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 ممخص البحث
 م ت امتتاالابتئا يلأتتلااا متوىاادستثلدكل اا تترا ت امتتااادديت استهددتتااددراستتلاادل تلىا  تت ا الهدف: 

سكوستتلاهلز تتتئااارهتتوحالسك تتت ارلساادمتتتوىا  تت اادمكمتتتلاادستتلبكلاد م تتتورلاادمدر تتتلاتتت اادستتتل اادمودكتتتلا
اادسثلدكل.

ا همتتدتااددراستتلا  تت امتتد  اهل يتت اادملهتتلقاتتت اتلتتصاادهمتتور راادستت لكلادثي تتلااالتصددم و لالمجهة دد  
(اماتوسدة ا44)( ا إ متود اماتوسدات6119-6116)د لر لاادستثلدكلاد تهترةا(ام رتًوامميدًاابو11)ما

لذدكالا هبوراترلضااددراسل الاده اهث ساسكوسلاهلز ئااارهوحالسك  ارلساادموىالا ث وساذدكا   ا
اادمكملاادسلبكل.البداهمااسه دامالس لباالا لدارااد ط اادبسكطالادمهثددالا هبوراترلضااددراسل.

  تت اااارهتتوحإدت ال تتلدال تراذقادلادتتلامث لكتلادسكوستتلاهلز تئاهُاتتيرا هتولألااددراستتلا لالتلصدد ئ  الجتدئج  
ادمكملا   ااددك  ارلساادموىا مواهل  تااددراسلاإد ا دمال لدال راذقادلادلامث لكلاادمكملاادسلبكل.

ادمتتوىا  تت اال تتراذلادلادتتلامث لكتتلادستت امتتااسكوستتلاهلز تتئااارهتتوحالسك تت ارلساادستتلبكل اتتت التتياايل تتد
استتته ودًااإدتتت اذدتتتك اهل تتت اادمكمتتتلاادستتتلبكل الذدتتتكابودم تتتورلاادمدر تتتلاتتتت اادستتتل اادمودكتتتلاادستتتثلدكل.الا

ادذاه  الاد تور  ( اليتثالاا)ادثم ا   اهلديداادمز لاادم وسباماام ودراادهمل  ااددراسل ابضرلرة
واكثظتتمامتتاابكمتتلاادم اتت ةاالاستته دامااام تت اددتتذااادمتتز لابتتدايتتضدقاإدتت اه تتتكضاهس تتتلارلساادمتتوى ابمتت

ضترلرةااسهمتومالكتسحاادم وىالمومدوادمز دامااتترصاالاسته مورالمتاا زتماز تودةارهليهدتو.ا تذدكاهل ت اب
دارةاا  تتت اارهتتتوح الذدتتتكادمتتتواددتتتوامتتتااهتتت  يرا  تتت ااارهتتتوحاابسكوستتتلاهلز تتتئاادم اتتت تمتتتاالستتتلا اادمتتتوىالا 

اد م ا ت.تلاإد اه  يرسوا   اادمكملاادسلبكلا ابولإضوادذاه لاده اهم  اللدالا وىاادهمل  اا ادمله زة
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بداهسلاا هولألااددراسلامل ااسهموماإدارةام ا تااا موىات ااه وذابتراراتامتااات  دوااالفلالا  العمم   
هثظكماادمكملاادسلبكلاد م ا ت ابولإضوتلاإد ااسهتودةاادمسوسمياا ه كاادم ات تاد ه  تضاب ستثوراااستدم ا

اددراسلاادلودكتلاا هولأل موابداهُلتراساادموى.المث لموتاهلز ثوتااارهوحالادهغيراتات اسك  اراا  وءًا   
ه توذاادهتدا يراا  ت ااادستثلدكلالادثرهكتل ممهرلوتالهل كوتاهسو دا و ث اادمراراتت ام ات تااا متوىا

ا.مر ااادلوديياالادمرهم يا بمواي دما وتلاادمسهام وسبلادلادهمل  كلالادمراراتاادمودكلالادملوس كلا

لادهمتل   امتاا تمىاملولدتلاهم يت ااد تدىاهُستدماستذاااددراستلاتت ااادباادملوست  ا الأصدئل  لاضادئف  
باتت اال تتراسكوستتلاهلز تتئااارهتتوحالسك تت ارلساادمتتوىا  تت اادمكمتتلاادستتلبكلادم اتت تااا متتوى الستتلامتتوابتتدا
كُستتدماتتت اهتستتيراادهبتتوياا تتتياالداءاااستتدمابودم تتورلاادستتثلدكل.ا متتواهُمتتتدماددتتكمًاإضتتوتكًوادهتستتيراه تتتكا

اادثمبلات ا يلألااا موىاادسثلدكل.

ادم ورلااادسلبكل لساادموى ااددك  اادمود  اادمكملاسكوسلاهلز ئااارهوح اسك  اراالكممئ  المفتئح   ا
اادسثلدكل.

ا

ا
The Impact of Dividend Policy and Capital Structure 

 on the Market Value of Banks Listed on Saudi Stock 

Exchange 

Abstract 

Purpose: The aim of this study is to obtain Empirical evidence from Saudi 
business environment; for the impact of the dividend policy and the capital 
structure on the market value of banks listed on Saudi stock exchange 

Design and Methodology: The study adopted the content analysis approach to 
examine the annual reports of a sample of (11) banks listed on the Saudi stock 
exchange during the period (2016: 2019), with a total of (44) observations. To 
test the hypotheses of the study that reflect the dividend policy and the capital 
structure on the market value, the study used the simple and multiple regression 
analysis method.    

Results and Recommendations: The results of the study indicate that there is 
a significant impact of dividend policy on the market value. However, the study 
finds that there is in significant impact of the capital structure on the market 
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value. However, it shows that there is a significant impact of both dividend 
policy and capital structure on the market value of Saudi banks.  According to 
the results, the study recommends the necessity of determining the appropriate 
mix of financial sources (external and internal), as the optimal use of this mix may 
lead to a reduction in the cost of capital, which maximizes the enterprise value 
and opens its way for more investment opportunities, and thus increase its 
profitability. In addition, the financial markets and firmans management should 
pay attention to the dividend policy, due to its great effect on retained earnings, 
which represent a form of self-financing, as well as its effect on the market value 
of enterprises.  
Practical Implications: The results of this study may be of interest to business 
enterprises management in making decisions that would maximize the market 
value of the enterprises. In addition, the benefit that shareholders and bearer 
shares get from those enterprises by forecasting stock prices based on data of 
dividends and the changes in the capital structure of the enterprise.The results of 
the study may also provide suggestions and recommendations that help decision-
makers in Saudi and Arab business enterprises to take the right measures, 
financial, accounting and financing decisions in a way that serves present and 
expected investors. 

