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: دراسة جودة التقارير المالية وسيولة الشركات على سياسة التوزيعاتأثر 
  تطبيقية على الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية المصري

 (1*) أسامة مجدي فؤاد محمد أبو العلاد. 

 خلاصة البحث
 علتت  الشتتركي  ةستت ةل  الميل تت  الدقتتير ر جتتةت  متت  كتت  أثتتر تراستت  التراستت  هتت   استتدفت  
ةمتت  لتت    .المصتتر  الميل تت  الأةرا  ستتة   تت  المترجتت  الشتتركي   تت  الدةز عتتي  س يستت 

 استدلتام ةدتم، رئ س    رةض ث ث  اشدقي دم  دحل   الاصتارا  المفن   ةالتراسي  السيبق 
 102 ب ينتتي  علت  اعدمتتيتا   التراست ،  ترةض الدبتتير  ت  ةالمدعتتت البستت   الانحتتار أستلة 
 عتتتتتت بلغتتتت  ح تتتت  المصتتتتر ، الميل تتتت  الأةرا  ستتتتة   تتتت  المترجتتتت  الشتتتتركي  متتتت  شتتتترك 

 .2016 عتتتتتيم إلتتتتت  2002 عتتتتتيم متتتتت  الفدتتتتتر  لتتتتت   ة لتتتتت  مشتتتتتيهت ، 1530 المشتتتتتيهتا 
 س يستت  علتت  مةجبتتي   معنة تتي   دتتيث را   لفتتي الميل تت  الدقتتير ر جتتةت  أ  إلتت  التراستت  هتت    ةدةصتتل

 مقيست  الشترك  ةست ةل . المصر  الميل   الأةرا  سة     المترج  الشركي     الدةز عي 
  ت  المترجت  الشتركي   ت  الدةز عتي  س يس  عل  سيلبي   معنة ي   ديث را   لفي المحدجز  بيلأربيح
 س يست  علت  مةجبتي   معنة تي   ديث را   لفي الحر  النقت   ةالدت قي . المصر  الميل   الأةرا  سة 

 لفتتي الشتترك  ةربح تت . المصتتر  الميل تت  الأةرا  ستتة   تت  المترجتت  الشتتركي   تت  الدةز عتتي 
 الميل ت  الأةرا  ستة   ت  المترجت  الشتركي   ت  الدةز عتي  س يس  عل  مةجبي   معنة ي   ديث را  

 الشتتتركي   تتت  الدةز عتتتي  س يستتت  علتتت  مةجبتتتي   معنة تتتي   دتتتيث را   لتتت  الشتتترك  ةحجتتتم. المصتتتر 
 مةجبتتي   معنة تتي   دتتيث را   لفتتي المتتيل  الر تت  ةنستتب . المصتتر  الميل تت  الأةرا  ستتة   تت  المترجتت 
 .المصر  الميل   الأةرا  سة     المترج  الشركي     الدةز عي  س يس  عل 

 .الشركي  س ةل  -الميل    الدقير ر جةت  –س يس  الدةز عي الكلمات المفتاحية: 
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The effect of financial reporting quality and corporate liquidity 

on corporate dividend policy - an applied Study on firms listed 

on the Egyptian stock exchange 

Abstract    
The purpose of this paper is to develop a new model for the effect of 

financial reporting quality and corporate liquidity on corporate dividend 

policy. The sample used in the current study consists of 1530 

observations of firms listed on the Egyptian Stock exchange through the 

period from 2002 to 2016. The paper concludes that the new model is 

useful in explaining the effect of financial reporting quality and corporate 

liquidity on corporate dividend policy. It finds that financial reporting 

quality has a significant positive effect on corporate dividend policy. 

Corporate liquidity has a significant negative effect on corporate dividend 

policy. Free cash flow has a significant positive effect on corporate 

dividend policy. Firm profitability has a significant positive effect on 

corporate dividend policy. Firm size has a significant positive effect on 

corporate dividend policy. Firm leverage ratio has a significant positive 

effect on corporate dividend policy. To the best of my knowledge, there 

are no Egyptian studies to date examining the effect of financial reporting 

quality and corporate liquidity on corporate dividend policy. 

Consequently, this paper contributes to the limited literature by 

suggesting a new model for the effect of of financial reporting quality and 

corporate liquidity on corporate dividend policy. 

Keywords: Corporate Dividend Policy; Financial Reporting Quality; 
Corporate Liquidity. 

 مقدمة البحث : -1
 متت  كب تترا   اهدميمتتي   نيلتت  الدتت  المةضتتةعي  متت  الدةز عتتي  قتترار إدلتتي  مةضتتة   عدبتتر

 متت  دحت تت هتة القترار هت ا إدلتي  مت   يلفتت . الأكيت م   ةالبيحث   الميل    المحلل   قب 
 الأربتتتيح مقتتتتار متتت  الديكتتتت ةبيلدتتتيل  المستتتيهم   علتتت ( الدةز عتتتي ) الشتتتركي  أربتتتيح دةز تتت 

 المتيل  القترار إدلتي  عمل ت  مت   دجتزء لا جزء الدةز عي  قرار  ُ عت. الشرك  تال  المحدجز 
. الدمة تت  ةقتترار الاستتدثمير قتترار ةهمتتي – آلتتر   رئ ستت    بقتترار    دعلتت  أنتت  ح تت  للشتترك ،

  تن  المستيهم  ، ثترة  دعظ م     دمث  الميل   القرارا  جم   م  الأسيس  الفت  أ  ةبمي
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 الدةز عتتتتتتي  قتتتتتترار ادلتتتتتتي  عمل تتتتتت   تتتتتت  هيمتتتتتتي   متتتتتتتل    دُعتتتتتتت الدةز عتتتتتتي  س يستتتتتت  محتتتتتتتتا 
(Singhania and Gupta,2012.) 

إ  أ  س يستتتتت  الدةز عتتتتتي  دُعتتتتتت متتتتت  القتتتتترارا  المثسستتتتت   الرئ ستتتتت   الفيمتتتتت ، ح تتتتت  أ  
مت ةعي  الدةز عي   دم ت عفي ةدةز عفي عل  المسيهم   ب ر ق  مندظمت  ) تدم ت عفتي ستنة ي  

مبتتيلك كب تتتر  جتتتتا ، ةددفيعتت  هتتت   الس يستتت  متت  جم تتت  القتتترارا  أة نصتت  ستتتنة ( ةددضتتتم  
الفيمتت  الألتترخ تالتت  الشتترك . إ  أ  س يستت  الدةز عتتي  دلعتت  تةرا  هيمتتي   تت  الدتتيث ر علتت  

 (.Koo et al. 2017ق م  الشرك  )
ةدُعر  الدةز عي  عتيت   علت  أنفتي دةز عتي  الأربتيح الحيل ت  أة الستيبق  علت  مستيهم  

 دنيستت  متت  نستتبدفم  تت  ه كتت  الملك تت . ةددضتتم  س يستت  الدةز عتتي   تت  المقتتيم الشتترك  بمتتي 
الأة  قرار ت   الأربيح أة الإحدفيظ بف   الأربيح لإعيت  اسدثميرهي. ة د لت  ةضت  س يست  
الدةز عتتي  الألتت   تت  الاعدبتتير المحتتتتا  الرئ ستت   لفتتي مثتت  ربح تت  الشتترك  بيلإضتتي   إلتت  

علتت  قتترار المستتدثمر     متتي  دعلتت  بنستتدمرار استتدثميرادفم  تت   العةامتت  الليرج تت  الدتت  دتتثثر
الشرك  أة الدللص م  ه   الاسدثميرا . ة دم ت   الدةز عي  علت  المستيهم   ة قتي  للتةائ  
ةالقتتترارا  الدتتت  ددلتتت هي الإتار    متتتي  دعلتتت  بيشتتتكي  س يستتت  الدةز عتتتي  )نقت تتت  أة ع ن تتت (. 

   بيلاحدفتتيظ بتتبعض أة جتتزء متت  التترب  المحيستتب  ةدع تت  هتت   اللتتةائ  عتتيت   الحتت  للمتتت ر 
 (.Singhania and Gupta,2012ةدةز   مي دبق  كدةز عي  عل  المسيهم   )

ةدلع  جةت  الدقير ر الميل   تةرا  هيمي     الحت م  عتتم دميثت  المعلةمتي  عت   ر ت  
قلتت  متت  مشتتكل  دتتة  ر المعلةمتتي  الم ئمتت  عتت  ق متت  المشتتير   الاستتدثمير   للشتترك ، ممتتي  ُ 

الالد تتتير العكستتت  عنتتتت إصتتتتار الأةرا  الميل تتت . ةعتتت ة  علتتت   لتتت ،  تتتن  الدقتتتير ر الميل تتت  
عيل   الجةت  دقُل  م  مشكل  عتم الأمين  ع   ر   دسف   عمل   الدعيقتا . ةهك ا،  تن  
الشتتتركي   ا  الدقتتتير ر الميل تتت  عيل تتت  الجتتتةت  ددمدتتت  بنمكين تتت  أ ضتتت   تتت  الحصتتتة  علتتت  

   الليرج ، ةبيلديل   فني  إحدمي  ضع   جتتا  لدللت  المتت ر   عت  الاستدثمير  ت  الدمة 
المشتتتتتتتتتتتتتتتترةعي   ا  صتتتتتتتتتتتتتتتتي   الق متتتتتتتتتتتتتتتت  الحيل تتتتتتتتتتتتتتتت  المةجبتتتتتتتتتتتتتتتت  مقيبتتتتتتتتتتتتتتتت  الدةز عتتتتتتتتتتتتتتتتي  

 (Ramalingegowda, et al. 2013.) 
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متتتتخ التقتتت  الدتتت  دنقتتت  بفتتتي الدقتتتير ر الميل تتت  علتتت  أنفتتتي  عتتتر  جتتتةت  الدقتتتير ر الميل تتت دُ ة 
 جتت  المدةقعت  لفتتي.   النقت تت  الدتتت قي مل تتي  الشترك  ةبصتتةر  ليصتت  عت  معلةمتي  عتت  ع

 لمستيعتدفمة لت   ةالمدةقع  ،معلةمي  مف ت  للمسدثمر   الحيل     أ  دة ر الدقير ر الميل  
الدقتير ر (. ة مكت  دحت تت مففتةم جتةت  Verdi, 2006)     ادلي  قرارا  إسدثمير   ستل م 

 ة قتي  لفت ا   المتل  الليص بحمي   المسيهم   ةالمسدثمر  ، م  ل   الدرك ز عل الميل  
 ة ركتتز هتت ا المتتتل العتتيت . ة  المتتتل   تتن  جتتةت  الدقتتير ر الميل تت  دتتردب  بيلإ صتتيح الكيمتت 

 مكتتتتت  دعر تتتتت  جتتتتةت  الدقتتتتتير ر الميل تتتتت   ، ةبيلدتتتتيل علتتتت  حةكمتتتتت  الشتتتتتركي  كب تتتتتر بصتتتتةر  
 Jonas andمستدلتم في )   ةلا دضتل  بيلمعلةمي  الميل ت  الكيملت  الدت  ددصت  بيلشتفي  

Blanchet, 2000.) 
ةدُعتت جتةت  الدقتير ر الميل ت  آل ت  مت  آل تي  حةكمت  الشتركي  الدت  دحفتز المتت ر   إلتت  
الق يم بت   الدةز عي  عل  المسيهم   ة دم  ل  مت  لت   الحتت مت  مشتكل  الدتت   النقتت  

الأنشتت   الدشتتغ ل   كب تتر  جتتتا  ةلكتت   الحتتر ) أ  أ  الشتترك   كتتة  لتتت في دتتت قي  نقت تت  متت 
لتتت في  تترص استتدثمير   قل لتت  جتتتا (. ةُ عدبتتر ستتثا  متتي هتتة أثتتر جتتةت  الدقتتير ر الميل تت  علتت  
س يستتت  الشتتترك  متتت  الأستتتئل  الفيمتتت .  فتتت  حتتت   أ  قيلب تتت  التراستتتي  الستتتيبق  ركتتتز  علتتت  

ي ،  تتن  هنتتي  عتتتت تراستت  أثتتر جتتةت  الدقتتير ر الميل تت  علتت  قتترارا  دمة تت  ةاستتدثمير الشتترك
محتتةت جتتتا  دنتتية  ك ف تت  دتتيث ر جتتةت  الدقتير ر الميل تت  علتت  س يستت  الدةز عتتي   تت  الشتتركي  

(Koo et al. 2017.) 
أن   مك  أ  دثثر الدقير ر الميل    ا  الجتةت  العيل ت   Koo et al. (2017)ةأةض  

عل  س يس  الدةز عي     الشركي  م  ل   الحت م  مشكل  الدت   النقت  الحتر، ةالحتت 
م  الق ةت الميل ت  المفرةضت  علت  الشتركي   ت  حيلت  حصتة  هت   الشتركي  علت  الدمة ت  

زم.  ف متي  دعلتت  بتتي  الدقتتير ر الميل تت  اللتيرج ، ةالحتتت متت  مشتتكل  الاستدثمير الأقتت  متت  التت 
 ا  الجتتتةت  العيل تتت   مكتتت  أ  دتتتثثر علتتت  س يستتت  الدةز عتتتي  متتت  لتتت   الحتتتت متتت  مشتتتكل  
الدت   النقت  الحر،  م  المدعير  عل   أ  المت ر   لت فم تةا ت  للق تيم بدقل ت  عمل ت  ت ت  

ل   تتتتن  جتتتتةت  الدةز عتتتي  لدعظتتتت م مصتتتتيلحفم الشلصتتتت   علتتتت  حستتتتي  المستتتتيهم  ، ةبيلدتتتتي
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الدقتتير ر الميل تت  دُحتتت متت  تةا تت  المتتت ر   ستتيلف  التت كر، ةمتت  ثتتم الحتتت متت  مشتتكل  الدتتت   
 النقت  الحر.

ة  متتتي  دعلتتت  بتتتي  الدقتتتير ر الميل تتت   ا  الجتتتةت  العيل تتت   مكتتت  أ  دتتتثثر علتتت  س يستتت  
الدةز عتتي  متت  لتت   الحتتت متت  الق تتةت الميل تت  المفرةضتت  علتت  الشتتركي   تت  حيلتت  حصتتة  
هتت   الشتتركي  علتت  الدمة تت  اللتتيرج ، ح تت  أ  عتتتم الدميثتت   تت  المعلةمتتي  بتت   متتت ر  
الشركي  ةب   المسثمر   اللتيرج    ُ ع ت  حصتة  هت   الشتركي  علت  الدمة ت  اللتيرج ، 
بتت  ةُ ز تتت متت  تةا تت  الإتار  للحفتتيظ علتت  المز تتت متت  الأربتتيح تالتت  الشتترك  بتتتلا  متت  ت عفتتي 

  جتتتةت  الدقتتتير ر الميل تتت  دُحتتتت متتت  الق تتتةت الميل تتت  المفرةضتتت  علتتت  كدةز عتتتي . ةبيلدتتتيل   تتتن
 الشركي     حيل  حصة  ه   الشركي  عل  الدمة   الليرج .

ةُ مكتتت  أ  دتتتثثر جتتتةت  الدقتتتير ر الميل تتت  علتتت  س يستتت  الدةز عتتتي  متتت  لتتت   الحتتتت متتت  
فتتتترص مشتتتتكل  الاستتتتدثمير الأقتتتت  متتتت  التتتت زم ) الحتتتتت متتتت  ق تتتتيم المتتتتت ر   بتتتتيلدلل  عتتتت  ال

الاستتدثمير  (. إ  أ  الاستتتدثمير الأقتتت  متتت  التتت زم ُ تتتثت  إلتتت  ز تتتيت  الدتتتت قي  النقت تتت  ةالدتتت  
 مكتتت  للمتتتت ر   استتتدلتامفي لتتتت   دةز عتتتي  أكثتتتر متتت  التتت زم. ةبيلدتتتيل   تتتن  جتتتةت  الدقتتتير ر 
الميل   دُحتت مت  مشتكل  الاستدثمير الأقت  مت  الت زم ممتي ُ قلت  مت  دةز عتي  الأربتيح الأكثتر 

التت زم. ةبنلدصتتير، ُ مكتت  أ  دتتثثر جتتةت  الدقتتير ر الميل تت  علتت  س يستت  الدةز عتتي   تت  متت  
الشتتتركي  متتت  لتتت   الحتتتت متتت  مشتتتيك  الةكيلتتت  ) مشتتتكل  الدتتتت   النقتتتت  الحتتتر، ةمشتتتكل  
الاسدثمير الأق  م  ال زم(، ةالحت م  مشكل  الق تةت الميل ت  المفرةضت  علت  الشتركي   ت  

   الدمة   الليرج .حيل  حصة  ه   الشركي  عل
ةدلع  س ةل  الشرك  مقيس  بيلأربيح المحدجز  تةرا  هيمي   ت  س يست  الدةز عتي ، ح ت  
 دم دةز   الأربتيح مت  رصت ت الأربتيح المحدجتز  أة مت  الترب  المحقت  لت   الفدتر . إ  دقتةم 

    ت  الشركي  بدةز   الأربيح عل  المسيهم   قيلبي     صةر  نقت  ، ة نشي ح  المستيهم
أربيح الشرك  بعتت صتتةر قترار الف ئت  العيمت  للمستيهم   بدةز ت  هت   الأربتيح ة كتة  الحت  
 تت  استتد فيء التترب  دجتتي  الشتترك  لحملتت  الأستتفم المستتجل    تت  ستتج   الشتترك   تت  دتتير   
اجدمي  الف ئ  العيم  ال   دقرر     دةز   الأربيح. ة مك  دةز ت  الأربتيح علت  المستيهم   
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ستتتنة ي  أة كتتت  نصتتت  ستتتن ، ةدعدمتتتت هتتت   الدةز عتتتي  علتتت  ةجتتتةت أربتتتيح ةدتتتة ر  متتتر  ةاحتتتت 
النقت تت  لتتتخ الشتترك  ةهتتة متتي  تتثت  إلتت  إبتتراز التتتةر الفتتيم لستت ةل  الشتترك  مقيستت  بيلأربتتيح 

 (.Koussis et al. 2017المحدجز     س يس  الدةز عي  )
لميل تت  المصتتر  لأنتت  ةلقتتت قتتيم البيحتت  بدرك تتز تراستتد  الد ب ق تت  علتت  ستتة  الأةرا  ا 

 عدبتتر متت  الأستتةا  النيشتتئ   تت  التتتة  النيم تت ، إ  دعتتر  مثسستت  الدمة تت  التةل تت  الأستتةا  
الميل تت  النيشتتئ  بينفتتي  أستتةا  ميل تت   تت  التتتة   ا  النمتتة المدةستت  ةالمتتنلفض ة قتتي لدقستت م 

مةاصتتل  البنتت  التتتةل ، ةبتتتأ  عمل تتي  الدغ  تتر ةالنمتتة  تت  الحجتتم ةددمدتت  بقتتترا  مدعتتتت  ل
النمتتتة ةالدقتتتتم . ةددمثتتت  أهتتتم لصتتتيئص الأستتتةا  الميل تتت  النيشتتتئ   تتت  ز تتتيت  معتتتت  النمتتتة 
الاقدصيت  ةز يت  معتتلا  الاستدثمير ةالأربتيح ةز تيت  حجتم الدعيمت  الإجمتيل   ت  الأةرا  

إل  إجميل  النيدج القةم . ةقت أترج  مصر ضم  الأستةا  الميل ت  النيشتئ ،   الميل   نسب
م مكيندفتتتي ضتتتم  الأستتتةا  الميل تتت  النيشتتتئ  دنف تتت  برنتتتيمج ل صتتت ح الاقدصتتتيت ، ةممتتي  تتتتع

مت  الالدجتيء إلت  الاقدتراض مت  الجفتيز  ةلجةء الشركي  إل  سةق  الإصتار ةالدتاة  بتلا  
عتتتيت  دنظتتت م ستتتة  المتتتي  متتت  النيح تتت  المثسستتت   ةدتتتة  ر إ تتتير قتتتينةن  ج تتتت  المصتتتر  ، ةاد

 .لسة  المي 
قتتتتينة   دضتتتتم  تتتت  جمفةر تتتت  مصتتتتر العرب تتتت ،  لقتتتتت  الدةز عتتتتي  بس يستتتت ة  متتتتي  دعلتتتت  

لستتن   96ةلائحدتت  الدنف   تت  الصتتيتر  القتترار التتةزار  رقتتم  1981لستتن   159الشتتركي  رقتتم 
 :نةضتحفي   متي  لت  نصةصي  مدفرق  لأسس دةز   الأربيح    الشركي  المستيهم  1988
( مت  القتينة   دعت   علت  مجلتس الإتار  40لتنص المتيت  ) ة قتي   :الاحد تي   القتينةن أةلا : 

ة جتتتةز  ةن .% علتتت  الأقتتت  لدكتتتة   احد تتتي   قتتتين5أ   حدجتتتز متتت  الأربتتتيح نستتتب  دعتتتيت  
كمتتي ،  ا بلتتك نصتت  رأس المتتي  المصتتترللجمع تت  العمةم تت  ةقتت  دجن تت  هتت ا الاحد تتي   إ

 ثين تتي : .  رأس المتتي  جتتةز استتدلتام هتت ا الاحد تتي    تت  دغ  تت  لستتيئر الشتترك  ة تت  ز تتيت
( م  ال ئحت  الدنف   ت  للقتينة  علت  أنت   جتةز أ  193دنص الميت  ) النظيم :الاحد ي   

يح الصتتتتي    لدكتتتتة   احد تتتتي    تتتنص نظتتتتيم الشتتتترك  علتتتت  دجن تتت  نستتتتب  مع نتتتت  متتتت  الأربتتت
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، ةلا  جتتةز الدصتتر   تت  هتت ا الاحد تتي    تت  ق تتر الأقتتراض الملصتتص لفتتتي إلا نظتتيم 
 .العمةم  بمةا ق  الجمع   

