المستثمرون الخار  الحالية والمستقبمية

 نظرية التفضيل الضريبي: (6
تكمفة رأس المال وتزيد سعر السيم مما يزيد من قيمة تفترض ىذه النظرية أن نسبة توزيعات الأرباح النقدية تخفض 

وتفترض ىذه النظرية أن توزيعات الأرباح النقدية تخضع لمعدل ضريبة أكبر من معدل الضريبة المفروض ، الشركة
عمى العوائد الرأسمالية الناتج عن بيع ىذه الأسيم، بالإضافة إلى أن ىذه الضريبة تخصم بشكل فوري من توزيعات 
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إن ىذه الميزة الضريبة التي تتمتع بيا  باح بينما لا تخضع العوائد الرأسمالية إلى الضريبة إلا في حالة بيع الأسيم.الأر 
العوائد الرأسمالية تجعل المستثمرين يفضمونيا عمى توزيعات الأرباح النقدية، وتدفعيم لتفضيل الشركات التي تحتجز 

باح نقدية وبالتالي خضوعيم لعبىء ضريبي منخفض، وبالتالي فإن دفع نسبة معظم أرباحيا بدلًا من دفعيا كتوزيعات أر 
 (Baker et al.,2018)توزيعات أرباح منخفضة سيخفض من تكمفة حقوق الممكية ويزيد سعر السيم. 

 دورة حياة الشركة: (7
تفترض ىذه النظرية أن لمشركة دورة حياة محددة جداً، وتختمف نسبة توزيعات الأرباح باختلاف دورة الحياة التي 
تمر بيا الشركة، فالشركات الناضجة تمتمك فرص استثمارية منخفضة، والكثير من الأرباح المتراكمة والمحتجزة مما 

توزيعات الأرباح، وبالمقابل فإن الشركات الجديدة تمتمك فرص استثمارية جديدة  يدفع ىذه الشركات لدفع المزيد من
 Labhane and)وتحتاج إلى أرباحيا لتمويل فرصيا لمنمو ونتيجة لذلك تدفع توزيعات أرباح منخفضة. 

Mahakud,2016) 
 العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح:

 الفرص الاستثمارية: .1

تمك فرص استثمارية كبيرة تتطمب المزيد من الأموال لتمويل استثماراتيا المستقبمية، لذلك تقوم إن الشركات التي تم
ىذه الشركات بدفع نسبة منخفضة من توزيعات الأرباح وتقوم بالمزيد من الاستثمارات لتعظيم عائداتيا المتوقعة. 

(Labhane and Mahakud, 2016) 
 الرافعة المالية: .2

عاممة عمى أن الشركات التي لدييا نسبة أعمى من تمويل الديون في إجمالي رأس المال تنص نظرية تكمفة الم
سيكون لدييا مستوى أعمى من الالتزام لدفع رسوم الفائدة الثابتة مما سيقمل من توزيعات الأرباح عمى المساىمين 

 (Anastasia and Mark,2018)ميمة. العاديين.  لذلك تدفع الشركات التي تتمتع برافعة مالية عالية توزيعات أرباح ق
 السيولة: .3

إذا أرادت الشركة دفع توزيعات أرباح نقدية، فبالطبع يجب عمييا توفير النقدية اللازمة لدفع توزيعات الأرباح المعمن 
 (Sa and So,2013)عنيا. 

 مخاطر الأعمال: .4

لمخاطر عمى أصول الشركة فيما إذا لم تستخدم الشركة الديون في تمويل عممياتيا التشغيمية، وترتبط ىي مستوى ا
مخاطر الأعمال بتقمبات التدفقات النقدية المرتفعة، ففي أوقات الكساد تخفض الشركة نسبة أرباحيا الموزعة لتحافظ 

 (Hudiwijono et al.,2018)عمى مستوى حقوق الممكية. 

 :السياسة الضريبية .5

تؤثر السياسات الضريبية عمى توزيعات الأرباح بشكل مباشر وغير مباشر، فإذا انخفض حجم الأرباح الباقية التي 
ستوزع عمى المساىمين فيذا يعني أن توزيعات الأرباح تتأثر بشكل مباشر بالسياسة الضريبية، كما أن توزيعات الأرباح 

 (Omodero and Amah,2017). وى محددتخضع لمضريبة بعد تخطييا لمست
 الربحية: .6

 (Chakraborty et al.,2018). إن الشركات التي تتمتع بربحية كبيرة تدفع توزيعات أرباح أكبر من باقي الشركات
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  أشكال توزيعات الأرباح:
 هناك العديد من الطرق لتوزيع الأرباح في الشركات ومنها:

من المناسب ليا الاحتفاظ  وىناك أوقات ترى فييا الشركات أن (Stock Dividend):الأسهم المجـــانية  .1
لن ترغب الشركة في عندما يحدث ىذا و  بمعظم أو كل أرباحيا من أجل تسييل النمو والاستجابة لاحتياجات الشركات.

الطبع لن يكون ىناك أي وب ،عمى المساىمين أسيم مجانيةعمى المساىمين بل ستعمن عن توزيع  توزيع أرباح نقدية
ولكن سيكون ىناك انخفاض في  ،حيث أن الأصول والخصوم تبقى دون تغيير إجمالي رأسمال الشركةتغيير في 

 عددلمسيم، في حين سيكون ىناك زيادة مقابمة في  يسعر السوقالفي  كما سيكون ىناك انخفاض الأرباح لمسيم الواحد.
 (Enekwe et al.,2015) عادية.الأسيم ال

 شركةآخر لتوزيع الأرباح النقدية، فعند قيام ال يُعتبر اشتقــــاق الأسيم بديلاً Stock Splits: اشتقـــاق الأسهم  .2
من خلال تخفيض  شركةالإجراء ينتج عن كل سيم أسيم إضافية، الأمر الذي يؤدي إلى زيــــادة عدد أسيم البيذا 
يل عادة لإعطاء الأسيم مرونة في التداول ولخمق زيادة في الطمب عمى الاسمية لمسيم، ويتم استخدام ىذا البد القيمــــة
من خلال تمك العممية يؤدي إلى تخفيض توزيعات  شركةوذلك من خلال أن زيادة عدد الأسيم في رأسمال ال الأسيم،
 .عات الإجماليةإلى ثبات توزيعات السيم الواحد مع زيادة مبمغ التوزي الواحد عند ثبات مبمغ التوزيعات، أو السيم

 (41، ص2016،)حفصي
ة شركتتمخص فكـــرة معكـــوس الاشتقاق في قيـــــام ال (Reverse Stock Splits): معكـــوس الاشتقاق .3