Originality and Value: This study contributes to the accounting and finance 
literature by attempting to reduce the argument regarding the impact of the 
dividend policy and the capital structure on the market value of business 
enterprises, which may contribute to explain the variance of shares performance 
in Saudi banks. It also provides additional evidence to explain that relationship in 
the Saudi business environment. 

Keywords: Dividend Policy, Capital Structure, Financial Structure, Market 
Value, Saudi Banks. 
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 مقفم   -1
كثهمداادس يراماامسه دم اادملالأماادمودكلا   ااارهوحا مضارادهميكمالداءاادم ا ت ادمواهم  هااارهوحا

دلإ راءاتاادملوس كلااده اهث ساااداءاادمود اد م ا ت.اإلاالااالا همتودا  ت ااارهتوحامتااإ ث وساماا
ل ر ئاذدكاإد الاا وت اادرهحاب  ال لوباادم ودحا  دااه وذاادمراراتالااكث  ااه وذابراراتارايدة ا

تتت التتداذاهتتهايتتضدقاإدتت اإتتتتوىامتتواهلهلكتتها  تتلداادمستتهلموتامتتاامث لمتتوتاددتتواهتت  يرا  تت ا م كتتلااه تتوذا
(.ا متتواهستتث اادم اتت تاإدتت اهثظتتكمااارهتتوحا دتتدلااستتهراهي  .التتت استت ي اذدتتك اCho,2019ادمتترارات)

اده اهلمقاادثولأدااا    ال ظرًاادملدلدكتلااهسث اادم ا تا وسدةاإد اإي وداادترصالاد دالأ االاسه مور ل
ادملاردااددا  كلاد م ا تال دما تويهدو اهسث اادار وتالإي وداملارداإضوتكلاهسو دسوالاسهغمىاادترصا

(.السلااامراادتذقاي تهلا  تها  تكطاهمتل   امتاام تودراArdillah,2018ادمهوللا ااطر قاالابهراض)
ساادمتتوى.الكثه تترابتتراراا هكتتوراسك تت ارلساادمتتوىااام تت امتتاالستتماهمل تت ادا  كتتلال ور كتتلاكستتم اسك تت ارل

ل موىام  ساإدارةاادم ا ت الادذقاكُثدامااادمراراتاالاسهراهي كلاادلوسملااده اهض را   ابكملاادم ا ة ا
لمتواكستتههبثهامتتااهتت  يرا  تت ا ترلةاادمستتوسميا.الدتتذاااستتهماادثديتتدامتاااد ظر تتوتا هتستتيرا كتكتتلاهتت  يراسك تت ا

وىا  تتت ابكمتتتلاادم اتتت ة الدستتتاادتتتللبال تتتلداا تتتهملالهبتتتوياا تتتياااد ظر تتتوتاممتتتوالد اإدتتت اهثتتتددارلساادمتتت
اادهتسيراتاللىابراراهلديداسك  ارلساادموىااام  .ا

لت اسكو ال ر اهُثداسكوسلاهلز ئااارهوحاماالسماادسكوسوتاادمودكلات ام ا تااا موى اليثاهم  ا
دم ات ت ابولإضتتوتلاإدت ا و تتباا ث وستدوا  تت اادمكمتلاادستتلبكلاادهلز ثتوتال تتراادزالكتلاتتت ام توىاهمل تت اا

(.ال  ظتتتتراإدتتتت ابتتتتراراادهلز ثتتتتوتا ل تتتتتهامتتتتااSingla&Samanta,2019دلأستتتتدماتتتتت اادستتتتل اادمودكتتتتل)
ادم ل تتوتاااسوستتكلادسكوستتلاادم اتت ة الللتتداادمضتتوكواادمدمتتلاتتت ااادباادملوستت  الادهتت اموزادتتتاه ضتتئا

لكُثتداهلز تئااارهتوحام وتت ةاد مستوسمياا تاااسته موراهدماتت اادم ات ةااد س يراماااد دىات ام وىاادهمل  .
لهلم دتماد م تتوطر.ادتذااي تتبالااهرا تت اسكوستلاهلز تتئااارهتوحالستتدالاادم اتت ةابمتواكُستتدماتت اهثظتتكما تترلةا

(.اإذاكطودتتباادمستتوسملاابودمز تتدامتتااهلز ثتتوتااارهتتوحا  تتوءًا  تت اادمث لمتتوتا6161ادمسوسميا)ادمراتت  
ل لىا  يدتوامتااادمتلالأمالادهمتور راادمودكتل اتت التياالااسكوستلاهلز تئااارهتوحاست ا هي تلادثتدةااده اهمااد

 لام اهض را   ابراراادار لات اإبراراادهلز ثوت اسلاءالسو تاهلز ثوتا مدكلا ااطر قا رلالرهوح ا
(.ادذااهُثداGyapong,2019للا ي كلا ااطر قاهلز ئالسدمام و كلايهماهمل  دواماااارهوحاادمله زةا)

سكوستتلاهلز تتئااارهتتوحابضتتكلالسوستتكلاد اتتر وتابستت باه  يرستتواادم لتتلما  تت ابتتراراتاالاستته مورالادهمل تت .ا
تتتإذاامتتوابتتررتااداتتر لا تتدمادتتتئاهلز ثتتوتالرهتتوح اللادتتتئاهلز ثتتوتالرهتتوحالبتت  ات  تتهاستتك لاادتتدقااداتتر لا

لمتاا ولكتلال تر  اإذاادتثتتااداتر لاالملاىادا  كلالس ر اممواكم  امااا همودسوا   اااملاىااد ور كتل.
هلز ثوتالرهوحا ودكل اتسللاي هلا  دوالملاىادا  كلالبت  اممتوايز تدامتااا همتودااداتر لا  ت اادتديلااللا
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لكتستتتتراستتتتذاالاابتتتترارا(.اNaeem&Khurram,2019)ااد تتتتور  القااتتتت  ام تتتترامتتتتاالاتتتت وىاادهمل تتتت 
اامتتراادتتذقايتت ث سا  تت ابتتراراالاستته مورالهس تتتلاادهمل تت ايتترهبطاارهبوطًتتوامبواتترًاابسكوستتلاهلز تتئااارهتتوح ا

ارلساادموىابودار ل الماا زمااده  يرا   اادمكملاادسلبكلاد ار ل.