( 194( متت  قتتينة  الشتتركي  ةالمتتيت  )40حتتتت  المتتيت  ) للدةز تت :لأربتتيح القيبلتت  اثيلثي :
قتت  منفتي متي  كتة  الأربيح الصي    مستدنزلا   ه :م  لائحد  الدنف     الاربيح القيبل  للدةز   

لحتت  بتترأس متتي  الشتترك  متت  لستتيئر  تت  ستتنةا  ستتيبق  ةبعتتت دجن تت  الاحد تتي   القتتينةن  
ةز عتتتتي  نقت تتتت  متتتت  الأربتتتتيح علتتتت  المستتتتيهم   ةالعتتتتيمل   درابعتتتتي :  .النظتتتتيم ةالاحد تتتتي   

بعتت دجن ت  النست  المقترر  لدكتة   الاحد تي   القتينةن  ةالاحد تي    (:بيلشرك  )ت ع  أةلت 
% علتت  الأقتت  متت  رأس المتتي  المتتت ة  علتت  المستتيهم   ةالعتتيمل   5النظتتيم   تتدم دةز تت  

الستتنة    % ةلا  ز تتت عتت  مجمتتة  الأجتتةر10بشتتر  ألا  قتت  نصتت   العتتيمل   بيلشتترك  عتت  
% دجنتت  الز تتيت   تت  حستتي  لتتيص 10ةاد ا زات نصتت   العتتيمل   عتت  بيلشتترك . للعتتيمل   

نصتت   العتتيمل    تت  الدةز عتتي  إ ا نتتص أ   - أ:  ستتدثمر لصتتيل  العتتيمل  ، معنتت   لتت  انتت 
 - % حصتت  نقت تت  للعتتيمل  .  10% أربتتيح للمستتيهم  . 90%  كتتة  دةز تت  الت عتت : 10

% أربتتتتتتيح 80%  كتتتتتتة  دةز تتتتتت  الت عتتتتتت : 20إ ا نتتتتتتص علتتتتتت  أ  نصتتتتتت   العتتتتتتيمل   متتتتتتث  
 % حص  إضي    للعيمل  .10% حص  نقت   للعيمل  . 10للمسيهم  . 
حيلتتتت  ةجتتتتةت حصتتتتص ديستتتت س  تتتتن  الشتتتترك  أربتتتتيح حصتتتتص الديستتتت س:  تتتت  ليمستتتتي : 

% مت  صتي   الترب  10   الرب  القيب  للدةز ت  بشتر  ألا  ز تت علت   دلصص لفم نص بي  
% علت  الأقت  كت عت  5بعت لصتم الاحد تي   القتينةن  ةالاحد تي   النظتيم  ةحجتز نستب  

ي تتتي  مكي تتتي  أعضتتتيء مجلتتتس الإتار  :  تتتدم دقتتتت ر مكسيتستتتي : . أةلتتت  للمستتتيهم   ةالعتتتيمل  
% م  صي   الرب  بعت حجز الاحد تي   القتينةن  10لأعضيء مجلس الإتار  بحت أقص  

 % عل  الأق  كت ع  أةل  للمسيهم   ةالعيمل  .5حجز نسب   ةالاحد ي   النظيم  ةبعت
دةز عتتي  نقت تت  متت  الأربتتيح علتت  المستتيهم   ةالعتتيمل   بيلشتترك  )ت عتت  ثين تت (: ستتيبعي : 

اء الدةز عتتي  الستتيب   كرهتتي  ننتت   جتتةز للجمع تت  العيمتت  بنتتيء علتت  إ ا دبقتت  ربتت  بعتتت إجتتر 
إجتتراء دةز عتتي  نقت تت  كت عتت  ثين تت  علتت  المستتيهم   ةالعتتيمل     فتتي. ر  اقدتتراح مجلتتس الإتا

دكتة   احد ي  تي  ألتر  : دتنص . ثيمنتي : الأةلت  ةدحس  ةدتةز  الت عت  الثين ت  مثت  الت عت 
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جتتتةز للجمع تتت  العيمتتتت   لقتتتينة  الشتتتتركي  علتتت  أنتتت   ( متتت  ال ئحتتت  الدنف   تتت 196المتتتيت  )
علتتتت  اقدتتتتراح مجلتتتتس الإتار ( أ  دقتتتترر دكتتتتة   احد ي  تتتتي  ألتتتتر  بلتتتت    للشتتتترك  )بنتتتتيء  

الفتتيئض المرحتتت  : إ ا دبقتت  جتتتزء متتت  ديستتتعي :  .الاحد تتي   القتتتينةن  ةالاحد تتي   النظتتتيم 
إلتت  الستتن  القيتمتت  لكتت  الأربتتيح بعتتت دةز تت  متتي ستتب   تتن  مجلتتس الإتار  قتتت  قدتترح درح لفتتي 

دسدلتم ه   الأربيح    دعة ض النقص    الأربيح الت   قتت  حتت   ت  الستنةا  العجتي  
 . الد  قت ديد  مسدقب 

عتتم ةجتةت تراست  أجنب ت  كينت    ت ةدمث  التا   م  ق يم البيحت  بتنجراء هت ا البحت ، 
متت  جتتةت  الدقتتير ر لكتت  المبيشتتر  أة مصتتر   علتت  حتتت علتتم البيحتت ، دنيةلتت  تراستت  الأثتتر

الميل تتت  ةستتت ةل  الشتتتركي  مقيستتت  بتتتيلدغ ر  تتت  الأربتتتيح المحدجتتتز  علتتت  س يستتت  الدةز عتتتي . 
 غيلب   التراسي  الستيبق  ركتز  علت  تراست  أثتر جتةت  الدقتير ر الميل ت  علت  قترارا  دمة ت  
  ةاستتدثمير الشتتركي ،  تت  حتت   أنتت   ةجتتت نتتتر   تت  التراستتي  الستتيبق  الدتت  دنيةلتت  أثتتر جتتةت
الدقتتير ر الميل تت  علتت  س يستت  الدةز عتتي ،  علتت  حتتت علتتم البيحتت  لا  ةجتتت إلا تراستتد    قتت  

 .Koo et alأحتهمي دنية  الأثر المبيشر لجةت  الدقتير ر الميل ت  علت  س يست  الدةز عتي  )
ب نمتتتي التراستتت  الألتتترخ دنيةلتتت  الأثتتتر ق تتتر المبيشتتتر لجتتتةت  الدقتتتير ر الميل تتت   تتت   ،( 2017

 ,Ramalingegowdaثير السلب   لس يس  الدةز عي  عل  كفتيء  الاستدثمير )الحت م  الآ
et al. 2013  ب نمتتي لتتم ددنتتية  أ  تراستت  أثتتر كتت  متت  جتتةت  الدقتتير ر الميل تت  ةستت ةل .)

الشركي  مقيس  بتيلدغ ر  ت  الأربتيح المحدجتز  علت  س يست  الدةز عتي ، ةهتة متي  مثت  تا ت  
 لإجراء ه ا البح . 
م  العلم تتت  لفتتت ا البحتتت  للتراستتتي  الستتتيبق   تتت  ق تتتيم البيحتتت  بصتتت يق  ةددمثتتت  المستتتيه

ك  م  جةت  الدقتير ر الميل ت  ةست ةل  الشتركي  مقيست  بتيلدغ ر  ت   نمة ج جت ت لتراس  أثر
الأربتتيح المحدجتتز  علتت  س يستت  الدةز عتتي   تت  الشتتركي  المترجتت   تت  ستتة  الأةرا  الميل تت  

التراستت  أة  تراست  قيمتت  بتراستت  هتت ا الأثتتر هتت   المصتر . ةعلتت  حتتت علتتم البيحت ، دعدبتتر 
السيب   كر  أع      جم   تة  العيلم بصف  عيمت ، ة ت  جمفةر ت  مصتر العرب ت  بصتف  
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. ة حتتية  البيحتت   تت  هتت   التراستت  حتت  الجتتت  الثتتيئر بلصتتةص س يستت  الدةز عتتي  ليصتت 
 ةالدضير     نديئج التراسي  السيبق  الد  دنيةل  ه ا المةضة .

 كلة البحث :مش -2
ر جتةت  الدقتير ر الميل ت  أثنظرا  لةجةت الد      نديئج التراسي  السيبق  الد  دنيةل  

إلت  ةجتةت ع قت  إردبتتي   Koo et al. (2017)علت  س يست  الدةز عتي ، ح ت  دةصت  
معنة   مةجب  بت   جتةت  الدقتير ر الميل ت  ةس يست  الدةز عتي   ت  الشتركي  مت  لت   الحتت 
متت  مشتتيك  الةكيلتت  )مشتتكل  الدتتت   النقتتت  الحتتر، ةمشتتكل  الاستتدثمير الأقتت  متت  التت زم(. 

ةز عتي  ةدةص  أ ضي  إل  عتم ةجتةت ع قت  معنة ت  بت   جتةت  الدقتير ر الميل ت  ةس يست  الد
   الشركي  م  ل   الحت م  الق ةت الميل   المفرةض  عل  الشتركي   ت  حيلت  حصتة  
ه   الشركي  عل  الدمة   اللتيرج ، ح ت  لتم  دةصت  إلت  أ  الع قت  بت   جتةت  الدقتير ر 
الميل   ةس يس  الدةز عي  دلدل  بيلد   الق ةت الميل ت  المفرةضت  علت  الشتركي . ةعلت  

إلت  ةجتةت ع قت  إردبتي   Ramalingegowda, et al. 2013دةصت   النقت ض مت   لت 
معنة   سيلب  ب   جةت  الدقير ر الميل   ةس يست  الدةز عتي   ت  الشتركي ، ح ت  أةضت  أ  
ز تتتيت  جتتتةت  الدقتتتير ر الميل تتت  دتتتثت  إلتتت  ز تتتيت  كفتتتيء  الاستتتدثمير علتتت  حستتتي  متتتت ةعي  

 الدةز عي  عل  المسيهم  .
  هتت   التراستت  دحت تتت أ  متت  هتت   الآراء الستتيلف  التت كر أعتت   لتت ل   حتتية  البيحتت   تت

. ةأ ضتي ، علت  حتت علتم البيحت  لا دةجتت تراست  دنيةلت  الةاق  العمل  المصر   ن ب  عل 
كتتت  متتت  جتتتةت  الدقتتتير ر الميل تتت  ةستتت ةل  الشتتتركي  مقيستتت  بتتتيلدغ ر  تتت  الأربتتتيح  أثتتترتراستتت  

مترج   ت  ستة  الأةرا  الميل ت  المصتر . المحدجز  عل  س يس  الدةز عي     الشركي  ال
ةبنيء  عل  مي سب ،  نن   مك  صت يق  مشتكل  البحت   ت  محيةلت  الإجيبت  عت  الدستيثلا  

 الآد  :
لشتتتتركي  ا جتتتتةت  الدقتتتتير ر الميل تتتت  علتتتت  س يستتتت  الدةز عتتتتي   تتتت متتتتي هتتتتة أثتتتتر  -

 المترج     سة  الأةرا  الميل   المصر ؟
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لدغ ر  تت  الأربتتيح المحدجتتز  علتت  س يستت  ستت ةل  الشتترك  مقيستت  بتتي متتي هتتة أثتتر -
 لشركي  المترج     سة  الأةرا  الميل   المصر  ؟ا الدةز عي    

لشتركي  المترجت  ا الدت   النقت  الحر عل  س يست  الدةز عتي   ت  مي هة أثر -
 ؟   سة  الأةرا  الميل   المصر 

   تت  لشتتركي  المترجتا ربح ت  الشتترك  علت  س يست  الدةز عتتي   ت  متي هتة أثتتر -
 ؟سة  الأةرا  الميل   المصر 

لشتتركي  المترجتت   تت  ا حجتتم الشتترك  علتت  س يستت  الدةز عتتي   تت  متتي هتتة أثتتر -
 سة  الأةرا  الميل   المصر  ؟

لشتتركي  ا نستتب  الر تت  المتتيل  للشتترك  علتت  س يستت  الدةز عتتي   تت  متتي هتتة أثتتر -
 المترج     سة  الأةرا  الميل   المصر  ؟

 هدف البحث : -3
كت  مت  جتةت  الدقتير ر الميل ت  ةست ةل   أثر فت  البح  إل  تراس     ضةء مي دقتم، 

الشتتتتركي  مقيستتتت  بتتتتيلدغ ر  تتتت  الأربتتتتيح المحدجتتتتز  علتتتت  س يستتتت  الدةز عتتتتي   تتتت  الشتتتتركي  
ة ل  م  ل   الإجيب  ع  الدسيثلا  الستيب   المترج     سة  الأةرا  الميل   المصر .

  النظر تتتي  المحيستتتب   الدتتت   تتتدم الإستتتدنيت عل فتتتي عنتتتت عرضتتتفي  تتت  مشتتتكل  البحتتت ، ةدنتتتية 
 تراس  ه   الع ق . ةس دم  ل  م  ل  :

لشركي  المترجت  ا تراس  أثر جةت  الدقير ر الميل   عل  س يس  الدةز عي     -
 .   سة  الأةرا  الميل   المصر 

تراستت  أثتتر ستت ةل  الشتترك  مقيستت  بتتيلدغ ر  تت  الأربتتيح المحدجتتز  علتت  س يستت   -
 .لشركي  المترج     سة  الأةرا  الميل   المصر ا الدةز عي    

ك  م  جةت  الدقير ر الميل   ةست ةل  الشترك  ةالدتت   النقتت  الحتر أثر تراس   -
ةربح تتتت  الشتتتترك  ةحجتتتتم الشتتتترك  ةنستتتتب  الر تتتت  المتتتتيل  للشتتتترك  علتتتت  س يستتتت  

 .لشركي  المترج     سة  الأةرا  الميل   المصر ا الدةز عي    
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كت  ةبيلديل   مك  القة  بتي  هت ا البحت   فتت  مت  نيح ت  إلت  الديصت   العلمت  لأثتر 
متتت  جتتتةت  الدقتتتير ر الميل تتت  ةستتت ةل  الشتتتركي  مقيستتت  بتتتيلدغ ر  تتت  الأربتتتيح المحدجتتتز  علتتت  

. ةستتت دم  لتتت  متتت  لتتت   عتتترض التراستتتي  الستتتيبق  الدتتت  س يستتت  الدةز عتتتي   تتت  الشتتتركي 
، ةالتراستتتي  الدتتت  دنيةلتتت  أثتتتر   علتتت  س يستتت  الدةز عتتتي جتتتةت  الدقتتتير ر الميل تتتدنيةلتتت  أثتتتر 

محتتتتتا  لشتتتركي ، ةالتراستتتي  الدتتت  دنيةلتتت  ا ستتت ةل  الشتتترك  علتتت  س يستتت  الدةز عتتتي   تتت 
المتتتتتارس الدتتتت  دصتتتت  الجتتتتت  حتتتتة  س يستتتت  ، ةق تتتتيم البيحتتتت  بعتتتترض س يستتتت  الدةز عتتتتي 
 النظر ي  الد  دفسر ه ا الأثر.الدةز عي ، ةعرض 

كتت  متت  جتتةت    ألتترخ إلتت  الق تتيم بتراست  د ب ق تت  لتراستت  أثتر ة فتت  البحتت  متت  نيح ت
الدقتتتتير ر الميل تتتت  ةستتتت ةل  الشتتتتركي  مقيستتتت  بتتتتيلدغ ر  تتتت  الأربتتتتيح المحدجتتتتز  علتتتت  س يستتتت  

هتتت ا . إ   فتتتت  البحتتت  أ ضتتتي  إلتتت  صتتت يق  نمتتتة ج جت تتتت لتراستتت  الدةز عتتتي   تتت  الشتتتركي 
جنب تت  أة تراستت  مصتتر   متت  قبتت  ، ةهتتة متتي لتتم ددنيةلتت  أ  تراستت  ستتةاء كينتت  تراستت  أالأثتتر

، ةالدبتير إمكين ت  د ب ت  هت ا النمتة ج  ت  جمفةر ت  علت  حتت علتم البيحت     ه ا المجي 
مصر العرب   م  ل   الق يم بتراس  د ب ق ت  علت  ع نت  مت  الشتركي  المترجت   ت  ستة  

 الأةرا  الميل   المصر . 
 : ودوافع البحثأهمية  -4

ك  مت  جتةت  الدقتير ر الميل ت  ةست ةل  ثر لألديث ر الفيم دنب  أهم   البح  م  من ل  ا
المترج   ت  ستة  الأةرا  الميل ت  المصتر . الشركي  عل  س يس  الدةز عي     الشركي  

إ  دكم  أهم   ه ا البح     كةن  مةج  إلت  مجتي  ح تة   ت  الب ئت  المصتر   ةالدت  بفتي 
م تةر . أمتتي  لتت  المجتتي   فتتة ستتة  رأس متتي  نيشتتج متت  ةجتتةت س يستتي  ةادجيهتتي  لدتتتع 

جتتةت  الدقتتير ر الميل تت  ةستت ةل  الشتتركي  علتت  س يستت  الدةز عتتي   تت  الشتتركي  دةضتت   أثتتر 
 .المترج     سة  الأةرا  الميل   المصر 

ةدنبتتت  أهم تتت  هتتت ا البحتتت   تتت  أ  لتتت  بعتتتت  : أهم تتت  علم تتت ، ةأهم تتت  عمل تتت .  بيلنستتتب  
جتتةت  الدقتتير ر للأهم تت  العلم تت ،  ستتدمت البحتت  أهم دتت  متت  ةاقتت  محيةلتت  الكشتت  عتت  أثتتر 

المترجتت   تت  ستتة  الأةرا  الميل تت  ةستت ةل  الشتتركي  علتت  س يستت  الدةز عتتي   تت  الشتتركي  
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هت ا البحت  أ ضتي ،  ت  كةنت  إضتي   إلت  الفكتر المحيستب   الميل   المصتر . ةدظفتر أهم ت 
بصف  عيم  ة   مصر بصف  ليص  بمي  مك  أ   قتم  م  دحل   م ئم للب ئ  المصتر   

 ةالد  لا  مك  دعم م نديئج البحة     التة  الألرخ عل في.
منفعدفتي  أمي   مي  دعل  بيلأهم   العمل ت ،  تن  هت   التراست  دستدمت أهم دفتي العمل ت  مت 

لك  م  المسدثمر   ةسة  رأس المي  ةق ترهم مت  أصتحي  المصتلح   ت  مصتر، ةق رهتي 
متت  التتتة  النيم تت  الدتت  ددشتتيب  ب ئتت  الأعمتتي    فتتي متت  ب ئتت  الأعمتتي  المصتتر  ، ة لتت  متت  

جتتتةت  الدقتتتير ر الميل تتت  ةستتت ةل  الشتتتركي  علتتت  س يستتت  الدةز عتتتي   تتت  لتتت   دحل تتت  أثتتتر 
 البح  أ ضي  مت  أهم   دنب  ة  الأةرا  الميل   المصر . ةبيلديل المترج     سالشركي  
س يستتت  الدةز عتتتي  علتتت  ق متتت  الشتتترك ، ح تتت  أ  الدةز عتتتي   لمففتتتةم البتتتيلك الدتتتيث ر من لتتت 

دعدبتر مت  القتترارا  الفيمت ، ح تت  أنت   تتدم ت عفتي ةدةز عفتتي علت  المستتيهم   ب ر ت  مندظمتت  
  مبتتيلك كب تتر  جتتتا ، ةددفيعتت  هتت   الس يستت  متت  ) تتدم ت عفتتي ستتنة ي  أة نصتت  ستتنة ( ةددضتتم

جم تت  القتترارا  الفيمتت  الألتترخ تالتت  الشتترك . ةبيلدتتيل  دلعتت  س يستت  الدةز عتتي  تةرا  هيمتتي  
 .   الديث ر عل  ق م  الشرك 

 :منهجية البحث -5
 عدمتتت البحتت  علتت  المتتنفج الدحل لتت  الالدبتتير ، ح تت  دتتم استتدلتام الأستتلة  الدحل لتت  

للتراستتي  الستتيبق  الدتت  دنيةلتت  مةضتتة  هتت ا البحتت  لبنتتيء الإ تتير  ةدق تت م  تت  عمتت  مستت 
الفكتتر  لتت  ةدحت تتت نمتتة ج الدق تت م الم ئتتم لمةضتتةع . إ  دتتم مستت  للتراستتي  الستتيبق  الدتت  

، ةالتراستتتي  الدتتت  دنيةلتتت  أثتتتر جتتتةت  الدقتتتير ر الميل تتت  علتتت  س يستتت  الدةز عتتتي أثتتتر  دنيةلتتت 
محتتتتتا  لشتتتركي ، ةالتراستتتي  الدتتت  دنيةلتتت  ا ي   تتت ستتت ةل  الشتتترك  علتتت  س يستتت  الدةز عتتت

. كمتتي دتتم استتدلتام متت  هتت   التراستتي  ح تت  دتتم اشتتدقي   تترةض البحتت  ،س يستت  الدةز عتتي 
جتتتةت  الدقتتتير ر الميل تتت  ةستتت ةل  الشتتتركي  علتتت  س يستتت  المتتتنفج الالدبتتتير   تتت  تراستتت  أثتتتر 

قتتتت دتتتم  لتتت ، متتت  المترجتتت   تتت  ستتتة  الأةرا  الميل تتت  المصتتتر . ة الدةز عتتتي   تتت  الشتتتركي  
 .البس   ةالمدعتتل   اسدلتام أسلة  الانحتار 
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 :خطة البحث -6
      ضةء مشكل  البح  ةدحق قي  لفت  ، سة   سدكم  البح  كيلديل :