تخفيض عدد أسيميا، وىو كما يظير من اسمو ينطمق من نفس مبدأ عممية اشتقاق الأسيم لكن بطريقة عكسية  بعممية
 شركةلقيمة الاسمية لمسيم، وبالتالي لا يحدث أي تغيير عمى مستوى الييكل المـــــالي لمالذي يؤدي إلى رفع ا الأمــــر

الأسيم الذي ينخفض، لذلك تعتبر طريقة الاشتقـــاق العكسي سيــــاسة لمنع انخفاض سعر السيم إلى مستويات  عــــدا عدد
 (41، ص2016،)حفصي جـــــدا. متدنية

تعتبر ىذه الطريقة من الطرق البديمة لتوزيع الأرباح حيث (Stock Repurchase): الشراء الأسهم  ةإعاد .4
لأسيميا ىو أن تقوم باستعمال فائض النقد لدييا في شراء أسيميا المتداولة، ومثل  شركةبعممية إعادة شراء ال يقصد
 ن أسيم سبق إصدارىا ثموىي عبارة ع Treasury Stockالإجراءات تؤدي إلى خمق ما يسمى بالأسيم النقديــــــة   ىذه

 وىذا بعد إعلان عن ذلك كأي مستثمر Open Marketأعيد شرائيا بأحد الطريقتين، فقد يشترى من سوق المفتوحة  
ويكون  لعدد من الأسيم وبسعر محدد،Tender offer آخـــر، وقد يتم الشراء من خلال ما يسمى بعروض المناقصات  

 لسعر السائد في الســوق خلال فترة محددة، كما توجد طريقــة أخرى والتي تسمىىذا السعر في الأغمب أكبـــر من ا
 في عممية التفاوض مع حاممي النسبة الكبيرة شركةبإعــــادة شراء الأسيم المستيدفة والتي من خلاليا تدخل إدارة ال

سيطرة  لمواجية الإجراء بيذا شركةة لشراء حصصيم من خلال تحفيزىم بعرض مميز، وفي العادة تقوم الشركلأسيم ال
 (41، ص2016،)حفصي ، أو إذا كان سعر السيم السوقي أقل من قيمتو الحقيقية.شركةبعض المستثمرين عمى ال

ة بإجراء توزيعــــات بضــــاعة شركبتوزيعات النوعية بحيث تقوم إدارة ال وتسمى أيضاً توزيعات العينية للأرباح:  .5
ات إلى ىذا النوع من التوزيعات في حالة شركعن التوزيعات النقدية، بحيث تمجأ ال استثمار وىذا عوضاً  أو أو عقار

وعدم توفر السيولة اللازمة، ولكن ىذا النوع من التوزيع غير مرغوب فيو لدى المســـاىمين بحيث أن  العسر المالي
 (41، ص2016،)حفصي تيم.اأكبر من الحرية لممساىمين في إشباع رغبـــ الذي يتيح قدراً  التوزيع النقدي ىو
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 ثانياً: الأداء المالي
 مفهوم تقييم الأداء المالي:

 شركةىو انعكاس لكيفية استخدام ال الأداء والذيمفيوم قبل التطرق إلى مفيوم تقييم الأداء المالي لا بد من تعريف 
يرتكز مفيوم الأداء عمى أىدافيا، و يق تجعميا قادرة عمى تحق وفعالية بصورة والبشرية واستغلاليا بكفاءةلمموارد المالية 

 عمىومن ثمة فيي تعتمد  صحيحة،أداء الأشياء بطريقة  عمىفالكفاءة تتمثل في القدرة  والفعالية،عنصرين ىما الكفاءة 
ما المستخدمة، أمفيوم المدخلات والمخرجات فالنظام الكفء ىو الذي يتمكن من تحقيق مخرجات تفوق المدخلات 

. فيي بذلك معيار المرتقبة،النتائج  والوصول إلىالنشاط المرتقب ىدف عمى تحقيق  لقدرةوىي االفعالية 
 (2018،)عمايرة
ىو التخمين الكمي لعمميات الشركة وأنشطتيا المختمفة الحالية ومقارنتيا مع الفترات السابقة أو مع لأداء المالي وا

لمالي مجموعة من النسب المالية لقياس الأداء، كنسب الشركات الأخرى العاممة بنفس القطاع، ويستخدم التحميل ا
دارة المديونية... إلخ، في عممية التحميل المالي.   (2017)الشمري،الربحية والنمو وا 

يجابياتوسمبياتو ) وضعفوتحديد قيمة الشيء بعد إظيار جوانب قوتو بأنو عممية  تقييم الأداء الماليويعرف   (وا 
المحققة مقارنة بالقيمة الواجب تحقيقيا، لتتضح الجوانب  يقاس عمى أساسيا مستوى القيمة استنادا إلى معايير نموذجية

الغرض منيا  القـرارات،وتقييم الأداء عمـمية لاحقة لاتخاذ ، بو نحو التطور والتحسن مستقبلا الدفع بيدفالواجب تعديميا 
استخدام أسموب التحميل المـالي والمراجعة  يمعين وذلك كما ف خفي تاري شركةفحص المركز المالي والاقتصادي لم

 (2017رضوان، &)الوىاب . الإدارية
 أهمية تقييم الأداء المالي لمشركات:

ومختمفة يمكن إبرازىا في  ومستويات عدةي جوانب فبأىمية بارزة وكبيرة و  لشركاتتحظى عممية تقييم الأداء المالي في ا
 (2017،سحنون &)جدايني : الآتي
النتائج  عمى تنفيذ ما تخطط لو من أىداف من خلال مقارنة لشركةقدرة ا شركاتفي ال المالي م الأداءبين تقييي .1

بمواصمة  شركةمما يعزز أداء ال ليا،المتحققة مع المستيدف منيا والكشف عن الانحرافات واقتراح المعالجات اللازمة 
 .العمل والاستمرار فيالبقاء 

نحو  نحو الأفضل أو افي مسيرتي تو الشركةالكشف عن التطور الذي حققفي المالي يساعد تقييم الأداء  .2
 الأخرى.المماثمة  لشركاتبا من مدة إلى أخرى، ومكانياً  شركةفي ال طريق مقارنة نتائج الأداء الفعمي زمانياً  وذلك عنالأسوأ، 

 ومن ثمالتي يعمل فييا،  ضمن إطار البيئة القطاعية شركةالمركز الاستراتيجي لمالمالي داء الأيظير تقييم  .3
 .شركةتحديد الأولويات وحالات التغيير المطموبة لتحسين المركز الاستراتيجي لم