متتااس تتو ا تتوءتالسمكتتلاستتذاااددراستتلاتتت اادهثتترلا  تت اادثلامتت اادمتتض رةا  تت اسكوستتلاهلز تتئااارهتتوح ا
لالهكو تتوتااداتتر لاالاستته مور ل الممتتدارااارهتتوحاادهتت اي تتبااله وزستتوادهتتلتيراادمتتدراادستتوت امتتاااامتتلاىا

لهستل ااسك ت اهمتل   الم ت ابود ستتبلادظترللاادم ات ة.اإذالظدتراادهط يتقاادثم تت اادثديتدامتاالل تهاادهبتتوياا
 يااااد كوتاادملوس كلاه تواال تراسكوستلاهلز تئااارهتوحالسك ت ارلساادمتوىا  ت اادمكمتلاادستلبكلاد اتر ل.ا

ورال تراسكوستلاهلز تئااارهتوحالسك ت ارلساادمتوىا  ت اادمكمتلاله وءًا   امواس ق ايددلاادبلتثاإدت اا هبت
اادسلبكلاد م ورلاادمدر لات اادسل اادمودكلاادسثلدكل.

االفةلة البحث   لتسئؤلا  الفراس  1-2
هُثدابضوكواسك  ارلساادموىاماالس راادمضوكوااده ا ودتااسهمومًوا  يرًااتت الد كتوتاالإدارةاادمودكتلا  ترا

دت ايلم تتواستذا اليتتثالاايل تدامتتواكط تقا  كتتهاسك ت ارلساادمتتوىااام ت .ال ر تتئاذدتتكاادست لاتاادموضتتكلا لا 
ادهبتتويااإدتت ا تتدمااده تتو ساتتت اادظتترللاادملكطتتلابوداتتر وت.الكُثتتداهستتل اااددك تت اادمتتود اد اتتر وتامتتاا

د ال تتثبال تتلاعاادمتتراراتاد متتدراءاادمتتودييا اليتتثالااستتذااادمتتراراتاهتتض راهتت  يرًاامبواتترًاا  تت اادلضتتئاادمتتو
(.ال ر تئاذدتكاإدت الاااد ستبلااام ت ادم تودراادهمل ت استلاءالسو تتاRamlia et al., 2019د اتر لا)

 ااطر قاادم سكلاللاادديلااددتواهبثتوتا  يترة التودبًتوامتواهستلااست  كل اإذاامتوال تذابثتيااالا هبتوراادس يترا
لهكو وهدتوالل مدتو(.الكلهتلقامااادثلام اادملددةالا هكوراادمز لااا سباد ار لام  ا)ط كثلاادار لالا

سك  ارلساادموىاتت ام ات ةااا متوىا  ت ام تدر االسوستيياايهم ت اللددمتواتت اإ تداراااستدم الاد تو  ا
 ,.Collins et   al)ت اادهمل  اماا مىاالابهراض الاد ذااايلتراااااملاىاادمزملادهسييرالداءاادم ا تا

وابودترصاالاسه مور لادا  اادم ات ة اليتثاهاتيرا ظر تلا.ال رهبطاسك  ارلساادموىااام  اإي و كاً(2019
الإاتتورةاإدتت ال تتلدا مبتتلاطردكتتلا تتيااادتتترصاالاستته مور لالادهمل تت امتتاا تتمىاادتتديلا.اإذالااسك تت ارلسا
ادموىابودم ا تاكُثدامرمةا وسسلادلضتثدواه توااادمسته مر ا.ادتذااتتإااادم ات تاادهت اهُمتدما  ت االابهتراضا

مور لااده اهلا ددوالههلم ااد طراادمود ااد توهلا تااستذااالابهتراض ادتددي الاضتحادهمل  اادترصاالاسه 
   الااسذااادم ا تاه هظرا لالأدامسهم  كلا ودكتل الهدر تلا متلامرهتثتلامتاالراءاستذااالاسته مور اتمتدالاا

 Dufour)ه   اإد اإ داراااسدمادرتضامسوسميدواادمدام اهموسمااارهوحاادمسهم  كلامئامسوسمياا ددا
et al.,2018; Park, 2019).ا

ل   ااد و باالآ ر اهُثتداسكوستلاهلز تئااارهتوحالكضًتوامتااادمضتوكواادمدمتلاتت االإدارةاادمودكتلادمتواددتوا
ماا  لال كملا رهلكلاادار ل الااداءاادمود ابا  ا وم.اإذاهم  اإلد السماادسكوسوتالادمراراتاادمودكتلا
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 ظتترًاادثمبهدتتواادمبواتترةابودمستتوسميااللا ث وستتدوا  تت الستتثوراااستتدماتتت ابثتتدابتتراراالاستته مورالادهمل تت  ا
( اليتثاموزادتتاه ضتئاد س يترامتاااد تدىاتت ام توىااادباNyere & Wesson, 2019ستل اادمتوى)

ادملوست  الادهمتل    الذدتكالا تهملامستتهلكوتاهطتلراااستلا اادمودكتلا تيااادتتدلى المتوايهرهتبا  كتهامتتاا
كلالادل لمكلاده كاالابه ودكوت.اله ضئاسكوسلاهلز ئااارهوحادثدةاا هبوراتادث اا هملااد يلألاادمضسس

لسمدتتتتواادرهلكتتتتل اللضتتتتئاادستتتتيلدل الادملا تتتتدالادميتتتتلداادمو ل كتتتتل الادرتتتتتئاادمتتتتود  التتتتترصااد متتتتل الرتبتتتتوتا
وتا(.البداظدراادثديتدامتاااد ظر تTijjani, 2019ادمسوسمياال ل كلاادمسه مر ا التيرسوامااالا هبورات)

( ال ظر تلاBird-in hand theory) اده الولدتاهتسيراسكوسلاادهلز ثوتام دوا ظر لا  تلراتت ااديتد
لرتتماذدتكاا(Tran, 2019; Labhane, 2019).للدلكلاادهمل   ال ظر لاالااورة التيرسوامتاااد ظر توت

لازاىااد تتدىامستتهمرًاام تتذا متتلد الدتتمايتتهماادهل تت اإدتت القاهلاتتتقاتتت االآراءاكم تتااالإستته وداإدكتتها متت دلا
لإه تتوذابتتراراهلز تتئااارهتتوحاادتتذقاكلمتتقالستتدالااداتتر لالادمستتوسميا.ادتتذدكايهثتتياا  تت اادمتتدير اا تتكوتلا

لااهتتتض را  تتت اسكوستتتلاهلز تتتئاسكوستتتلاهلز تتتئام  تتت اه  تتتذاتتتت االا هبتتتورالت تتتباادملتتتدداتاادهتتت امتتتاااتتت  دوا
اارهوحا   اادمسوسميا ال سبلااارهوحااده اي بااله وزسوادهلتيراادمدراادسوت امااااملاىالالهكو وتا

اادار لاالاسه مور ل.