.الديص   العلم  لس يس  الدةز عي  6-1  
التراسي  السيبق  الد  دنيةل  مةضة  البح  ةاشدقي  عرض ةدق  م  6-2

  رةض البح .
التراس  الد ب ق  . 6-3  
  ةالدةص ي  ةمجيلا  البح  المقدرح .الاسدنديجي   6-4

 .التأصيل العلمي لسياسة التوزيعات 6-1
ستت دم دنتتية  الإ تتير النظتتر  ةالديصتت   العلمتت  لس يستت  الدةز عتتي  متت  لتت   الد تتر  
إلتت  ث ثتت  نقتتي  رئ ستت   ددمثتت   تت : المتتتارس الدتت  دصتت  الجتتت  حتتة  س يستت  الدةز عتتي ، 
ةالنظر ي  الفيم  الد  دسدنت عل في الع ق  ب   جةت  الدقتير ر الميل ت  ةست ةل  الشترك  ةبت   
س يس  الدةز عي ، ةأل را  التراسي  الد  دنيةل  أهم   س يست  الدةز عتي  ة لت  علت  النحتة 

 الديل :

 المدارس التي تصف الجدل حول سياسة التوزيعات: 6-1-1
لدةز عتتتي  ةهتتتيد   المترستتتد   لفمتتتي آراء ملدلفتتت    متتتي دةجتتتت مترستتتد   دنيةلدتتتي س يستتت  ا

 دعلتتتتت  بس يستتتتت  الدةز عتتتتتي .  يلمترستتتتت  الأةلتتتتت  ةهتتتتت  دشتتتتتم  متتتتت   عدقتتتتتتة  بعتتتتتتم أهم تتتتت  
الدةز عي ، ح   أنفم  رة  أ  الدةز عي  ل س لفي ديث ر عل  ق مت  الشترك . إ  أنفتم  ترة  

إنلفتيض رأس المتي ، ة عدبتر أن  كلمي زات  الدةز عي  عل  المسيهم   كلمي أتخ  ل  إل  
 .Miller and Modigliani, (1961)م  رةات ه   المترس  

ب نمي المترس  الثين    ف  دشتم  مت   عدقتتة  بيهم ت  الدةز عتي ، ح ت  أنفتم  ترة  أ  
الدةز عي     الةاق  دز تت مت  ق مت  الشترك .  يلدةز عتي  دتة ر نةعتي  مت  الانضتبي  ةالالدتزام 

الدةز عتتتتي ،  ضتتتت   عتتتت  أنفتتتتي مصتتتتتر للتتتتتل ، ةلفتتتتي دتتتتيث ر علتتتت    تتتت  عمل تتتت  دتتتتت   ةت تتتت 
المستدثمر   ح ت  أ  المستتدثمر الت    مدلتت  حصتص ق تر نقت تت ، ة حدتيج إلتت  نقت ت ،  ننتت  
 ةاج  إلد ير   إمي أ   ب   حصد  النقت   أة  يل  قرض مقيب  أسفم ، ة   كلدتي الحتيلد   
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ل ل   ننت   فضت  الدةز عتي ، ة عدبتر مت   ننفي ددضم  دكيل   مع ن  )دكيل   المعيم  ( 
 .  Holder, et al. (1998)ة  Gordon (1959) رةات ه   المترس  

النظريات الهامة التي تستند عليها العلاقة بين كل من جودة التقارير المالية  6-1-2
 وسيولة الشركة وبين سياسة التوزيعات التوزيعات:

الدقتير ر الميل ت  ةست ةل  الشترك  ةبت   س يست   دسدنت الع ق  المدةقع  ب   ك  م  جةت 
الدةز عتتي   تت  الشتتركي  علتت  عتتتت متت  النظر تتي ، لعتت  متت  أهمفتتي نظر تت  الةكيلتت  ةنظر تت  

 الاشير  ةهة مي  مك  دةض ح    مي  ل :

 Agency Theoryنظرية الوكالة  6-1-2-1 
النظتتتر للمتتت   ند جتتت  لفصتتت  الملك تتت  عتتت  الإتار   ننتتت   مكتتت  أنتتت   دشتتت ر هتتت   النظر تتت 

بيعدبتتتيرهم الأصتتت   ةالتتت    فتتتةض ستتتل   ادلتتتي  القتتترارا  إلتتت  المتتتت ر   كتتتةك ء. ةبيلدتتتيل  
 مك  د ب   مبيتئ نظر ت  الةكيلت  ةالدت  دقتةم علت   كتر  ةجتةت دعتيرض  ت  المصتيل  بت   
الأ ترا  الملدلفت  ةبصتف  ليصت  بتت   المتت ر   )التةك ء( ةالمت   )الأصت  (. ةنظتترا  لأ  

 ترا  ددصت  بيلرشتت الاقدصتيت ،  تن  المت    قةمتة  بةضت  الأستيل   الليصتت  كي ت  الأ
، بيلرقيبتتت  للحتتتت متتتت  مقتتتتر  الإتار  علتتت  دعظتتتت م منفعتتتدفم الشلصتتت   علتتتت  حستتتي  المتتتت  

ةبيلدتتيل  ستتدظفر دكتتيل   الةكيلتت  ةالدتت  ددضتتم  حتت  الدعتتيرض  تت  المصتتيل  بتت   الأصتت   
ر إلتت  أ  جتتةت  الدقتتير ر الميل تت  ةستت ةل  الشتترك  ةالةك تت . ةة قتتي  لنظر تت  الةكيلتت   ننفتتي دشتت 

  مك  أ  دثثر عل  س يس  الدةز عي     الشركي  عل  النحة الديل :
مشكل  الدت   النقت  الحتر: أ  أ  الشترك   كتة  لتت في دتت قي  نقت ت  مت  الأنشت    - أ

ل  الدشتغ ل   كب تتر  جتتا  ةلكتت  لتت في  تترص استدثمير   قل لتت  جتتا . إ  دُعتتت هت   المشتتك
ةاحت  م  أهم مشيك  الةكيل   بتتلا  مت  إعتيت  الدتت قي  النقت ت  الحتر  للمستيهم  ، 
هتتتار  نفتي  ةاد  تن  المتت ر   لتتت فم تةا ت  لدقل تت  ت ت  الدةز عتتي  علت  المستتيهم  ، ةاد
الدت   النقت  الحر لدحق   أقص  منتي   لفتم علت  حستي  المستيهم   ة لت  مثت  

حظ أ  ت تت  الدةز عتتي  علتت  المستتيهم    قلتت  الاستتدثمير الأكثتتر متت  التت زم.  تت  
متت  مشتتكل  الدتتت   النقتتت  الحتتر، متت  لتت   دلفتت ض مقتتتار الدتتت   النقتتت  الحتتر 
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رقتتتيمفم علتتت  جمتتت  الأمتتتةا  عتتت   ر تتت  الدمة تتت   الدتتت   مكتتت  للمتتتت ر   إهتتتتارهي ةاد
الليرج     كث ر م  الأح تي   ت  المستدقب . ةبيلدتيل   تن  جتةت  الدقتير ر الميل ت  

لتت  س يستت  الدةز عتتي   تت  الشتتركي  عتت   ر تت  الحتتت متت  مشتتكل  الدتتت   دتتثثر ع
النقت  الحر، ح   أ  الدقير ر الميل   عيل   الجتةت  ددت   للمستدثمر   كديبت  عقتةت 
أ ض  بح   دكة  مصيل  المت ر   قر ب  ةمدةائم  مت  مصتيل  المستيهم  ، ممتي 

حتتر علتت  مشتترةعي  ق تتر ُ لفتت  ة حتتت متت  تةا تت  الإتار  لإنفتتي  الدتتت   النقتتت  ال
مربح . ةبةج  عيم،  نن  ة قي  لنظر   الةكيل   ن  جةت  الدقتير ر الميل ت   دقلت  مت  
نفتتتتي  الدتتتتت    هتتتتتار ةاد تةا تتتت  المتتتتت ر   لعتتتتتم ت عفتتتتم دةز عتتتتي  علتتتت  المستتتتيهم   ةاد
النقت  الحر عل  مشرةعي  ق تر مربحت   ا  صتي   ق مت  حيل ت  ستيلب  ةبيلدتيل  

ر ر الميل ت  ستدثت  إلت  ز تيت  الدةز عتي  مت  لت   الحتت مت   ن  ز يت  جتةت  الدقتي
 (.Koo et al. 2017مشكل  الدت   النقت  الحر )

مشتتكل  الق تتةت الميل تت  المفرةضتت  علتت  الشتتركي   تت  حيلتت  حصتتة  هتت   الشتتركي   -  
علتت  دمة تت  لتتيرج : إ  أنتت   تتثت  عتتتم الدميثتت   تت  المعلةمتتي  بتت   إتار  الشتترك  

  إل  ظفةر مشتكل  الالد تير العكست ، ةبيلدتيل   تثت   لت  ةالمسدثمر   الليرج  
إل  ةض  ق ةت ميل   عل  الشركي   ت  حيلت  حصتة  هت   الشتركي  علت  دمة ت  
لتيرج . ةمتت  المتترج  أ  دحتدفظ الشتتركي  بمز تتت متت  الأربتيح تالتت  الشتترك  بتتتلا  

الجتتتةت  متتت  ت عفتتتي كدةز عتتتي ،  ة قتتتي  لنظر تتت  الةكيلتتت   تتتن  الدقتتتير ر الميل تتت  عيل تتت  
دثت  إل  دلف ض ةالحت م  عتتم الدميثت   ت  المعلةمتي  ةبيلدتيل  دلفت ض دكلفت  
رأس المي . ةبيلدتيل   تن  جتةت  الدقتير ر الميل ت  دحتت مت  الق تةت الميل ت  المفرةضت  

 عل  الشركي  ةه ا بيل ب  س مك  الشركي  م  ت   دةز عي  أعل .
ر تتت  الةكيلتتت   تتتن  جتتتةت  الدقتتتير ر مشتتتكل  الاستتتدثمير الأقتتت  متتت  التتت زم:  ة قتتتي  لنظ - ج

الميل تتت  دتتتثثر علتتت  الدةز عتتتي  متتت  لتتت   الحتتتت متتت  ق تتتيم المتتتت ر   بتتتيلدلل  عتتت  
الفتترص الاستتدثمير   بمعنتت  آلتتر الحتتت متت  مشتتكل  الاستتدثمير الأقتت  متت  التت زم، 
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ح   أ  الاسدثمير الأق  م  ال زم  ثت  إل  ز يت  الدت قي  النقت   ةالدت   مكت  
 تامفي لت   دةز عي  أكثرم  ال زم.للمت ر   اسدل

 Signaling theoryنظرية الإشارة  6-1-2-2        
ش ر ه   النظر   إل  أ  إع   الشرك  عت  ز تيت  متت ةعي  الدةز عتي  دشتك  مثشترا  د

دمثت  إحتتخ صتةر عتتم الكفتيء  الاستدثمير    ت  للشرك  الد  دمدل  آ يقتي  مستدقبل   قة ت . ةد
الأقتت  مت  التت زم ةالنتيدج عتت  عتتم دتتةا ر الدمة ت  التت زم لاقدنتيص الفتترص ةجتةت الاستدثمير 

(.  ة قتي  لفت   النظر ت   تن  Verdi 2006الاسدثمير   المديح  ند ج  اردفتي  دكلفت  الدمة ت  )
إتار  المشرةعي  الد  لت في ألبيرا  ج ت  دحتية  أ  دفصت  عت  هت   المعلةمتي  حدت  دم تز 

ةبيلدتتيل   تتن  ز تتتيت  جتتةت  الدقتتتير ر ت في ألبتتتيرا  ق تتر ستتتير . نفستتفي عتت  المشتتترةعي  الدتت  لتت
الميل تت   ُ حتتت متت  مشتتكل  الاستتدثمير الأقتت  متت  التت زم ح تت  أنفتتي دجعتت  المتتت ر    فضتتلة  
الدللتت  عتت  المشتتير   الاستتدثمير    ا  صتتي   ق متت  حيل تت  مةجبتت  )الاستتدثمير الأقتت  متت  

ير الأق  م  ال زم س ثت  إلت  دتة  ر نقت ت  ال زم (، ةبيلديل   ن  الحت م  مشكل  الاسدثم
 (.Tran et al. 2017عيل  ، ةهة مي س ت   المت ر   إل  الق يم بت   دةز عي  عيل   )

 الدراسات التي تناولت أهمية سياسة التوزيعات: 6-1-3
 e.g., Kent Baker et al. 2007; Rommens)أةضت  العت تت مت  التراستي  

et al. 2012; Liu and Espahbodi, 2014; Lawson and Wang, 2016; 
Ofori‐Sasu et al. 2017)   أهم   س يس  الدةز عي .   دضت  أهم ت  س يست  الدةز عتي

 تتت  أنفتتتي دلعتتت  تةرا  هيمتتتي   تتت  الدتتتيث ر علتتت  ق متتت  الشتتترك ، ةالحتتتت متتت  الع قتتت  بتتت   ل تتتر 
 ، ةالدتتيث ر علتت  الد عت   تت  الاربتتيح ةأدعتتي  مراقبتت  الحستتيبي ، ةالحتت متت  ل تتر المراجعتت

ق متت  المستتيهم  . ة  متتي  لتت  عتترض ملدصتتر للتراستتي  ستتيلف  التت كر أعتت   ة قتتي  للدسلستت  
 الدير ل  لفي:

س يست  الدةز عتي  مت  قبت  متت ر   (Kent Baker et al. 2007)تراست   دنيةلت  
الشركي     كنتا. ح   اعدمت  ه   التراس  علت  استدلتام قيئمت  الاسدقصتيء عت   ر ت  

شرك  مت  الشتركي  المترجت   ت  بةرصت   291ت الالكدرةن     اسد    آراء مت ر  البر 
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دةرندة بكنتا بشي  مي ه  ةجف  نظترهم  ت  س يست  الدةز عتي . ةدةصتل  هت   التراست  إلت  
أ  س يستت  الدةز عتتي  دلعتت  تةرا  هيمتتي   تت  الدتتيث ر علتت  ق متت  الشتترك . ةدةصتتل  أ ضتتي  إلتت  

س يست  الدةز عتي  ددمثت   ت  مستدةخ الاربتيح الحيل ت ، ةاستدقرار  أ  أهم العةام  المتثثر   ت 
 الأربيح، ةه ك  الملك   المركز .

تراست  ستلة  س يست  الدةز عتي   ت  إلت   (Rommens et al. 2012)هت   تراست  
شتتتتركي  الق تتتتي  اللتتتتيص مقيرنتتتت  بستتتتلةكفي  تتتت  شتتتتركي  الق تتتتي  العتتتتيم البلج ك تتتت . ة لتتتت  

شتتترك  ق تتتي  عتتتيم مترجتتت   تتت  بةرصتتت   25لتتتيص ة شتتترك  ق تتتي   184بتتتيلد ب   علتتت  
برةكستت   ببلج كتتي. ةدةصتتل  هتت   التراستت  إلتت  أ  س يستت  الدةز عتتي  دلعتت  تةرا  هيمتتي   تت  
الدتتيث ر علتت  ق متت  الشتترك . ةدةصتتل  أ ضتتي  إلتت  ا  شتتركي  الق تتي  العتتيم دتتت   دةز عتتي  

 بصةر  أكبر م  شركي  الق ي  الليص    بلج كي.
تراستتت  متتي إ ا كينتت  س يستتت   (Liu and Espahbodi, 2014)تراستت   دنيةلتت 

استتتدلتام اعدمتتتت  هتت   التراستتت  علتت  قتتت لة  .الدةز عتتي  دتتتثت  إلتت  دمف تتتت التترب  المحيستتتب 
للشتتتركي   ، اعدمتتتيتا  علتتت  ب ينتتتي  تتت  الدبتتتير  تتترةض التراستتت  أستتتلة  الانحتتتتار المدعتتتتت

 ، ة لت  لتت   مشتيهت 13826المترجت   ت  بةرصت  امر كتي، ح ت  بلغتت  عتتت المشتيهتا  
. ةقت دةصل  ه   التراست  إلت  ةجتةت ع قت  اردبتي  2009إل  عيم  1992الفدر  م  عيم 

 معنة   مةجب  ب   س يس  الدةز عي  ةدمف ت الرب  المحيسب .
إلت  تراست  متي إ ا كينت  الدةز عتي   (Lawson and Wang, 2016)تراست   هتت  

ح عم ئفم، ة مي إ ا كي  مراقبت  الحستيبي  دردب  بمتخ دق  م مراقب  الحسيبي  لجةت  أربي
 دقيضتتة  أدعتتي  عيل تت  أة منلفضتت  متت  العمتت ء التت     تتت عة  دةز عتتي  مقيرنتت  بتتيلعم ء 

استتتدلتام أستتتلة  الانحتتتتار اعدمتتتت  هتتت   التراستتت  علتتت  قتتتت لة التتت    لا  تتتت عة  دةز عتتتي . 
مترجتت   تت  بةرصتت  للشتتركي  ال ، اعدمتتيتا  علتت  ب ينتتي  تت  الدبتتير  تترةض التراستت  المدعتتتت

 2004مشيهت ، ة ل  ل   الفدتر  مت  عتيم  19351امر كي، ح   بلغ  عتت المشيهتا  
. ةقت دةصل  ه   التراس  إل  أ  مراقبت  الحستيبي   دقيضتة  أدعتي  أقت  2012إل  عيم 

متتتت  العمتتتت ء التتتت     تتتتت عة  دةز عتتتتي  مقيرنتتتت  بتتتتيلعم ء التتتت    لا  تتتتت عة  دةز عتتتتي . ةأ  
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دتيث ر علت  الد عت   ت  الأربتيح. ةأ  الدةز عتي  دحتت مت  الع قت  الإ جيب ت   الدةز عتي  لفتي
بتت   ل تتر الد عتت   تت  الأربتتيح ةبتت   أدعتتي  مراقبتت  الحستتيبي . ةأ  الدةز عتتي  دحتتت متت  

 ل ر المراجع  م  ل   دة  ر معلةمي  ع  جةت  أربيح العم ء.
س يست  الدةز عتتي  علتت  تراست  أثتتر  (Ofori‐Sasu et al. 2017)تراستت   دنيةلت 

قتتتت لة ق متتت  المستتتيهم    تتت  قينتتتي ةمتتتي هتتت  أهتتتم العةامتتت  المتتتثثر  علتتت  س يستتت  الدةز عتتتي . 
،  ت  الدبتير  ترةض التراست  استدلتام أستلة  الانحتتار المدعتتتاعدمت  ه   التراست  علت  

شرك  م  الشركي  المترج     بةرصت  قينتي، ة لت  لت   الفدتر   30 اعدميتا  عل  ب يني 
. ةقتتت دةصتتل  هتت   التراستت  إلتت  أنتت  دةجتتت ع قتت  اردبتتي  2014إلتت  عتتيم  2009عتتيم متت  

معنة تتت  مةجبتتت  بتتت   س يستتت  الدةز عتتتي  ةق متتت  المستتتيهم  . ةأ  أهتتتم العةامتتت  المتتتثثر   تتت  
س يس  الدةز عي  ددمث     معت  العيئت عل  حقة  الملك   ةعمر الشترك ، ح ت  دةصتل  

ي  معنة ت  مةجبت  بت   كت  مت  معتت  العيئتت علت  حقتة  ه   التراس  إل  ةجةت ع ق  اردبت
 الملك   ةعمر الشرك  ةب   س يس  الدةز عي .

الدراسات السابقة التي تناولت موضوع البحث واشتقاق فروض عرض وتقييم  6-2
 البحث.