الأىداف والاستراتيجيات  والانسجام بينفصاح عن درجة الموائمة في الإالمالي تساعد عممية تقييم الأداء  .4
 شركة.التنافسية لم وعلاقتيا بالبيئةالمعتمدة 

 في وتحديد دوره، شركةصورة شاممة لمختمف المستويات الإدارية عن أداء الالمالي  قدم تقييم الأداءي .5
 وآليات تعزيزه.الاقتصاد، 
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 ركائز تقييم الأداء المالي:
 (2017جياس، & )مخمد حمزة تقوم عممية تقييم الأداء المالي عمى الركائز التالية:

 التوصيف الدقيق لأىداف الشركة في مختمف المجالات. .1
د الخطط التفصيمية لمعمل في جميع المجالات مع الأخذ بعين الاعتبار أىمية التنسيق فيما بينيا وفقاً لمخطة إعدا .2

 العامة لمشركة.
 تحديد مراكز المسؤولية الإدارية بغية المساءلة عن أوجو القصور، والإثابة عن أوجو النجاح. .3
 ليا وفقاً للأسس العممية السميمة.اختبار مؤشرات الأداء المالي، وتحديد المعدلات القياسية  .4
 تعميم وتطوير نظم المعمومات الإدارية بما يوفر اتخاذ القرارات الناجحة، وتقويم مسارات الأداء في الوقت الملائم. .5

  خطوات تقييم الأداء المالي:
 (2017زعيبط، &)حطاب  :التالية الخطواتبتمر عممية تقييم الأداء المالي 

لقوائم المالية السنوية وقائمة الدخل حيث أن من خطوات الأداء المالي إعداد الموازنات الحصول عمى مجموعة ا .1
 والقوائم المالية والتقارير السنوية المتعمقة بأداء الشركات خلال فترة زمنية معينة.

وتتم بإعداد احتساب مقاييس مختمفة لتقييم الأداء مثل نسب الربحية والسيولة والنشاط والرفع المالي والتوزيعات  .2
 واختيار الأدوات المالية التي تستخدم في عممية تقييم الأداء المالي.

دراسة وتقييم النسب وبعد استخراج النتائج يتم معرفة الانحرافات ومواطن الضعف بالأداء المالي الفعمي من خلال  .3
 مقارنتو بالأداء المتوقع أو مقارنتو بأداء الشركات التي تعمل في نفس القطاع.

وضع التوصيات الملائمة معتمدين عمى عممية تقويم الأداء المالي من خلال النسب بعد معرفة أسباب ىذه الفروق  .4
 وأثرىا عمى الشركات لمتعامل معيا ومعالجتيا

 تقييم الأداء باستخدام النسب المالية:
 النسب إلى المجموعات التالية:يمكن تصنيف النسب المالية وفقاً لمنشاط أو الميمة المراد تقويميا حيث تصنف ىذه 

)نسب السيولة، نسب المديونية، نسب النشاط والدورات، نسب الربحية والعائد، النسب التي تقيس إمكانية الاستثمار 
 (2004،نادر &)العمار  بالشركة(.

تقاس السيولة بالسرعة التي يمكن بيا تحويل الأصل إلى نقدية بدون خسارة في القيمة، ومن نسب السيولة:  .1
اللازمة لتحويل الأصل إلى نقدية، الخسارة المترتبة عمى ذلك نجد أن السيولة تتوفق عمى عاممين ىما: )المدة 

التحويل(، وتيتم الشركة بالسيولة بغرض مقابمة التزاماتيا الجارية لأن التوقف عن أداء ىذه الالتزامات يؤدي إلى 
 الإضرار بالمساىمين ويؤثر عمى الأوضاع الحالية والمستقبمية لمشركة.

 ومن ىذه النسب التي تقيس السيولة:
 نسبة التداول = أصول متداولة/ خصوم متداولة

تقيس مدى مساىمة الملاك في الييكل المالي بالمقارنة بالتمويل الذي مصدره نسب الرفع المالي والتغطية:  .2
 القروض المختمفة.

 ومن ىذه النسب التي تقيس الرفع المالي والتغطية:
 + طويمة الأجل/ حقوق الممكيةإجمالي الديون إلى حقوق الممكية = القروض قصيرة الأجل 
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 نسبة المديونية = إجمالي المطموبات / إجمالي الأصول
 
 نسب النشاط )معدلات الدوران(: .3

تقيس ىذه النسب مدى فاعمية المشروع في استخدام الموارد المتوفرة لديو، وتتضمن جميع النسب المقارنة بين مستوى 
احية أخرى، وتفترض ىذه النسب ضرورة وجود توازن مناسب بين المبيعات من ناحية، والاستثمار في الأصول من ن

 المبيعات، وحسابات الأصول المختمفة، مثل: المخزون والذمم والأصول الثابتة وغيرىا.
 ومن ىذه النسب التي تقيس النشاط:

 معدل دوران الأصول = المبيعات/ إجمالي الأصول
 لثابتةمعدل دوران الأصول الثابتة = المبيعات/ الأصول ا

 ومن ىذه النسب التي تقيس ربحية الشركة:نسب الربحية:  .4
 معدل العائد عمى الأصول = صافي الربح بعد الضريبة/ مجموع الأصول

 معدل العائد عمى حقوق الممكية = صافي الربح بعد الضريبة/ حقوق الممكية
لمرتقب بالتعرف عمى مدى إمكانية ييتم المستثمر الحالي واالنسب التي تقيس إمكانية الاستثمار في الشركة:  .5

 لذلك يجب عمى المدير المالي وكذلك الحال أيضاً بالنسبة لممحمل المالي قياس ىذه الإمكانية.، الاستثمار بالشركة
 إمكانية الاستثمار في الشركة: ومن ىذه النسب التي تقيس

عدد الأسيم العادية  /باح )إن وجدت( حصة الأسيم الممتازة من الأر  –الربح عن كل سيم = )الربح بعد الضريبة 
 المصدرة

 
 :النتائج والمناقشة

 .سوقي دمشق وعمان للأوراق الماليةالمدرجة في تحميل بيانات الشركات الصناعية 

سوقي دمشق قام الباحث بتطبيق مصفوفة الارتباط لتحديد الارتباط بين المتغيرات في الشركات الصناعية المدرجة في 
 .لماليةوعمان للأوراق ا

 (0.05(: مصفوفة الارتباط عند مستوى دلالة )4الجدول رقم )
 DPR ROA ROE EPS CR FAT DR 

DPR 4 16490-   16490- 16499- 16414 16994* 16903-* 

Sig  161390 161039 169419 164093 161919 161191 

 لدراسةبناء عمى البيانات المالية لعينة ا STATAالمصدر: نتائج تحميل برنامج 
 

 أن ىناك علاقة ارتباط معنوية طردية بين نسبة دوران الأصول الثابتة ونسبة الأرباح الموزعة النقديةيوضح الجدول 
 (، كما يبين وجود ارتباط عكسي بين نسبة المديونية ونسبة الأرباح الموزعة النقدية0.0242 0.05 >)
(0.050.0080 < ). 

 random.أو fixed effectsختيار نموذج الدراسة المناسب بين النموذجين لا Hausmanقام الباحث بتطبيق اختبار 

effects  
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 Hausman(: اختبار 5الجدول رقم )
 (b) 

fixed 

(B) 

random 

(b-B) 

Difference 

sqrt(diag(V_b-V_B)) 

  S.E. 