لد ا لاسه ودًااإد امواهمدم اكُثداسك  ارلساادموىاللداادثلام اادمدملاادمض رةا   اسكوسلاادار وت الا 
مبتتلا تتيااادم سكتتلالالإدارة اليتتثايتتض را متتطاسك تت ارلساادمتتوىاتتت امستتهل الل متتلاالآدكتتوتاادهتت اهتت ظماادث

اداتتر وت اللداءاادم اتت ة الاداتت  ااده ظكمتت ادا تت اادم اتت ة المستتهلكوتاالاستته مور الادربوبتتلا  تت ا لا تتبا
ااداء.الممتتوالاااتتكاتكتتهاكُم تتاالااهتتض راسكوستتلاهلز تتئااارهتتوحا  تت اسك تت ارلساادمتتوىاستتلاءاتكمتتوايهث تتقا

مرارادتئاهلز ثوتالرهوحاللا دمادتتئاهلز ثتوت ال تذدكاممتداراادهلز ثتوتاادمدتل تل.المتااس تواي ورادستضاىاب
ادتتترلأكساد بلتتتثاباتتت ااا تتتهملا متتتطاسك تتت ارلساادمتتتوىالمتتتوايهرهتتتبا  كتتتهامتتتااهتتت  يرا  تتت اسكوستتتلاهلز تتتئا

م ااالاستهدلاىا  ت ااارهوح الموادذدكاماال را   اااداءاادمود اد ار لال توءهدوات اهثظكمابكمهدو.الك
 توءةاإدارةاادم ا تابودثديداماااد لا بام دواادمكملاادسلبكل الاسهموماإدارةاادم ا تابود لا باادهت اهتض را
   اادمكملاادسلبكلاد م ا ةادمواهم  هامااممكوساابه ودق امااا  هالاايبثثاادرضوابود سبلاد ثديداماا

لإضتوتلاإدت ارضتواادمتمك.الستذاايهط تب ا دتدًااد ملاءمتلامتئاااطرالاادمهثوم لامتئاادم ات ةالاد متلا دتوابو
(.ادتتتذااكُثتتتدابكتتتوسااا تتتراLee&Lee,2019ادمتتتراراتاادهتتت ابتتتداهستتتلااذاتا مبتتتلامتتتض رةابودمكمتتتلاادستتتلبكل)

ادمهلبئادس امااسكوسلاهلز ئااارهوحالسك  ارلساادمتوىا  ت اادمكمتلاادستلبكلاد م ات ةاستلا تلسرااددراستلا
 تتاامهغيتتراتااددراستتلالل رستتوا  تت اا-تتت التتدلدا  تتماادبولتتثا-ترااددراستتوتاادسوتكتتلادلودكتتل اليتتثالااههتتلا

ادمكمتتلاادستتلبكلاد م اتت ت.التتت اإطتتوراذدتتكاهه تتولىااددراستتلاادلودكتتلاادهستتوضلاتاادتر كتتلاادهودكتتل استت اهتتض را
 متطاسكوسلاهلز ئااارهوحا   اادمكملاادسلبكلاد م ورلاادثوم لات اادستل اادمودكتلاادستثلدكللاست ايتض را
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سك  ارلساادموىا   اادمكملاادسلبكلاد م ورلاادثوم تلاتت اادستل اادمودكتلاادستثلدكللاست ايتض را ت امتاا
سكوستتتلاهلز تتتئااارهتتتوحالسك تتت ارلساادمتتتوىا  تتت اادمكمتتتلاادستتتلبكلاد م تتتورلاادثوم تتتلاتتتت اادستتتل اادمودكتتتلا

اادسثلدكللا

ا هف: الفراس  1-3
سك تت ارلساادمتتوىا  تت اادمكمتتلالاسكوستتلاهلز تتئااارهتتوحاال تتراا هبتتوريهم تت ااددتتدلاادتترلأكساد دراستتلاتتت ا

ا سكوسلاهلز ئااارهوحا   اادمكملاادسلبكلال راسدالاادتر كلاادهودكل اهل ي اااهي   قا  ادذقالاا ادسلبكل
سك ت الامتااسكوستلاهلز تئااارهتوحاا  ال را ت ذدكابكوسااادمكملاادسلبكل.   اسك  ارلساادموىال راهل ي الا

متتتاا تتتمىادراستتتلاهط كمكتتتلا  تتت اادديتتت ا م تتت  ل تتتلىا  تتت الذدتتتكادا مكمتتتلاادستتتلبكلرلساادمتتتوىا  تتت ااد
ات اادسل اادمودكلاادسثلدكل.ااادر لادم ورلاادم

 أهم   لفلافع الفراس  1-4
  مكن إبراز أهم   لفلافع الفراس  من حيث 

هُثتتدااددراستتلاادلودكتتلاامهتتدادادلأد كتتوتاادملوستت كلاادهتت الولدتتتاا هبتتورال تتراسكوستتلااالأهم دد  العمم دد   -
ا;6118هلز تتتتتئااارهتتتتتوحالسك تتتتت ارلساادمتتتتتوىا  تتتتتت اادمكمتتتتتلاادستتتتتلبكلاد م اتتتتت تا)ماتتتتت لرال تتتتتتود  

Ehikioya,2016; Luvembe et al.,2016اليتتثاهستت طااددراستلاادمز تتدامتااادضتتلءا  تت ا )
 ت ارلساادمتوىا  ت اادمكمتلاادستلبكل المتاا زتمامستو دةاادمسته مر ااه  يراسكوستوتاهلز تئااارهتوحالسك