جتةت  الدقتير ر ثير الجت  ب   البتيحث   حتة  ندتيئج التراستي  الستيبق  الدت  دنيةلت  أثتر 
إلت  ةجتةت ع قت   Koo et al. (2017)ح ت  دةصت  . س يست  الدةز عتي  الميل ت  علت 

إردبي  معنة   مةجب  ب   جةت  الدقير ر الميل   ةس يس  الدةز عي   ت  الشتركي  مت  لت   
الحتتتت متتت  مشتتتيك  الةكيلتتت  )مشتتتكل  الدتتتت   النقتتتت  الحتتتر، ةمشتتتكل  الاستتتدثمير الأقتتت  متتت  

معنة تت  بتت   جتتةت  الدقتتير ر الميل تت  ةس يستت   التت زم(. ةدةصتت  أ ضتتي  إلتت  عتتتم ةجتتةت ع قتت 
الدةز عتتي   تت  الشتتركي  متت  لتت   الحتتت متت  الق تتةت الميل تت  المفرةضتت  علتت  الشتتركي   تت  
حيل  حصة  هت   الشتركي  علت  الدمة ت  اللتيرج ، ح ت  لتم  دةصت  إلت  أ  الع قت  بت   

ل تت  المفرةضتت  علتت  جتتةت  الدقتتير ر الميل تت  ةس يستت  الدةز عتتي  دلدلتت  بتتيلد   الق تتةت المي
إلتت   Ramalingegowda, et al. 2013الشتركي . ةعلت  النقتت ض مت   لت  دةصتت  

ةجتتتةت ع قتتتت  إردبتتتتي  معنة تتتت  ستتتتيلب  بتتتت   جتتتةت  الدقتتتتير ر الميل تتتت  ةس يستتتت  الدةز عتتتتي   تتتت  
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الشتتركي ، ح تت  أةضتت  أ  ز تتيت  جتتةت  الدقتتير ر الميل تت  دتتثت  إلتت  ز تتيت  كفتتيء  الاستتدثمير 
الدةز عتتي  علتت  المستتيهم  . ةأ ضتتي ،  ةجتتت دضتتير  ةالتتد    تت  علتت  حستتي  متتت ةعي  

ةبنتتيء  علتت  متتي ستتب  دتتم ندتتيئج التراستتي  الستتيبق  الدتت  دنيةلتت  محتتتتا  س يستت  الدةز عتتي . 
دقستتت م التراستتتي  الستتتيبق  الدتتت  دنيةلتتت  هتتت ا المةضتتتة  إلتتت  ثتتت   مجمةعتتتي  علتتت  النحتتتة 

 الديل :

ثتتتر جتتتةت  الدقتتتير ر الميل تتت  علتتت  س يستتت  أالتراستتتي  الدتتت  دنيةلتتت  المجموعةةةة الأولةةةى: 
 .الدةز عي 

 .  أثر س ةل  الشرك  عل  س يس  الدةز عي التراسي  الد  دنيةل  المجموعة الثانية: 

 .محتتا  س يس  الدةز عي التراسي  الد  دنيةل  المجموعة الثالثة: 

 ةقيم البيح  بعرض مجمةع  التراسي  السيبق  سيلف  ال كر أع   كمي  ل :

 .أثر جودة التقارير المالية على سياسة التوزيعاتالدراسات التي تناولت  6-2-1  
 ةجت نتر     التراسي  السيبق  الد  دنيةل  أثر جةت  الدقير ر الميل   عل  س يس  
الدةز عي ،  عل  حت علم البيح  لا  ةجت إلا تراسد    ق  أحتهمي دنية  الأثر المبيشر 

ب نمي التراس   ،( Koo et al. 2017  عل  س يس  الدةز عي  )لجةت  الدقير ر الميل 
الألرخ دنيةل  الأثر ق ر المبيشر لجةت  الدقير ر الميل      الحت م  الآثير السلب   

 (.Ramalingegowda, et al. 2013لس يس  الدةز عي  عل  كفيء  الاسدثمير )
ةا ضي   ةجت نتر     التراسي  السيبق  الد  دنيةل  أثر س ةل  الشرك  مقيس  بيلأربيح 

 المحدجز  عل  س يس  الدةز عي . 
 (e.g., Ramalingegowda, et al. 2013; Koo et al. 2017) تراسدي ديدنيةل

يد   جةت  الدقير ر الميل   عل  س يس  الدةز عي . ة دض  ةجتةت دضتير   ت  ندتيئج هت أثر 
إل  ةجةت ع ق  إردبي  معنة   مةجبت  بت    Koo et al. (2017)التراسد   ح   دةص  

جةت  الدقير ر الميل   ةس يست  الدةز عتي   ت  الشتركي  مت  لت   الحتت مت  مشتيك  الةكيلت  
)مشتتكل  الدتتت   النقتتت  الحتتر، ةمشتتكل  الاستتدثمير الأقتت  متت  التت زم(. ةدةصتت  أ ضتتي  إلتت  
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نة تت  بتت   جتتةت  الدقتتير ر الميل تت  ةس يستت  الدةز عتتي   تت  الشتتركي  متت  عتتتم ةجتتةت ع قتت  مع
لتت   الحتتت متت  الق تتةت الميل تت  المفرةضتت  علتت  الشتتركي   تت  حيلتت  حصتتة  هتت   الشتتركي  
عل  الدمة   الليرج ، ح   لم  دةص  إل  أ  الع ق  ب   جةت  الدقتير ر الميل ت  ةس يست  

المفرةضتتتتت  علتتتتت  الشتتتتتركي . ب نمتتتتتي دةصتتتتت   الدةز عتتتتتي  دلدلتتتتت  بتتتتتيلد   الق تتتتتةت الميل تتتتت 
Ramalingegowda, et al. 2013   إلت  ةجتةت ع قت  إردبتي  معنة ت  ستيلب  بت   جتةت

الدقتتتير ر الميل تتت  ةس يستتت  الدةز عتتتي   تتت  الشتتتركي ، ح تتت  أةضتتت  أ  ز تتتيت  جتتتةت  الدقتتتير ر 
الميل تتتتت  دتتتتتثت  إلتتتتت  ز تتتتتيت  كفتتتتتيء  الاستتتتتدثمير علتتتتت  حستتتتتي  متتتتتت ةعي  الدةز عتتتتتي  علتتتتت  

 مسيهم  . ة  مي  ل  عرض ملدصر لفيد   التراسد   ة قي  للدسلس  الدير ل  لفمي:ال
جتةت  الدقتير ر  أثترإلت  تراست   (Ramalingegowda, et al. 2013)تراست   هتت  

الميل تتت   تتت  الحتتتت متتت  أثتتتر الدتتتيث ر الستتتلب  للدةز عتتتي  علتتت  كفتتتيء  استتتدثمير الشتتتركي   تتت  
 تتت  الدبتتتير  استتتدلتام أستتتلة  الانحتتتتار المدعتتتتت اعدمتتتت  هتتت   التراستتت  علتتت قتتتت لة أمر كتتتي. 

للشتتركي  المترجتت   تت  بةرصتت  امر كتتي، ح تت  بلغتت   ، اعدمتتيتا  علتت  ب ينتتي  تترةض التراستت 
. 2010إلتت  عتتيم  1994مشتتيهت ، ة لتت  لتت   الفدتتر  متت  عتتيم  41475عتتتت المشتتيهتا  

لدقتير ر الميل ت  ةقت دةصل  ه   التراس  إل  ةجةت ع قت  اردبتي  معنة ت  ستيلب  بت   جتةت  ا
ةس يس  الدةز عتي . ةدةجتت ع قت  اردبتي  معنة ت  مةجبت  بت   جتةت  الدقتير ر الميل ت  ةكفتيء  
استتتدثمير الشتتتركي . إ  أةضتتتح  هتتت   التراستتت  أ  ز تتتيت  جتتتةت  الدقتتتير ر الميل تتت  دتتتثت  إلتتت  
ز تتتتيت  كفتتتتيء  استتتتدثمير الشتتتتتركي  علتتتت  حستتتتي  متتتتتت ةعي  الدةز عتتتتي  علتتتت  المستتتتتيهم  . 

ضتتتي ، أ  الدقتتتير ر الميل تتت  عيل تتت  الجتتتةت   دضتتت  تةرهتتتي  تتت  الحتتتت متتت  الدتتتيث ر ةأةضتتتح  أ 
السلب  للدةز عي  بصةر  أكبتر  ت  الشتركي  الدت   تنلفض   فتي متت ةعي  الدةز عتي  علت  
المستتتتتتيهم   مقيرنتتتتتت  بيلشتتتتتتركي  الألتتتتتترخ الدتتتتتت   تتتتتتزتات   فتتتتتتي متتتتتتت ةعي  الدةز عتتتتتتي  علتتتتتت  

  دةضت  التتةر الفتيم لجتةت  الدقتير ر الميل ت   ت  المسيهم  . ةبيلديل   ن  ندتيئج هت   التراست
الحتتت متت  الدعتتيرض بتت   قتترار استتدثمير الشتتركي  ةقتترار الدةز عتتي ، ممتتي  قلتت  متت  إحدمتتي  
دلل  الشركي  ع  الاسدثمير    مشرةعي   ا  صي   ق م  حيل   مةجب  مت  أجت  ت ت  

 دةز عي  عل  المسيهم  .
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جتةت  الدقتير ر الميل ت  علت  س يست   أثترتراست   (Koo et al. 2017)تراست   دنيةلت 
الدةز عتتتي . ةك تتت  أ  دتتتيث ر الدقتتتير ر الميل تتت  علتتتت  س يستتتي  الشتتتركي   عتتتت متتت  الأستتتتئل  
الفيمتت .  فتت  حتت   أ  قيلب تت  التراستتي  ركتتز  علتت  تراستت  أثتتر جتتةت  الدقتتير ر الميل تت  علتت  

ي  الستيبق  الدت  قرارا  دمة ت  ةاستدثمير الشتركي ،  تن  هنتي  عتتت محتتةت جتتا  مت  التراست
اعدمتت  هت   التراست  علت  قتت لة دنيةل  أثر جةت  الدقتير ر الميل ت  علت  س يست  الدةز عتي . 

 ، اعدمتتتتيتا  علتتتت  ب ينتتتتي  تتتت  الدبتتتتير  تتتترةض التراستتتت  استتتتدلتام أستتتتلة  الانحتتتتتار المدعتتتتتت
مشتتتيهت ،  19031للشتتتركي  المترجتتت   تتت  بةرصتتت  امر كتتتي، ح تتت  بلغتتت  عتتتتت المشتتتيهتا  

. ةقتت دةصتل  هت   التراست  إلت  ةجتةت 2010إلت  عتيم  1994دتر  مت  عتيم ة ل  لت   الف
ع ق  إردبي  معنة   مةجب  ب   جةت  الدقير ر الميل   ةس يس  الدةز عي     الشتركي  مت  
ل   الحت م  مشيك  الةكيل  )مشتكل  الدتت   النقتت  الحتر، ةمشتكل  الاستدثمير الأقت  مت  

ةت ع قت  معنة ت  بت   جتةت  الدقتير ر الميل ت  ةس يست  ال زم(. ةدةصل  أ ضتي  إلت  عتتم ةجت
الدةز عتتي   تت  الشتتركي  متت  لتت   الحتتت متت  الق تتةت الميل تت  المفرةضتت  علتت  الشتتركي   تت  
حيل  حصة  ه   الشركي  علت  الدمة ت  اللتيرج ، ح ت  لتم ددةصت  هت   التراست  إلت  أ  

بتتتتيلد   الق تتتتةت الميل تتتت   الع قتتت  بتتتت   جتتتتةت  الدقتتتتير ر الميل تتتت  ةس يستتت  الدةز عتتتتي  دلدلتتتت 
 المفرةض  عل  الشركي .

الأة   ةم  ل   عرض ه   المجمةعت  مت  التراستي   مكت  اشتدقي  الفترض الرئ ست 
 :   صةرد  البت ل  عل  النحة الديل 

H1 : علةةى سياسةةة التوزيعةةات فةةي  تةةأثيرام معنويةةام موجبةةام جةةودة التقةةارير الماليةةة لهةةا
 الأوراق المالية المصري.لشركات المدرجة في سوق ا
 .أثر سيولة الشركة على سياسة التوزيعاتالدراسات التي تناولت  6-2-2 

 ةجتتتتت نتتتتتر   تتتت  التراستتتتي  الستتتتيبق  الدتتتت  دنيةلتتتت  أثتتتتر ستتتت ةل  الشتتتترك  علتتتت  س يستتتت  
( إلت  تراست  أثتر Braouezec and Lehalle, 2010الدةز عتي .  لقتت هتت   تراست  )

س ةل  الشرك  عل  ق م  الشرك  ة ل  م  ل   س يس  الدةز عي . ةتراس  أثتر الدغ تر  ت  
الدتتتتت قي  النقت تتتت  علتتتت  س يستتتت  الدةز عتتتتي . ةقتتتتت دةصتتتتل  هتتتت   التراستتتت  إلتتتت  أ  س يستتتت  
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الدةز عتتي  دلعتت  تةرا  هيمتتي   تتت  الدتتيث ر علتت  ق متت  الشتتترك . ةدةجتتت ع قتت  اردبتتي  معنة تتت  
ب   س ةل  الشرك   مقيس  بيلأربتيح المحدجتز  ةبت   س يست  الدةز عتي . ةدةجتت ع قت  سيلب  

 اردبي  معنة   مةجب  ب   الدت قي  النقت   م  الأنش   الدشغ ل   ةب   س يس  الدةز عي . 
ست ةل  الشترك  مقيست  بيلأربتيح  أثترتراست   (Koussis et al. 2017)تراست   دنيةلت 

استتتتدلتام أستتتتلة  اعدمتتتتت  هتتتت   التراستتتت  علتتتت  قتتتتت لة ةز عتتتتي . المحدجتتتتز  علتتتت  س يستتتت  الد
للشتركي  المترجت   تت   ، اعدمتيتا  علت  ب ينتتي  تت  الدبتير  ترةض التراستت  الانحتتار المدعتتت

. ةقتتت دةصتتل  هتت   2015إلتت  عتتيم  1934بةرصتت  امر كتتي، ة لتت  لتت   الفدتتر  متت  عتتيم 
شتتتترك   مقيستتتت  بيلأربتتتتيح التراستتتت  إلتتتت  ةجتتتتةت ع قتتتت  اردبتتتتي  معنة تتتت  ستتتتيلب  بتتتت   ستتتت ةل  ال

 المحدجز  ةب   س يس  الدةز عي .
ةم  ل   عرض ه   المجمةع  م  التراستي   مكت  اشتدقي  الفترض الرئ ست  الثتين  

 :   صةرد  البت ل  عل  النحة الديل 

H2 : سةالبام علةى سياسةة تأثيرام معنويام سيولة الشركة مقاسة بالأرباح المحتجزة لها
 المدرجة في سوق الأوراق المالية المصري. لشركاتالتوزيعات في ا

 .محددات سياسة التوزيعاتالدراسات التي تناولت  6-2-3  
محتتتتتتا  س يستتتت   ثتتتتير الجتتتتت  بتتتت   البتتتتيحث   حتتتتة  ندتتتتيئج التراستتتتي  الدتتتت  دنيةلتتتت 

( علت  Al-Shubiri et al. 2012; Ben‐Nasr, 2015 لقتت ادفقدتي تراستدي ) .الدةز عي 
معنة تت  ستتيلب  بتت   نستتب  ملك تت  التةلتت   تت  ه كتت  الملك تت  ةبتت   س يستت  ةجتتةت ع قتت  اردبتتي  

متت  هتتيد   التراستتد   ح تت   (Wang et al. 2011)ب نمتتي الدلفتت  تراستت   الدةز عتي ،
دةصتتل  هتت   التراستت  إلتت  ةجتتةت ع قتت  اردبتتي  معنة تت  مةجبتت  بتت   نستتب  ملك تت  التةلتت   تت  

 ,.e.gالعت تتتت متتت  التراستتتي  )  ةلقتتتت ادفتتت  ه كتتت  الملك تتت  ةبتتت   س يستتت  الدةز عتتتي .
ABDİ OĞLU, 2016; Labhane and Mahakud 2016; Al-Najjar and 

Kilincarslan 2017ةجتةت ع قت  اردبتي  معنة ت  مةجبت  بت   حجتم الشترك  ةبت     ( علت
 ,Al-Shubiri et al. 2012; Banerjeeس يست  الدةز عتي ، ب نمتي الدلفدتي تراستدي )

إلت  ةجتةت ع قت   Al-Shubiri et al. (2012)ت دةصت  ( مت  دلت  التراستي   لقت2016
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 Banerjeeاردبي  معنة   سيلب  ب   حجم الشترك  ةبت   س يست  الدةز عتي ، ب نمتي دةصت  
إلتت  عتتتم ةجتتةت ع قتت  معنة تت  بتت   حجتتم الشتترك  ةبتت   س يستت  الدةز عتتي . ةلقتتت  (2016)

 e.g., Patra et al. 2012; Labhane and Mahakudادف  العت ت م  التراسي  )
2016; Khan et al. 2017  علت  ةجتةت ع قت  اردبتي  معنة ت  ستيلب  بت   نستب  الر ت )

ABDİالمتيل  للشتترك  ةبتت   س يستت  الدةز عتتي . ب نمتتي الدلفدتتي تراستتدي ) OĞLU, 2016; 
Banerjee, 2016 مت  دلت  التراستي   لقتت دةصت ) ABDİ OĞLU (2016)  إلت  عتتم

ر ت  المتيل  للشترك  ةبت   س يست  الدةز عتي ، ب نمتي دةصت  ةجةت ع قت  معنة ت  بت   نستب  ال
Banerjee (2016)    ةجةت ع قت  اردبتي  معنة ت  مةجبت  بت   نستب  الر ت  المتيل  للشترك

 ةب   س يس  الدةز عي . 
 ;e.g., Singhania and Gupta 2012ةلقتتت ادفتت  العت تتت متت  التراستتي  )

Labhane and Mahakud 2016; Al-Najjar and Kilincarslan 2017  علت )
ةجةت ع ق  اردبي  معنة   سيلب  ب   الفرص الاستدثمير   للشترك  ةبت   س يست  الدةز عتي . 

( ح ت  دةصتل  هت   التراست  Lozano and Caltabiano 2015ب نمتي الدلفت  تراست  )
إلتتت  ةجتتتةت ع قتتت  اردبتتتي  معنة تتت  مةجبتتت  بتتت   الفتتترص الاستتتدثمير   للشتتترك  ةبتتت   س يستتت  

. ةللص البيح  م  ه   التراسي  أ  محتتتا  س يست  الدةز عتي  )أهتم العةامت  الدةز عي 
المثثر  عل  س يس  الدةز عتي ( ددمثت    متي  لت : الترب  المحيستب ، ةه كت  الملك ت ، ةكفتيء  
ةمةهبتتت  المتتتت ر الدنف تتت  ، حةكمتتت  الشتتتركي ، الدصتتتن   الائدمتتتين  للشتتتركي ، ه كتتت  رأس 

نسب  الر   الميل ، ملتي ر الاعمتي ، نستب  الق مت  الستةق    المي ، الدضلم، أسعير الفيئت ،
لحقة  الملك   إل  الرب  المحيسب ، معت  العيئت عل  حقة  الملك  ، نسب  الق مت  الستةق   
إل  الق م  الت در ت  لحقتة  الملك ت ، نستب  الست ةل ، الفترص الاستدثمير  ، معتت  العيئتت علت  

النمتتتتتتة، الاحدفتتتتتتيظ بيلنقت تتتتتت ، التتتتتتت ة ، المستتتتتتئةل   الاستتتتتتدثمير، الدتتتتتتت قي  النقت تتتتتت ،  تتتتتترص 
الاجدميع تتت  للشتتترك ، عمتتتر الشتتترك . ة  متتتي  لتتت  عتتترض ملدصتتتر للتراستتتي  الدتتت  دنيةلتتت  

 محتتا  س يس  الدةز عي  ة قي  للدسلس  الدير ل  لفمي:
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س يست  الدةز عتي  مت  قبت  متت ر   (Kent Baker et al. 2007)تراست   دنيةلت 
اعدمت  ه   التراس  علت  استدلتام قيئمت  الاسدقصتيء عت   ر ت  الشركي     كنتا. ح   

شرك  مت  الشتركي  المترجت   ت  بةرصت   291البر ت الالكدرةن     اسد    آراء مت ر  
دةرندة بكنتا بشي  مي ه  ةجف  نظترهم  ت  س يست  الدةز عتي . ةدةصتل  هت   التراست  إلت  

علتت  ق متت  الشتترك . ةدةصتتل  أ ضتتي  إلتت   أ  س يستت  الدةز عتتي  دلعتت  تةرا  هيمتتي   تت  الدتتيث ر
أ  أهم العةام  المتثثر   ت  س يست  الدةز عتي  ددمثت   ت  مستدةخ الأربتيح الحيل ت ، ةاستدقرار 

 الأربيح، ةه ك  الملك   المركز .
( إل  تراست  أثتر جتةت  حةكمت  Adjaoud and Ben‐Amar, 2010هت   تراس  )

استدلتام أستلة  اعدمت  ه   التراس  علت   قتلة الشركي  عل  س يس  الدةز عي     كنتا. 
شتتتترك  متتتت   714 ، اعدمتتتتيتا  علتتتت  ب ينتتتتي  تتتت  الدبتتتتير  تتتترةض التراستتتت  الانحتتتتتار المدعتتتتتت

إلتت  عتتيم  2002الشتتركي  المترجتت   تت  بةرصتت  دةرندتتة بكنتتتا، ة لتت  لتت   الفدتتر  متت  عتتيم 
مت  بت    . ةقت دةصل  ه   التراس  إل  ةجةت ع ق  اردبي  معنة   مةجب  بت   كت 2005

جتتتتةت  حةكمتتتت  الشتتتتركي  ةحجتتتتم الشتتتترك  ةالدتتتتت   النقتتتتت  الحتتتتر ةبتتتت   س يستتتت  الدةز عتتتتي ، 
ةدةصتتل  أ ضتتي  إلتت  ةجتتةت ع قتت  اردبتتي  معنة تت  ستتيلب  بتت   ملتتي ر الشتترك  ةبتت   س يستت  

 الدةز عي .
تراست  نستب  المستدثمر   الأجينت  المثسست    (Kang et al. 2010)تراست   دنيةلت 

اعدمتتتت  هتتت   التراستتت  علتتت  قتتتت لة الدةز عتتتي   تتت  الشتتتركي  الكةر تتت . للشتتترك  علتتت  س يستتت  
 97 ، اعدمتتتيتا  علتتت  ب ينتتتي  تتت  الدبتتتير  تتترةض التراستتت  Tobitإنحتتتتار استتتدلتام أستتتلة  

 679شتتتترك  متتتت  الشتتتتركي  المترجتتتت   تتتت  بةرصتتتت  كةر تتتتي، ح تتتت  بلغتتتت  عتتتتتت المشتتتتيهتا  
صتتل  هتت   التراستت  . ةقتتت دة 2007إلتت  عتتيم  2001مشتتيهت ، ة لتت  لتت   الفدتتر  متت  عتتيم 

إلتت  أنتت  دةجتتت ع قتت  اردبتتي  معنة تت  مةجبتت  بتت   المستتدثمر   الأجينتت  المثسستت   للشتترك  
 ةس يس  الدةز عي . 
( إلت  تراست  أثتر محتتتا  س يست  الدةز عتي  Kapoor et al. 2010هتت   تراست  )

استتدلتام أستتلة  الانحتتتار اعدمتتت  هتت   التراستت  علتت  قتتت لة  تت  ق تتي  اللتتتمي   تت  الفنتتت. 
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للشتتركي  المترجتت   تت  بةرصتت   ، اعدمتتيتا  علتت  ب ينتتي  تت  الدبتتير  تترةض التراستت  المدعتتتت
. ةقتت دةصتل  هت   2008إلت  عتيم  2000بةمبي     الفنتت، ة لت  لت   الفدتر  مت  عتيم 

 التراس  إل  ةجةت ع ق  اردبي  معنة   مةجب  ب   الربح   ةس يس  الدةز عي .
( محتتتا  س يست  الدةز عتي   ت  Sudhahar and Saroja, 2010است  )تر  دنيةلت 

 تت   استتدلتام أستتلة  الانحتتتار المدعتتتتاعدمتتت  هتت   التراستت  علتت  قتتت لة البنتتة   تت  الفنتتت. 
بنتت  متت  البنتتة  المترجتت   تت  بةرصتت   20 ، اعدمتتيتا  علتت  ب ينتتي الدبتتير  تترةض التراستت 

. ةقتت دةصتل  هت   2007إلت  عتيم  1998بةمبي     الفنتت، ة لت  لت   الفدتر  مت  عتيم 
التراس  إلت  ةجتةت ع قت  اردبتي  معنة ت  مةجبت  بت   معتت  العيئتت علت  الاستدثمير ةس يست  

 الدةز عي .
( إل  تراس  الع ق  ب   ه ك  رأس المي  ةس يست  Al‐Najjar, 2011هت   تراس  )

 الانحتتتار المدعتتتت استتدلتام أستتلة اعدمتتت  هتت   التراستت  علتت  قتتت لة الدةز عتتي   تت  الأرت . 
للشتركي  المترجت   ت  بةرصت  الأرت ،    ، اعدمتيتا  علت  ب ينتي    الدبير  رةض التراس 
. ةقتت دةصتل  هت   التراست  إلت  ةجتةت 2003إلت  عتيم  1994ة ل  لت   الفدتر  مت  عتيم 

ع قتتت  اردبتتتي  معنة تتت  مةجبتتت  بتتت   نستتتب  التتتت ة  إلتتت  الأصتتتة  متتت  نيح تتت  ةبتتت   الأصتتتة  
لربح ت  ةالست ةل  ةحجتم الشترك  ةنتة  الصتنيع  مت  نيح ت  ألترخ. ةدةجتت ع قت  الملمةس  ةا

اردبي  معنة ت  ستيلب  بت   نستب  التت ة  إلت  الأصتة  ةبت   الربح ت . ةدةصتل  هت   التراست  
 أ ضي  إل  أ  انلفيض ه ك  رأس المي   ثت  إل  انلفيض الدةز عي .

