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 : ��خص ����ث

�� اخ���ر ���دات ����� إ���� ��ه ا��را�� 

��ز�ع ا�رب�ح �� ش��� ��� ��ب��� أ�� ش���ت 

-�800ا�����ت ا������ خ�ل ا����ة ا������ )

(. و����� ��غ��ات ا��را�� ا������� �� 80�7

رب��� ا�����، ا��ا��� ا������، ��� ا�����، 

ا������، ���� ا�ص�ل، ���� ��ز���ت ا���� 

�ل، و��� ا����� ا���ب��، ����� ا���

ب��ض��� ا�� ���� ا������، و���� ا���غ�� ا���بع 

ب����� ��ز�ع ا�رب�ح. و�� ا����ام ���ذج 

ا����ار ا��ا�� ذو ا�و��ط ا������� ا������ 

��را�� ا����� ب�� ��غ��ات ا��را�� ا������� 

وا���ب��. و��ص�� ا��را�� ا�� أن ���ك أ�� ���� 

�� �� رب��� ا�����، ����� ذو د��� ا���ئ�� �

ا�����، و��ز���ت ا�رب�ح �� ا����ات ا���ب�� ��� 

����� ��ز�ع ا�رب�ح �� ش��� ��� ��ب���. ب���� 

���� و��د أ�� إ���ب� ذو د��� إ���ئ�� ����ع 

ا�����، ���� أص�ل ا�����، و����� ا����ل 

��� ����� ��ز�ع ا�رب�ح �� ش��� ��� ��ب���، 

�� ��� ���ك أ�� ����� ا���غ��ات ��� �� ��� 

 ����� ��ز�ع ا�رب�ح.

�����دات ������� ��ز���ع : ��ك��اا�� ����ح�ة�اا�

ا�رب���ح، �����ذج ا������ار ا����ا�� ذو ا�و����ط 

.ا��������� ا��������، ش����� ����� ��ب�����
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ABSTRACT : 

 
This study aimed to test the 

determinants of the dividends policy 

of the Yemen Mobile Company, one 

of the Yemeni telecommunications 

companies over the time period 

(2008-2017). variables exempted are 

represented by company's 

profitability, financial leverage, 

company's growth, liquidity, asset 

structure, Past Dividend, business 

risk, firm size, and tax rate. The 

dependent variables is dividends 

policy. (Auto Regressive Integrated 

Moving Average) ARIMA (2,0,0) 

was used to study the relationship 

between independent and dependent 

study variables. The study finds that 

there is a significant that is 

statistically significant negative 

effect for each company's 

profitability, company's liquidity, 

and Past Dividend on the dividends 

policy in the Yemen Mobile. 

Moreover, it finds a statistically 

significant positive effect of the 

financial leverage, asset structure 

and business risk on the dividends 

policy in the Yemen Mobile, while 

there was no effect of the other 

variables on the dividends policy. 

Keywords : Determinants of 
Dividend Policy, Auto Regressive 
Integrated Moving Average, 
Yemen Mobile Company. 
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 ا������:

تٛ�ٜ��ا��ب����١���َأض�ض��١ًٝػ�ن���ب����ت�ث�ٖ��ا�ًش�٢ً���ٛق�ا�ا���ضٝ�ض���١ت

ق����ا�ػ�ن���١ّ��ف��أ�ب���أٚ��ف��أ�ب���أقٌ،�ضٝه�٣���ٕٛا�ػ�ن��١َ��ا�ض�جُ���ٚا��ٌُٜٛ.�إ�ا

أَٛاٍ��ا��١ًٝأنج�،����ٜكًٌ�ا���٢ً���ٖ��ُا�َٛاٍ�ا���د١ٝ.�َٚٔ�ْ�س�١ٝأ��٣،�إ�ا��ف���ا�ػ�ن�١

��١ٝ،�ف�ٛ��ٜٓ����ٓٗ��أَٛاٍ��ا��١ًٝأقٌ،����ٜصٜ��َٔ�ا��ُ���ا�ػ�ن�٢ً��١ا��ٜٕٛ�أٚ�أٟ�أ�ب�س����

غهٌ�َٔ�أغه�ٍ�ا��ٌُٜٛ�ا���دٞ.�ٖ�ا�ٜ���إٔ�ق�ا��ا��ٌُٜٛ�ٜ�ت���ا�ت������َ��غ�ا��ب�ٝ�ض�١تٛ�ٜ��

��ت�ث��ا��ب��.�ٚسٝح�إٔ���ٝ�ض�١تٛ�ٜ��ا��ب���ت�ث����ٖٝهٌ��أع�ا��ٍ�ا�ػ�ن١،�ضٝهٕٛ����أٜ�

 . (Yusof and Ismail, 2016, 88)��٢ًق�ا��ا�ض�جُ���ٚته��١�ًأع�ا��ٍ��ًػ�ن�١

إٔ�ضٝ�ض�١تٛ�ٜ��ا��ب������ٝظ�����أٟ�ت��ث����٢�ًق�������١�ُٝ Modigliani (1961)و Millerأ�ٗ��

(�إٔ����ب���ت�ث��1976)�Blackا�ػ�ن١.���اض�ِٗ�ن���١َُٗ��ْْػ��٤ق�����٠صٜ��َٔ�ا��شًٌٝ.��٣�ٜٚ

����٢ًق�١ُٝا�ػ�ن١.�َٚ��اض�ُ�ا��ا��ٍ�ب��ا�ن���يٝ��ٚا����سج��س�ٍٛ�ٖ��ا�ا����ث�،�ٜ���ُ��������ضً

������������������������������ن����������������������������َ�������������������������ٔ�ا�ػ��������������������������ن�����تٛ�ٜ���������������������������ا��ب��������������������������������

 .(Hauser and Thornton,2017, 663) �

�٢ً�ٚا���ِ�َٔ��ٗٛ��ا���ٜ��َٔ�ا�ٓ��ٜ���ٚا������ا����ٝ�ض��١تٛ�ٜ���ا��ب����إ��إٔ�ا���ٍ������

َٓ���كٛ��ٚ��ٜ�ِ�ا��ٛ�ٌ�ا��أٟ�تٛافل���ا��ا�٤يهٔ�ا�ض��ٓ���إ�ٝ�٘�نُ�ٓٗ������������َ��اٍ�َ��ُ�ا��

ق�ا��تٛ�ٜ��ا��ب���ا��ٟ��كل�أٖ�ا��ا�ػ��ن�١َٚ�نٗ��.��������٢�ً������ٜا����١��ٝ���ٜٔ�ٜضٝ�ض����������١

�تٛ�ٜ��َج�٢ًت������ا�������نٌ�ا���ا��ا���َٔ�غ�ْٗ��إٔ�ت�ث����٢ًضٝ�ض�١تٛ�ٜ��ا��ب��.

ٖٓ��د���٤أ�١ُٖٖٝ�ا�ا���اض���١ا�ضٗ�ّ���ا��������٢ًا��ٛاٌَ�ا��ث��٢ً��٠ضٝ�ض�١تٛ�ٜ��ا��ب�����َٔ�

��غ�ن�١يهٔ�َٛب�ٌٜ�أس��أِٖ�ا�ػ�ن���ا������١ُٖا��٢ً������ٜ����ُٔٝإ����ق�ا�ا��تٛ�ٜ����

  .ا��ب���ا���ت����ب���ا�������َ����ا�ػ�ن�١ْ��ٗ��ٚن����َ����ا���ُٖ��فٝٗ�

 ����� ا��را�� 

تٛ�ٜ��ا��ب�����١��ْب��َك�ا�ت�جٌُ�ضٝ�ض�١تٛ�ٜ��ا��ب�����ق�ا��ا�ػ�ن�١بػ�ٕ�ا�����١ً

�ٛف��ا�ك���ا�ه���َٔ�ا�َٛاٍ��س�ٝ�د����١��ْا��ب���ا������اس�ذ���٢ً����ٖا���ُٖ��ٚ

ْ٘���ا����ٝل�ا��ًُٞ�ت�ٗ��ض�ج١ٜ��ُ،�ٚق��ت��ٚا�ا���١ًُٝض�١ًَٗٔ�ا�ٓ�س�١ٝا��١ٜ��ٓإ��أا�ػ�ن�١ا�

ا����ف���ب��ت��ٌٝ�تٛ�ٜ��ا��ب���أٚ�اس�ذ��ٖ����ت����تً��ا����١ًُٝذ�١�َُٛٔ�ا��ٛاٌَ�ٚ��ً��

أ�١ُٖٖٝ�ٙ�ا��ٛاٌَ�َٔ�سٝح���د�١ٚغ��٠ت�ث�ٖ�،�ب�����٢ً���٤�ٓتهُٔ�َػه�١ًا���اض���١ا�د�ب�١

���٢ًا����ؤٍ�ا����ٞ:�

�
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 :أ��اف ا��را��

إٕ�ا����ا��٥ٝظ���ٙ�ا���اض�١ٖٛ�ا��شكل�َٔ�ا��ٛاٌَ�ا����ت��ث����٢�ًضٝ�ض��١تٛ�ٜ���ا��ب����������

�ٖ�ا�ا����ا��٥ٝظ�ا�ٖ�ا��ا�����١ٝا�����١ٝ:���ٔ��غ�ن�١ئ�َٛب�ٌٜ،�ٜٚ�����

�غ�ن�١ئ�َٛب�ٌٜ.����٣�َ��ٜت�ث�����١ٝا�ػ�ن�٢ً��١ضٝ�ض�١تٛ�ٜ��ا��ب���� -

 ���٣�َ��ٜت�ث��ا��ف��ا����٢ً��ٞضٝ�ض�١تٛ�ٜ��ا��ب�����غ�ن�١ئ�َٛب�ٌٜ.� -

 ���٣�َ��ٜت�ث���ٛ�ا�ػ�ن�٢ً��١ضٝ�ض�١تٛ�ٜ��ا��ب�����غ�ن�١ئ�َٛب�ٌٜ؟� -

 ���٣�َ��ٜت�ث��ض�١�ٛٝا�ػ�ن�٢ً��١ضٝ�ض�١تٛ�ٜ��ا��ب�����غ�ن�١ئ�َٛب�ٌٜ.� -

 ���٣�َ��ٜت�ث��ٖٝهٌ�أ�ٍٛ�ا�ػ�ن�٢ً��١ضٝ�ض�١تٛ�ٜ��ا��ب�����غ�ن�١ئ�َٛب�ٌٜ.� -

- ���� ���٣���َ����ٜت���ث���١����ْتٛ�ٜ������ا�����١ٓا�����بك�٢��ً��١ضٝ�ض���١تٛ�ٜ����ا��ب�������غ���ن�١ي�ٔ�

 َٛب�ٌٜ.�

 ���٣�َ��ٜت�ث�������ا���٢ً��ٍ�ُضٝ�ض�١تٛ�ٜ��ا��ب�����غ�ن�١ئ�َٛب�ٌٜ.� -

 سذِ�ا�ػ�ن�٢ً��١ضٝ�ض�١تٛ�ٜ��ا��ب�����غ�ن�١ئ�َٛب�ٌٜ.�����٣�َ��ٜت�ث� -

 ���٣�َ��ٜت�ث���١��ْا����٢ً��١�ٜضٝ�ض�١تٛ�ٜ��ا��ب�����غ�ن�١ئ�َٛب�ٌٜ.� -

 أ���� ا��را��:

 أ�١َُٖٝٛ�ٛ��ضٝ�ض�١تٛ�ٜ��ا��ب���ٚ���اتٗ��������َٔ�ت�ث����٢ًق�ا�ا��ا��ٌُٜٛ�ٚا�ض�جُ��. .1

��َٔ�أ�١ُٖٝا��������٢ًا��ٛاٌَ�ا��ث��٢ً��٠ضٝ�ض��١تٛ�ٜ���ا��ب���������ته����ا���اض�١أُٖٝ�ٗ .2

�غ�ن�١يهٔ�َٛب�ٌٜ.

ٚن����ت�ُجٌ�أ�١ُٖٝا���اض���١تٛدٝ٘�أْ����َ���ٟ�ق�ا�ا��تٛ�ٜ��ا��ب����ش���ا��ضٝ�ض����١ .3

 تٛ�ٜ��ا��ب���ا���ت����ب���ا�������َ����ا�ػ�ن�١ٚ�َ����ا���ُٖ��فٝٗ�.

 

 :��ض��ت ا��را�� 

 ت�١ٝ:ا�ا�����٤ٛ����١َٝػه�١ًا���اض�١ٚت��ؤ�ت�١��ٝ�����ٗ

�.س���١ٝ����١ٝ٥ا�ػ�ن�٢ً��١ضٝ�ض�١تٛ�ٜ��ا��ب��إ��ٜٛد��أث���١����ٚ��ٟٛٓ�َ –

� .تٛ�ٜ��ا��ب�����غ�ن�١ئ�َٛب�١��ْ�ٌٜس����١ٝ٥ً�ف��ا����٢ً��ٞإٜٛد��أث���١����ٚ��ٟٛٓ�َ –

�������١���ْس����١ٝ٥ُٓ�ٛ�ا�ػ��ن����٢�ً��١إ��ٜٛد��أث���١����ٚ��ٟٛٓ�َ – تٛ�ٜ���ا��ب������غ��ن�١ئ�

� َٛب�ٌٜ؟
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����١��ْس���١�ٛٝ���١ٝ٥ا�ػ�ن�٢ً��١إ��ٜٛد��أث���١����ٚ��ٟٛٓ�َ – تٛ�ٜ��ا��ب�����غ��ن�١ئ�

� .َٛب�ٌٜ

تٛ�ٜ����ا��ب��������١����ْس������١ٝ٥ٝه��ٌ�أ���ٍٛ�ا�ػ���ن��٢��ً��١إ��ٜٛد����أث������١������ٚ��ٟٛ��ٓ�َ –

� .غ�ن�١ئ�َٛب�ٌٜ

تٛ�ٜ���ا��ب���������١��ْس���١��ٓ��١ٝ٥تٛ�ٜ����ا���١ٓا���بك�٢ً��١إ��ٜٛد��أث���١����ٚ��ٟٛٓ�َ –

� .غ�ن�١ئ�َٛب�ٌٜ

������١��ْس���������١ٝ٥ا���٢ً��ٍ�ُإ��ٜٛد��أث���١����ٚ��ٟٛٓ�َ – تٛ�ٜ���ا��ب������غ��ن�١ئ�

� .َٛب�ٌٜ

������١��ْس����١ٝ٥ذِ�ا�ػ�ن�٢ً��١إ��ٜٛد��أث���١����ٚ��ٟٛٓ�َ – تٛ�ٜ���ا��ب������غ��ن�١ئ�

� .َٛب�ٌٜ

�������١���ْس���١��ٓ��١ٝ٥ا�������٢�ً��١�ٜإ��ٜٛد��أث���١����ٚ��ٟٛٓ�َ – تٛ�ٜ���ا��ب������غ��ن�١ئ�

 َٛب�ٌٜ.�
�

 ������ ا��را�� 

�ا� �اض���اّ �ا�كٝ�ضٞ� �ا�هُٞ �ا��شًٌٝ ٚ� �ا��شًًٝٞ، �ا�ٛ��ٞ �ا��شًٌٝ�ب�ٓٗ� �ب�ْ�َ� ٢ً�� ��ُ����

�ا� �Eviews 10س��٥ٞ ،� ٍ��� �ا�َٔ �ٚا������ا� �ا�ض��ٝ� َٔ� �ا�ٛض���١�ُٛ �َٗٓ� س��١ٝ٥

�ا����� �ٚا���ا��ا��ٝ��ٟ، �Levin, Lin & Chu ا���بٞ، �ا�ٛس�٠ �د�� ������)(Unit Root 

Test�ٜا��ٝ�ْ��،�ا��������٢ً������ً�����ٚ١اض�ك�ا�Durbin-Watson Stat ��ًٛ��ن��َٔ���ّ�ٚد�

 Auto Regressiveز�ا���ا��ا��اتٞ��ٚ�ا�ٚض���ا��ش�ن�١ا�ٓ�َ�َػه�١ًا��ت����ا��اتٞ،��ٛ�

integrated Moving Average (ARIMA) ٖٚٛ�أس�����ز�بٛنظ�دٝٓهٝص��������ا���ق�١ب��

�ا����ا��ا���ك�١ًٚا���ب�١.

 ا��را��ت ا���ب�� 

���ٔ �������ٖٓ�ى�ا���ٜ��َٔ�ا���اض���ا����ج�������ا��ضٝ�ض�١تٛ�ٜ���ا��ب���،�َٚ�

�ا��ٛاَ��ٌ�ا����ًٛن�١ٝا�������٠ك���ا�ا��تٛ�ٜ����ا��ب�������������� ٚا�����ت�١���ُٛ������ٚ�َٓ�ٔ�

ب�����ٝل���١ٓٝ��٢ًَٔ�ا�ػ�ن���ا����١ُٖا����١ٜ.�ٚ�جً���ٖ��ٙ�ا��ٛاَ�ٌ�����د��١َٝ�ٌ�ا���ٜ��ا����ٞ���������

���ا��ُ��ت��ؤ���٘�ن��ن����٠ض��ًٛى�ا�ٓػ�����ا��������٣ا����ٛم،�ٚ��د���١ا�جك���١ا�صا���٠���٥ٜ��٘،�ٚ��د�����١

َ����ك١ً،���س�����ج��ٌ�ا�������ا�����ب����ق�١��ُٝا��ٛ�ٜ������ا�ٓك���١��ًٜػ���ن�����١��ٓٝا���اض��١.�ٚتٛ���ً����
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���د��١َٝ�ٌ�ا���ٜ��ا����ٞ���ن���٠ض�ًٛى����������� ا���اض�١ا��ٚدٛ��أث�����ٟ،���١�����ٚاس���١ٝ٥،��ه�ٌ�َٔ�

ا�ػ���ن��،�ٚٚد��ٛ��أث�����ا�����ٜٔ،�ٚن��������د���١ا������ؤٍ،���٢��ًَ�ٛض�����١����ْتٛ�ٜ������ا��ب��������

�ه�ٞ،���١����ٚاس��١ٝ٥،����د�١ا�جك�٣���١ا��ٜ��ا���ٞ،���١��ْ�٢ًتٛ�ٜ����ا��ب�����ا�ػ�ن���

�ا���ٜ�ٜ�ٖ�.

ا��ٛاٌَ�ا��ث��٢ً��٠ضٝ�ض�١تٛ�ٜ��ا��ب�����ا�ػ�ن����فُٝ��تٓ�ٚ���

�ب���������ٜٔ�ت��ب����١���ْ���ُٖتٛ�ٜ���ا��ب���،��������ا���د���١ا���ٛم�ا����١ٜ�ٛ،��جً���ضٝ�ض��١تٛ�ٜ���ا������

ٞ�ا���١ٝ،�ا��١�ٛٝ،�ا��اف��١ا���١ٝ،�َ��ٍ��ٛ�ا��ٍٛ،� ٚق�ا��تٛ�ٜ��ا��ب��،�أَ��ا����ا��ا���ك�١ًفٗ

َ��ٍ��ٛ�ا��ب��،�ا������ا�ض��ج١ٜ��ُ،�ا�ذ�ِ،�ا��ُ��،��١���ْٚتٛ�ٜ���ا����١ٓا����بك١.�ٚ��اض����اّ����������

�،�ٚا���ا��ا�ًٛد��،�ٚأض����ا���اض�١��ُٛ��ٔ��١َ�ٔ�ا���٥���َٓٓٗ���ت��ث�������ا���ا��ا��ٞ�ا����

�١ا����بك������١ نٌ�َٔ�ا���١ٝ،�ا��اف��١ا���١ٝ،�ا�����ا�ض�ج١ٜ��ُ،�ا�ذِ،�ٚا��ُ��،��١���ْٚتٛ�ٜ���ا��ٓ�

���٢ًق�ا��تٛ�ٜ��ا��ب��.