لادمل  يااادموديياالتيرسمامااااطرالاذاتااد  لادتدماسذااادثمبل ابمتواكُستدماتت ااه توذاادمتراراتا
ادهمل  كتتتلالالاستتته مور لاادم  تتت .اإذاهتتتلتراادستتتل اادمودكتتتلاادستتتثلدكلا يلأتتتلا تتتديرةابولإسهمتتتوم الاسهاتتتولا

ادثمبتتتتل.اتمتتتتئاهر تتتتزام سكتتتتلاادم اتتتت تاادستتتتثلدكلالا  تتتتتوضا تتتتلدةاممورستتتتوتالل متتتتلالدراستتتتلاستتتتذاا
ادار وتاهز داهسوديفاادل ودتلال تدماهمو ت اادمث لمتوت المتاا تمايز تداالهمتوىااسته داماسكوستلاهلز تئا
اارهوحا  دكلاده تكضاماتوس اادل ودتل اللاتت اادممو ت ااسته داماسكوستلاادهلز تئاادهت اهلمتقام تودحا

ميااللاااطتتترالاادمستتتكطرة.ادتتتذاايهلبتتتئالااهُستتتدما هتتتولألااددراستتتلاتتتت ا دمتتتلال تتتلوبا بتتتوراادمستتتوس
اادم ودح المسه دم اادمث لموتاادمودكل ابموابداكمدمالددلاإضوتكلالكم  اماااد دىاادم وراللددو.

ههم تت استتذااااسمكتتلاتتت اهزايتتداادلو تتلاإدتت از تتودةام تثتتلاادمث لمتتوتاادملوستت كلاتتت ااالأهم دد  العمم دد   -
اابراراتاالاسه مورالادهمل  .ادذااهلولىااددراسلاادلودكلاهمدكماددي ا م  اماااد يلألاادسثلدكل اهلسي

ماا مىاهلتيرا متلذجالا هبتورال تراسكوستلاهلز تئااارهتوحالسك ت ارلساادمتوىا  ت اادمكمتلاادستلبكل.ا
رصاالاسته مور لا موابداهُسدما هولألاسذاااددراستلاتت اهم تياامسته دم اادهمتور راادمودكتلاتت اهميتكماادتت

با  التض .اإذاهسهسبااددراسلالسمكلا و لا ظترًاادل لداتترل ا تياااد يلأتوتاادهت اهمتتا دتوالت تبا
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اددراسوتاادسوبملالهيلألااا موىاادسثلدكل الذدكامتااليتثا تتوءةاادستل اادمودكتل الل تماادمث لمتوتا
اد موتكلالادمو ل كلالاد ظومكتلاادمهولل الل ماالإت وحاادملوس  ات اادهمور راادس لكل ال ذدكاادترل ا

امئاه كااد يلأوت.

ههم تت ادلاتتتئااددراستلاتتت املولدتلاهضتتييقات تتلةاادبلتثاادملوستت  اتت استتذااادم تتوى اافلافدع الفراسدد   -
لاي تتودادديتت ا م تت اه ر  تت اباتت اا يتتفاكُم تتااد متتدير االاايه تتذلاادمتتراراتاادستت كملاباتت ااهلز ثتتوتا

تارلساادمتوى المتاا تماهثظتكمابكمتلاادم ات ة البودهتود اهثظتكمااارهوح اللاالالهتوما دتوادهمل ت از تودا
  رلةاادمسوسميا.

 حفلف الفراس  1-5
سك ت ارلساادمتوىا  ت اادمكمتلاادستلبكلالال راسكوسلاهلز تئااارهتوحااا هبور   اادلودكلاااددراسلاهمه ر

ادمكمتتلاادستتلبكلااذاتاادهتت  يراتتت ا متتواهتتمااستته داما تتددامتتااادمهغيتتراتاادربو كتتلادم تتورلاادستتثلدكل.تتت اا
دضتتتتبطاادثمبتتتتلا تتتتيااادمهغيتتتتراتام تتتت )ل ماادم تتتترل ارهلكتتتتلاادم تتتترل ا تتتتلدةا  تتتتولأصاادلل متتتتل(.ا

سك  الاسكوسلاهلز ئااارهوحااادثلام ااا ر ااده اكُم االااهض را   اي رجا اا طو ااددراسل ابودهود لا
 متتتواهمه تتترااددراستتتلاادهط كمكتتتلا  تتت اادمطتتتوعاا(.ادستتتيلدللامثتتتدىااد متتتل الا)ُ مراادم اتتت ة ام تتت رلساادمتتتوىا

ادتهترةا تمىاا )هتدالى(ا(ام رتًوامدر لات اادسل اادمودكلاادسثلدكل11)مالادم لااا ادم رت اادسثلدق
اداتتر وتااده ور تتلالاد تت و كلالاد دمكتتلاادمدر تتلاستتذاااددراستتلا(.ادتتذااي تترجا تتاا طتتو ا6116-6119)

دهثومت امتتئا هتولألااددراستتلاتت التتدلدال تماادثي تتلاللستوديبابكتتوساي تتباابودستل اادمودكتلاادستتثلدكل.الل يترًاا
ا.ادمهغيراتاادمسه دمل

 مجه  الفراس  1-6
يهبتتئاادبولتتثاتتت استتذاااددراستتلاادمتت دلاادهل ي تت االا هبتتورقا إهبتتوعاادمتت دلاالاستتهمرالأ  اليتتثاهتتمامستتحا

الإ تتداراتاادمد كتتلاللااادم تتودراادث مكتتلاادمهث متتلابملضتتلعااددراستتل اا همتتودًاا  تت اادبلتتثاادم ه تت استتلاء
اددراستتتوتاااسودكمكتتتلاادمرهبطتتتلابملضتتتلعااددراستتتل.اتضتتتمًا تتتااإهبتتتوعاادمتتت دلاالاستتته بوط  الاسهساتتتولا
لهتستتيراط كثتتلاادثمبتتلا تتياا تت امتتااسكوستتلاهلز تتئااارهتتوحالسك تت ارلساادمتتوىالادمكمتتلاادستتلبكلالااتتهمو ا

ا(Content Analysis)اباهل ي اادملهتلقاترلضاادبلث.ا موابوماادبولثا دراسلاهط كمكلامسه دمًوالس لا
ليتتثاهتتماهل يتت اادهمتتتور راادمودكتتلاد م تتورلاادمدر تتتلاتتت اادستتل اادمودكتتتلاادستتثلدكل)هدالى( ا تتمىاادتهتتترةا