ROA 0.007 -0.003 0.009 0.016 

ROE -0.020 -0.008 -0.012 0.012 

EPS -0.016 -0.012 -0.005 0.002 

CR -0.034 -0.009 -0.024 0.018 

FAT 0.042 0.031 0.011 0.013 

DR -0.442 -0.535 0.093 0.898 

Prob>chi2 161119 

 بناء عمى البيانات المالية لعينة الدراسة STATAالمصدر: نتائج تحميل برنامج 
لك نستخدم نموذج التأثيرات الثابتة لذ (0.05)( وىي أصغر من (Prob > chi2 = 0.0002توضح نتيجة الاختبار 

fixed effects ، لذلك طبق الباحث نموذج التأثيرات الثابتةfixed effects :لاختبار العلاقة بين المتغيرات 
 

 fixed effects (: اختبار6الجدول رقم )
DPR Coef. t P>|t| 

ROA 0.007 1691 16919 

ROE -0.020 1691- 16190 

EPS -0.016 9609- 16114 

CR -0.034 4644- 16904 

FAT 0.042 4693 16199 

DR -0.442 1699- 16099 

_cons 1.113 9643 16119 

Prob > F 161111   

u_it 1699-   

 بناء عمى البيانات المالية لعينة الدراسة STATAالمصدر: نتائج تحميل برنامج 
 

 ومن الجدول السابق يستخمص الباحث النتائج الآتية:
أي أن النموذج صحيح وىذا الاختبار  (0.05)( وىي أصغر من (Prob > F  =   0.0000ىي  Fجة اختبار إن نتي

 يوضح فيما إذا كانت كل المعاملات تختمف عن الصفر.
، ونسبة العائد عمى ROAتوضح أن نسبة العائد عمى الأصول  Two-tail p-values (P>|t|)إن قيمة اختبار 
( عمى 16099، 16904، 16190، 16919ىي ) DR ، ونسبة المديونية CRالتداول ونسبة ، ROEحقوق الممكية 

( وبالتالي لا يوجد تأثير معنوي ليذه المتغيرات عمى نسبة الأرباح 0.05التوالي وىي أكبر من قيمة الفا والتي تساوي )
 .DPRالموزعة النقدية 

، أي أن نسبة العائد عمى السيم  0.05 <( 0.001ىي ) EPSلنسبة العائد لمسيم الواحد ( |P>|tكما أن قيمة اختبار )
( أي أن ىناك -3.52ىي ) t)، وقيمة اختبار)DPRليا تأثير معنوي عمى نسبة الأرباح الموزعة النقدية  EPSالواحد 

علاقة عكسية بين نسبة العائد عمى السيم ونسبة توزيعات الأرباح النقدية أي أن الشركات تحتجز كل أو جزء من 
 حيا للاستفادة منيا في الاستثمارات التي تحقق ليا النمو بدلًا من أن تدفع توزيعات أرباح نقدية لمساىمييا.أربا
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أي أن نسبة دوران الأصول الثابتة  0.1  < (16199ىي ) FATلنسبة دوران الأصول الثابتة  (|P>|t)وقيمة اختبار 
FAT ليا تأثير معنوي عمى نسبة الأرباح الموزعة النقدية DPR( وقيمة اختبار ،t) ( أي أن ىناك علاقة 1.89ىي )

أي أنو كمما زادت كفاءة الشركة في استغلال  ونسبة توزيعات الأرباح النقديةطردية بين معدل دوران الأصول الثابتة 
 أصوليا الثابتة زادت نسبة الأرباح النقدية الموزعة لمساىمي الشركة.

 

 حيث:
i  =1 ،2 ،3 ... ،17وىي عب .( ارة عن الشركةi.) 
t  =1 ،2 ،3 ... ،8( وىي عبارة عن الزمن .t) ( 2017-2010خلال الفترة.) 

 .سوقي دمشق وعمان للأوراق الماليةالمدرجة في  تحميل بيانات الشركات الخدمية

وقي دمشق سالمدرجة في  خدميةقام الباحث بتطبيق مصفوفة الارتباط لتحديد الارتباط بين المتغيرات في الشركات ال 
 .وعمان للأوراق المالية

 (0.05(: مصفوفة الارتباط عند مستوى دلالة )7الجدول رقم )
 DPR ROA ROE EPS CR FAT DR 

DPR 4 -161999 -164494 -161491 161919 169001* -164191 

Sig  169919 164901   169909 161109 161111 161900 

 عمى البيانات المالية لعينة الدراسة بناء STATAالمصدر: نتائج تحميل برنامج 

 >أن ىناك علاقة ارتباط معنوية طردية بين نسبة دوران الأصول الثابتة ونسبة الأرباح الموزعة النقدية)يوضح الجدول 
0.05 0.0000.) 

 random.أو fixed effectsلاختيار نموذج الدراسة المناسب بين النموذجين  Hausmanقام الباحث بتطبيق اختبار 

effects  
 Hausman(: اختبار 8الجدول رقم )

 (b) 

fixed 

(B) 

random 

(b-B) 

Difference 

sqrt(diag(V_b-V_B)) 

  S.E. 