ملك ت  الحكةمت   ت  ه كت   تراست  أثتر نستب  (Wang et al. 2011)تراست   دنيةلت 
اعدمتتت  هتت   التراستت  علتت  قتتت لة الملك تت  علتت  س يستت  الدةز عتتي   تت  الشتتركي  الصتت ن  . 

 1024 ، اعدمتيتا  علت  ب ينتي    الدبير  رةض التراس  الانحتار المدعتت اسدلتام أسلة 
 13116شتترك  متت  الشتتركي  المترجتت   تت  بةرصتت  الصتت  ، ح تت  بلغتت  عتتتت المشتتيهتا  

. ةقتتت دةصتتل  هتت   التراستت  2008إلتت  عتتيم  1998ة لتت  لتت   الفدتتر  متت  عتتيم مشتتيهت ، 
إلتت  أنتت  دةجتتت ع قتت  اردبتتي  معنة تت  مةجبتت  بتت   نستتب  ملك تت  الحكةمتت   تت  ه كتت  الملك تت  
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ةس يستتت  الدةز عتتتي . ةدةجتتتت ع قتتت  اردبتتتي  معنة تتت  مةجبتتت  بتتت   التتترب  المحيستتتب  ةس يستتت  
 الدةز عي .
إلتت  تراستت  أثتتر ه كتت  الملك تت  علتت   (Al-Shubiri et al. 2012)تراستت   هتتت  

 استدلتام أستلة اعدمتت  هت   التراست  علت  قتت لة س يس  الدةز عي   ت  الشتركي  الأرتن ت . 
للشتركي  المترجت   تت   ، اعدمتيتا  علت  ب ينتتي  تت  الدبتير  ترةض التراستت  الانحتتار المدعتتت

مشتتيهت ، ة لتت  لتت   الفدتتر   56بةرصتت  عمتتي   تت  الأرت ، ح تت  بلغتت  عتتتت المشتتيهتا  
. ةقتتت دةصتتل  هتت   التراستت  إلتت  أنتت  دةجتتت ع قتت  اردبتتي  2009إلتت  عتتيم  2005متت  عتتيم 

معنة تت  ستتيلب  بتت   ه كتت  الملك تت  ةس يستت  الدةز عتتي . ةدةجتتت ع قتت  اردبتتي  معنة تت  ستتيلب  
ملك   التةل   ت  ه كت  الملك ت  ةس يست  الدةز عتي . ةدةجتت ع قت  اردبتي  معنة ت  ب   نسب  

 سيلب  ب   حجم الشرك  ةس يس  الدةز عي .
( محتتتتا  Gayathridevi and Mallikarjunappa, 2012تراستت  ) دنيةلتت 

استتدلتام اعدمتت  هت   التراست  علت  قتت لة س يست  الدةز عتي   ت  شتركي  النست ج  ت  الفنتتت. 
شتترك   114   ، اعدمتتيتا  علت  ب ينتتي  تت  الدبتتير  ترةض التراستت  الانحتتتار المدعتتت أستلة 

إلتت  عتتيم  1989نستت ج مترجتت   تت  بةرصتت  بةمبتتي   تت  الفنتتت، ة لتت  لتت   الفدتتر  متت  عتتيم 
. ةقتتت دةصتتل  هتت   التراستت  إلتت  ةجتتةت ع قتت  اردبتتي  معنة تت  مةجبتت  بتت   الربح تت  2009

ي  معنة تتت  مةجبتتت  بتتت   الدتتتت قي  النقت تتت  ةس يستتت  ةس يستتت  الدةز عتتتي . ةدةجتتتت ع قتتت  اردبتتت
 الدةز عي . ةدةجت ع ق  اردبي  معنة   مةجب  ب   حجم الشرك  ةس يس  الدةز عي .

( إلتت  تراستت  محتتتتا  س يستت  الدةز عتتي   تت  Patra et al. 2012تراستت  ) هتت  
  الدبتتتير  تتت استتدلتام أستتتلة  الانحتتتتار المدعتتتتتاعدمتتتت  هتتت   التراستتت  علتتت  قتتتت لة ال ةنتتي . 

شتتتترك  متتتت  الشتتتتركي  المترجتتتت   تتتت  بةرصتتتت   63 ، اعدمتتتتيتا  علتتتت  ب ينتتتتي  تتتترةض التراستتتت 
 1993مشتيهت ،  ة لت  لت   الفدتر  مت  عتيم  945ال ةنتي ، ح ت  بلغت  عتتت المشتيهتا  

. ةقت دةصل  ه   التراس  إل  ةجةت ع ق  اردبي  معنة   مةجب  بت   كت  2007إل  عيم 
الست ةل  ةبت   س يست  الدةز عتي . ةدةجتت ع قت  اردبتي  معنة ت  م  الربح    ةحجم الشترك  ة 

 سيلب  ب   ك  م  الفرص الاسدثمير    ةالر   الميل  ةالل ر ةب   س يس  الدةز عي .
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تراستتت  محتتتتتا  س يستتت   (Singhania and Gupta, 2012)تراستتت   دنيةلتتت 
 تت   Tobitإنحتتتار استتدلتام أستتلة  اعدمتتت  هتت   التراستت  علتت  قتتت لة الدةز عتتي   تت  الفنتتت. 
شرك  مت  الشتركي  المترجت   ت  بةرصت   50 ، اعدميتا  عل  ب يني الدبير  رةض التراس 

مشتيهت ، ة لت  لت   الفدتر  مت  عتيم  424بةمبي     الفنت، ح   بلغ  عتت المشتيهتا  
. ةقتتت دةصتتل  هتت   التراستت  إلتت  أنتت  دةجتتت ع قتت  اردبتتي  معنة تت  2010إلتت  عتتيم  2000

الشتترك  ةس يستت  الدةز عتتي . ةدةجتتت ع قتت  اردبتتي  معنة تت  ستتيلب  بتت   كتت   مةجبتت  بتت   حجتتم
متتت  نستتتب  الق متتت  الستتتةق   إلتتت  الق متتت  الت در تتت  لحقتتتة  الملك تتت  ةالفتتترص الاستتتدثمير   ةبتتت   

 س يس  الدةز عي .
( إلتت  تراستت  أثتتر ةجتتةت متتت ر  البنتتة   تت  Tseng et al. 2012تراستت  ) هتتت  

اعدمتت  هت   التراست  قتت لة س يست  الدةز عتي   ت  دتي ةا .  دشك   مجلتس إتار  الشترك  علت 
 ، اعدمتتيتا  علتت  ب ينتتي  تت  الدبتتير  تترةض التراستت  استتدلتام أستتلة  الانحتتتار المدعتتتتعلتت  

مشيهت ،  ة لت   5063للشركي  المترج     بةرص  دي ةا ، ح   بلغ  عتت المشيهتا  
  التراست  إلت  ةجتةت ع قت  . ةقتت دةصتل  هت 2007إل  عتيم  2003ل   الفدر  م  عيم 

اردبي  معنة   سيلب  ب   ةجةت مت ر  البنة     دشتك   مجلتس إتار  الشترك  ةبت   س يست  
الدةز عتي ، ةبيلدتتيل  أةضتح  هتت   التراست  ك ف تت  دتتيث ر البنتة  علتت  س يست  الدةز عتتي   تت  

 الاسةا  الميل   النيشئ .
( تراست  أثتر لتر  شترة  المت ةن ت  علت  Bulan and Hull, 2013تراست  ) دنيةلت 

استتدلتام أستتلة  الانحتتتار اعدمتتت  هتت   التراستت  علتت  قتتت لة س يستت  الدةز عتتي   تت  أمر كتتي. 
شتترك  مت  الشتركي  المترجت   تت   622، اعدمتيتا  علت   ت  الدبتير  تترةض التراست  المدعتتت

مت  عتيم  مشيهت ، ة ل  ل   الفدتر  10936بةرص  أمر كي، ح   بلغ  عتت المشيهتا  
. ةقتتتتت دةصتتتل  هتتت   التراستتتت  إلتتت  أنتتت  كلمتتتتي زات  لتتتر  شتتتترة  2004إلتتت  عتتتيم  1994

المت ةن تت  كلمتتي أتخ  لتت  إلتت  إنلفتتيض الدةز عتتي  علتت  المستتيهم    تت  الربتت  الدتتيل  للتتر  
 شرة  المت ةن  .
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( إل  دحل   العةام  المتثثر  علت  س يست  الدةز عتي   ت  Bulla; 2013تراس  ) هت  
 تتت  الدبتتتير  استتتدلتام أستتتلة  الانحتتتتار المدعتتتتتاعدمتتتت  هتتت   التراستتت  علتتت  قتتتت لة ك ن تتتي. 

شتترك  متت  الشتتركي  المترجتت   تت  بةرصتت  ن رةبتت   تت   40، اعدمتتيتا  علتت   تترةض التراستت 
إلت   2000مشيهت ، ة لت  لت   الفدتر  مت  عتيم  432ك ن ي، ح   بلغ  عتت المشيهتا  

ةجتتت ع قتت  اردبتتي  معنة تت  مةجبتت  بتت   . ةقتتت دةصتتل  هتت   التراستت  إلتت  أنتت  د2010عتتيم 
الرب  المحيسب  ةس يس  الدةز عي . ةدةجت ع ق  اردبتي  معنة ت  مةجبت  بت   حجتم الشترك  

 ةس يس  الدةز عي .
Boţ)تراست   دنيةلت  oc and Pirtea, 2014)   تراست  محتتتا  س يست  الدةز عتي

دحل تت  الحسيستت    تت  ة  استتدلتام أستتلاعدمتتت  هتت   التراستت  علتت  قتتت لة  تت  التتتة  النيم تت . 
تةلتتت  متتت  التتتتة   16شتتترك  متتت   2636 ، اعدمتتتيتا  علتتت  ب ينتتتي الدبتتتير  تتترةض التراستتت 

. ةقت دةصل  ه   التراست  إلت  2011إل  عيم  2003النيم  ، ة ل  ل   الفدر  م  عيم 
 أن  دةجت ع ق  اردبي  معنة   مةجب  ب   حمي   المسدثمر ةس يس  الدةز عي .

إلت  تراست  أثتر نستب  ملك ت  الحكةمت   ت  ه كت   (Ben‐Nasr, 2015)تراست   هت  
استتدلتام أستتلة  الانحتتتار اعدمتتت  هتت   التراستت  علتت  قتتت لة تةلتت .  43ملك تت  الشتتركي   تت  

تةلت ، ة لت   43شترك  مت   262 ، اعدميتا  عل  ب يني    الدبير  رةض التراس  المدعتت
  هتت   التراستت  إلتت  أنتت  دةجتتت . ةقتتت دةصتتل2007إلتت  عتتيم  1985لتت   الفدتتر  متت  عتتيم 

ع قتت  اردبتتي  معنة تت  ستتيلب  بتت   نستتب  ملك تت  الحكةمتت   تت  ه كتت  ملك تت  الشتتركي  ةس يستت  
 الدةز عي .
تراست  أثتر تةا ت  الإتار  لإعتيت  الدمة ت  علت   (Deng et al. 2015)تراست   دنيةلت 

أستتلة  الانحتتتار استتدلتام اعدمتتت  هتت   التراستت  علتت  قتتت لة س يستت  الدةز عتتي   تت  الصتت  . 
للشتتركي  المترجتت   تت  بةرصتت   ، اعدمتتيتا  علتت  ب ينتتي  تت  الدبتتير  تترةض التراستت  المدعتتتت

. ةقتتت دةصتتل  2009إلتت  عتتيم  1999شتتنجفي   تت  الصتت  ، ة لتت  لتت   الفدتتر  متت  عتتيم 
هتت   التراستت  إلتت  أنتت  دةجتتت ع قتت  اردبتتي  معنة تت  مةجبتت  بتت   تةا تت  الإتار  لإعتتيت  الدمة تت  

 ةز عي .ةس يس  الد
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إلتتت  تراستتت  أثتتتر مستتتدةخ المستتتئةل    (Kim and Jeon, 2015)تراستتت   هتتتت  
الإجدميع   للشركي  عل  س يس  الدةز عي     الشركي  الديبعت  مدعتتت  الجنست ي  مقيرنت  

استتدلتام أستتلة  الانحتتتار اعدمتتت  هتت   التراستت  علتت  قتتت لة بيلشتتركي  المحل تت   تت  كةر تتي. 
شتتترك  ديبعتتت  مدعتتتتت   2390 ، اعدمتتتيتا  علتتت  ب ينتتتي استتت  تتت  الدبتتتير  تتترةض التر  المدعتتتتت

إلتتت  عتتتيم  2000شتتترك  محل تتت ، ة لتتت  لتتت   الفدتتتر  متتت  عتتتيم  668الجنستتت ي  ة ب ينتتتي  
. ةقت دةصل  ه   التراست  إلت  أنت  دةجتت ع قت  اردبتي  معنة ت  مةجبت  بت   مستدةخ 2010

الديبعتتتتت  مدعتتتتتتت   المستتتتتئةل   الإجدميع تتتتت  للشتتتتتركي  ةس يستتتتت  الدةز عتتتتتي . ةدقتتتتتةم الشتتتتتركي 
 الجنس ي  بت   دةز عي  أعل  عل  المسيهم   مقيرن  بيلشركي  المحل  .

تراستت  محتتتتا  س يستت   (Lozano and Caltabiano, 2015)تراستت   دنيةلتت 
الدةز عتي  ةمحتتتا  الاحدفتيظ بيلنقت ت ، ةالع قت  بت   س يست  الدةز عتي  ةالاحدفتيظ بيلنقت تت  

استتتتدلتام أستتتتلة  اعدمتتتتت  هتتتت   التراستتتت  علتتتت  قتتتتت لة جلدتتتترا.  تتتت  البراز تتتت  ةمقيرندفتتتتي متتتت  ان
شتتتترك  متتتت   125 اعدمتتتتيتا  علتتتت  ب ينتتتتي   تتتت  الدبتتتتير  تتتترةض التراستتتت ، الانحتتتتتار المدعتتتتتت

شتترك  متت  الشتتركي  المترجتت   تت   649الشتتركي  المترجتت   تت  بةرصتت  البراز تت ، ةب ينتتي  
. ةقتتتتت 2010إلتتتت  عتتتتيم  1998بةرصتتتت  لنتتتتت   تتتت  انجلدتتتترا، ة لتتتت  لتتتت   الفدتتتتر  متتتت  عتتتتيم 

دةصتتل  هتت   التراستت  إلتت  أنتت  دةجتتت ع قتت  اردبتتي  معنة تت  مةجبتت  بتت   الاحدفتتيظ بيلنقت تت  
ةس يستتت  الدةز عتتتي . ةدةجتتتت ع قتتت  اردبتتتي  معنة تتت  مةجبتتت  بتتت   كتتت  متتت  الربح تتت  ةالفتتترص 

 الاسدثمير   ةب   س يس  الدةز عي .
مميرستي  إلت  تراست  أثتر الإ صتيح عت   (Sharif and Lai 2015)تراست   هتت  

حةكمتتت  الشتتتركي  علتتت  أتاء الشتتتركي . ةأثتتتر ل تتتر الإ تتت س ةالر تتت  المتتتيل  علتتت  س يستتت  
 الانحتتتار المدعتتتت استتدلتام أستتلة اعدمتتت  هتت   التراستت  علتت  قتتت لة الدةز عتتي   تت  ميل ز تتي. 

للشتتركي  المترجتت   تت  بةرصتت  ميل ز تتي،  ، اعدمتتيتا  علتت  ب ينتتي  تت  الدبتتير  تترةض التراستت 
 قت . ةقتت دةصتل   2009مشتيهت ، ة لت  لت   عتيم  2000شيهتا  ح   بلغ  عتت الم

هتتت   التراستتت  إلتتت  أنتتت  دةجتتتت ع قتتت  اردبتتتي  معنة تتت  مةجبتتت  بتتت   الإ صتتتيح عتتت  مميرستتتي  
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حةكمتتت  الشتتتركي  ةبتتت   أتاء الشتتتركي . ةعتتتتم ةجتتتةت ع قتتت  معنة تتت  بتتت   ل تتتر الإ تتت س 
 ةس يس  الدةز عي .

تراست  أثتر إتار  الأربتيح ةه كت   (Srikanth and Prasad, 2015)تراست   دنيةلت 
الملك   ةالدت   النقت  الحر عل  س يس  الدةز عي     الفنت. ةلقتت استدلتم  هت   التراست  

استتدلتام اعدمتتت  هتت   التراستت  علتت  قتتت لة الاستتدحقيقي  الالد ير تت  كمق تتيس لإتار  الأربتتيح. 
للشتتتركي   علتتت  ب ينتتتي  ، اعدمتتتيتا   تتت  الدبتتتير  تتترةض التراستتت  أستتتلة  الانحتتتتار المدعتتتتت

مشتتيهت ،  19992المترجتت   تت  بةرصتت  بةمبتتي   تت  الفنتتت، ح تت  بلغتت  عتتتت المشتتيهتا  
. ةقتتت دةصتتل  هتت   التراستت  إلتت  أنتت  2013إلتت  عتتيم  2009ة لتت  لتت   الفدتتر  متت  عتتيم 

دةجتتتت ع قتتت  اردبتتتي  معنة تتت  ستتتيلب  بتتت   الاستتتدحقيقي  الالد ير تتت  كمق تتتيس لإتار  الأربتتتيح 
 عي . ةدةجت ع ق  اردبي  معنة   مةجب  ب   كت  مت  ه كت  الملك ت  ةالدتت   ةس يس  الدةز 

 النقت  الحر ةب   س يس  الدةز عي .
ABDİ)تراستت   هتتت   OĞLU, 2016)   إلتت  تراستت  محتتتتا  س يستت  الدةز عتتي   تت
 ت  الدبتير  ترةض  Tobitإنحتتار استدلتام أستلة  اعدمت  ه   التراست  علت  قت لة درك ي. 
للشتتركي  المترجتت   تت  بةرصتت  استت نبة   تت  درك تتي، ة لتت   متتيتا  علتت  ب ينتتي ، اعدالتراستت 

. ةقتتت دةصتتل  هتت   التراستت  إلتت  أنتت  دةجتتت 2013إلتت  عتتيم  2005لتت   الفدتتر  متت  عتتيم 
ع ق  اردبي  معنة   مةجب  ب   ك  م  الدت قي  النقت   ةحجم الشرك  ة رص النمتة ةبت   

   ب   ك  م  ه ك  الملك   ةالر   الميل  ةبت   س يس  الدةز عي . ةعتم ةجةت ع ق  معنة 
 س يس  الدةز عي .

تراست  أثتر ه كت  الملك ت   (Al-Najjar and Kilincarslan 2016)تراست   دنيةلت 
استتتتدلتام أستتتتلة  اعدمتتتتت  هتتتت   التراستتتت  علتتتت  قتتتتت لة علتتتت  س يستتتت  الدةز عتتتتي   تتتت  درك تتتتي. 

شتتترك  متتت   264 لتتت  ب ينتتتي اعدمتتتيتا  ع اللةجستتتد   تتت  الدبتتتير  تتترةض التراستتت ،الانحتتتتار 
إلت   2003الشركي  المترج     بةرص  اس نبة     درك تي، ة لت  لت   الفدتر  مت  عتيم 

. ةقتتت دةصتتل  هتت   التراستت  إلتت  أنتت  دةجتتت ع قتت  اردبتتي  معنة تت  مةجبتت  بتت   2012عتتيم 
ه كتت  الملك تت  المركتتز  )الشتتركي  العيئل تت ( ةبتت   س يستت  الدةز عتتي . ةدةجتتت ع قتت  اردبتتي  
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نة تت  ستتيلب  بتت   ه كتت  الملك تت  المفددتت  أة المشتتدد  الدتت   مدلكفتتي الأجينتت  ةالتةلتت  ةبتت   مع
 س يس  الدةز عي .