 (.الذدكادهطل را موذجادمكوساسذااادثمبوتالا هبوراترلضااددراسل.6119-6116ادمودكلا)

اا
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 خط  الفراس  1-7
ا طمبًواماالسمكلااددراسلالهلمكمًوااسداتدوالالإ وبلا   اهسوضلاهدو اسيهماه ولىامواهبمت امتاااددراستلاا

)ادمتدتتلمالااسمكتتلااادمتتوىسك تت ارلساا-3.اارهتتوحامتتاام ظتتلراملوستت  اوتسكوستتلاهلز ثتتا-6 متتواي تت  ا
ادهط كمكلالا هبوراترلضااددراسلاا-5)ادمتدلمالطر ابكوسدو(.ااادمكملاادسلبكلاد ار لا-4(.بكوسهلطر ا
ااد هولألالادهل كوتالادهل دوتاادبل كلاادمسهم  كل.ا-6.ادبلث

 س ئس  تلزيعئ  الأربئح من مجظلر محئسبي -2
هُثتدااارهتتوحاادهتت اهلممدتتوااداتتر لاملتت ا تتملالم تورا تتدىا تتيااإدارةااداتتر لالادمستتوسميا اليتتثال دتتوا

متواهتماالالهتتوما دتوالاسته مورسوادا ت ااداتر ل ا متتواهُثتدام تدراالاسته مورالادهمل ت اادتدا   اد اتر ل اإذاا
هم تتتتتت ام وتتتتتتت ةاللا ولأتتتتتتداد مستتتتتتوسميا اإذاامتتتتتتواهتتتتتتماهلز ثدتتتتتتواممو تتتتتت ااستتتتتته مورسمادا تتتتتت ااداتتتتتتر لالهلم دتتتتتتما

.اتتتتت اابه تتتودكوتاهمل تتت ااداتتتر وتايل تتتدا ل تتتواامتتتااادث و تتترا(Nyere&Wesson,2019)د م تتتوطر
لادربوبتل الادلتقاتت اادل تلىا  ت ا توت الرهتوحااااسوسكلات ام سكتلااداتر وتاسمتو اادلتقاتت اادستكطرة

ادار ل.الكُثداادل لىا   اادهلز ثوتاسلاادلسي لااده اكل  اماا مددتواادمستوسملاا  ت اادثولأتدامتاا
استته موراهدماتتت ااداتتر ل.البتتودرتمامتتاالااهلز ثتتوتااارهتتوحاللتتدالمتتل اادمستتوسميا اإلاال تتهاتتت ااداتتر وتا

إ بتورااداتر وتا  ت ادتتئاادهلز ثتوت.اإذالاادتتئاستذااادهلز ثتوتااادمسوسملالااك لاامتاالتقاادمستوسميا
كُثدابرارًااا هكورً وادلأطرالااددا  كلااده اهسكطرا   اادم ا ةاستلاءاهلز تئااارهتوحاللااله وزستواللاإ تودةا

 (.Tran,2019اسه مورسوادهلميقالرهوحامسهم  كل)
امفهلو س ئس  تلزيع الأربئح 2-1

لادملوس  امتدلماسكوستلاهلز تئااارهتوح اإذالاتوراإدت ال دتواهلز تئا تزءامتاالرهتوحا وبشااادباادمود ا
 Olang et)ادار لا   اادمسوسميااادثودييا البداهستلااادهلز ثتوتا  ت اات  اهلز ثتوتا مدكتلاللالستدم

al.,2017)(ا متتتوا رتدتتتوا.Naeem& khurram, 2019ا  تتت ال دتتتواسكوستتتلادهلديتتتدااده  تتتكصا تتتياا)
لإ تتتتتتتتودةاالاستتتتتتتته موراللرهتتتتتتتتوحاااستتتتتتتتدماادملز تتتتتتتتلا  تتتتتتتت اادمستتتتتتتتوسميا.اتتتتتتتتت التتتتتتتتيااااارهتتتتتتتتوحاادمله تتتتتتتتزة

(اسكوستتلاهلز تتئااارهتتوحاب  دتتوا تتزءالاايه تتزلامتتاابتتراراادهمل تت االاستتهراهي  اد اتتر ل ا6161يرق)ادمراتت  
ل لسراسذااادسكوسلاسلابكومامتديرقااداتر لا هلديتدا ستبلااارهتوحاادهت اي بغت اهلز ثدتوا  ت اادمستوسميا ا

 ستتلااااستتدماادثودكتتلاتتت ااداتتر لا ثلالأتتدا  تت ااستته موراهدم الهلديتتدا ستتبلااارهتتوحاادهتت اي بغتت اادتتذيااكمه
اله وزسوادهمل  ااد ملاادمسهم   ات اادار ل ال  بالااك لااسدلابراراهلز ئااارهوح اسلاهثظكما ترلةا

لاسهراهي كلاادمدملا(اسكوسلاهلز ئااارهوحاب  دواإلد اادمراراتااTijjani, 2019ادمسوسميا.ا ي موا رل)
ت اادار ل الادهت اه ضتئالا هبتوراتا ديتدةاتت اهلديتدسو اليتثاهتض راسكوستلاهلز تئااارهتوحا  ت اادمكمتلا
ادستتتلبكلاد ستتتدم المتتتوادتتتذدكامتتتاالسمكتتتلابود ستتتبلاد مستتته مر االادممرضتتتياالادمتتتدراءالتيتتترسمامتتتاال تتتلوبا
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رهوحالست اادثلالأتداادهت ايه موستوا(ا ياامتدلميااسمواهلز ثوتااا6116ادم  لل.ات اليااتر ا)اد ولق 
ادمستتوسملاا  تت ااستته موراهدماتتت الستتدماادم اتت ة الهتتيااسكوستتلاهلز تتئااارهتتوحابلستت ابتترارابودمتوضتت لا تتياا
هلز ئااارهوحا   اادمسوسميا الهياااله وزاه كااارهتوحابغترضاإ تودةااسته مورسواتت اادم ات ةب.الهه  تلرا

ثمت ا  ت اادملاز تلا تيااادهلز ثتوتاادلودكتلالاارهتوحاادمستهم  كل اادسكوسلاادم   اد هلز ثتوتاتت اه تكاادهت اه
ذدتتكامتتئااا تتذاتتت االا هبتتورام مل تتلامتتااادثلامتت السمدتتواستتمملاادمر تتزاادمتتود اد م اتت ةابثتتداادهلز ثتتوت ا