ROA -0.192 -0.118 -0.073 0.065 

ROE 0.004 0.025 -0.020 0.034 

EPS -0.019 -0.028 0.010 0.007 

CR 0.224 0.025 0.199 0.162 

FAT 1.070 1.019 0.052 0.200 

DR -2.657 -1.655 -1.002 2.146 

Prob>chi2 161341 

 بناء عمى البيانات المالية لعينة الدراسة STATAالمصدر: نتائج تحميل برنامج 

  العشوائيةلذلك نستخدم نموذج التأثيرات  (0.05)من  كبروىي أProb > chi2 =  0.0914 توضح نتيجة الاختبار 
Random effects 
 لاختبار العلاقة بين المتغيرات: Random effectsالتأثيرات العشوائية  نموذج  لذلك طبق الباحث
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  Random effects (: اختبار9الجدول رقم )

DPR Coef6 z P>|z| 

ROA -.118 9699- 16114 

ROE .0246 4643 16991 

EPS -.028 9690- 16149 

CR .025 1699 16094 

FAT 1.01 0631 16111 

DR -1.66 9601- 16144 

_cons 4690 0601 16111 

Prob > chi2 161111   

 بناء عمى البيانات المالية لعينة الدراسة STATAالمصدر: نتائج تحميل برنامج 
  

 ومن الجدول السابق يستخمص الباحث النتائج الآتية:
حيح وىذا أي أن النموذج ص (0.05)( وىي أصغر من (Prob > chi2=   0.0000ىي  chi2إن نتيجة اختبار 

 الاختبار يوضح فيما إذا كانت كل المعاملات تختمف عن الصفر.
 CRونسبة التداول  ،ROEتوضح أن نسبة العائد عمى حقوق الممكية Two-tail p-values (P>|z| )إن قيمة اختبار 

ثير معنوي ليذه ( وبالتالي لا يوجد تأ0.05( عمى التوالي وىي أكبر من قيمة الفا والتي تساوي )16094، 16991ي )ى
 .DPRالمتغيرات عمى نسبة الأرباح الموزعة النقدية 

، ونسبة دوران EPSونسبة العائد لمسيم الواحد ، ROAلنسبة العائد عمى الأصول ( |P>|zكما أن قيمة اختبار )
ائد ، أي أن نسبة الع 0.05 <( 16144، 16111، 16149، 16114ىي )DR نسبة المديونية ، و FATالأصول الثابتة 
 DR نسبة المديونية و  ،FAT، ونسبة دوران الأصول الثابتة  EPSونسبة العائد لمسيم الواحد ، ROAعمى الأصول 

 .DPRليا تأثير معنوي عمى نسبة الأرباح الموزعة النقدية 
 ( أي-9690، -9699) ىي EPSونسبة العائد لمسيم الواحد ، ROAلنسبة العائد عمى الأصول  (zإن قيمة اختبار )

أن ىناك علاقة عكسية بين نسبة العائد عمى الأصول ونسبة الأرباح النقدية الموزعة، وىذا يعني أن استثمارات 
الخدمية تحقق معدل عائد مرتفع، وتقوم ىذه الشركات بإعادة استثمار ىذه العوائد بدلًا من أن تدفع توزيعات  الشركات

 أرباح نقدية لمساىمييا.
أن ىناك علاقة طردية بين معدل دوران ( أي 5.90ىي ) FATدوران الأصول الثابتة  ( لنسبةzو قيمة اختبار )
أي أنو كمما زادت كفاءة الشركة في استغلال أصوليا الثابتة زادت نسبة  ونسبة توزيعات الأرباح النقديةالأصول الثابتة 

 الأرباح النقدية الموزعة لمساىمي الشركة
ناك علاقة عكسية بين نسبة المديونية ونسبة ىأي أن  (-2.54ىي )DR ديونية ( لنسبة المzقيمة اختبار ) كما أن

توزيعات الأرباح النقدية أي أن الشركات الخدمية تعتمد عمى التمويل الخارجي كالقروض والسندات لتمويل أنشطتيا مما 
دم دفع توزيعات أرباح أو دفع يمزم الشركة بدفع فوائد، كما أن الدائنين قد يفرضون عمى ىذه الشركات قيود محددة كع

 نسبة منخفضة كتوزيعات أرباح عمى مساىمي الشركة.
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 حيث:
i  =1 ،2 ،3 ... ،17( وىي عبارة عن الشركة .i.) 
t  =1 ،2 ،3 ... ،8( وىي عبارة عن الزمن .t) ( 2017-2010خلال الفترة.) 

 .اق الماليةسوقي دمشق وعمان للأور المدرجة في  تحميل بيانات الشركات المالية

 (0.05(: مصفوفة الارتباط عند مستوى دلالة )10الجدول رقم )
 DPR ROA ROE EPS CR FAT DR 

DPR 4 160999* 164309* 161114- 161199 161090 16490-* 

Sig  161111 161114 169999 169934 164019 161113 

 لعينة الدراسةبناء عمى البيانات المالية  STATAالمصدر: نتائج تحميل برنامج 
ونسبة الأرباح الموزعة  ROAنسبة العائد عمى الأصول أن ىناك علاقة ارتباط معنوية طردية بين يوضح الجدول 

ونسبة  ROEنسبة العائد عمى حقوق الممكية  ويوجد علاقة ارتباط معنوية طردية بين ،(0.0000 0.05 >النقدية)
يبين وجود ارتباط عكسي بين نسبة المديونية ونسبة الأرباح الموزعة (. كما 0.0001 0.05 >الأرباح الموزعة النقدية)

 (.0.0009 0.05 >النقدية)
 random.أو fixed effectsلاختيار نموذج الدراسة المناسب بين النموذجين  Hausmanقام الباحث بتطبيق اختبار 

effects  
 Hausman (: اختبار11الجدول رقم )

 (b) 

fixed 

(B) 

random 

(b-B) 

Difference 

sqrt(diag(V_b-V_B)) 

  S.E. 

ROA 1.998 2.126 -0.127 0.099 

ROE -0.140 -0.099 -0.041 0.041 

EPS -0.080 -0.092 0.013 0.008 

CR -0.089 -0.181 0.091 0.081 

FAT 0.088 0.031 0.057 0.025 

DR -0.118 2.217 -2.335 5.534 

Prob>chi2 161111 

 بناء عمى البيانات المالية لعينة الدراسة STATAميل برنامج المصدر: نتائج تح
لذلك نستخدم نموذج التأثيرات الثابتة  (0.05)وىي أصغر من  Prob > chi2 =  0.0044توضح نتيجة الاختبار 

fixed effects 
 لاختبار العلاقة بين المتغيرات: fixed effectsلذلك طبق الباحث نموذج التأثيرات الثابتة 

 fixed effects (: اختبار12دول رقم )الج
DPR Coef6 t P>|t| 

ROA 1.998 3614 16111 

ROE -0.140 4619- 16409 

EPS -0.080   9639- 16111 

CR -0.089 1619- 16910 

FAT 0.088 4610 16419 

DR -0.118 1619-   16390 

_cons 4613- 1690- 16090 

Prob > F 161111   

u_it 164140   

 بناء عمى البيانات المالية لعينة الدراسة STATAلمصدر: نتائج تحميل برنامج ا
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 ومن الجدول السابق يستخمص الباحث النتائج الآتية:
أي أن النموذج صحيح وىذا الاختبار  (0.05)( وىي أصغر من (Prob > F  =   0.0000ىي  Fإن نتيجة اختبار 