إل  تراس  أثتر ه كت  الملك ت  المركتز  )الشتركي   (Attig et al. 2016)تراس   هت  
اعدمتتتت  هتتت   التراستتت  علتتت  قتتتت لة العيئل تتت ( علتتت  س يستتت  الدةز عتتتي   تتت  تة  شتتتر  آستتت ي. 

 923 اعدمتيتا  علت  ب ينتي   ت  الدبتير  ترةض التراست ، أستلة  الانحتتار المدعتتتاسدلتام 
مشتتيهت ، ة لتت   4285تة  متت  شتتر  آستت ي، ح تت  بلغتت  عتتتت المشتتيهتا   9شتترك  متت  

. ةقتتت دةصتتل  هتت   التراستت  إلتت  أنتت  دةجتتت 2010إلتت  عتتيم  2006لتت   الفدتتر  متت  عتتيم 
لمركتتز  )الشتتركي  العيئل تت ( ةبتت   س يستت  ع قتت  اردبتتي  معنة تت  ستتيلب  بتت   ه كتت  الملك تت  ا

 الدةز عي ، ةه   الع ق  أكثر ةضةحي  ل   الأزم  الميل   العيلم  .
تراستت  محتتتتا  س يستت  الدةز عتتي   تت  ق تتي   (Banerjee, 2016)تراستت   دنيةلتت 

 ت   استدلتام أستلة  الانحتتار المدعتتتاعدمت  هت   التراست  علت  قت لة الأسمن     الفنت. 
شتركي  مت  ق تي  الأستمن  المترجت   ت   4 ، اعدمتيتا  علت  ب ينتي الدبير  ترةض التراست 

. ةقتتتت 2014إلتتت  عتتتيم  2010بةرصتتت  بةمبتتتي   تتت  الفنتتتت، ة لتتت  لتتت   الفدتتتر  متتت  عتتتيم 
دةصل  ه   التراس  إل  أن  دةجتت ع قت  اردبتي  معنة ت  مةجبت  بت   كت  مت  الر ت  المتيل  

ك تت  ةس يست  الدةز عتي . ةدةجتتت ع قت  اردبتتي  معنة ت  ستتيلب  ةمعتت  العيئتت علتت  حقتة  المل
بتتت   نستتتب  الق متتت  الستتتةق   لحقتتتة  الملك تتت  إلتتت  التتترب  المحيستتتب  ةبتتت   س يستتت  الدةز عتتتي . 
ةعتتتتتم ةجتتتتةت ع قتتتت  معنة تتتت  بتتتت   كتتتت  متتتت  حجتتتتم الشتتتترك  ةنستتتتب  الستتتت ةل  ةبتتتت   س يستتتت  

 الدةز عي .
كمتت  الشتتركي  علتت  س يستت  إلتت  تراستت  أثتتر حة  (Esqueda, 2016)تراستت   هتتت  
 تت  الدبتتير  استدلتام أستتلة  الانحتتتار المدعتتتتاعدمتتت  هتت   التراستت  علتت  قتتت لة الدةز عتي . 

 6198تةلتتت ، ح تتت  بلغتتت  عتتتتت المشتتتيهتا   25 اعدمتتتيتا  علتتت  ب ينتتتي   تتترةض التراستتت ،
. ةقتتت دةصتتل  هتت   التراستت  2010إلتت  عتتيم  1990مشتتيهت ، ة لتت  لتت   الفدتتر  متت  عتتيم 

 جت ع ق  اردبي  معنة   مةجب  ب   حةكم  الشركي  ةب   س يس  الدةز عي .إل  أن  دة 
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تراستتت  أثتتتر الدضتتتلم ةأستتتعير الفيئتتتت  علتتت  س يستتت   (Goel, 2016)تراستتت   دنيةلتتت 
 ت   الانحتتار المدعتتت اسدلتام أستلة اعدمت  ه   التراس  عل  قت لة الدةز عي     الفنت. 

شتتترك  متتت  الشتتتركي  المترجتتت   تتت   319 نتتتي ، اعدمتتتيتا  علتتت  ب يالدبتتتير  تتترةض التراستتت 
. ةقتتتت 2015إلتتت  عتتتيم  2005بةرصتتت  بةمبتتتي   تتت  الفنتتتت، ة لتتت  لتتت   الفدتتتر  متتت  عتتتيم 

دةصتتتل  هتتت   التراستتت  إلتتت  أنتتت  دةجتتتت ع قتتت  اردبتتتي  معنة تتت  ستتتيلب  بتتت   كتتت  متتت  الدضتتتلم 
 ةأسعير الفيئت  ةب   س يس  الدةز عي .

ةخ حقتة  الرقيبت  للمستيهم   علت  إلت  تراست  أثتر مستد (Guo, 2016)تراست   هتت  
استتدلتام أستتلة  الانحتتتار اعدمتتت  هتت   التراستت  علتت  قتتت لة س يستت  الدةز عتتي   تت  الصتت  . 

شتتترك  متتت  الشتتتركي   1231 اعدمتتتيتا  علتتت  ب ينتتتي   تتت  الدبتتتير  تتترةض التراستتت ، المدعتتتتت
مشتتيهت ، ة لتت  لتت    6386المترجتت   تت  بةرصتت  الصتت  ، ح تت  بلغتت  عتتتت المشتتيهتا  

. ةقتتت دةصتتل  هتت   التراستت  إلتت  أنتت  دةجتتت ع قتت  2010إلتت  عتتيم  2003متت  عتتيم  الفدتتر 
 اردبي  معنة   مةجب  ب   مسدةخ حقة  الرقيب  للمسيهم   ةب   س يس  الدةز عي .

تراستت  الع قتت  بتت    تترض الق تتةت الميل تت  علتت   (He et al. 2016)تراستت   دنيةلتت 
لتيرج  ةبت   س يست  الدةز عتي   ت   الشركي     حيل  حصتة  هت   الشتركي  علت  دمة ت 

 تتت  الدبتتتير  الانحتتتار المدعتتتتت استتتدلتام أستتتلة اعدمتتتت  هتتت   التراستت  علتتت  قتتتت لة الصتت  . 
شتتترك  متتت  الشتتتركي  المترجتتت   تتت  بةرصتتت   941 ، اعدمتتتيتا  علتتت  ب ينتتتي  تتترةض التراستتت 

 2003مشتيهت ، ة لت  لت   الفدتر  مت  عتيم  8758الص  ، ح   بلغ  عتت المشتيهتا  
. ةقت دةصل  ه   التراس  إل  أن  دةجت ع قت  اردبتي  معنة ت  مةجبت  بت   2012إل  عيم 

  رض الق ةت الميل   عل  الشركي  ةب   س يس  الدةز عي .
إلتت  تراستت  أثتتر كفتتيء  ةمةهبتت  المتتت ر  (Jiraporn et al. 2016)تراستت   هتتت  

استتتدلتام اعدمتتتت  هتتت   التراستتت  علتتت  قتتتت لة الدنف تتت   علتتت  س يستتت  الدةز عتتتي   تتت  أمر كتتتي. 
للشتتتركي   اعدمتتتيتا  علتتت  ب ينتتتي   تتت  الدبتتتير  تتترةض التراستتت ، أستتتلة  الانحتتتتار المدعتتتتت

مشتيهت ، ة لت  لتت    24391المترجت   ت  بةرصت  أمر كتي، ح ت  بلغتت  عتتت المشتيهتا  



33 
 

. ةقتتت دةصتتل  هتت   التراستت  إلتت  أنتت  دةجتتت ع قتت  2011إلتت  عتتيم  1989الفدتتر  متت  عتتيم 
 اردبي  معنة   مةجب  ب   كفيء  ةمةهب  المت ر الدنف    ةب   س يس  الدةز عي .

تراستت  أثتتر الدصتتن   الإئدمتتين   (Khieu and Pyles, 2016)تراستت   دنيةلتت 
اعدمتت  هت   التراست  قتت لة ةز عي  ةس يس  الاسدثمير  ت  أمر كتي. للشركي  عل  س يس  الد

 ب ينتتي  ، اعدمتتيتا  علتت  تت  الدبتتير  تترةض التراستت  الانحتتتار المدعتتتت استتدلتام أستتلة علتت  
مشتتتيهت ،  23828للشتتتركي  المترجتتت   تتت  بةرصتتت  أمر كتتتي، ح تتت  بلغتتت  عتتتتت المشتتتيهتا  

ةصتتل  هتت   التراستت  إلتت  أنتت  . ةقتتت د2012إلتت  عتتيم  1985ة لتت  لتت   الفدتتر  متت  عتتيم 
دةجتتتتت ع قتتتت  اردبتتتتي  معنة تتتت  مةجبتتتت  بتتتت   الدصتتتتن   الإئدمتتتتين  للشتتتتركي  ةبتتتت   س يستتتت  

 الدةز عي  ةس يس  اسدثمير الشركي .
إلت  تراست  محتتتا  س يست   (Labhane and Mahakud, 2016)تراست   هتت  

 ت   لانحتتار المدعتتتا اسدلتام أستلة اعدمت  ه   التراس  عل  قت لة الدةز عي     الفنت. 
شتتترك  متتت  الشتتتركي  المترجتتت   تتت   781 ، اعدمتتتيتا  علتتت  ب ينتتتي الدبتتتير  تتترةض التراستتت 

. ةقتتتت 2013إلتتت  عتتتيم  1995بةرصتتت  بةمبتتتي   تتت  الفنتتتت، ة لتتت  لتتت   الفدتتتر  متتت  عتتتيم 
دةصل  ه   التراس  إل  أن  دةجت ع ق  اردبتي  معنة ت  مةجبت  بت   كت  مت  حجتم الشترك  

ست  الدةز عتي . ةدةجتت ع قت  اردبتي  معنة ت  ستيلب  بت   كت  مت  الفترص ةالربح ت  ةبت   س ي
 الاسدثمير   ةنسب  الر   الميل  ةملي ر الاعمي  ةب   س يس  الدةز عي .

تراست  محتتتا  س يست   (Al-Najjar and Kilincarslan, 2017)تراست   دنيةلت 
 ت   الانحتتار المدعتتت أستلة اسدلتام اعدمت  ه   التراس  عل  قت لة الدةز عي     درك ي. 

شتتترك  متتت  الشتتتركي  المترجتتت   تتت   264 ، اعدمتتتيتا  علتتت  ب ينتتتي الدبتتتير  تتترةض التراستتت 
. ةقتتتت 2012إلتتت  عتتتيم  2003بةرصتت  استتت نبة   تتت  درك تتتي، ة لتتت  لتتت   الفدتتر  متتت  عتتتيم 

دةصل  ه   التراس  إل  أن  دةجت ع ق  اردبتي  معنة ت  مةجبت  بت   كت  مت  حجتم الشترك  
ةه ك  الملك   المركز  ةب   س يس  الدةز عي . ةدةجت ع ق  اردبتي  معنة ت  ستيلب  ةالربح   

 ب   ك  م  الفرص الاسدثمير   ةنسب  الت ة  ةب   س يس  الدةز عي .
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إلتت  تراستتت  أثتتتر جتتتةت  حةكمتتت  الشتتتركي   (Al-Rahahleh, 2017)تراستتت   هتتت  
ر  علتت  س يستت  الدةز عتتي . ةالدنتتة  بتت   الجنستت   ) كتتر أة أنثتت (  تت  دشتتك   مجلتتس الإتا

 تتت  الدبتتتير  تتترةض  الانحتتتتار المدعتتتتت استتتدلتام أستتتلة اعدمتتتت  هتتت   التراستتت  علتتت  قتتتت لة 
للشركي  المترج   ت  بةرصت  عمتي ، ة لت  لت   الفدتر  مت   ، اعدميتا  عل  ب يني التراس 
. ةقتتتت دةصتتتل  هتتت   التراستتت  إلتتت  أنتتت  دةجتتتت ع قتتت  اردبتتتي  2015إلتتت  عتتتيم  2009عتتتيم 

مةجب  ب   ك  م  جةت  حةكم  الشركي  ةالدنة  ب   الجنس   ) كر أة أنثت (  ت  معنة   
 دشك   مجلس الإتار  ةب   س يس  الدةز عي . 

س يست  الدةز عتي  مت  لت   عترض  (Booth and Zhou, 2017 ;)تراست   دنيةلت 
  لجم تتت  ندتتتيئج التراستتتي  الستتتيبق  الدتتت  دنيةلتتت  س يستتت  الدةز عتتتي .  دعتتتت هتتت   التراستتت  متتت

التراستي  الاسدكشتتي   . ةدةصتل  هتت   التراستت  إلت  أ  أهتتم محتتتتا  س يست  الدةز تت  ددمثتت  
    حجم الشرك  ةربح   الشرك  ة رص نمة الشرك .

إلت  تراست  أثتر الاستدثمير الأجنبت  علت  س يست   (Cao et al. 2017)تراست   هتت  
 الانحتتار المدعتتتت ة استدلتام أستلاعدمتت  هت   التراست  علت  قتت لة الدةز عتي   ت  الصت  . 

شترك  مت  الشتركي  المترجت   ت   1592 ، اعدمتيتا  علت  ب ينتي    الدبير  رةض التراس 
مشتتيهت ، ة لتت  لتت   الفدتتر  متت   14706بةرصتت  الصتت  ، ح تت  بلغتت  عتتتت المشتتيهتا  

. ةقتتتت دةصتتتل  هتتت   التراستتت  إلتتت  أنتتت  دةجتتتت ع قتتت  اردبتتتي  2012إلتتت  عتتتيم  2003عتتتيم 
 سدثمير الأجنب  ةب   س يس  الدةز عي .معنة   مةجب  ب   الا

إلت  تراست  أثتر حةكمت  الشتركي  علتت   (Elmagrhi et al. 2017)تراست   هتت  
 الانحتتتار المدعتتتت استتدلتام أستتلة اعدمتتت  هتت   التراستت  علتت  قتتت لة الدةز عتتي   تت  انجلدتترا. 

شتترك  متت  الشتتركي  المترجتت   تت   50 ، اعدمتتيتا  علتت  ب ينتتي  تت  الدبتتير  تترةض التراستت 
. ةقتتتت 2013إلتتت  عتتتيم  2010ستتتة  الاستتتدثمير البر  تتتين ، ة لتتت  لتتت   الفدتتتر  متتت  عتتتيم 

دةصتتل  هتت   التراستت  إلتت  أنتت  دةجتتت ع قتت  اردبتتي  معنة تت  مةجبتت  بتت   كتت  متت  حجتتم لجنتت  
  كت  المراجع  ةحجم مجلس الإتار  ةب   الدةز عي . ةدةجت ع ق  اردبي  معنة   ستيلب  بت 
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م  عتت اجدميعي  مجلس الإتار  ةالدنة  بت   الجنست   ) كتر أة أنثت (  ت  دشتك   مجلتس 
 الإتار  ةب   الدةز عي . 

تراست  أثتر ضتر ب  الأربتيح الرأستميل   علت   (Khan et al. 2017)تراست   دنيةلت 
 الانحتتار استدلتام أستلة اعدمتت  هت   التراست  علت  قتت لة س يس  الدةز عي     بيكستدي . 

شتتتترك  متتتت  الشتتتتركي   284 ، اعدمتتتتيتا  علتتتت  ب ينتتتتي  تتتت  الدبتتتتير  تتتترةض التراستتتت  المدعتتتتت
إلتت  عتتيم  2006المترجتت   تت  بةرصتت  كرادشتت   تت  بيكستتدي ، ة لتت  لتت   الفدتتر  متت  عتتيم 

. ةقت دةصل  ه   التراس  إلت  أنت  دةجتت ع قت  اردبتي  معنة ت  مةجبت  بت   الربح ت  2014
قتت  اردبتتي  معنة تت  ستتيلب  بتت   نستتب  الر تت  المتتيل  ةبتت   ةبتت   س يستت  الدةز عتتي . ةدةجتتت ع 

س يستتت  الدةز عتتتي . ةعتتتتم ةجتتتةت ع قتتت  معنة تتت  بتتت   ضتتتر ب  الأربتتتيح الرأستتتميل   ةس يستتت  
 الدةز عي .
إلت  تراست  أثتر عتتت المستيهم   علت  س يست   (LE and LE, 2017)تراست   هتت  

 الانحتتتار المدعتتتت لتام أستتلة استتداعدمتتت  هتت   التراستت  علتت  قتتت لة الدةز عتتي   تت    دنتتيم. 
شتترك  متت  الشتتركي  المترجتت   تت   180 ، اعدمتتيتا  علتت  ب ينتتي  تت  الدبتتير  تترةض التراستت 

. ةقتتت دةصتتتل  هتتت   2013إلتتت  عتتتيم  2009بةرصتت    دنتتتيم، ة لتتت  لتت   الفدتتتر  متتت  عتتيم 
التراستت  إلتت  أنتت  دةجتتت ع قتت  اردبتتي  معنة تت  ستتيلب  بتت   كتت  متت  عتتتت المستتيهم   ةالربح تت  

   س يستت  الدةز عتتي . ةدةجتتت ع قتت  اردبتتي  معنة تت  مةجبتت  بتت   كتت  متت  ه كتت  الملك تت  ةبتت
 ةالاسدثمير الأجنب  ة رص النمة ةب   س يس  الدةز عي . 

محتتتا  س يست  الدةز عتي   ت  قينتي.  (Ofori‐Sasu et al. 2017)تراست   دنيةلت 
 تتت  الدبتتتير  تتترةض  الانحتتتتار المدعتتتتت استتتدلتام أستتتلة اعدمتتتت  هتتت   التراستتت  علتتت  قتتتت لة 

شتترك  متت  الشتتركي  المترجتت   تت  بةرصتت  قينتتي، ة لتت   30 ، اعدمتتيتا  علتت  ب ينتتي التراستت 
. ةقتتت دةصتتل  هتت   التراستت  إلتت  أنتت  دةجتتت 2014إلتت  عتتيم  2009لتت   الفدتتر  متت  عتتيم 

ع قت  اردبتي  معنة ت  مةجبت  بتت   كت  مت  معتت  العيئتت علتت  حقتة  الملك ت  ةعمتر الشتترك  
 ةز عي .ةب   س يس  الد
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ةم  ل   عرض ه   المجمةع  م  التراسي   مكت  اشتدقي  الفترض الرئ ست  الثيلت  
 :   صةرد  البت ل  عل  النحة الديل 

H3 : تةةؤثر كةةل مةةن جةةودة التقةةارير الماليةةة وسةةيولة الشةةركة والتةةدفق النقةةدي الحةةر
فةي  وربحية الشركة وحجم الشركة ونسبة الرفع المةالي للشةركة علةى سياسةة التوزيعةات

 لشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية المصري.ا
 تقييم الدراسات السابقة التي تناولت موضوع البحث: 

  دض  م  تراس  ةدحل   ةمقيرن  نديئج التراسي  السيبق  مي  ل :
جتةت  الدقتير ر الميل ت   أثتر دض  ةجتةت دضتير   ت  ندتيئج التراستي  الدت  دنيةلت   .1

إلت  ةجتةت ع قت  إردبتي   Koo et al. (2017)علت  س يست  الدةز عتي . ح ت  دةصت  
معنة   مةجب  ب   جةت  الدقير ر الميل ت  ةس يست  الدةز عتي   ت  الشتركي  مت  لت   الحتت 
متت  مشتتيك  الةكيلتت  )مشتتكل  الدتتت   النقتتت  الحتتر، ةمشتتكل  الاستتدثمير الأقتت  متت  التت زم(. 

  أ ضي  إل  عتم ةجةت ع ق  معنة   بت   جتةت  الدقتير ر الميل ت  ةس يست  الدةز عتي  ةدةص
   الشركي  م  ل   الحت م  الق ةت الميل   المفرةض  عل  الشركي     حيل  حصتة  
ه   الشركي  عل  الدمة   الليرج ، ح   لم  دةصت  إلت  أ  الع قت  بت   جتةت  الدقتير ر 

دلدل  بيلد   الق ةت الميل ت  المفرةضت  علت  الشتركي . ب نمتي  الميل   ةس يس  الدةز عي 
إلت  ةجتةت ع قت  إردبتي  معنة ت  ستيلب   Ramalingegowda, et al. 2013دةصت  

بت   جتتةت  الدقتتير ر الميل تت  ةس يستت  الدةز عتتي   تت  الشتتركي ، ح تت  أةضتت  أ  ز تتيت  جتتةت  
حستتي  متتت ةعي  الدةز عتتي  علتت  الدقتتير ر الميل تت  دتتثت  إلتت  ز تتيت  كفتتيء  الاستتدثمير علتت  

 المسيهم  .
ستت ةل  الشتترك   مقيستت   أثتتر دضتت  ةجتتةت ادفتتي   تت  ندتتيئج التراستتي  الدتت  دنيةلتت   .2

بيلأربتتيح المحدجتتز  علتت  س يستت  الدةز عتتي . إ  أنتت  دةجتتت ع قتت  اردبتتي  معنة تت  ستتيلب  بتت   
 س ةل  الشرك   مقيس  بيلأربيح المحدجز  ةب   س يس  الدةز عي .