ا(.ا,Rampershad&Villiers 2019ل دماالاضرارابم ودحاادمسوسمياالااطرالاذلقاادم ودح)
ل تتهايل تتداا تتهملا تتياامتدتتلماهلز ثتتوتااارهتتوح السكوستتلاهلز تتئااارهتتوح.اممتتواستت ق ايلضتتحاادبولتتث ا

تإذاا و تااارهوحاس ا بورةا اابادثلالأدااده الممهدواادار لاستلاءا تمىاادتهترةاادمودكتلاادلودكتلاللا تمىا
تتتإاااادتهترةاادموضتكلالادهت اكستهلمدواادمستوسملااللاللدلأتكاادتذيااكم ستلاال تصاتت ارلسامتوىااداتر لب 

ستلاهلز تتئااارهتتوحابستت ا بتتورةا تتااادتت دلاادتتذقاههبثتهااداتتر لا  تتداادمتوضتت لا تتيااهلز تتئااارهتتوحا  تت اسكو
ادمستوسميا الهتتياااله توزاه تتكااارهتوحالا تتودةااسته مورسواتتت اادم ات ة ا دتتدلاهثظتكمابكمتتلاادم ات ةال تترلةا

ذقايتتتتلزعا  تتتت اادمستتتتوسمياامستتتتهمبمً.اتتتتت التتتتياالااهلز ثتتتتوتااارهتتتتوحابستتتت اذدتتتتكااد تتتتزءامتتتتاااارهتتتتوحاادتتتت
ادمستتتوسميا الك تتتلااادهلز تتتئالمتتتوا متتتدق الل ي تتت اتتتت ااتتت  الستتتدم.الهثه تتتراستتتذااادهلز ثتتتوتابم وبتتتلام وتتتت ةا

اد مسوسميااممو  ااسه مورالملاددمات السدماادار لب.ا

 استراتية ئ  س ئس  تلزيعئ  الأربئح 2-2
رسوىاإاتورةاد مل  تيااادمتودييااهُثداسكوسلاهلز ئااارهوحاماالسماادسكوسوتااده اكسه دمدواادمديرلاالإ

( ادتتذدكاتدتت ا6116لد مستته مر ااادلتتوديياالادملهم تتياالتتلىارهلكتتلاللداءااداتتر لاتتت اادمسهم  )اد تتولق 
ممكوسارلأكسادهلديدابكملاادار لاادسلبكل.البداه هوراادار وتا تياا تمثااستهراهي كوتادسكوستلاهلز ثتوتا

ا( Rampershad&Villiers,2019اارهوح الس )
 اهلديداممدارااارهوحاادملز لا  سبلامسهددتلاماا توت ارهتحااداتر ل الستلامتواتراتية   الألليالاس -

يتضدقاإدتت اهم تتباهلز ثتتوتااارهتتوحا و تتلا  تتدمواهستلاااارهتتوحاتيتترامستتهمرة.الهثتتداستتذااالاستتهراهي كلا
 لس راإ هاورًاات اابه ودكوتااددلىااد والأل.

الهتتتومااداتتر لا هلز ثتتوتالرهتتوحا و هتتلا ستتيبًو الستتلالمتترااتتولأئاتتت اابه تتودكوتااالاسددتراتية   الثئج دد   -
 اددلىاادمهمدمل.

  اله وزااارهوحالاسه دمدوا م درادا   ادثم كوتاادهلسئالاد مل.االاستراتية   الثئلث   -
 
 
ا
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 فلافع تلزيعئ  الأربئح 2-3
هلز ئا زءاماالرهولدتو.الههضتمااستذااابدمااادباادملوس  اادثديداماااددلاتئااده اهلتزاادار وتا   

  Anh&Tuan,2019; Singla&Samanta,2019)اددلاتئاالآه ا)
هستته دماهلز ثتتوتااارهتتوحا إاتتورةالإرستتوىامث لمتتوتا تتاااده  تتضاتاادلودكتتلالادمستتهم  كلاارهتتوحاادم اتت ةا -

 للدالأدو الماا ًّمااده  ير   اادمكملاادسلبكلاد ار ل.
وماب ستتدماادم اتت ةال تتدما كثدتتو ال تتذدكاهلتيتتزسما  تت االاسههتتوبا  تتداهلتيتتزاادمستتوسمياا  تت االالهتتت -

 ز ودةارلساادموى اموابداكُسدمات اهثظكمابكملاادم ا ة.
ز تتودةا متتلاادمستته مر االادمهثتتوم يااتتت استتل ااالرا اادمودكتتلامتتاا تتمىاه  كتتلاالهكو تتوهدم الادلتتدامتتاا -

 اسهغمىا غوراادمسوسميا.
ااطرالااددا  كلالادمسوسميا اماا مىاهلتيراادمث لموتابات اااه تكضا دماهمو  اادمث لموتا يا -

 ترصااد ملاادمسهم   اد م ا ت.
 هسدي اربوبلاسل ارلساادموىا   ال اطلاادم ا تالمهوبثلالدالأدو. -
 ه تكضاماوس اادل ودلااد وه لا ااادهدتموتااد مدكلاادلرة. -

اجظريئ  س ئس  تلزيعئ  الأربئحا6-4
اارهتتوحامتتاالس تتراادمضتتوكوااسهمومًتتوادتتد اإداراتاادم اتت ت.اإذاههثتتددااد ظر تتوتاكُثتتدابتترارااده تترلاتتت ا

اده اهتسراس لكاادمسه مر االادمدير ااه وااسكوسلاهلز ئااارهوح.البداا ه تتا هولألاستذاااد ظر توتا تياا
وتامض تداللكتتودقاه تتواال تتراسكوستتلاهلز ثتوتااارهتتوحالا  ث وستتدوا  تت ابكمتتلاادم ات ة.المتتاالستتماستتذاااد ظر تت

اموي   اا
همتتلماستتذاااد ظر تتلا  تت ااتهتتراضال تتلداا( (Bird-in Hand Theoryجظريدد  عصددفلر فددي اليددف   -