 الصفر. يوضح فيما إذا كانت كل المعاملات تختمف عن
، CRنسبة التداول ، ROEنسبة العائد عمى حقوق الممكية توضح أن  Two-tail p-values (P>|t|)إن قيمة اختبار 

( عمى التوالي 0.985، 0.142، 0.647، 0.153ىي )DR ، ونسبة المديونية FATونسبة دوران الأصول الثابتة 
يوجد تأثير معنوي ليذه المتغيرات عمى نسبة الأرباح الموزعة ( وبالتالي لا 0.05وىي أكبر من قيمة الفا والتي تساوي )

 .DPRالنقدية 
، 0.000ىي ) EPS، ونسبة العائد لمسيم الواحد ROAلنسبة العائد عمى الأصول ( |P>|tكما أن قيمة اختبار )

ر معنوي ليا تأثي EPS، ونسبة العائد لمسيم الواحد ROA، أي أن نسبة العائد عمى الأصول  0.05 <(  0.000
 .DPRعمى نسبة الأرباح الموزعة النقدية 

أي أن ىناك علاقة طردية بين نسبة العائد عمى  (9.01ىي) ROA( لنسبة العائد عمى الأصول tإن قيمة اختبار )
الأصول ونسبة الأرباح النقدية الموزعة، وىذا يعني أن استثمارات الشركات الخدمية تحقق معدل عائد مرتفع، وكمما 

 عوائد الشركة كمما زادت توزيعات الأرباح النقدية الموزعة عمى مساىمي الشركة. ارتفعت
أي أن ىناك علاقة عكسية بين نسبة العائد لمسيم  (-3.96ىي ) EPS( لنسبة العائد لمسيم الواحد tإن قيمة اختبار )

تحقق معدل عائد مرتفع، وتقوم ىذه  الواحد ونسبة الأرباح النقدية الموزعة، وىذا يعني أن استثمارات الشركات المالية
 الشركات بإعادة استثمار ىذه العوائد بدلًا من أن تدفع توزيعات أرباح نقدية لمساىمييا.

 
 حيث:

i  =1 ،2 ،3 ... ،17( وىي عبارة عن الشركة .i.) 
t  =1 ،2 ،3 ... ،8( وىي عبارة عن الزمن .t) ( 2017-2010خلال الفترة.) 
 

 ات:الاستنتاجات والتوصي
علاقة ارتباط معنوية وجود نتائج تحميل مصفوفة الارتباط لمشركات الصناعية في القطاع الصناعي بينت  .1

(، كما بينت وجود ارتباط 0.0242 0.05 >طردية بين نسبة دوران الأصول الثابتة ونسبة الأرباح الموزعة النقدية)
 (.0.0080 0.05 >عكسي بين نسبة المديونية ونسبة الأرباح الموزعة النقدية)

لمشركات الصناعية المدرجة في سوقي دمشق  fixed effectsنموذج التأثيرات الثابتة أظيرت نتائج اختبار  .2
أي أن النموذج  (0.05)( وىي أصغر من (Prob > F  =   0.0000ىي  Fنتيجة اختبار وعمان للأوراق المالية أن 

المسجمة في سوقي الصناعية لي وسياسة توزيع الأرباح لمشركات صحيح، لذلك نقبل فرضية وجود علاقة بين الأداء الما
 دمشق وعمان للأوراق المالية.

لمشركات الصناعية في القطاع الصناعي وضحت أن نسبة  fixed effectsتحميل الانحدار لنموذج  نتائج .3
ناك علاقة عكسية بين وى، (DPRليا تأثير معنوي عمى نسبة الأرباح الموزعة النقدية ) (EPSالعائد عمى السيم )

نسبة العائد عمى السيم ونسبة توزيعات الأرباح النقدية أي أن الشركات تحتجز كل أو جزء من أرباحيا للاستفادة منيا 
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في الاستثمارات التي تحقق ليا النمو بدلًا من أن تدفع توزيعات أرباح نقدية لمساىمييا، كما أن نسبة دوران الأصول 
ىناك علاقة طردية بين معدل دوران و ، DPR)ثير معنوي عمى نسبة الأرباح الموزعة النقدية )ليا تأ ((FATالثابتة 

أي أنو كمما زادت كفاءة الشركة في استغلال أصوليا الثابتة زادت نسبة  ونسبة توزيعات الأرباح النقديةالأصول الثابتة 
 الأرباح النقدية الموزعة لمساىمي الشركة.

علاقة ارتباط معنوية طردية  وجودرتباط لمشركات الخدمية في القطاع الخدمي بينت نتائج تحميل مصفوفة الا .4
 (. > 0.050.0000) بين نسبة دوران الأصول الثابتة ونسبة الأرباح الموزعة النقدية

لمشركات الخدمية المدرجة في سوقي  Random effects  العشوائيةنموذج التأثيرات  أظيرت نتائج اختبار .5
 (0.05)( وىي أصغر من (Prob > chi2=   0.0000ىي  chi2اختبار  للأوراق المالية أن نتيجة دمشق وعمان 

لذلك نقبل فرضية وجود علاقة بين الأداء المالي وسياسة توزيع الأرباح لمشركات الخدمية  ،أي أن النموذج صحيح
 المسجمة في سوقي دمشق وعمان للأوراق المالية.