عت ت م  التراسي  عل  ةجةت ع ق  اردبي  معنة   ستيلب  بت   نستب  ملك ت  ادف  ال .3
ب نمتتي الدلفتت  تراستتي  ألتترخ متت  دلتت   التةلتت   تت  ه كتت  الملك تت  ةبتت   س يستت  الدةز عتتي ،
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التراسي  ح   دةصل  إل  ةجةت ع ق  اردبي  معنة   مةجب  ب   نسب  ملك   التةل   ت  
ةجتةت ع قت    ةلقتت ادفت  العت تت مت  التراستي  علت .ه كت  الملك ت  ةبت   س يست  الدةز عتي 

اردبي  معنة   مةجب  ب   حجم الشرك  ةبت   س يست  الدةز عتي ، ب نمتي دةصتل  ألترخ إلت  
ةجتتةت ع قتت  اردبتتي  معنة تت  ستتيلب  بتت   حجتتم الشتترك  ةبتت   س يستت  الدةز عتتي . ةلقتتت ادفتت  

ب   نسب  الر   الميل  للشترك  العت ت م  التراسي  عل  ةجةت ع ق  اردبي  معنة   سيلب  
ةبتت   س يستت  الدةز عتتي . ب نمتتي دةصتتل  تراستتي  ألتترخ إلتت  ةجتتةت ع قتت  اردبتتي  معنة تت  

 مةجب  ب   حجم الشرك  ةب   س يس  الدةز عي . 
  حتتتتتظ أ  أهتتتتتم العةامتتتتت  المتتتتتثثر  علتتتتت  س يستتتتت  الدةز عتتتتتي  ددمثتتتتت   تتتتت : التتتتترب   .4

الدنف تت    ، حةكمتت  الشتتركي ، الدصتتن   المحيستتب ، ه كتت  الملك تت ، متتتخ مةهبتت  المتتت ر   
الائدمتتتين  للشتتتركي ، ه كتتتت  رأس المتتتي ، الدضتتتتلم، أستتتعير الفيئتتتت ، نستتتتب  الر تتت  المتتتتيل ، 
ملي ر الاعمي ، نسب  الق مت  الستةق   لحقتة  الملك ت  إلت  الترب  المحيستب ، معتت  العيئتت 

الملك تتت ، نستتتب   علتتت  حقتتتة  الملك تتت ، نستتتب  الق متتت  الستتتةق   إلتتت  الق متتت  الت در تتت  لحقتتتة 
الستتت ةل ، الفتتترص الاستتتدثمير  ، معتتتت  العيئتتتت علتتت  الاستتتدثمير، الدتتتت قي  النقت تتت ،  تتتترص 

 النمة، الاحدفيظ بيلنقت  ، الت ة ، المسئةل   الاجدميع   للشرك ، عمر الشرك .

  الدراسة التطبيقية. 6-3

 عينة البحث مجتمع و  6-3-1
 المترجتت  بستتة  الأةرا  الميل تت  المصتتر جم تت  الشتتركي   دكتتة  مجدمتت  التراستت  متت  

دكتة  ع نت    مي عتا ق يع  البنة  ةاللتمي  الميل  . ةلقت دم الد تير ع نت  دحكم ت  ح ت  
شتتترك  متتت  الشتتتركي  المترجتتت   تتت  ستتتة  الأةرا  الميل تتت  المصتتتر  بعتتتت  102 التراستتت  متتت 

. 2016م إلتت  عتتي 2002ة لتت  لتت   الفدتتر  متت  عتتيم  استتدبعيت البنتتة  ةشتتركي  الدتتيم  ،
ةدعدمتتتت التراستتت  الد ب ق تتت  علتتت  الب ينتتتي   .مشتتتيهت  1530ح تتت  بلغتتت  عتتتتت المشتتتيهتا  

الدير ل تتتت  الفعل تتتت  المنشتتتتةر  ستتتتةاء بتتتتيلقةائم الميل تتتت  الستتتتنة   الكيملتتتت  أة المدتتتتةا ر  بمصتتتتيتر 
ةدم الحصة  عل  ب يني  التراس  م  شرك  مصر لنشر المعلةمي  ة لت  مت  . المعلةمي 

ةدمثتت  الشتترة   لتت  الدقتتير ر الميل تت  ةأستتعير الأستتفم لتت    دتتر  التراستت .لتت   الحصتتة  ع
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الةاجتت  دةا رهتتي  تت  مفتترتا  ع نتت  التراستت  كمتتي  لتت : أ  دكتتة  الشتترك  مق تتت   تت  بةرصتت  
 الأةرا  الميل   المصر  ، ةدةا ر القةائم الميل   السنة   للشرك  ل    در  التراس . 

ةعتتتتت  2يعتتتي  الدتتت  دندمتتت  إل فتتتي شتتتركي  الع نتتت ( الدتتتيل  الق 1ة ةضتتت  جتتتتة  رقتتتم )
 ةنسب  شركي  ك  ق ي  بيلنسب  لإجميل  مفرتا  الع ن :

 
 

 النسبة المئوية عدد الشركات القطاع    
 %5.8 6 مةارت أسيس  
 %5.8 6 ك مية ي 

 %16.6 16 الدش  ت ةمةات البنيء 
 %16.7 17 أق    ةمشرةبي 
 %7.8 8 رعي   صح   ةأتة  

 %8.7 9 لتمي  ةمندجي  صنيع   ةس يرا 
 %0.9 1 إع م

 %5.9 6 مندجي  منزل   ةشلص  
 %14.6 15 العقيرا 

 %2.8 3 مةزعة  ةدجير  دجزئ 
 %2.8 3 ادصيلا 

 %10.7 11 س يح  ةدر   
 %0.9 1 مرا   
 %100 شركة 102 الشركي إجميل  عتت 

 إجراءات اختبار فروض الدراسة 6-3-2
لالدبتير  ترةض   SPSSقتيم البيحت  بنتلتي  ب ينتي  التراست   ت  البرنتيمج الإحصتيئ 

ةقتتتتيم البيحتتتت  بصتتتت يق   ،ةالمدعتتتتتت التراستتتت  المدعلقتتتت  بيستتتتدلتام أستتتتلة  الانحتتتتتار البستتتت  
 عل  التراسي  السيبق .النمي ج الإحصيئ   )   شك  معيتل  انحتار( اعدميتا  

 :في صورته البديلة النموذج الإحصائي اللازم لاختبار الفرض الرئيسي الأول
                                                           
2

( أسماء الشركات التي تضمنتها عينة الدراسة.1يوضح الملحق رقم )  

عتت شركي  ع ن  التراس  مصنف  إل  ق يعي  (:1جدول )  
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H1:  علتتتت  س يستتتت  الدةز عتتتتي   تتتت   دتتتتيث را  معنة تتتتي  مةجبتتتتي  جتتتتةت  الدقتتتتير ر الميل تتتت  لفتتتتي
 لشركي  المترج     سة  الأةرا  الميل   المصر .ا

 
(1) Dividend(it)  = β0  + β1 RQ(it-1) + ε(it)             

   ح   أ :
Dividend (it) :الدةز عي  عل  المسيهم      ا عةائت(  لشركi(  السن    )t  .) 

RQ (it-1) :جةت  الدقير ر الميل      ا(  لشركi(  السن    )t-1.) 

 :في صورته البديلة النموذج الإحصائي اللازم لاختبار الفرض الرئيسي الثاني

H2 : ستتيلبي  علتت  س يستتت  دتتيث را  معنة تتتي  ستت ةل  الشتترك  مقيستت  بيلأربتتتيح المحدجتتز  لفتتي
 لشركي  المترج     سة  الأةرا  الميل   المصر .الدةز عي     ا

(2) Dividend(it) = β 0 + β 1 LIQ(it) + ε(it)    

 ح   أ :
LIQ (it) :  س ةل  الشرك  مقيس  بيلدغ ر    الأربيح المحدجز (  للشركi(  السن    )t.) 

 النموذج الإحصائي اللازم لاختبار الفرض الرئيسي الثالث:

H3 :  دتتثثر كتت  متت  جتتةت  الدقتتير ر الميل تت  ةستت ةل  الشتترك  ةالدتتت   النقتتت  الحتتر ةربح تت
لشتتركي  الشتترك  ةحجتتم الشتترك  ةنستتب  الر تت  المتتيل  للشتترك  علتت  س يستت  الدةز عتتي   تت  ا

 الميل   المصر . المترج     سة  الأةرا 
(3) Dividend(it) = β0 + β1 RQ(it-1) + β2 LIQ(it)+ β3 FCF(it) + β4 PROF (it) + β5 Size(it) + β6 

LEV(it)  + ε(it)  

 ح   أ :

FCF (it) : الحر  الدت   النقت(  للشركi(  السن    )t.) 

PROF (it) : ربح   الشرك (i(  السن    )t.) 

Size (it) : حجم الشرك (i(  السن    )t.) 
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LEV (it) :  نسب  الر   الميل(  للشركi(  السن    )t.) 

 متغيرات الدراسة وكيفية قياس المتغيرات 6-3-3
 أولام: قياس المتغير التابع )سياسة التوزيعات(

 ,Labhane and Mahakudبيلاعدمتتيت علتت  تراستتدي ) دتتم ق تتيس هتت ا المدغ تتر 
2016; Koo et al. 2017 )  متي  ستم  عةائتت الدةز عتي  علت  المستيهم   عت   ر ت

ة ل  م  ل   مت ةعي  الدةز عي  السنة   عل  المسيهم   مقسةم  عل  الق مت  الستةق   
 لحقة  الملك  . 

 ثانيام: قياس المتغيرات المستقلة 
 ةجت مدغ ر   مسدقل      ه ا البح  ةهمي جتةت  الدقتير ر الميل ت  ةست ةل  الشترك  ةدتم 

 النحة الديل :ق يسفم عل  
 المتغير المستقل الأول: جودة التقارير المالية

ح ت   (Chen et al. 2011)دم ق يس ه ا المدغ ر ع   ر   الاعدمتيت علت  تراست  
ةالم تتتتةر  الالد ير تتتت  المعتلتتتت  بتتتتيلأتاء الاستتتتدحقيقي مق تتتتيس اعدمتتتتت  هتتتت   التراستتتت  علتتتت  

 عل  النحة الديل : Kothari et al. (2005)بةاس   
TAccr it = α0 + α1 (1/Assetsit-1) + α2ΔRevit + α3PPEit + α4ROAit + εit.   

  ح  :
TAccrit  الاستتدثنيئ   للشتترك  لصتتم العنيصتتر قبتت   التترب ستتيس )صتتي   أمقيستت  علتت   الاستتدحقيقي : إجمتتيلi 
قستتم  نتتيدج عمل تت   ( متت tعتت  الستتن  ) iم رةحتتي  منتت  الدتتتقفي  النقت تت  متت  العمل تتي  الدشتتغ ل   للشتترك   t))عتت  الستتن  

 .(t-1ال رح عل  اجميل  الاصة     نفي   السن  السيبق  )

 Assets it-1(  اجميل  الاصة     نفي   السن  السيبق :t-1.) 

ΔRev it:   الدغ تر الستنةخ  ت  الا تراتا  للشتركi   عت  الستنt   مقستةمي  علت  اجمتيل  الاصتة   ت  نفي ت  الستن
 السيبق . 

PPE it:   الاصة  الثيبد  الملمةس  للشركi   الستن      نفيt   مقستةم  علت  اجمتيل  الاصتة   ت  نفي ت  الستن
 السيبق .

ROA it:   العيئت عل  الاصة  للشرك  معتi   ع  السنt. 
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α4، α3  ،α2،α1 ،α0:   النمة ج. معلمي 
، ةبعتتتت  لتتت   تتتدم الدعتتتة ض  تتت  المعيتلتتت  بمعلمتتتي  دقتتتت ر معلمتتتي  هتتت ا النمتتتة ج ة تتتدم

 النمتتة ج الق متت  المدبقتتي  متت   لتت النمتتة ج الدتت  دتتم حستتيبفي ةدقتتت رهي ة لتت  للحصتتة  علتت  
الالد ير تتت   الاستتتدحقيقي ةدمثتتت  الق متتت  المدبقتتتي  متتت   لتتت  النمتتتة ج )ق متتت  بتتتةاق  الانحتتتتار( 

متتت  الستتتيلب  دشتتت ر إلتتت  أ  الدقتتتير ر ح تتت  أ  الق  ةالدتتت  دعتتتت مق يستتتي  لجتتتةت  الدقتتتير ر الميل تتت 
 الميل    ا  جةت  عيل  .

 المتغير المستقل الثاني: سيولة الشركة
ح    (Koussis et al. 2017)دم ق يس ه ا المدغ ر ع   ر   الاعدميت عل  تراس  

 دم ق يس س ةل  الشرك  ع   ر   الدغ ر    الأربيح المحدجز .
 ثالثام: قياس المتغيرات الرقابية

 Labhane and)م ق يس المدغ را  الرقيب   ع   ر   الاعدميت عل  تراس  د
Mahakud 2016) : ة ل  عل  النحة الديل 

الدت قي  النقت   الحر : دم ق يسفي ع   ر   صي   الدت قي  النقت   م  الأنش    -1
 الدشغ ل   مقسةم  عل  إجمي  الأصة .

قب  الفةائت ةالضرائ  مقسةم ربح   الشرك : دم ق يسفي ع   ر   صي   الرب   -2
 عل  إجمي  الأصة  )معت  العيئت عل  الأصة (.

 حجم الشرك : دم ق يسفي ع   ر   اللةقير دم ال ب ع  لإجميل  الأصة . -3
نسب  الر   الميل : دم ق يسفي ع   ر   إجميل  الإلدزامي  عل  إجميل   -4

 الأصة .

 نتائج الدراسة التطبيقية: 6-3-4
ير الفتتترةض الستتتيب   كرهتتتي ةالدتتت  دتتتم صتتت يقدفي  تتت  شتتتك  نمتتتي ج قتتتيم البيحتتت  بيلدبتتت

إحصتتيئ   ةاعدمتتت البيحتت  علتت  جتتتة  دحل تت  الدبتتي   لدحت تتت مستتدةخ المعنة تت  لكتت  نمتتة ج 
%. ةقتتت قتتيم البيحتت  بتتنجراء 5إحصتتيئ ، ةدتتم إجتتراء الدبتتير الفتترةض عنتتت مستتدةخ معنة تت  
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دبتتتير هتتت  ب ينتتتي  ة لتتت  لال Kolmogorov-Smirnovستتتمرنة   -الدبتتتير كتتتةلمجرة 
 ةع ن  التراس  ددب  دةز عي   ب ع ي  أة لا ددب  دةز عي   ب ع ي .

 سمرنوف لعينة الدراسة: -نتيجة اختبار كولمجروف
ستتتتمرنة  أ  ب ينتتتتي  البحتتتت  ددبتتتت  دةز عتتتتي   – دضتتتت  متتتت  ندتتتتيئج الدبتتتتير كتتتتةلمجرة  

 ب ع تتتي ، ة لتتت  كمتتتي هتتتة مةضتتت   تتت  ملحتتت  الدحل تتت  الإحصتتتيئ  لب ينتتتي  التراستتت  ملحتتت  
 ( .2رقم)

 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة:

 ( بعض الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة:2جدول رقم )
 ت الأتن الح الحت الأعل  الانحرا  المع ير  المدةس  المدغ ر

 4727.09 87090451 76770346.24 15518382.79 عةائت الدةز عي  عل  المسيهم  

 0.000196 0.99802 0.2236 0.2147 جةت  الدقير ر الميل   

0.98446- 1.6478 0.16167 0.10857 س ةل  الشرك  مقيس  بيلأربيح المحدجز   

 5.2370- 1.635 0.40422 0.09248 الدت قي  النقت   الحر 

 0.0096- 1.158 0.0543 0.0296 ربح   الشرك 

 2.30735 10.869 1.4896 6.667 حجم الشرك 

 0.000001 6.0045 0.4005 0.2851 نسب  الر   الميل 

 مشاهدة 1530)*( عدد مفردات العينة 
( المدةس  الحسيب  ةالانحترا  المع تير  ةأعلت  ق مت  ةأتنت  ق مت  2 ب   الجتة  رقم )

إلت  عتيم  2002لمدغ را  التراس  )الدتيب  ةالمستدق  ةالرقيب ت ( لت    دتر  التراست  مت  عتيم 
 الستيب   كرهتي  ت  الجتتة  أعت  . ة ش ر الجتة  السيب  إل  أ  مدةس  المدغ را  2016

لت  ةالحتت الأتنت  ةهتة متي  شت ر إلت  أنت   ةجتت دجتينس  ت  الب ينتتي  ةلا قر بت  مت  الحتت الأع
 ةجت ق م شي   ةهة مي دثكت عل   ق م الانحرا  المع تير  ح ت   دضت  مت  الجتتة  الستيب  

 .  لنفس المدغ رأق  م  المدةس  الحسيب   لحجم الشرك  أ  ق م الانحرا  المع ير 
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للمدغ تتترا  الألتتترخ )عةائتتتت ب نمتتتي  شتتت ر الجتتتتة  الستتتيب  إلتتت  أ  الانحتتترا  المع تتتير  
الدةز عتتي  علتت  المستتيهم   ةجتتةت  الدقتتير ر الميل تت  ةستت ةل  الشتترك  ةالدتتت قي  النقت تت  الحتتر  

، بمتي  ةضت  دبتي   لنفس المدغ ترا  أعل  م  المدةس ةربح   الشرك  ةنسب  الر   الميل ( 
القتتةائم الميل تت  لشتتركي  الع نتت ، ةهتتة ةضتت   ب عتت  ح تت  دشتتم  الع نتت    تت  هتت   المدغ تترا 

مشتتتيهت (  تتت  ق يعتتتي  ملدلفتتت  عتتت  ستتتنةا  ملدلفتتت  متتت  الازتهتتتير  1530شتتترك  ) 102
ةالركتتتةت. ة لتتت  كمتتتي هتتتة مةضتتت   تتت  ملحتتت  الدحل تتت  الإحصتتتيئ  لب ينتتتي  التراستتت  ملحتتت  

 (.3رقم)

 :يلةنتائج اختبار الفرض الرئيسي الأول في صورته البد

 ( نتائج اختبار الفرض الرئيسي الأول في صورته البديلة:3جدول رقم )
 βمعيم  المدغ ر المسدق   tق م   .Sigمسدة  المعنة    R2معيم  الدحت ت المعت   

 0.610 30.079 0.000 %37.1 (1النمة ج )

(1) Dividend(it)  = β0  + β1 RQ(it-1) + ε(it)             

 %.5مشاهدة، ومستوى المعنوية  1530)*( عدد مفردات العينة 

 ( دةص  البيح  إل  مي  ل :1ةم  الدحل   الإحصيئ  للنمة ج رقم )
% متتت  37.1ةهتتت ا  عنتتت  أ   Adjusted R2 =0.371معيمتتت  الدحت تتتت المعتتتت  

 جتةت  مك  دفست رهي عت   ر ت   عةائت الدةز عي  عل  المسيهم  الدغ را  الد  دحت     
. الدقير ر الميل  ، ةبيق  ه   النسب   رج  إل  عةام  ألترخ لتم  تدم ألت هي  ت  هت ا النمتة ج

( P-value=0.000ةندتيئج الالدبتتير الإحصتتيئ  دث تتت معنة ت  هتت ا الأثتتر، ح تت  نجتتت أ  )
ةبتتت   جتتتةت  الدقتتتير ر الميل تتت  ةهتتت ا  عنتتت  أ  الأثتتتر بتتت    0.05أقتتت  متتت  مستتتدةخ المعنة تتت  

%. ةلالدبتتتتير 5أثتتتتر معنتتتتة  للنمتتتتة ج ككتتتت  عنتتتتت مستتتتدةخ معنة تتتت  هتتتتة  س يستتتت  الدةز عتتتتي 
=  جتتتتةت  الدقتتتتير ر الميل تتتت ح تتتت  نجتتتتت أ  معيمتتتت   tمعلمتتتتي  النمتتتتة ج دتتتتم استتتتدلتام دةز تتتت  

أ   0.05( أقت  P-value  =0.000بمعنة   ) 30.079المقيبل  ل  =  tةق م   0.610
ج أثتتتر مبيشتتتر للمدغ تتتر أ  هتتت ا المدغ تتتر لتتت  دتتتيث ر معنتتتة  مةجتتت ، ةبيلدتتتيل   مكتتت  استتتدندي



44 
 

المسدق  عل  المدغ ر الديب ، ة ل  كمي هة مةضت   ت  ملحت  الدحل ت  الإحصتيئ  لب ينتي  
 (.  4التراس  ملح  رقم)

 ( التت    تتنص علتت  H1الرئ ستت  الأة   تت  صتتةرد  البت لتت  ) ةهتت ا  عنتت  قبتتة  الفتترض
لشتتركي  دةز عتتي   تت  اعلتت  س يستت  ال دتتيث را  معنة تتي  مةجبتتي  جتتةت  الدقتتير ر الميل تت  لفتتي : أ 

 .Koo et al) تراست المترج     سة  الأةرا  الميل ت  المصتر . ةددفت  هت   الند جت  مت  
2017.) 