ن��������ا��ضٝ�ض���١تٛ�ٜ����ا��ب������ًػ������ٚا�������

(.�ٚ�جً����َ�����ا���2012-2003ا�����١ٝ��ٓا������١��ْٝب��١����ُٛ���ٕ�����ٚ�ام�ا��������١��ٍٝ�ا������٠)����

ا���اض�١ا���ك�١ٝ�����١ًٚسذِ�ا�ػ�ن١،�ا��اف��١ا���١ٝ،�ا��١�ٛٝ،�ٖٝهٌ�ا��ٍٛ،�ف����ا�ُٓ�ٛ،���

ج�ٌ�ا�������������ا��ُ�ٍ،�ٚ�ُ��ا�ػ�ن�١ب�����ف�١ا��ت�نٝ�ص�ا�ًه�١�ٝٚسذ�ِ��ً�ظ�ا��ا�٠،�ٚ������

ا���ب��ب�ٝ�ض�١تٛ�ٜ��ا��ب��.�ٚت��٥��ْ��ً�ٛا���اض�١إ��إٔ�ٖٓ�ى�أث���ا���ب�١�����ٚ��ٞإس�����١ٝ٥ه�ٌ������

�ا����١��ٝٚ�ُ����ا�ػ���ن�١ٚسذ��ِ��ً��ظ�ا��ا��٢��ً��٠ضٝ�ض���١تٛ�ٜ����ا��ب�������ا�ػ���ن��،�بُٝٓ������� �ٔ�َ

��� ��١�����ٚإس�������٢�ً��١ٝ٥أ�ٗ��������أ�ُ�ٍ�ا�ػ�ن���ٖٚٝهٌ�ا��ٍٛ�ٚا��اف��١ا����١ٝت�ث��ضً�

  ضٝ�ض�١تٛ�ٜ��ا��ب�����ا�ػ�ن���ا���١ٝ��ٓا���١ْٝ.

������� (Brahmaiah et al., 2018)ت�ش�ح���اض����١ ����ا��ضٝ�ض��١تٛ�ٜ���ا��ب�����������َٔ�

���95ا�ػ��ن���ا���د����١ا���١���ٛا����١��ٝٓ�ٛا�ٓ��،���ا���١�ٓٝ�����ٝا���اض���١َ�ٔ�������������� غ��ن�١َ�ٔ�

،�ا�ٗ����ا���٥���ٓإٔ�ا���١�ٝ،�ٚا���2018�����،١�ٛٝ-����١2012ٍ�ا�������٠ا�ػ�ن���ا���د���١ا��ٛ��

�ا����ا��ا�����١ٝ��ٝ٥ٝ�ض��١تٛ�ٜ���ا��ب���������� ٚا��اف��١ا���١ٝ،�ٚا�����٠،�ٚسذِ�ا�ػ�ن�١ٚا����ِ�َٔ�

��ا�ػ�ن���ا������٠ا���د���١ا���١��ٛا����١ٝٓ�ٛا�ٓ��.�نُ���ت�ٗ���ا���٥���ٓإٔ�ا����١�ٝٚا����������١�ٛٝ

�١ٚا����ِ����ت�ث��ضً��ن������٢�ًضٝ�ض��١تٛ�ٜ���ا��ب�����ًػ��ن���ا����������٠ٍ���������ٚسذِ�ا�ػ�ن

��٥��ْ�ٕٖ�ٙ�ا���اض�١َ�ٓ�ق���٥��ْ��َ�١ا���اض����ا����بك�١ا����اد�ٜ�������أا���اض١.�ٚ��ً�ٗ�ا����٠ا���

�������ُ �غ��٢َ�������ا��ٝ�م�ا�ٓ�ٟ.�بُٝٓ��يٌٝ�َ����ا�������٠إ��إٔ�ٜه�ٕٛ���٘�ت��ث��ض�ً��ٖٚ��ّ،�ٚا���ٟ�ٜ�
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ا���اض���ا���بك١.�ب����ف�١إ�����،���تً���ف����ا�ض��ج�١���ْٚ���ُا��ٛ�ٜ�����ا����بك�١ٚا����ا��������٥

��ٚ��َِٗ�����ٜ��ضٝ�ض�١تٛ�ٜ��ا��ب��.

ٖ�ف��إ����ٜ��ت�ث��ا��اف��١ا�����١ٝ(Nurchaqiqi and Suryarini, 2018)أَ����اض�١

غ��ن�١ٝ59���١نُ����ٚض�ٝ�.���ك���ٖ��ٙ�ا���اض�������٢�ً��١ٚا���٢ً��١�ٛٝضٝ�ض�١تٛ�ٜ��ا��ب���َ��ا���

.�ٚب�ض�����اّ�ا��ش2015��ٌ��ًٝ-�2013ك���١��َٜٚك���ٚ���َ��د�����١ا���١����ٛا������١ٝ���ْٝٚ�ٍْ�ا�����ّ����

ا�س��٥ٞ�ا�ٛ��ٞ�ٚ�ًٌٝ�ا���ا��أ�ٗ���ا���٥��ٓإٔ�ا��اف��١ا����١ٝٚا������١�ٛٝت��ث��إ���بٞ�ن�������

ا����١�ٝيه�ٔ�إٔ�ت��٢�ً��ٌ�ُتكًٝ�ٌ�ت��ث��ا����٢�ً��١�ٛٝضٝ�ض��١ت�٢ً��������������ٜ�ٛضٝ�ض�١تٛ�ٜ���ا��ب���.�ٚإٔ���

�ا��ب��.�

إ��بٝ�ٕ�أث�����ا��ضٝ�ض�١تٛ�ٜ��ا��ب����((Văidean and Moza, 2015 ٖٚ�ف����اض١

ٚا���ق��ٜهٕٛ����ت�ث����٢ًق�ا��تٛ�ٜ��ا��ب����ًػ�ن�١ب�����ٝل���٢ًا�ػ�ن���ا���١�ْٝ�َٚا���د����١

ٛا�.�ٚ�جً����َ�����ا��ا���اض���١ا�����ك�����������١ً ��ض��ٛم�بٛ���ض��������ٚ�ام�ا����٢��ً�ٚ�١��ٝف����٠ث�ث���١ض�ٓ�

��ُ�،���س��يجٌ�ق�ا��تٛ�ٜ��ا��ب���ا�����ا���ب�،�ٚأغ���������٥���ْا���١�ٛٝٚا�ذِ�ٚا��اف��١ٚا�ُٓٛ�ٚا

ا���اض�١إ��ٚدٛ����ق�١ب��ا����ا��ا���ك�١ًٚا�����ا���ب��ٚت��بل�ٖ�ٙ�ا���٥��َٓ��ا���اض���ا���بك�١

 ب�ض�ج�٤�َٓ����ا��ُ�.�

ب�شًٌٝ�ن�١ٝ�ٝت�ث��نٌ�َ�ٔ�ا�ًه�١�ٝا��ا�١�ٜ،�����(Sakir and Fadli,2014) ٚق�ّ�نٌ�َٔ

ضٝ�ض�١ا��ٜٔ،�ٚا���١ٝ،�ٚسذِ�ا�ػ�ن١،�ٚا���فل�ا�ٓك�ٟ�ا������٢�ًضٝ�ض��١تٛ�ٜ���ا��ب������ ��ٕ�������

غ�ن����ً�ٓ�����ا��ش���١ًٜٝٛضٛم�ا�ٚ�ام�ا������١ٝإْ�ْٚٝ�ٝ�.�ٚب�ض���اّ��ًٌٝ�ا���ا��ا��������

ك�١ًا����ن���٠�ٛا�������ا����ب��ا��ُج��ٌ���ضٝ�ض���١تٛ�ٜ���ا��ب����،�ٚد����إٔ�����������ت���ث��ا������ا��ا������

ا���فل�ا�ٓك�ٟ�ا����ًػ�ن�١ٖٛ�ا�ٛسٝ��ا��ٟ���ٜ٘�ت�ث��ن����ٚإ���ب�٢�ً��ٞضٝ�ض��١تٛ�ٜ���ا��ب���،�������

��س���ن��ٕ��ًًُه�١��ٝا��ا��١�ٜت���ث��ض�ً��ن�������٢�ًضٝ�ض��١تٛ�ٜ����ا��ب���،�بُٝٓ����ضٝ�ض��١ا����ٜٕٛ���������

�ن���١ٜهٔ����ت�ث��ضً��ن�����٢ًضٝ�ض�١تٛ�ٜ��ا��ب��.�نُ����ٜه�١ٝ��ً��ٔت�ث��ٚسذِ�ا�ػ

  إ��بٞ�ن�����٢ًضٝ�ض�١تٛ�ٜ��ا��ب��.

�����ٍ�اض�������ا���اض�����ا�����بك���١  ٚ���ٚد����إٔ�ٖٓ���ى�تٓ��ٛ����أُٖٝ�ٗ���،�ٚأٖ���افٗ�،��َٚ�ٔ�

��ً����ا���اض��١ا����١�َٝ���ا���اض���������ٚق��ا�،ٚا���٥��ٓا���تٛ�ً��ا�ٝٗ��تً��ا���اض����،ا�ٓٗ��ا����

�����������، �َٛب�ٌٜ� ا���بك���١ب�١٦ٝا����ٝل�سٝ�ح���ك���ا���اض��١ا����٢�ً��١�ٝغ��ن�١ا�ت������ا��١�ُٝٓٝئ�

�������������� نُ����ً���ا���اض��١ا����١�َٝ���َ���ِ�ا���اض����ا����بك�����١ٚ��ٗ���ا�ُ���ب���أن��������َٔ�

   ٚأِٖ����اتٗ�.��َ�ّٗٛ�ضٝ�ض�١تٛ�ٜ��ا��ب��ٍ����ا��ضٝ�ض���تٛ�ٜ��ا��ب���.�ٚفُٝ��ًٜٞ�ضٝ�ِ�تٓ�ٚ
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�ٖ��ٙ�تٛ�ٜ��ا��ب���دص���٤ٜ�ذصأ�َٔ�ق�ا��ا��ٌُٜٛ�ا�ض�اتٝذٞ��ًػ�ن١.�ٚد�ٖٛ����ضٝ�ض�١ت��

ا��ب�����ا�����ٜٓ����ٞ�ت�٢��ً�����ٗ�ٜ�ٛا�����ُٖ��ا����١����ْ���ٜٖٔ��ٛ�قٝ���ّ�َ���ٜ�ٚ�ا�ػ���ن�١ب�ش�ٜ�����ا��ٝ�ض��١

ا���ا��ب����١��ْي�ًهٕٛ�ا�ضِٗ�ا�������١ٜا�ػ�ن�١ن�ٛا�٢ً���٥اض�جُ��اتِٗ���ا�ػ�ن١،�ٚنِ�

��ُٜٛ���ٌ�ا�ُٓ���ٛ�ا������ك�ًٞ���ا�ػ����ن١.�������إٔ�ٜه���ٕٛ�ٖ������ق����ا��تٛ�ٜ�����أ�ب�������اس�ذ��ٖ�����ٜٓ�����ٞ�

�ت��ِٝ�ث��٠ٚا���ُٖ�.��ٖٛ�ا�ػ�ن١،�َجٌ��ٝ��ا�ك�ا�ا��ا���١ٝ،

����ق�َٛع�أن��ٛ���ا��ٝ�ض�٢ً��١ا�ٓش�ٛ�ا�����ٞ:�ط����١ا��ُ�ٌ�ا����ٜ��ُ��ٖ��غ����أٚ��������

.�ٚيهٔ�ت��ٜ��ضٝ�ض�١تٛ�ٜ��أ�ب���ا�ػ�ن�١ب��١������ْٗا��ُ�ٌ�ا����ٜ��ُ��ٖ��َ��ٜ�ٜٗ��نًُ����������'١ُ�َٓ

�ا�ٓ�س�١�ٝا���١��ُٛ��،١��ًَُٝ��ٔ�ا������� �ٛاَ�ٌ�)��٢��ًض��ٌٝ�ا�ج���ٍ���ت�ً���ا�َ���ا������ق��ا��تٛ�ٜ����ا��ب���.�َ�ٔ�

ا����١����ٝٚا�������١�ٛٝٚا�ٓ����ٛاسٞ�ا�ك��١����ْْٝٛٚا����ق�١����ٜ(�ا�������ض�����كٝ���ٝ������ا��ضٝ�ض�����١تٛ�ٜ������أ�ب����������

� (McMenamin,2005, 541)ا�ػ�ن١.

���إٔ�ٜهٕٛ�ٖٓ�ى�ضٝ�ض�١تٛ�ٜ���أ�ب����َج٢�ً،�ٚا����تك��٢�ً��ّٛإ�����ا���ٛ�إ�ب���َك��ا������������

ٚتٛف��ا�َٛاٍ�ا������١ٌَُٜٛ�اس�ٝ�ز�ا�ُٓٛ�ا���ك�ًٞ�����ٜصٜ�����ا��ب���ا���ٜ�ِ�ت�٢ً���ٗ�ٜ�ٛا���ُٖ��

  َٔ�ق�١ُٝأضِٗ�ا�ػ�ن١.

 :���دات ����� ��ز�ع ا�رب�ح

�ا��ٛاَ�ٌ�ا����١��ًا����ت��ث����٢�ًق��ا��تٛ�ٜ�������������� ٜ�ٗ��ا��شح�ا�ن���يٞ�إٔ�ٖٓ��ى�ا���ٜ���َٔ�

����١�ًٜٛ�ٜ�����أ�ب�������أ�ب���ا�ض��٥��������������ِٗا�ػ��ن�����٥����ٚا���ٛم�ٚا�غ�ه�ٍ�ا�������

��(Routledge and Routledge, 2015, 136).ا�ضِٗ

ٚاض�����ّ�ا�����سج�١���ً��������ُٛ��َٕٛ��ٔ�ا������ا���ػ�����ض��ًٛى�ا��ٛ�ٜ�����.�ٚق������ً�������

ا��ٛاٌَ�ا��ث����٠ضٝ�ض�١تٛ�ٜ��أ�ب���ا�ػ�ن���بػهٌ�ن���َ�ٔ�بً���إ��ر����ب�����ا��ٓ�ق�����أٚ������

ٕ��ا����ف������������������ا�ك��������������ْٕٛ،�� �ٚا��ٝ�ض��������������١ا�����������������١ٝ�ٜٚا��ض���������������١ٝب���������������ا��ً��������������ا

(Areri and Nyang , 2018, 21).��

نُ��ٚت�ت���ٖ�ٙ�ا��ٛ�ٜ����ب������٥����َٔ��ٜا�ػ�ن١،�َج�ٌ�ا�ذ�ِ�ٚا����١�ٝٚف��������

����و�ٚد���ٚا�ا�ُٓ��ٛ�ٚا�ٓ�����ٚا��اف����١ا����١��ًَٝٚه�١��ٝا�ض��ِٗ�ٚا���ٛافص.�ب������ف�١إ�������،�ف���ٕ�ا�ه���

ب�����٥���ٚا��ٛم�ا����ت�ُ�ٌ�فٝٗ���ا�ػ��ن١،�َج�ٌ�ق�ٛاْ��ا����ا�����������١�ٜ��ٚ�،�٥ق�١ب��تٛ�ٜ��ا��

�ٔ  ا�����جُ�ٜٔ،�ٚا�ٓ�ف������١ض��ٛم�ا�ٓ�ذ����،�ٚض��ًٛى�ا�����جُ�ٜٔ،�ف��������ٔ�ت��ٛاف��أغ��ه�ٍ�ب��١��ًَٜ��

����ِ �تٛ�ٜ����������������������ا�ػ�������������������ن��،�ن���ٛ�ٜ����������������������ا�ٓك��١������������������ٜٚتٛ�ٜ����������������������ا�ض������������������ٗ

�(Longinidis and Symeontdis,2013,113). 
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�ٔ �ا�����ا��ا�����١��ًُٝ�ض���١تٛ�ٜ����ا��ب����،�إ��أ�٢��ً�������ٙ���ٖ�ٕا�����ِ�َ�� ٚد��ٛ��ا�ه��ج��َ�ٔ�

ٖٝهٌ��:�ا���١ٝ،�ا��اف��١ا���١ٝ،��ٛ�ا�ػ�ن١،�ا��١�ٛٝ،�ا��ُج��١ًا����ا��ض�نص����٢ًا���اض�١

ا��ٍٛ،��١��ْتٛ�ٜ��ا���١ٓا���بك١،������ا��ُ�ٍ،�سذِ�ا�ػ�ن١،�ٚا���ا�٥.�ٚفُٝ���ًٜ�ٞ���������

���ً��ا���ا�:�

 Profitability ا��ب���:-� 

ٜكٝظ�َ��ً��ا����١�ٝق��٠ٛتٛ�ٝ���ا��ب������غ��ن�١َ��،�ٚق���ٚد���ا����سجٕٛ�ا����بكٕٛ�إٔ�����������

ا����١ٝٚاس��٠َٔ�أِٖ����ا��ضٝ�ض�١تٛ�ٜ��أ�ب���ا�ضِٗ.�َٚ�����،�ف�ٕ�ا����٢ً���٥��ٓق�١ا����١ٝ

���ز��ٚ�ٜٛ����ا��ُٜٛ�ٌ،�ا�ػ��ن���ا�نج��������������١�ٝأٚتٛ�ٜ����ا��ب���ن�١�ً����ْ.�ٚفك������١�ٜ��ٓ

ا���ٌٜٛ����دٞ�سٝح�ض���ٌ�ا���ُ���بػ�هٌ�أن�����٢�ًا�َ�ٛاٍ�ا��ا��١�ًٝأٚ�ا��ب����ا��ذ�ص٠،��������

������ ْ�ٝذ������������������١ض�������ٌُٝ�ا�ػ�������ن���إ���ف��������أ�ب���������أق������ٌ�ٚب�����������ٞ�ا�س�����������ب��صٜ��������َ�����ٔ�

� (Mehta,2012, 23).ا��ب��

ن������٠(�إٔ�ا�ػ��ن���ا�����ك�ل�أ�ب�������2001)�Fama  &Frenchض���١اأ�ٗ�������س��

ت�ف��أ�ب���أ��٢ًَك���١ْب��ػ�ن���ا�����ٚا��ب����ا�ق�ٌ.������،�ف��ٕ�ا���ق��١ا��ٛق���١ب���ا������������١�ٝ

اض������اّ�َ�����ٍ�ا����٢���ً������٥ا�����ٍٛ���ٚتك����ع�ا����١���َٝ���ٔ������ٍ����ٚا��ب������ا�٠�������������١�����ٛ.��

.(Brahmaiah et al., 2018, 5)�

 Financial leveragesا��ا��� ا������:  -8

ت����ا��اف��١ا�����١ًٝػ�ن���١َ���َُٗ�����ق�ا�ا��تٛ�ٜ���ا��ب���.�ٚتػ���ا��اف���١ا����١�ٝا�������

��د�١إ��ُ����ا�ػ��ن����١ٜٛ�ٌ�أ���٢�ً����َٛ�������ٜٛ�ٌ��ا�����ٌ�ث�ب���ض�ٛا�٤ن�ْ���ق��ٚ��أٚ�������������

��ضٓ�ا��َ��ٜٓ�هظ���٢ًا��ب���ا�����ٌ��ًٝٗ��ا��ى.

����١��ٝا���������١��ٜٝٗ��َ���فٛ����ث�ب�����١��ٝ����١ض�����اَٗ������ٕ�ا�ػ���ن����ا���١����ْا��اف����١ا�أ

ا��ٌُٜٛ�ا���دٞ،�ٚب������ٞ،�نًُ���ا�ت������١���ْا��اف���١ا���١�ٝ،�نًُ���قً���ف����١تٛ�ٜ���ا��ب���،������������

ٝ���ب�ٛ�ٜ�����ا��ب���.�ٖ��ا�ا�������ٜ���ل����������������١�ٜ��ْ���َ ْ�ٝذ������١،�ف��ٕ�ا��ف���ا����ٞ�ٜ��ت���ا�ت�������ض�ً�

ا�ٓكٝ��َٔ����،�يهٔ���ب���ا�ػ�ن�١إٔ��كل���٥���ٍ��َأ�����٢ًت�ف�٘�ته�١�ًا�ٛن���٢ً��.١

�ا����ٜٕٛ���ٖٝ�ن��ٌ��أع�ا����ٍ���������� َك�ب��ٌ�ا�َ��ٛاٍ�ا�ك�����١يهٓٗ����َ��ٔ�اض�����اّ�َ����ٜٛ���أ��٢��ًَ�ٔ�

�ا����١بٗ��

�.)Brahmaiah et al., 2018, 6( ��ض�����٠َٔ�ا�ٛف��ا���ٜ�

�
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 ���Growth ا�����:  -3

��ُٜٛ�ٌ���ف���ا�ض�جُ���ا��ت���إ��ا�َٛاٍ�ا����٠��ٛا�ًٝ�����ا��ا��ا�ُٓٛ�ٚا�ػ�ن�������ز�

ٕ���ٛ�ا�ػ��ن���١أتً��ا�ض�جُ��ا�،�ٚب�����ٞ��ٝ�ٌ�إ���ف���أ�ب����ق�١�ًًٝأ�١�َٚ��َ�ٚٚفك���������،�ْ�ٛق�����������

ا�ت�������ض�ً�ٝ���ب�ٛ�ٜ���أ�ب����ا�ض������٢�ً��٠ٚ����ِٗ،�َ�ٔ�ا���د��إٔ������������ٜ��ت���ٚف���ا�ض�جُ������ٜٗ�،��

تهٕٛ�ا�ػ�ن����ا��ا�ُٓٛ�ٚف���ا�ض�جُ���ا�ٓ�����ٝظ���ٜٗ��ا�ٛافص����٤��ٓا�س�ٝ��ٝ����ْ�ٝذ�����١

������ا�ُٓٛ�ٚق�١ًا�ْ��م�ا��أ���ٞ،�ٚب�����ٞ��ٌٝ�إ���ف��أ�ب���أن�،�ٚفك������،�ْ�ٛق��إٔ��ٛ�

ِ���ٚف����������ا�ض��������جُ������������ٜٗ��َ��������ت���ا�ت���������������ا�ػ��������ن�١ �ا��بٝ����������ب�ٛ�ٜ���������أ�ب����������ا�ض�������ٗ

 .(Al-Malkawi, 2007, 49)��

 Liquidityا������:  -4

ت���ض�١�ٛٝا�ػ�ن�١أَ�ا��أض�ضٝ�����ا�هج��َٔ�ق�ا�ا��تٛ�ٜ��ا��ب��.�ا�ػ��ن���ق����������

�ب���.�ٚب�����٢�ً��٤��ٓ،�ٜ�ٛق���إٔ�ت��ف��������أ�ب�س���ٚ�هٓٗ��ت��ْٞ�َٔ�ْك��ا���١�ٛٝا�ٓك�����١ٜٕ�تٛ�ٜ��ا�

ا�ػ�ن��١ا��ا����١�ٛٝا��ت����١تٛ�ٜ�����أ�ب����أ��٢�ًب�������٠���َٜ�ً�ؼ�ا�ٓك������ٜٗ�،�ٚته�ٕٛ�ا���ق��������������١

�ا��ب�١ٝب��ا���١�ٛٝٚتٛ�ٜ����ا��ب��.

�� َ�ٔ�ْ�س�١��ٝأ����٣،�إ�ا�ن���ٕ�ا��ً��ؼ�ا�ٓك���ٟ�ا����فٛ���ًُ����جُ�ٜٔ���غ��هٌ�أ�ب�����ض��ٝكًٌ�َ�ٔ�

�َ�ٓ�ٍٚ�ا�ٝ���ًػ�ن١،����ٜ�ث����٢ًٚ���ا�����١�ًٛٝػ��ن�١ٚب������ٞ�ٖ��ا�ا�����٣ٛ��َ�������ٛا�ٓك���١ٜ

ق��ٜ��ٟ�إ���ف��أ�ب���أقٌ��ًُ��ُٖ�.�����،�ف�ٕ�ا���ق�١ا��ٛق��١ب��ا���١�ٛٝٚتٛ�ٜ�����ا��ب�����������

٠���� (Brahmaiah et al., 2018, 5) .�

 ����Asset Tangibility أص�ل ا�����:  -5 

ت����ا��بٝ���ا���بك�١إٔ�ٖٓ�ى���ق�١ب��ٖٝهٌ�أ�ٍٛ�ا�ػ�ن���ٚضٝ�ض�١تٛ�ٜ���أ�ب������

إٔ�ا�ػ�ن���ا������١ًَا��ً�إ�ا��١َٝ�ٓا������ٜٗ��سذ�ِ����)(Aivazian et al., 2003ا�ػ�ن��.�ٜ���

��أقٌ�أن��َٔ�ا�ٛدٛ�ا��ا�ًُٛض�١)ٚب�����ٞ�سذِ�أقٌ�َٔ�ا��ٍٛ�ق���٠ا�دٌ(��ٌٝ�إ��تٛ�ٜ���ف��

َٔ�ا��ب��.�إٕ�ا�ذِ�ا�ن��َٔ�ا���ٍٛ�ا�ًُٛض��٢�ً��١ا����٣ا���ٝ���ٜك�١���ْ�ٔ�َ�ٌ�ًا���ٍٛ�ق��������������٠

،�ٚب������ٞ�تكًٝ�ٌ�ا�ك����٢�ً��٠ا�ق��ا���������� ا�دٌ�ا���يهٔ�إٔ�تهٕٛ��ُ�ْ����ًك��ٚ��ق����٠ا�دٌ�

�د�ٌ.�ٚض�ٝذ�������٣ا�ػ�ن���ا���ٜهٕٛ�ا�����ا��٥ٝ�ٞ��ً�ٜٕٛ�فٝٗ��ٖ�ٛ�ا��ُٜٛ�ٌ�ا������ق����ا����

ٝ����ٚتك�ٌ�ا���������١ٜٗ����ٛ�ٜ���ا��ب��������� -Alٖ�ا�ا�ػ�ن�����٢ًاض���اّ�ا�صٜ��َٔ�ا�َٛاٍ�ا���٠��ٛا�ً

Najjar and Kilincarslan, 2018, 13)(.�

�
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 ����Past Dividend ا���ز���ت ا���ب��:  -6

�َ�غ�������٢���ًاض����ك�ا��تٛ�ٜ������ ا��ب������إٕ�اض���ك�ا����١���ًُٝتٛ�ٜ�����ا��ب��������ا������ٞ،�ٜ����ٞ�

�. (Das and Mohanty, 2018, 4) ا���ك�١ًٝ

�������َ��ٜ��ك��ا���جُ�ٕٚ�إٔ�ا�ػ�ن����ا��ا��ٛ�ٜ����ا����ك��٠أق��٣ٛٚأنج���ق١�ُٝ.�أ�ٗ��������

Lintner�(1956���������ٙإٔ�ا��ب�����ا��������١ٜ�ٚ�����١��ٝش�ٜ����ا��ب�����ا���١��ٝ.�ا�ُٓ��ٛ�ز�ا����ٟ���ا��������)

(��ً���إ��إٔ�أ�ب����ا����١ٓا����بك�١ت��ث��بػ�هٌ�إ���ب1968��������ٞ)Fama&�Babiakٚت�نٝ�ٙ�َٔ�ق��ٌ��

��١����ْ�٢�ًأ�ب����ا�ض��ِٗ�ا�����١�ًٝػ���ن١.���ٖ��ٙ�ا���اض��١،���اض����اّ�تٛ�ٜ����أ�ب����ا�����ّ�ا�����ٞ�������

 . (Maladjian and El Khoury, 2014, 44)نُ����ب�ٌٜ��ً�ٛ�ٜ����ا������١ٝ

 �����Business Risk ا����ل:  -7

������ٛا��٥ا�ض�جُ���ب����ا���ٚ��ا�ض��ج�١ٝ٥�ٓا������إس�ُ�ٍ�إ�ُ�ٍ�ا����ا�تػ�����

س��١ٝ��ُإف�ع�ا�ػ�ن�١ٚب�����ٞ�تك�ٌ��ا�ُ�ٍ.�ٚنًُ���ا���ا�����،�نًُ���ا������بٗ��غ�ن���ا�

�ف���١قٝ�ّ�ا�ػ�ن���ب�ٛ�ٜ��ا��ب��.

 (Areri.et.al,2018)(،�2016ٖٓ������ى����������َ�����ٔ�ا���اض�������،�َج�����ٌ���اض������١)ا��ب������ٞ،����

تػ��إ��ٚدٛ����ق�١ض��١ٝ�ًب���������ا��ُ��ٍ�ٚضٝ�ض��������١،(Nurchaqiqi and Suryarini,2018)و

تٛ�ٜ��ا��ب��������فه��٠إٔ�ا�ػ��ن����ا��ا�������ا�����١�ٝأٟ�ا����ت���ِ�ب��د��١�ٝ����١َ�ٔ����ّ����������

�ا�ٝك��بػ�ٕ�أ�ب�سٗ��ا���ك�١ًٝ،��ٌٝ�إ���ف���ٛا��٥أقٌ�أٚ����ا�.

 Firm Size :��� ا����� -�

ت�ُ����ا�ػ��ن�����سٝ�ح��ٜ���سذِ�ا�ػ�ن�١أس��ا���ا��ا�����١ٝ��ٝ٥ٛ�ٜ���ا��ب����ا�ٓك�١�ٜ.�����

ا�ن��سذُ���ب��١�ٛٗا�ٛ�ٍٛ�إ��ضٛم��أع�ا��ٍ،�نُ��ت�ف��ا�ػ�ن���ا�ه���٠ته�١��ًَ���َ�����

��أقٌ�َك���١َْ���ا�ػ��ن���ا������سذُ���،�ٚب������ٞ�فٗ�ٞ���ٚ����أف��ٌ���ا���ٛم��ُ���ا�صٜ������������ �َٔ��

ا�َٛاٍ������ًٗ��أقٌ�ا��ُ��ا����٢ًا�َ�ٛاٍ�ا����٠���ٛا�ًٝ����ٚ�ف���ا�صٜ���َ�ٔ�ا��ب����إ��د�ْ�������،����������

�أد�ٌ�تكًٝ�ٌ�َػ�ه�١ًا�ٛن����١ب���ا���ٜ�ٜٔ�����������������ز �ا��ب����َٔ� ا�ػ�ن���ا�ه���٣إ���ف���ا�صٜ���َٔ�

 .)(Areri and Nyang, 2018, 21ٚا���ُٖ��

ا�ت�������ضً�ٝ���بك�ا�ا��تٛ�ٜ��ا��ب��،�ْ��ا���ٕ�ا�ػ��ن�������س��إٔ�سذِ�ا�ػ�ن�١ٜ�ت��

�ا�ه���������٣ٝ������ٌ�إ��اَ��������ى�ف���������إ����������٠اض�������جُ���أن��������ٚب�����������ٞ�تٛ�ٜ��������أ�ب���������أق������ٌ.�����

. (Brahmaiah et al., 2018, 6)  
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  Taxا������:  -9

�٢ت�������١��ٜ��ْا������ٌٝ�ا�����ٜ��ا��ك�١��ٜ�ًٝأ�١����ْ�ٕتٛ�ٜ����ا��ب�����ا��١�����ٓت�ُ��ٌ��ً���������

��ٝ��ته��١�ًأع�ا���٠��ٜ�ٚ�ٍض���ا��ِٗ.�سٝح�تك�٢ً��َّٛ��أ�إٔ�ا���جُ��ٜ��ٌ�اس�ذ����ا��ب������

��٢ًتٛ�ٜ�ٗ��ب����إٔ�ا��ب���ا��أ����١�ٜ�������������١ٝأقٌ�ب��ك���١ْب�����٢ً��١�ٜا��ٛ�ٜ����.��

(727 (Nnadi and Wogboroma, 2013,��

Masulis and Trueman  )(1988إٔ�ا�����ا��٥ت���ث��بػ��هٌ�ن���������٢��ًٜػ���إ�ا���

ضٝ�ض�١تٛ�ٜ��أ�ب���ا�ػ�ن��.�ٚب�����٢ً���٤�ٓفُٔ�ا��ٛق���س��ٚخ�ت��ٝ�ا����تٛ�ٜ���أ�ب����ا�ػ��ن���������

��.)(Uwuigbe1 and Olusegun, 2013, 80 �ٓ��ت�ٝ��ا�ه���١َٛٝ�ض�١�ٜ���١ا���ٌ

(���٢���ًأ1977�ٕ)��٢���ً���Kingا��ْ�����ا������،�أن������طا��١���ٜ��ٓا��٠����ٜط�ا��������سٗ��������

ا�ػ�ن���ا�ٓ��ذ١،�ٖٞ�تً��ا���ت��ُ��فك����٢ًا��ب����ا��ذ�ص٠،�ٚته�ٕٛ�ق�����٢�ً��٠ا�س������������

�� ب��ب�س�١ٝ�ً����ٗاس�ٝ�د���ا��ٌُٜٛ�ا����١بٗ��ٚب�����ٞ��ف��ا��ب���ا���ك�١ٝن�ٛ�ٜ����ب���ا�ٓ����ٔ�

ه��ٕٛ��ا������١ًب�ٝ�ض�����تٛ�ٜ����ا��ب������ا���ٚاز�ا�����ٜ�.�ٚٚفك�����������،�ف���ٕ�����ا��٥ا��ب��������ٔ�ت��

�ًػ���ن��.�������،�ف���ٕ�ا���ق���١ا��ٛق����١ب����ا�����ث��ا�����ٜ��ا��ُج���١�ٜ�����١����ْ���ٌا�ػ���ن�����������

�(Brahmaiah et al., 2018,p.7). ٚضٝ�ض�١تٛ�ٜ��ا��ب���������٠

 ا��را�� ا�������� 

������ت��ٝل�ٖ�ٙ�ا���اض�٢ً��١غ�ن�١ئ�َٛب�ٜ�ٌ�ٚا����ت����ا�ػ��ن���� �١ا�����١ُٖا�ٛس�٠��َٝٔ�

ب��أ�ب��غ�ن���ات�����ت�ٌُ���ق����ا�ت��������ا���ٛم�ا�١�ُٝٓٝ،�نُ���أْٗ���أس���ا�ػ��ن����������

ا����١َُٖٔ�ب�� �ٕ�غ�ن����١ُٖ��َت�ٌُ���ا�ُٝٔ،�إ��إٔ�ٖ�ٙ�ا�ػ��ن�����ٜ��ٛف���ٓٗ���بٝ�ْ��������

ا�������ا��٥ٝ���ٞ�����ٝ��ل���ٚا����ٟ�ن���2017�ٕ-�١��ٝ��َ2008ن������١��ًٍَ�ف����٠ا���اض���١ا��٠����َُ��ٔ���

ا���اض�٢ً��١غ�ن�١ئ�َٛب�ٌٜ�ا���ت�ٛف���ٓٗ��ا��ٝ�ْ���ا����١ٝا�ه��١ًَا�����١َد�ا�٤ٖ�ٙ�ا���اض�١

�ٚا��ُج���١ًا�كٛا٥ِ�ا���١ٝ.

�

�

�

�
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 ��غ��ات ا��را��  -�

�(�َ���ا��ا���اض�١ا���ك�١ًٚا���ب��١ٚ��م�قٝ�ضٗ�.1ٜٛ���ا��ٍٚ��قِ�)

 ��غ��ات ا��را�� و��ق ������( ���ول ر�� )

  ا����ر: ا��اد ا����ث ب������دة �� ا��را��ت ا���ب�� 

 
 :���ر ��غ��ات ا��را�� وا����ءات ا��ص��� -8

��ا����٢ً����ُا�كٛا٥ِ�ا����١ٝا����١ًٜٛٓػ�ن��١ُ��ا��ٝ�ْ����ا���ًك�������١ا��ا���اض�١،�����

���(�ت�ٛ��َ���ا��ا���اض�١ٚا�س��٤ا��ا3(�ٚا��ٍٚ��قِ�)2ٜٚ�ٗ��ا��ٍٚ��قِ�) ���١ٝ��ٛػ��ن�١ئ�

�:ّ(2017-2008َٛب�ٌٜ���ٍ�ا��ٓٛا��)

�

�

�

 ا���بعا���غ�� 

 ����� ا����س ا���� ا���غ��

 ا�رب�ح ا������ ا������� / ص��� ا�رب�ح DPR ���� ��ز�ع ا�رب�ح

  ا�������ا���غ��ات 

 ����� ا����س ا���� ا���غ��

�����ا��ب��/�إ���ٞ�ا��ٍٛ �ROAا���١ٝ

�/�إ���ٞ�ا��ٍٛإ���ٞ�ا��ٜٕٛ� �LEVا��ف��ا���ٞ

 ��GROٛ�ا�ػ�ن١
إ���ٞ�ا��ٍٛ����-إ���ٞ�ا��ٍٛ���ا���١ٓا����١ٝ

�ا���١ٓا���بك�١/�إ���ٞ�ا��ٍٛ���ا���١ٓا���بك١

�ا�ٛدٛ�ا��ا���ا�١�ٚ/�ا��ًٛب���ا���ا١�ٚ �LIQض�١�ٛٝا�ػ�ن١

�ا��ٍٛ�ا�ج�ب��١/�إ���ٞ�ا��ٍٛ �TANGٖٝهٌ�ا��ٍٛ

ا���١��ْ�١ٓتٛ�ٜ����

�ا���بك١
PYD ا��ب���ا�ٓك��١ٜا��١��ٛ/�����ا��ب��(���ا���١ٓا���بك١(

�ا���ا��ا���١��ٓ��ٟ��ٝا����٢ً���٥ا��ٍٛ ������RISKا��ُ�ٍ

�ا�ًٛ���ٜ�ِ�ا���ٝ�ٞ��ذِ�ا��ٍٛ �SIZEسذِ�ا�ػ�ن١

����١��ْا��٥ا�ػ�ن١/�ا��ب���ق�ٌ�ا��ٛا��٥ٚا���ا�٥ �TAXَ��ٍ�ا���١�ٜ
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 (80�7-�800( ���ر ��غ��ات ا��را�� ����� ��� ��ب��� خ�ل ا����ات )��8ول ر�� )

 80�7 80�6 80�5 80�4 80�3 80�8 ��80 80�0 8009 �800 ا���غ��

DPR 7.9478.74 78.30 69.9069.7361.42 90.55 66.66 55.4446.21

ROA 20.4422.35 22.37 23.5817.2716.99 11.84 13.14 14.7714.76

LEV 19.4621.27 24.32 21.9530.1124.52 34.87 35.10 32.8336.19

GRO 13.7513.75 15.24 14.836.24 19.81 -1.09 13.57 4.92 6.95 

LIQ 2.54 2.54 2.48 2.49 3.16 2.50 3.05 2.30 2.27 2.72 

TANG 50.5447.19 39.32 30.6824.6425.23 19.70 20.46 13.209.09 

PYD 87.647.94 78.74 78.3069.9069.73 61.42 90.55 66.6655.44

RISK 4.35 4.21 3.82 3.71 3.58 3.47 4.23 4.36 4.24 4.12 

SIZE 7.87 7.93 7.99 8.02 8.10 8.09 8.15 8.17 8.20 8.28 

TAX 0.00 0.00 0.00 0.00 42.3446.36 120.64112.2289.4298.80
 

 ا����ر: إ��اد ا����ث ب������د ��� ب����ت ا����� 

�2014%�ٚن�90.5����ّ����ٍ������ْ(�ٜ�����إٔ�أ��١���ْ�٢�ًتٛ�ٜ�����ب2���������ًَٚٔ�ا���ٍٚ��ق�ِ�)��

أ�ك������ا������١��ْا��ٛ�ٜ������ا��ٓٛا��ا��سك١،�ٖٚ�ا�ٜ�ٛ��إ��ت�ث�����١ٝا�ػ�ن�١ٚا�ت����

%���7.94�ٍن�ْ��اق�١��ْ�ٌتٛ�ٜ�����سٝح��٣ٛ��َا������ا���ٚادٗ�ٗ��ا�ػ�ن���١تً��ا��ٓٛا�.�

��س���ا��١���ْ�٢�ًا�ب����سكك�ٗ���ا�ػ��ن�١بً�����������ٖٚ�ا�ٜ�ٛ��ا��ب�ا�١ٜت�ض�ٝظ�ا�ػ��ن2008����.١ا���ّ�

ٚغ�ٗ���ا���ٛاّ�ا������٣ت���ٚ����َ������ا����١�ٝب���ا��ت��������������2011%�ن�ْ����ٍ�ا���23.58��ّ

ٕ�ا��ً��إ���ٚا�����.�ٚفُٝ�����ٖٝه�ٌ�ا���ٍٛ�ٜ�����َ�ٔ�ا���ٍٚ�إٔ�ا�ػ��ن�������١ ِ���ن�� ����ٜٗ��سذ�

ا�ج�ب����١ٍ�ا��ٓٛا��ا�ٚ���ْػ�٥ٗ��ثِ�ا����سذِ�ا�ض�جُ�����ا�ٛدٛ�ا��ا�ض�جُ������أن��َٔ