نسبة  لمشركات الخدمية في القطاع الخدمي وضحت أن Random effectsج نتائج تحميل الانحدار لنموذ .6
، ونسبة المديونية FATونسبة دوران الأصول الثابتة  ،(EPSنسبة العائد عمى السيم )و ، ROAالعائد عمى الأصول 

(DR ) ليا تأثير معنوي عمى نسبة الأرباح الموزعة النقديةDPR ائد عمى أن ىناك علاقة عكسية بين نسبة الع، و
ونسبة الأرباح النقدية  (EPSنسبة العائد عمى السيم ) علاقة عكسية بينو الأصول ونسبة الأرباح النقدية الموزعة، 

وىذا يعني أن استثمارات الشركات الخدمية تحقق معدل عائد مرتفع، وتقوم ىذه الشركات بإعادة استثمار ىذه الموزعة 
 ح نقدية لمساىمييا.العوائد بدلًا من أن تدفع توزيعات أربا

أي أنو كمما زادت كفاءة  ونسبة الأرباح النقدية الموزعة FATنسبة دوران الأصول الثابتة  وىناك علاقة طردية قوية بين
 الشركة في استغلال أصوليا الثابتة زادت نسبة الأرباح النقدية الموزعة لمساىمي الشركة

سبة توزيعات الأرباح النقدية أي أن الشركات الخدمية تعتمد عمى كما أن ىناك علاقة عكسية بين نسبة المديونية ون
التمويل الخارجي كالقروض والسندات لتمويل أنشطتيا مما يمزم الشركة بدفع فوائد، كما أن الدائنين قد يفرضون عمى 

 الشركة. ىذه الشركات قيود محددة كعدم دفع توزيعات أرباح أو دفع نسبة منخفضة كتوزيعات أرباح عمى مساىمي
علاقة ارتباط معنوية طردية بين  وجودنتائج تحميل مصفوفة الارتباط لمشركات المالية في القطاع المالي بينت  .7

ويوجد علاقة ارتباط معنوية  ،(0.0000 0.05 >ونسبة الأرباح الموزعة النقدية) ROAنسبة العائد عمى الأصول 
(. كما بينت وجود 0.0001 0.05 >ة الأرباح الموزعة النقدية)ونسب ROEطردية بين نسبة العائد عمى حقوق الممكية 

 (.0.0009 0.05 >ارتباط عكسي بين نسبة المديونية ونسبة الأرباح الموزعة النقدية)
لمشركات المالية المدرجة في سوقي دمشق  fixed effectsنموذج التأثيرات الثابتة أظيرت نتائج اختبار  .8

أي أن النموذج  (0.05)( وىي أصغر من (Prob > F  =   0.0000ىي  Fة اختبار نتيجوعمان للأوراق المالية أن 
لذلك نقبل فرضية وجود علاقة بين الأداء المالي وسياسة توزيع الأرباح لمشركات المالية المسجمة في سوقي  صحيح،

 دمشق وعمان للأوراق المالية.
نسبة العائد  لية في القطاع المالي وضحت أنلمشركات الما fixed effectsنتائج تحميل الانحدار لنموذج  .9

 ،DPRليا تأثير معنوي عمى نسبة الأرباح الموزعة النقدية  EPS، ونسبة العائد لمسيم الواحد ROAعمى الأصول 
ىناك علاقة طردية بين نسبة العائد عمى الأصول ونسبة الأرباح النقدية الموزعة، وىذا يعني أن استثمارات الشركات و 
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تحقق معدل عائد مرتفع، وكمما ارتفعت عوائد الشركة كمما زادت توزيعات الأرباح النقدية الموزعة عمى الخدمية 
 مساىمي الشركة.

ىناك علاقة عكسية بين نسبة العائد لمسيم الواحد ونسبة الأرباح النقدية الموزعة، وىذا يعني أن استثمارات الشركات و 
ه الشركات بإعادة استثمار ىذه العوائد بدلًا من أن تدفع توزيعات أرباح نقدية المالية تحقق معدل عائد مرتفع، وتقوم ىذ

 لمساىمييا.
 التوصيات:

 يوصي الباحث بما يأتي: 
لمشركات الصناعية المدرجة في سوقي دمشق  fixed effectsنموذج التأثيرات الثابتة أظيرت نتائج اختبار  (1

أي أن  (0.05)( وىي أصغر من (Prob > F  =   0.0000ىي  Fنتيجة اختبار وعمان للأوراق المالية أن 
يقترح الباحث النموذج صحيح، وأن الأداء المالي يؤثر عمى سياسة توزيع الأرباح في ىذه الشركات، ولذلك 

 التوصيات الآتية:
وصي ي ونسبة الأرباح النقدية الموزعة FATنسبة دوران الأصول الثابتة نظراً لوجود علاقة تأثير طردية بين  - أ

حجم  ي إلى زيادةديؤ الباحث إدارة ىذه الشركات المحافظة عمى كفاة تشغيل أصول الشركات الصناعية الثابتة مما 
 مبيعات ىذه الشركات ويزيد نسبة توزيعات الأرباح النقدية.

صي الباحث يو  ونسبة الأرباح النقدية الموزعة EPSنسبة العائد لمسيم الواحد نظراً لوجود علاقة تأثير عكسية بين  - ب
اح مستقرة ، لأن الحفاظ عمى سياسة توزيع أربإدارة ىذه الشركات بتوزيع جزء من أرباحيا المحتجزة عمى مساىمييا
 ة مساىمييا.و ينعكس إيجاباً عمى القيمة السوقية لأسيم ىذه الشركات مما يعظم ثر 

العائد عمى ) تينسبنوية بين عدم وجود علاقة تأثير مع Two-tail p-values (P>|t|)أظيرت نتائج اختبار  - ت
لذلك يوصي الباحث إدارة ، ونسبة الأرباح النقدية الموزعة( ROEالعائد عمى حقوق الممكية و  ،ROAالأصول 

فمعظم ىذه الشركات الصناعية الاىتمام بسياسة توزيع الأرباح، والموازنة بين متطمبات النمو ومصالح مساىمييا، 
باحتجاز معظم ىذه الأرباح وتعتمد عمييا لتمويل عممياتيا الاستثمارية، ولا تولي الشركات تحقق أرباح لكنيا تقوم 

الاىتمام اللازم لسياسة توزيع الأرباح النقدية التي ترسل معمومات عن الوضع الحالي والمستقبمي لمشركة مما يؤثر 
 عمى قرار المستثمر وعمى ثروة المساىمين.