 :نتائج اختبار الفرض الرئيسي الثاني في صورته البديلة

 ( نتائج اختبار الفرض الرئيسي الثاني في صورته البديلة:4جدول رقم )
 βمعيم  المدغ ر المسدق   tق م   .Sigمسدة  المعنة    R2معيم  الدحت ت المعت   

 0.504- 22.835- 0.000 %25.4 (2النمة ج )

(2) Dividend(it) = β 0 + β 1 LIQ(it) + ε(it)   

 %.5مشاهدة، ومستوى المعنوية  1530)*( عدد مفردات العينة 
 ( دةص  البيح  إل  مي  ل :2ةم  الدحل   الإحصيئ  للنمة ج رقم )

% متتت  25.4ةهتتت ا  عنتتت   Adjusted R2 =0.254معيمتتت  الدحت تتتت المعتتتت       
ست ةل   مك  دفس رهي ع   ر    عةائت الدةز عي  عل  المسيهم  الدغ را  الد  دحت     

. ةندتتتيئج الالدبتتتير الإحصتتتيئ  دث تتتت معنة تتت  هتتت ا الأثتتتر، الشتتترك  مقيستتت  بيلأربتتتيح المحدجتتتز 
ةهت ا  عنت  أ  الأثتر  0.05  مسدةخ المعنة ت  ( أق  مP-value=0.000ح   نجت أ  )

هتة أثتر معنتة   س يست  الدةز عتي ةبت    ست ةل  الشترك  مقيست  بيلأربتيح المحدجتز بت   دبنت  
 t%. ةلالدبتتير معلمتتي  النمتتة ج دتتم استتدلتام دةز تت  5للنمتتة ج ككتت  عنتتت مستتدةخ معنة تت  

 tةق متتتت    0.504-=  ستتتت ةل  الشتتتترك  مقيستتتت  بيلأربتتتتيح المحدجتتتتز ح تتتت  نجتتتتت أ  معيمتتتت  
أ  أ  هتتتتتتت ا  0.05( أقتتتتتتت  P-value  =0.000بمعنة تتتتتتت  ) 22.835-المقيبلتتتتتتت  لتتتتتتت  = 

المدغ ر ل  دتيث ر معنتة  ستيل ، ةبيلدتيل   مكت  استدنديج أثتر مبيشتر للمدغ تر المستدق  علت  
المدغ ر الديب ، ة ل  كمي هة مةض     ملح  الدحل   الإحصتيئ  لب ينتي  التراست  ملحت  

 (.  5رقم)
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ست ةل  : أ  ( ال    تنص علت H2 عن  قبة  الرئ س  الثين     صةرد  البت ل  )ةه ا 
ستتتتيلبي  علتتت  س يستتتت  الدةز عتتتي   تتتت  دتتتيث را  معنة تتتي  الشتتترك  مقيستتت  بيلأربتتتتيح المحدجتتتز  لفتتتتي 

 كلمتتي زات  الأربتتيح المحدجتتز  كلمتتي لشتتركي  المترجتت   تت  ستتة  الأةرا  الميل تت  المصتتر . ا
تراستتتتدي . ةددفتتتت  هتتتت   الند جتتتت  متتتت  عتتتتي  علتتتت  المستتتتيهم  أتخ  لتتتت  إلتتتت  إنلفتتتتيض الدةز 

(Braouezec and Lehalle, 2010; Koussis et al. 2017.)  

 نتائج اختبار الفرض الرئيسي الثالث في صورته البديلة 

 ( نتائج اختبار الفرض الرئيسي الثالث في صورته البديلة:5جدول رقم )
 .Sig للنمة ج كك  مسدة  المعنة   R2معيم  الدحت ت المعت   

 0.000 %77.1 (3النمة ج )

لكتت  مدغ تتر  مستتدة  المعنة تت  المدغ را  المسدقل  ةالرقيب  
 .Sig عل  حت 

 βمعيم  المدغ ر المسدق   tق م  

 0.175 3.395 0.001 جةت  الدقير ر الميل   

 0.215- 3.002- 0.003 س ةل  الشرك  مقيس  بيلأربيح المحدجز 

 0.550 14.044 0.000 النقت   الحر الدت قي  

 0.588 18.199 0.000 ربح   الشرك 

 0.119 1.917 0.055 حجم الشرك 

 0.634 18.398 0.000 نسب  الر   الميل 

(3) Dividend(it) = β0 + β1 RQ(it-1) + β2 LIQ(it)+ β3 FCF(it) + β4 PROF (it) + β5 Size(it) + β6 LEV(it)  + ε(it)  

 %.5مشاهدة، ومستوى المعنوية  1530)*( عدد مفردات العينة 
 ( دةص  البيح  إل  مي  ل :3ةم  الدحل   الإحصيئ  للنمة ج رقم )

% مت  77.1ةهت ا  عنت  أ   Adjusted R2 =0.771معيمت  الدحت تت المعتت       
عت   ر ت  كت   مكت  دفست رهي  عةائتت الدةز عتي  علت  المستيهم  الدغ را  الدت  دحتت   ت  

المدغ را  المسدقل  ةالمدغ را  الرقيب   الدت  دظفتر  ت  هت ا النمتة ج )جتةت  الدقتير ر الميل ت  
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ةس ةل  الشرك  ةالدت قي  النقت ت  الحتر  ةربح ت  الشترك  ةحجتم الشترك  ةنستب  الر ت  المتيل ( 
-P، ح تتتتتتتت  نجتتتتتتتتت أ  )النمتتتتتتتتة ج ككتتتتتتتت ةندتتتتتتتتيئج الالدبتتتتتتتتير الإحصتتتتتتتتيئ  دث تتتتتتتتت معنة تتتتتتتت  

value=0.000   ضتي    0.05( أق  م  مسدةخ المعنة ة عت ه ا النمة ج هتة مستيهم  ةاد
 م  البيح     ه ا البح .

 :ة دض  م  نديئج ه ا النمة ج أ 

لشتركي  عل  س يس  الدةز عي     ا ديث را  معنة ي  مةجبي  جةت  الدقير ر الميل   لفي  -1
=  مدغ تتتتترهتتتتت ا المعيمتتتتت  إ  أ   المترجتتتتت   تتتتت  ستتتتتة  الأةرا  الميل تتتتت  المصتتتتتر .

( أقتت  P-value  =0.001بمعنة تت  ) 3.395المقيبلتت  لتت  =  tةق متت    0.175
 تراس ةددف  ه   الند ج  م   .مةج أ  أ  ه ا المدغ ر ل  ديث ر معنة   0.05

(Koo et al. 2017.) 

ستتتيلبي  علتتت  س يستتت  دتتتيث را  معنة تتتي  ستتت ةل  الشتتترك  مقيستتت  بيلأربتتتيح المحدجتتتز  لفتتتي  -2
إ  أ   لشتتتتركي  المترجتتتت   تتتت  ستتتتة  الأةرا  الميل تتتت  المصتتتتر .الدةز عتتتتي   تتتت  ا

-Pبمعنة ت  ) 3.002-المقيبلت  لت  =  tةق مت   0.215-=  ه ا المدغ ترمعيم  
value  =0.003  ستتتتيل أ  أ  هتتتت ا المدغ تتتتر لتتتت  دتتتتيث ر معنتتتتة   0.05( أقتتتت. 

 ;Braouezec and Lehalle, 2010تراستتدي )ةددفتت  هتت   الند جتت  متت  
Koussis et al. 2017.)  

علتتتت  س يستتتت  الدةز عتتتتي   تتتت   دتتتتيث را  معنة تتتتي  مةجبتتتتي  الدتتتتت قي  النقت تتتت  الحتتتتر  لفتتتتي  -3
 هت ا المدغ ترمعيمت  إ  أ   لشركي  المترج   ت  ستة  الأةرا  الميل ت  المصتر .ا

( P-value  =0.000بمعنة تتت  ) 14.044المقيبلتتت  لتت  =  tةق متت    0.550= 
ةددفتت  هتت   الند جتت  متت   .مةجتت أ  أ  هتت ا المدغ تتر لتت  دتتيث ر معنتتة   0.05أقتت  

 ,Adjaoud and Ben‐Amar, 2010; Srikanth and Prasadتراستدي )
2015.)  
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لشتتتركي  علتتت  س يستتت  الدةز عتتتي   تتت  ا دتتتيث را  معنة تتتي  مةجبتتتي  ربح تتت  الشتتترك  لفتتتي  -4
=  هتتتتت ا المدغ تتتتتر  معيمتتتتتإ  أ   المترجتتتتت   تتتتت  ستتتتتة  الأةرا  الميل تتتتت  المصتتتتتر .

( أقت  P-value  =0.000بمعنة ت  ) 18.199المقيبل  ل  =  tةق م    0.588
العت تت  ةددف  ه   الند جت  مت  .مةج أ  أ  ه ا المدغ ر ل  ديث ر معنة   0.05

 e.g., Lozano and Caltabiano 2015; Labhane andم  التراسي  )
Mahakud 2016; Al-Najjar and Kilincarslan 2017; Khan et 

al. 2017.) 

لشتركي  المترجت  عل  س يس  الدةز عي     ا ديث را  معنة ي  مةجبي  حجم الشرك  ل   -5
ةق مت    0.119=  هت ا المدغ ترمعيم  إ  أ      سة  الأةرا  الميل   المصر .

t  =  1.917المقيبلتت  لتت (  بمعنة تتP-value  =0.055 ) أ  أ   0.05 دستتية
العت تت مت  التراستي   ةددف  ه   الند جت  مت  .مةج معنة   ه ا المدغ ر ل  ديث ر

(ABDİOĞLU, 2016; Labhane and Mahakud 2016; Al-Najjar 
and Kilincarslan 2017.) 

لشتتركي  علتت  س يستت  الدةز عتتي   تت  ا دتتيث را  معنة تتي  مةجبتتي  نستتب  الر تت  المتتيل  لفتتي  -6
=  هتتتتت ا المدغ تتتتترمعيمتتتتت  إ  أ   المترجتتتتت   تتتتت  ستتتتتة  الأةرا  الميل تتتتت  المصتتتتتر .

( أقت  P-value  =0.000بمعنة ت  ) 18.398المقيبل  ل  =  tةق م    0.634
 تراس ةددف  ه   الند ج  م   .مةج أ  أ  ه ا المدغ ر ل  ديث ر معنة   0.05

(Banerjee, 2016.) 
(. 6ة لت  كمتتي هتتة مةضت   تت  ملحتت  الدحل ت  الإحصتتيئ  لب ينتتي  التراست  ملحتت  رقتتم)

: أنت  ( الت    تنص علت  H3قبة  الفترض الرئ ست  الثيلت   ت  صتةرد  البت لت  )ةه ا  عن  
دتتثثر كتت  متت  جتتةت  الدقتتير ر الميل تت  ةستت ةل  الشتترك  ةالدتتت   النقتتت  الحتتر ةربح تت  الشتترك  

لشركي  المترجت   ت  ةحجم الشرك  ةنسب  الر   الميل  للشرك  عل  س يس  الدةز عي     ا
 سة  الأةرا  الميل   المصر . 

  مك  دلل ص نديئج التراس  الد ب ق      النقي  الديل  :
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  علتت  س يستت  الدةز عتتي   تتت   دتتيث را  معنة تتتي  مةجبتتي  جتتةت  الدقتتير ر الميل تت  لفتتي
 لشركي  المترج     سة  الأةرا  الميل   المصر .ا

  ستيلبي  علت  س يست  دتيث را  معنة تي  س ةل  الشرك  مقيست  بيلأربتيح المحدجتز  لفتي
   لشركي  المترج     سة  الأةرا  الميل   المصر .الدةز عي     ا

  علتت  س يستت  الدةز عتتي   تت   دتتيث را  معنة تتي  مةجبتتي  الدتتت قي  النقت تت  الحتتر  لفتتي
 لشركي  المترج     سة  الأةرا  الميل   المصر .ا

  لشتتركي  علت  س يست  الدةز عتتي   ت  ا دتيث را  معنة تي  مةجبتتي  ربح ت  الشترك  لفتتي
 المترج     سة  الأةرا  الميل   المصر .

   لشتتركي  علتت  س يستت  الدةز عتتي   تت  ا دتتيث را  معنة تتي  مةجبتتي  حجتتم الشتترك  لتت
 المترج     سة  الأةرا  الميل   المصر .

  علتتتت  س يستتتت  الدةز عتتتتي   تتتت   دتتتتيث را  معنة تتتي  مةجبتتتتي  نستتتب  الر تتتت  المتتتتيل  لفتتتتي
 صر .لشركي  المترج     سة  الأةرا  الميل   الما

 والتوصيات ومجالات البحث المقترحة.الاستنتاجات  6-4
كتت  متت  جتتةت  الدقتتير ر الميل تت  ةستت ةل  الشتتركي   هتتت   هتت   التراستت  إلتت  تراستت  أثتتر

مقيستت  بتتتيلدغ ر  تتت  الأربتتيح المحدجتتتز  علتتت  س يستت  الدةز عتتتي   تتت  الشتتركي  المترجتتت   تتت  
العلم تت  لفتت ا البحتت   تت  ق تتيم البيحتت  إ  ددمثتت  المستتيهم   ستتة  الأةرا  الميل تت  المصتتر .

كتت  متت  جتتةت  الدقتتير ر الميل تت  ةستت ةل  الشتتركي  مقيستت   بصتت يق  نمتتة ج جت تتت لتراستت  أثتتر
بتتتيلدغ ر  تتت  الأربتتتيح المحدجتتتز  علتتت  س يستتت  الدةز عتتتي   تتت  الشتتتركي  المترجتتت   تتت  ستتتة  

  قيمتتت  التراستتت  أة  تراستتتالأةرا  الميل تتت  المصتتتر . ةعلتتت  حتتتت علتتتم البيحتتت ، دعدبتتتر هتتت   
بتراستت  هتت ا الأثتتر الستتيب   كتتر  أعتت    تت  جم تت  تة  العتتيلم بصتتف  عيمتت ، ة تت  جمفةر تت  

 .  مصر العرب   بصف  ليص 
جتةت  الدقتير ر الميل ت  ةست ةل  الكشت  عت  أثتر  ةاسدمت البح  أهم د  م  ةاق  محيةلت 

 لمصتر .المترج   ت  ستة  الأةرا  الميل ت  االشركي  عل  س يس  الدةز عي     الشركي  
ةأ ضتتتي  دمثتتت  أهم تتت  هتتت ا البحتتت   تتت  منفعدتتت  للمستتتدثمر   ةستتتة  رأس المتتتي  ةق تتترهم متتت  
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أصحي  المصلح     مصر، ةق رهي م  التة  النيم   الد  ددشيب  ب ئ  الأعمتي    فتي مت  
جتةت  الدقتير ر الميل ت  ةست ةل  الشتركي  ب ئ  الأعمي  المصر  ، ة ل  م  ل   دحل   أثر 

 المترجت   ت  ستة  الأةرا  الميل ت  المصتر . ةبيلدتيل ز عي   ت  الشتركي  عل  س يس  الدة 
س يستت  الدةز عتتي  علتت  ق متت   لمففتتةم البتتيلك الدتتيث ر من لتت  البحتت  أ ضتتي  متت  أهم تت  دنبتت 

الشرك ، ح   أ  الدةز عي  دعدبر م  القرارا  الفيم ، ح   أنت   تدم ت عفتي ةدةز عفتي علت  
عفتي ستنة ي  أة نصت  ستنة ( ةددضتم  مبتيلك كب تر  جتتا ، المسيهم   ب ر   مندظمت  ) تدم ت 

ةددفيعتت  هتت   الس يستت  متت  جم تت  القتتترارا  الفيمتت  الألتترخ تالتت  الشتترك . ةبيلدتتيل  دلعتتت  
 .س يس  الدةز عي  تةرا  هيمي     الديث ر عل  ق م  الشرك 

علتت  س يستت   دتتيث را  معنة تتي  مةجبتتي  جتتةت  الدقتتير ر الميل تت  لفتتي ةدةصتت  البيحتت  إلتت  أ   
ةست ةل  الشترك  مقيست   لشركي  المترج     سة  الأةرا  الميل   المصر .الدةز عي     ا

لشتركي  المترجت   ت  سيلبي  عل  س يس  الدةز عتي   ت  اديث را  معنة ي  بيلأربيح المحدجز  لفي 
علت  س يست   ديث را  معنة تي  مةجبتي  . ةالدت قي  النقت   الحر  لفي سة  الأةرا  الميل   المصر 

. ةربح تت  الشتترك  لفتتي لشتتركي  المترجتت   تت  ستتة  الأةرا  الميل تت  المصتتر الدةز عتتي   تت  ا
لشتركي  المترجت   ت  ستة  الأةرا  الميل ت  عل  س يس  الدةز عتي   ت  ا ديث را  معنة ي  مةجبي  

لشتتتركي  علتتت  س يستتت  الدةز عتتتي   تتت  ا دتتتيث را  معنة تتتي  مةجبتتتي  . ةحجتتتم الشتتترك  لتتت  المصتتتر 
 دتتيث را  معنة تتي  مةجبتتي  . ةنستتب  الر تت  المتتيل  لفتتي جتت   تت  ستتة  الأةرا  الميل تت  المصتتر المتر 

 .لشركي  المترج     سة  الأةرا  الميل   المصر عل  س يس  الدةز عي     ا

 ةص  البيح  بنجراء ه   التراس  عل  ق ي  البنة  أة شركي  الدتيم   لت    دتر  ة 
هتت   التراستت  كتراستت  مقيرنتت  بتت   العت تتت متت  التتتة   زمن تت  أ تتة . ة ةصتت  البيحتت  بتتنجراء

)ع نتت  متت  التتتة  نيم تت  ةع نتت  متت  تة  الادحتتيت الأةربتت  ةع نتت  متت  الشتتركي  الأمر ك تت ( 
جتتةت  الدقتتير ر الميل تت  ةستت ةل  الشتتركي  ة لتت  متت  أجتت  الحصتتة  علتت   فتتم أ ضتت  لأثتتر 

لفت ، ح ت  س ستيهم  لت   ت   ت  الب ئتي  الثقي  ت  ةالاقدصتيت   الملد عل  س يس  الدةز عي 
ست الفجة  البحث      ه ا المةضة . ة ةصت  البيحت  بيلألت   ت  الاعدبتير النمتة ج الت   

ك  مت  جتةت  الدقتير ر الميل ت  ةست ةل  الشتركي  مقيست  بتيلدغ ر  ت   دم ص يقد  لق يس أثر
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درحفتي الأربيح المحدجز  عل  س يس  الدةز عي . ةهني  العت تت مت  مجتيلا  البحت  الدت   ق
ملك تتتت  تراستتت  أثتتتر  البيحتتت  متتت  لتتت   هتتت ا البحتتت  علتتت  ستتتب   المثتتتي  ةلتتت س الحصتتتر:

س يستت  الدةز عتتي ، ةتراستت  أثتتر لتتر  شتترة  المت ةن تت  علتت   تت  ه كتت  الملك تت   الحكةمتت 
   عل  س يس  الدةز عي .
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 سمرنوف لعينة الدراسة -اختبار كولمجروف( 2ملحق رقم )

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Dividend RQ LIQ FCF PROF Size LEV 

N 1530 1530 1530 1530 1530 1530 1530 

Normal Parameters
a,b

 Mean 15518382.78 .214 .108 .092 .029 6.66 .285 

Std. Deviation 76770346.2 .223 .161 .404 .054 1.489 .400 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .461 .169 .136 .286 .290 .089 .238 

Positive .461 .160 .116 .257 .202 .048 .135 

Negative -.420 -.169 -.136 -.286 -.290 -.089 -.238 

Test Statistic .461 .169 .136 .286 .290 .089 .238 

Asymp. Sig. (2-tailed) .000
c
 .000

c
 .000

c
 .000

c
 .000

c
 .000

c
 .000

c
 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

 ( الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة3ملحق رقم )

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Dividend 1530 4727.087 870904514.0 15518382.7 76770346.24 

RQ 1530 .00019 .99802 .2147 .22369 

LIQ 1530 -.9844 1.647 .10857 .16167 

FCF 1530 -5.237 1.635 .0924 .40422 

PROF 1530 -.0096 1.1585 .0295 .05434 

Size 1530 2.3073 10.868 6.6676 1.4896 

LEV 1530 .0000018 6.0045 .28507 .4005 

Valid N (listwise) 1530     
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 ( نتائج اختبار الفرض الرئيسي الأول في صورته البديلة4ملحق رقم ) 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .610
a
 .372 .371 60862032.532557280000000 

a. Predictors: (Constant), RQ 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 
3351448247305575400.000 1 

335144824730557540

0.000 
904.773 .000

b
 

Residual 
5659997742102925300.000 1528 

3704187003994061.0

00 

  

Total 9011445989408500700.000 1529    

a. Dependent Variable: Dividend 

b. Predictors: (Constant), RQ 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -29430175.513 2157325.588  -13.642 .000 

RQ 209294496.830 6958057.323 .610 30.079 .000 

a. Dependent Variable: Dividend 

 ( نتائج اختبار الفرض الرئيسي الثاني في صورته البديلة5ملحق رقم )

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

2 .504
a
 .254 .254 66309962.364113040000000 

a. Predictors: (Constant), LIQ 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

2 Regression 
2292813015268926460.000 1 

22928130152689264

60.000 
521.448 .000

b
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Residual 
6718632974139574300.000 1528 

4397011108730088.

000 

  

Total 9011445989408500700.000 1529    

a. Dependent Variable: Dividend 

b. Predictors: (Constant), LIQ 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

2 (Constant) 41524530.413 2042269.924  20.333 .000 

LIQ -239524597.153 10489253.482 -.504 -22.835 .000 

a. Dependent Variable: Dividend 

 ( نتائج اختبار الفرض الرئيسي الثالث في صورته البديلة6ملحق رقم )

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

3 .878
a
 .771 .771 36772777.727605800000000 

a. Predictors: (Constant), LEV , PROF , RQ, FCF, Size, LIQ 

 

 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

3 Regression 
6951988761521159200.000 6 

11586647935868597

80.000 
856.850 .000

b
 

Residual 
2059457227887341570.000 1523 

1352237181803901.

200 

  

Total 9011445989408500700.000 1529    

a. Dependent Variable: Dividend 

b. Predictors: (Constant), LEV , PROF , RQ, FCF, Size, LIQ 
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Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

3 (Constant) -70274100.456 22514127.891  -3.121 .002 

RQ 59985875.556 17669046.983 .175 3.395 .001 

LIQ -101978593.122 33974584.703 -.215 -3.002 .003 

FCF 104368071.076 7431608.489 .550 14.044 .000 

PROF 830954348.378 45659440.755 .588 18.199 .000 

Size 6130630.273 3198475.746 .119 1.917 .055 

LEV 121456700.677 6601506.847 .634 18.398 .000 

a. Dependent Variable: Dividend 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