ا�ٛدٛ�ا��ا�ج�ب����١ا��ٓٛا��ا���٠.�نُ��س�ً��ا�ػ�ن�٢ً��١ا���٤ا�������١ٝ�ٜا��ٓٛا��ا�ٚ��

��ْػ�٥ٗ���ٛد��قٛاْ��ا�ض�جُ���ا�١ُٝٓٝ.�

�

�

�
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 (80�7-�800ا��ص��� ���غ��ات ا��را�� ����� ��� ��ب��� خ�ل ا����ات )(: ا����ءات ��3ول)

 ا���ى ا���غ��
اد�� 

���� 
ا��� ����

ا������ 

 ا����ب�

���اف ا�

 ا�����ري

 �����

 ���اءا�

 �����

 ا������

DPR 82.617.94 90.55 62.49 22.90 -1.57 3.35 
ROA 11.7511.84 23.58 17.75 4.20 0.10 -1.57 
LEV 16.73 19.46 36.19 28.06 6.44 0.02 -1.94 
GRO 20.90 -1.09 19.81 10.80 6.27 -0.61 -0.20 
LIQ 0.89 2.27 3.16 2.61 0.29 1.02 0.25 

TANG41.45 9.09 50.54 28.00 13.88 0.46 -0.84 
PYD 82.61 7.94 90.55 66.63 23.37 -1.93 4.77 
RISK0.89 3.47 4.36 4.01 0.33 -0.58 -1.42 
SIZE 0.41 7.87 8.28 8.08 0.13 -0.19 -0.65 
TAX 0.89 2.27 3.16 2.61 0.29 1.02 0.25 

 

  Eviews 10ا����ر: إ��اد ا����ث ب������د ��� ���ئ� ب����� 

(�أٖ���ِ�ا�س�����٤ا��ا���������١ٝ�����ٛا��ا���اض����١َج���ٌ�ا��ٛض���������3ٜٚ�ٗ�����ا�����ٍٚ��ق���ِ�)�

ا���ب�١ٝٚا���اف���ا���١ٜ��ٝٚا��٣،�ب����ف�١ا��أ��٢ْق�١ُٝٚأ��٢�ًق١�ُٝ،�َ��َ�ٌ�ا����ٛا�٤َٚ��َ�ٌ������

ا��ب�����ا��������ً�ٝ�ْ���ا���ًك�����١ا��ا���اض��٥���ْ�َٔ����ٜٚ�.١ا���ٍٚ�إٔ�َ�ٛض����١���ْتٛ�ٜ��������

%،�نُ���ت�اٚس���أ��١���ْ�٢�ْٚا���62.49��������١���ْ�٢�ًغ�ن�١ئ�َٛب�ٌٜ���ٍ�ضٓٛا��ا���اض��١بً������

��7.94��ٚٛ�ٜ����ا��ب�����َ����ب������� ٜٚ�د����ٖ���ا�ا�����������22.90ٚب�����ا��90.55���ٟ����ٝ�َنش����أ��٢��ْ

������ا�ه��������١����ْتٛ�ٜ����ا��ب�����ا��ت�ب���و��٣ٛ����َأ�ب�����ا�ػ���ن�����١ٍ�ا����ٓٛا��ا������٠ب�������

��ا���اض١.�َ���ا���ك�١ٝا�س��٤ا��ا��١ٝ��ٛنُ��ٜ�ٗ��ا��ٍٚ�ا�ٚ����ا���غٗ�تٗ��ا����.�

 ����� ا����� ب�� ��غ��ات ا��را��  -3

ق�ٌ��ًٌٝ�ا���ق�١ب��َ���ا��ا���اض��١ا����ك�١ًٚا��ُج��١�ًش���ا��ضٝ�ض��١تٛ�ٜ���ا��ب���،��������

اض���ك�ا��١ٜا���ض��ٌ�ا�ص��١��ًَُٝٓ�����ا������ٍ�ف���ا������١����ْٚتٛ�ٜ����ا��ب�����نُ������ت���ب������اض������١

�ا���اض�١ٚاد�ا�٤ب���ا��شٜٛ����ًٝٗ���ٝح�ت����َ��ك���٠ٗٝ�ا��������ف��ٝ���ا���اض١.

ٚأت���َٔ���ٍ��ضِ�ا���ضٌ�ا�ص��١َٝٓه�١���ْ�َٔ�ٌتٛ�ٜ���ا��ب����ٚا��ٛاَ�ٌ�ا���ث��٠فٝٗ���������

���ٛ ��ا��ٚد��ٛ�������ا�����١����ْ�١������َ���ٙتٛ�ٜ������أْٗ���������َ����ك������٠ٍ�ض��ٓٛا��ا���اض��١،�ٚ������ٜ���

������ّ�إ،�ٚت�ب���و�بٝ�ْ�����ا��ٛاَ��ٌ�ا����������٣ٍ�ض��ٓٛا��ا���اض��١،�ا�َ����ا����ٟ�أ���٣)DPR(ا��ب����

ض�ك�ا����ا���ضٌ�ا�ص١َٝٓ،�ْٚ��ا���ٕ�����ضٓٛا��ا���اض�١ن���٠������ْٔ�ض����١�َٝٓ��١ً��ًكل�ا�

 ���بك�١ا���ب��ض�١ًٜٛ����.١ٜٛٓفك�����ص�١٥بٝ�ْ���ا���١ً�ًا
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ٚب���أ�١ًُٝ�����ٕا��ذص١٥،���ا�������٤ا��ب���شح��ٔ�اض�ك�ا��١ٜا���ضٌ�ا�ص١َٝٓ،������

 UNIT ROOT TEST RESULTS TABLEا��ض�ّٛ�ا���١��ْٝ�ٝٚاض�����اّ�ا�������د�����ا�ٛس�����٠

(ADF)،١��َٝٓ،�ا��إٔ�ٚ��اد���ا�٤ا�����م�ا�ٍٚ�ٚا�����م�ا�ج���ْٞ�ٚا�����م�ا�ج����ح���٢��ًبٝ�ْ�����ا���١ً���ًا�ص��

�.أ��ش��ا���١ً�ًَ��ك�٠

 اخ���ر ��ض��ت ا��را�� - 4

��ا������٠ٛا�����١���ٝا���ًك����١إْ�ك����ٍ�ب�����إ����كٝ���ل�ا�ض����ك�ا����ا���١ً����ًا�ص���١���َٝٓا��

���١ٝ�ْٛ���ٝا�ُٓٛ�ز�ا�����ّ�����اض�١ا���ق�١ب��ا����ا�،�ٚق����ا�����١ًب��ا���ٜ��َٔ����ز��ب

ن���ا���٥��ٓإٔ�ا�ُٓٛ�ز�أ،�ٚق��)Eviews10(ض���اّ�سص����١َا��شًٌٝ�ا�كٝ�ضٞ�ب�بٛنظ�دٝٓهٝص

�ا�ٓ��ٛ�� ٖٚ���ا�ا�ٓ��ٛ��ٜ������أس���������ز�ا�����ا��ا����اتٞ��ٚ��ARIMA(2,0,0)ا����٥ِ���ُجٝ��ٌ�ا���ق���١َ�ٔ�

ف��  Auto Regressive integrated Moving Average (ARIMA)ا�ٚض����ا��ش�ن��١ا�ٓ��َ�����

�ضٞ.�ا��شًٌٝ�ا�كٝ�

��ا����٠ٛا�������١�ٝإْ�ك��ٍ��ٚب���أ�١ٝ�ْٛ��ٜ�����ٕا�ُٓٛ�ز�ا�����ّ�����اض�١ا���ق����١ا��

������د�٠�ٛا�ُٓٛ�ز��٣�َٚق���٠ا�ُٓٛ�ز���٢ًت����ا���ق١،�ٚق��ن�ْ��ا��٢ً���٥��ٓا�ٓش�ٛ���ٚا���ًك�١ب

�(�4ا�ٛ�����ا��ٍٚ��قِ�)�

 ا�������� �� ����� ��دة ا����ذج ARIMA(2,0,0)( إ���ئ��ت ���ذج ��4ول ر�� )

 
Model 

��د 

ا���غ��ات 

ا�����ة 

 �����ذج

Number 
of 

Predictors

 إ���ءات ���ب�� ا����ذج

Model Fit statistics 

اخ���ر ب��� ���� 

 ����ا��

Ljung-Box Q(18) 

اخ���ر 

دارب�� 

وا���ن 

��ر���ط 

 ا��ا��

Durbin-
Watson 

Stationary 
R-squared

R-
squared

RMSE Statistics DF Sig. 

LOG(DPR)t_3-
Model_1 

6 0.976 0.976 0.011 9.9 17 0.908 2.437 
 

  Eviews 10ا����ر: إ��اد ا����ث ب������د ��� ���ئ� ب����� 
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�كل��٣ٛ��َا���٠�ٛب��د�ARIMA(2,0,0)�����١�ٝ����١(�إٔ��ٛ�ز�4ٜٚ����َٔ�ا��ٍٚ��قِ�)

�ٚ�����ًُ��ا��ا����١ٝ:�

(����ٜ����إٔ�ا��4��������ْ�ٝ-2ٚا��ٟ�تك����ا��٣)�Durbin-Watson��ٟٚ��ٜ2.437َ�غ�� –

 ا�ُٓٛ�ز���ت��ْٞ�َٔ�َػه�١ًا��ت����ا��اتٞ.�

(�0.05ٖٚٞ�اقٌ�َٔ�ا���ا���٢ً)���0.011ٔ�ا���بك�١ت���١ٜٛٓ�َ�٣ٛ��َRMSE�َٟٚ�غ�� –

َ��ٜػ��ا��َ��بك�١ا�ُٓٛ�ز��ً�ٝ�ْ��،�ٖٚ�ا�ا��غ��ٖ�ّ���ا�ُٓ�د�١ا�كٝ�ض�١ٝفُ�ٔ�����٘�ٜ��ِ����

 ا�ه�٣�َ�٢ً��ِس�ٔ�َ��بك�١ا�ُٓٛ�ز��ً�ٝ�ْ��.