 CRنسبة التداول عدم وجود علاقة تأثير معنوية بين  Two-tail p-values (P>|t|)كما أظيرت نتائج اختبار  - ث
لذلك يوصي ، ( أي أن اتجاه العلاقة عكسي1.11-تساوي )  tوقيمة اختبار  ونسبة الأرباح النقدية الموزعة
 .موزعةالأرباح النقدية ال بتعزيز مركز السيولة لدييا مما يؤدي إلى زيادة نسبة الباحث إدارة الشركات الصناعية

 (DRنسبة المديونية )عدم وجود علاقة تأثير معنوية بين  Two-tail p-values (P>|t|)أظيرت نتائج اختبار و   - ج
عن مصادر تمويل خارجية  ، لذلك يوصي الباحث إدارة الشركات الصناعية البحثونسبة الأرباح النقدية الموزعة

، مما يؤدي اد عمى الأرباح المحتجزة كمصدر وحيد لمتمويلللاستفادة من الرفع المالي ليذه الأموال، وعدم الاعتم
 .إلى زيادة قدرة ىذه الشركات عمى دفع توزيعات أرباح نقدية لمساىمييا
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لمشركات الخدمية المدرجة في سوقي دمشق  Random effects  العشوائيةنموذج التأثيرات  أظيرت نتائج اختبار (2
أي  (0.05)( وىي أصغر من (Prob > chi2=   0.0000ىي  chi2اختبار  وعمان للأوراق المالية أن نتيجة 

وأن الأداء المالي يؤثر عمى سياسة توزيع الأرباح في ىذه الشركات، ولذلك يقترح الباحث  ،أن النموذج صحيح
 التوصيات الآتية:

يوصـي  لذلك. الموزعةونسبة الأرباح النقدية  FATنسبة دوران الأصول الثابتة نظراً لوجود علاقة تأثير طردية بين  - أ
ة تشغيل أصول الشركات الخدمية الثابتة مما يـؤدي إلـى زيـادة حجـم ءالباحث إدارة ىذه الشركات المحافظة عمى كفا

 مبيعات ىذه الشركات ويزيد نسبة توزيعات الأرباح النقدية.
ونســبة  (ROAصــول العائــد عمــى الأو ، EPSالعائــد لمســيم الواحــد ) تينظــراً لوجــود علاقــة تــأثير عكســية بــين نســب - ب

، يوصي الباحث إدارة ىذه الشركات بتوزيع جزء من أرباحيا المحتجزة عمى مساىمييا لذلك. الأرباح النقدية الموزعة
ة و اح مستقرة ينعكس إيجاباً عمى القيمة السوقية لأسيم ىذه الشركات مما يعظم ثر بلأن الحفاظ عمى سياسة توزيع أر 

 مساىمييا.
يوصي الباحث إدارة . ونسبة الأرباح النقدية الموزعة (DRالمديونية ) نسبةثير عكسية بين نظراً لوجود علاقة تأ - ت

بالقيام بالموازنة بين حاجة الشركة لمتمويل الخارجي وبين رغبة مساىمي ىذه الشركات في الحصول  ىذه الشركات
 مى مستوى النمو في ىذه الشركات.عمى توزيعات أرباح نقدية بما يضمن حقوق الدائنين، ويرضي المساىمين ويحافظ ع

العائد عمى نسبة  عدم وجود علاقة تأثير معنوية بين Two-tail p-values (P>|z|)أظيرت نتائج اختبار  و - ث
بإدارة استثماراتيا بكفاءة  يوصي الباحث إدارة ىذه الشركات. ونسبة الأرباح النقدية الموزعة ROEحقوق الممكية 

 تثمارات حممة الأسيم وبالتالي زيادة توزيعات الأرباح النقدية الموزعة.لزيادة العائد عمى مجموع اس
 CRنسبة التداول عدم وجود علاقة تأثير معنوية بين  Two-tail p-values (P>|z|)كما أظيرت نتائج اختبار  - ج

وفير النقدية لذلك يوصي الباحث إدارة الشركات الصناعية بتعزيز مركز السيولة لدييا لت ،ونسبة الأرباح النقدية
 .الأرباح النقديةاللازمة لدفع توزيعات 

المدرجة في سوقي دمشق وعمان  لماليةلمشركات ا fixed effectsنموذج التأثيرات الثابتة أظيرت نتائج اختبار  (3
أي أن النموذج  (0.05)( وىي أصغر من (Prob > F  =   0.0000ىي  Fنتيجة اختبار للأوراق المالية أن 

 داء المالي يؤثر عمى سياسة توزيع الأرباح في ىذه الشركات، ولذلك يقترح الباحث التوصيات الآتية:صحيح، وأن الأ
، لذلك يوصي ونسبة الأرباح النقدية ROAالعائد عمى الأصول  نسبة نظراً لوجود علاقة تأثير طردية بين - أ

ناجحة ذات معدل العائد المرتفع التي الباحث الإدارة العميا في الشركات المالية بالمحافظة عمى استثماراتيا ال
 دة نسبة توزيعات الأرباح النقدية.تؤدي إلى زيا

يوصي  ونسبة الأرباح النقدية الموزعة EPSنسبة العائد لمسيم الواحد نظراً لوجود علاقة تأثير عكسية بين  - ب
اظ عمى سياسة توزيع الباحث إدارة ىذه الشركات بتوزيع جزء من أرباحيا المحتجزة عمى مساىمييا، لأن الحف

 ة مساىمييا.و أرياح مستقرة ينعكس إيجاباً عمى القيمة السوقية لأسيم ىذه الشركات مما يعظم ثر 
العائد عمى نسبة  عدم وجود علاقة تأثير معنوية بين Two-tail p-values (P>|t|)أظيرت نتائج اختبار  و - ت

بإدارة استثماراتيا بكفاءة  لباحث إدارة ىذه الشركاتيوصي ا. ونسبة الأرباح النقدية الموزعة ROEحقوق الممكية 
 لزيادة العائد عمى مجموع استثمارات حممة الأسيم وبالتالي زيادة توزيعات الأرباح النقدية الموزعة.
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 CRنسبة التداول عدم وجود علاقة تأثير معنوية بين  Two-tail p-values (P>|t|)كما أظيرت نتائج اختبار  - ث
لذلك يوصي الباحث إدارة الشركات المالية بتعزيز مركز السيولة لدييا لتوفير النقدية ، لنقديةونسبة الأرباح ا

 .الأرباح النقديةاللازمة لدفع توزيعات 
نسبة المديونية عدم وجود علاقة تأثير معنوية بين  Two-tail p-values (P>|t|)وأظيرت نتائج اختبار  - ج

(DR) عن مصادر تمويل  ذلك يوصي الباحث إدارة الشركات المالية البحث، لونسبة الأرباح النقدية الموزعة
، خارجية للاستفادة من الرفع المالي ليذه الأموال، وعدم الاعتماد عمى الأرباح المحتجزة كمصدر وحيد لمتمويل

 .مما يؤدي إلى زيادة قدرة ىذه الشركات عمى دفع توزيعات أرباح نقدية لمساىمييا
وخصوصاً الشركات التي لا تدفع  المدرجة في سوقي دمشق وعمان للأوراق المالية ضرورة اىتمام الشركات (4

توزيعات أرباح بتقييم أدائيا المالي ودراسة أىم العوامل المحددة لكفاءتيا ونشاطاتيا الاستثمارية، حتى يتسنى ليا 
 تحسين أىم المؤشرات المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح.
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