�ُٓ��ٛ�ز�ٖٚ���ا���٢��ً��ٍ���ٜكٝ��ل�ا���٣ٛ����َ��������Ljung-Box = 0.908ا�������١ا�س�������١ٝ٥ –

ٕ�ا����ا�����٢�ْأ����٣ٛد��١ٝ����٠�ْٛٗ����ك�ل�غ����اض��ك�ا��١ٜا���ٛاقٞ���ا�ُٓ�ٛ�ز،�سٝ�ح��������

����0.05�ٟٙ�ا��١����ٜٓ����ٟٚ)� ٚنًُ����اق�ب����ا�س�����١ٝ٥َ��ٔ�ا�ٛاس��������1(�ٚا�����ا���٢��ًٜ����ٚ

�ا��ش��٢ً��ٍ���ٝق�١ا�ُٓٛ�ز����كٝل�اض�ك�ا��ا��ٛاقٞ.

– �٣ٛ����َٚR-squared�ٟٚ����ٜ0.976����ٝ�٢��ًا�ت������ا�ك�����٠ا���������١ًُٜٓ��ٛ�ز����ٖٚ���ا�ت�ن�

 تٛ�ٝ��ا���ق�١ٚت�����ٌُ�ت�ث��ا����ا��ا���ك���١ًا�ُٓٛ�ز���٢ًا�����ا���ب�.

– �٣ٛ��َٚR-squared Stationary����ٟ �����٢�ً��ٍ��ٜا�ت�����ا�ك����0.976�������٠ج�ب���ا�ُٓ�ٛ�ز�ٜ���ٚ

�ا�������١ٜج�ب��ا�ُٓٛ�ز���ت����ا���ق�١اٜ���.

 ����Numberَٔ�ا��ٍٚ�ا���بل�إٔ�����ا����ا��ا�كك��١ػ���ا���ٍٛ��ًُٓٛ�ز�نُ��ٜ

of  Predictors���ُٖ6���ٖ���َٚ���ا����ت���ٌ�ا��ا�ُٓ�ٛ�ز�����3�����َّ���ا��فك��ٚبك�١ٝا����ا��

��ككٗ���ػ���ا���ٍٛ�نْٛٗ����ت�ث��ت�ث�ا���ا���اس���١��ْ�����ٝ٥تٛ�ٜ��ا��ب��.�

ا������ّ�����اض�ARIMA����١ (2,0,0(�ٜٛ����َ���َ���ا�ُٓ�ٛ�ز�ا�٥��ٗٓٞ)����5)ٚا���ٍٚ��ق�ِ���

 (.DPRتٛ�ٜ��ا��ب����١��ْٚتٛ�ٜ��ا��ب���)�ضٝ�ض١ا���ق�١ب��ا����ا��ا����٠

 

 

 

 



67 

 

 67 

                                                                                            موب�يل ي�ن ش�كة � ا�رب�ح �وزيع س��سة م��دات

القرشي أحمد ع�ي عبدال�ه الب�حث / |

ISSN : 2410-1818 

 
  ��ن��ن�� و��جح����������م 

 م2020ي�ن��  -إبريل( 7(  �����ذ )���30ذد )

 �����ARIMA(8,0,0 )ARIMA Model Parametersت ���ذج ( ��5ول ر�� )

����ى 

ا�����

Sig. 

���� 

t 

ا���� 

ا�����ري

SE 

 ا������ات

)ا������ت(

Estimate 

�����ت 

أخ�ى ��� 

ا����ذج 

 ا����ئ�

ا������ت ا��� أ���� 

 ��� ���� ا�����ار

ا���غ��ات 

 ا�������

.000 -6.860 .121 -.828 Lag 2 LOG(DPR)t_3 (  DPR)ثابت 

.000 -11.026 .125 -1.379 Lag 0 LOG(ROA)t_3 ROA 

.000 -9.240 .246 -2.273 Lag 0 LOG(LEV)t_3 LEV 

.000 -8.613 .212 -1.827 Lag 0 LOG(LIQ)t_3 LIQ 

.018 2.552 .073 .187 Lag 0 LOG(TANG)t_3 TANG 

.020 -2.505 .013 -.033 Lag 0 LOG(PYD)t_3 PYD 

.000 14.010 .187 2.621 Lag 0 LOG(RISK)t_3 RISK 
 

  Eviews 10ا����ر: إ��اد ا����ث ب������د ��� ���ئ� ب����� 

٘�أٜٚ����َٔ�ا��ٍٚ�ا���بل� ���6تكًٝ�ٌ�َ������ا�����٤ٚأ�ٗ���إ�ٖٓ��ى�������ٕ�ا�ُٓٛ�ز�ق��اث���ن��٤ت�

���ٍ ٚا��ف�����)ROA(َ���ا��فك��ٖٞ�ا�ك����٢ً��٠ت����ا���ق��١ا�����١ُٖٝ��َ��ٍ�ا����٢�ً����٥ا���ٛ

�١����ْٚتٛ�ٜ������ا��������١ٓ)TANG(ٖٚٝه��ٌ�ا���ٍٛ�ا�ػ���ن��١) LIQ(ٚض���١�ٛٝا�ػ���ن��١)LEV(ا�����ٞ

ن�ٕ�ت�ث�ا��تً��ا����ا����١���ْ�٢�ًتٜٛ���ا��ب���������سٝح،�)RISK(ٚ�����ا��ُ�ٍ�)PYD(ا���بك١

) TANG(�ُٝ��ا����ا��ا������١ا�ٖٝهٌ�ا�ٍٛ�ا�ػ��ن�0.01��١ا��١اس���٣ٛ��َ��ٓ����ٝ٥اقٌ�َٔ�

�١ا�����بك١ �ن�ْ�����ا��١��ٜٛٓ�َ�٣ٛ����َ����ٓ��ٕاق����)PYD(�١����ْٚتٛ�ٜ������ا���ٓ� ،�اَ����ب��0.05�١����ٌٓ�َ�ٔ�

فً���ٔ�ت�ٗ��������)GROة(ٚ����ٛ�ا�ػ����ى�)TAX(َٚ�����ٍ�ا�������١�ٜ)SIZE(�ًُ������ا��سذ���ِ�ا�ػ����ن١

�ا�ُٓٛ�ز�نٕٛ�ٖ�ٙ�ا����ا���ٝ����ا��١اس��٥ٝ��.

ٍ���أنُ�����ٜ�������َ���ٔ�َك����ا��ا������َ������ ٚا��ف������)ROA(ٕ�ن������َ���ٔ�ا����٢���ً������٥ا�����ٛ

�ٞ �١ا����بك�١���ْٚ�١تٛ�ٜ������)LIQ(ٚض���١�ٛٝا�ػ���ن�١)LEV(ا���� ت���ث�ا��ض��ً�ٝ������ت���ث�،�)PYD(��ا���ٓ�

�(���٢ًا��ٛا�ٞ.-.033(،�)-1.827(،�)-2.273(،�)-�١��ْ1.379تٛ�ٜ��ا��ب����ك�ا��)

ٍ���)TANG(��س�����إ�ٖٝهٌ�ا�ٍٛ�ا�ػ��ن�١ ٜ��ث�إ�ت��ث�ا�����)RISK(ٚ������ا��ُ��

�(���٢ًا��ٛا�ٞ.2.621.(�)187ا��بٝ�����َ��ٍ�تٛ�ٜ��ا��ب��،�ٚب�١��ٓ)
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 ��اااا�� و��ح���اااا��سح�ح�ج

 أوً�: ا��������ت:

�ا���١�ٝ،�ض��١�ٛٝا�ػ��ن١،�ٚتٛ�ٜ�����ا��ب��������������إٜٛد��أث��ض�١����ٚ���ً -1 س�����١ٝ٥ه�ٌ�َٔ�

�تٛ�ٜ��ا��ب�����غ�ن�١ئ�َٛب�ٌٜ.��١��ْا��ٓٛا��ا���بك�٢ً��١

س����١ٝ٥هٌ�َٔ�ا��ف��ا���ٞ،�ٖٝهٌ�أ�ٍٛ�ا�ػ��ن١،�ٚ��������إٜٛد��أث��إ��ب�١����ٚ��ٞ -2

�تٛ�ٜ��ا��ب�����غ�ن�١ئ�َٛب�ٌٜ.��١��ْا���٢ً��ٍ�ُ

س����١ٝ٥هٌ�َٔ��ٛ�ا�ػ�ن١،�ٚسذِ�ا�ػ�ن١،�َٚ��ٍ�ا����٢ً��١�ٜإ��ٜٛد��اث����١����ٚ -3

 ا��ب�����غ�ن�١ئ�َٛب�ٌٜ.ت�١��ْ��ٜ�ٛ

�

 ����ً�: ا���ص��ت

�����٤ٛا���٥��ٓا�����ا��ٛ�ٌ�ا�ٝٗ��أ��ٙ�تٛ�ٞ�ا���اض����١ًٜٞ:

تٛ�ٞ�ا���اض�١ا��ٜ�ٜٔ���ا�ػ�ن١،�ب��������ا��تٛ�ٜ���ا��ب����ب����ا���������ٓ���ا������������ -1

 ُٖ��ب��ا��٠ا�ػ�ن١.�ق�ا�ا��تٛ�ٜ��ا��ب��،�ٚ����كل�أٖ�ا��ا�ػ�ن�١ٜٚصٜ��َٔ�ثك�١ا���

�صاّ�ا�ػ���ن���ا������١ُٖا��١��ُٝٓٝب��ف���������ٔ�بٝ�ْ�تٗ������قٝ���ّ�ا������٦ٝا��ق�ب�١��ٝٚا�غ���اف�١ٝب�� -2

ا����١ٝب�ْ���ّ،�ٚ���يهٔ�ا���سج��َٔ�إد�ا�٤ا��شٛخ�ا�ٝ�ا���١ْٝكِٝٝ�أٚ����ٖ�ٙ�ا�ػ�ن���

�ٚا�ضٗ�ّ���ت�ٜٛ��أ�ا٥ٗ�.�

�ا���اض�������ش�ٜ����ا��ٛا� -3 َ��ٌ�ا����ث��٢��ً��٠ضٝ�ض���١تٛ�ٜ����ا��ب�����ب�������ٝل���٢��ًإد��ا�٤َصٜ����َ�ٔ�

ا�ػ���ن���ا������١ُٖا��١��ُٝٓٝا�����٣،�َ����ا�����ٍ�َ�����ا��إ����ف�١َٝج��ٌ�ا������ِ،�ٚف������������

 ا�ض�جُ��.
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