 مبتتلامبواتتترةا تتتيااسكوستتتلااداتتر لاتتتت اهلز تتتئااارهتتتوحالبكمهدتتواادستتتلبكل اإذالااادمستتته مر اايتتترلاالاا
اارهتتوحاادلودكتتلالبتت ام تتوطرةامتتااهلز ثتتوتااارهتتوحاادمستتهم  كلالاارهتتوحاادرلستتمودكل المتتاا تتماكتضتت لاا

 (.ا(Azeez, 2015ادل لىا   ااارهوحاادلودكل

لتمًتتواددتتذاااد ظر تتل اتتتإااادمستته مر ااا( Tax Preference Theoryجظريدد  التفادديل الاددريبي    -
كتضتت لاااداتتر وتاادهتت اهمتتلمابوله تتوزاممتتدارًاالس تترامتتاااارهتتوحا تتدلًاامتتااهلز ثدتتوا  تت اادمستتوسميا ا
ابستت باادهميتتزاادضتتر   ا هي تتلاا  تتتوضامثتتدىاادضتترالأبا  تت ااارهتتوحاادرلستتمودكلا تتااادضتتر بلا  تت 
ادهلز ثوت اليثاهتضدقاستذااادسكوستلاإدت اإ تودةااسته موراه تكااارهتوحاتت ال اتطلااداتر ل ابمتوايتضدقا

 (.اGyapong et al.,2019ا;6161إد از ودةامثدىااد مل الماا زماهلسيااسثراادسدما)محمد 
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(اليتثا1961(ا توما)Miller&Modiglianl ابدماستذاااد ظر تل)جظري  ح ئف   س ئس  تلزيع الأربئح  -
للضتتلوالاابكمتتلاادم اتت ةاههلبتتفا  تت امتتد االاستته دامااام تت ادملاردستتواادمهولتتل الدتتكسا  تت اادسكتكتتلا
ادهتت ايتتهمامتتاا مددتتواادهثومتت امتتئااارهتتوح.البتتدالستتداستتذاااادبول تتواا  تت الاا تتتوءةاالاستته موراتاستت ا

وى اللااسكوستتلاادملتتدداادتترلأكساد تترلةاادمستتوسميا.البودهتتود اتتتإاابكمتتلاادم اتت ةالااههتت  را دك تت ارلساادمتت
 هلز تتتتتتتتتتئااارهتتتتتتتتتتوحالااهتتتتتتتتتتض را  تتتتتتتتتت ابكمتتتتتتتتتتلاادم اتتتتتتتتتت ةالدكستتتتتتتتتتتامتتتتتتتتتتض رةا  تتتتتتتتتت ا تتتتتتتتتترلةاادمستتتتتتتتتتوسميا

(Nyere&Wesson,2019.)ا

هثهمداسذاااد ظر لا   ااتهراضالااسكوسلاا( Free Cash Flow Theoryجظري  فئجض الجقف      -
رة( الادهتتت اكُم تتتاالااهلز ثتتتوتااارهتتتوحاكُم تتتاالااه تتتتضامتتتاامستتتهل ااامتتتلاىا)ادهتتتدتموتااد مدكتتتلاادلتتت

كستته دمدواادمتتديرلاادهلميتتقام تتودلدماادا  تتكل استتلاءا  تت اادم وتتت تاللاالاستته موراتتت اماتتور ئا
تيرامرهلل.الماا ماكُم االااهملماادار وتا هلز ئاادهدتموتااد مدكلاادلرةا  ت اادمستوسمياا تدلًاامتاا

 (.Gyapong et al.,2019سلءااسهغمددو اللا دماالاسه دامااام  اددوا)

لهسه داسذاااد ظر لا   ات رةالاامدكوتاربوبتلاادم ات ةاكُم تااا( Agency Theoryجظري  اللكئل     -
(.الكم تتاالااهُستتدماهلز ثتتوتااارهتتوحاتتت اه تتتكضا6161لااهتيتتداتتت اه تتتكضاهثتتورضاادل ودتتل)محمد 

اد مدكتتلاادلتتترةاا الااهلز ثتتوتااارهتتتوحاه تتتضاممتتداراادهتتتدتموتأللهمدددئماتتوس اادل ودتتلالذدتتتكادستت  يا.ا
 الاالثئجيهمدئادمهوللالإدارةاادم ا ة الاده ابداهسهغ ادهلميقام وتئا و لا   السوباادمستوسميا.ا

هلز ثوتااارهوحاهُثرضاادم ا ةادمز دامااربوبتلاستل ارلساادمتوى الذدتكااااادهلز ثتوتاه تتضامتاا
ل ت ا تور   اإذاارت تتاتت اااملاىاادمهولل البداه  ت اادم ات ةااستلا ارلساادمتوىاد ل تلىا  ت اهم

ز تتودةاالاستته موراتاادم ططتتل اممتتواكضتتئاادم اتت ةاهلتتتاربوبتتلالهميتتكماادمستته مر ااادملهم تتيا المتتاا تتما
 (.Mosavi et al., 2013; Vintila, 2013ه تكضاماوس اادل ودلا)

يتتتدةا التمًتتتواددتتتذاااد ظر تتتلاتتتتإااالإدارةاادهتتت ادتتتديدوال بتتتورًاا (Signaling Theory) جظريددد  اضةدددئرة  -
هلولىالااهت حا  دو اله اهميزا تستدوا تاااداتر وتاادهت ادتديدوال بتورًااتيترا يتدة.البودهتود  اتتإاا
ز تتودةا تتلدةاادهمتتور راادمودكتتلاكُلتتدامتتااماتت  لاالاستته مورااابتت امتتااادتتمزم اليتتثال دتتواه ثتت اادمتتدير اا

اابت امتااادتمزم( اكتض لاااده   ا ااماور ئااسه مور لاذاتا وت ابكملالودكلامل بلا)الاسه مورا
لمتتاا زتتماتتتإااادلتتدامتتااماتت  لاالاستته مورااابتت امتتااادتتمزماستتيضدقاإدتت اهتتلتيرا مدكتتلا  يتترة الستتلامتتوا

 (.اTran et al.,2017; Tran, 2019سيدتئاادمدير ااإد اادمكوما هلز ثوتالس را)
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 محففا  س ئس  تلزيع الأربئح 2-5
اارهتتتتوحاباتتتت  ا  يتتتترامتتتتاا  تتتتداإدتتتت ام تتتتر ابستتتت باههثتتتتدداادملتتتتدداتاادهتتتت اهتتتتض را  تتتت اسكوستتتتلاهلز تتتتئا

(.ال  تتتبا(Budiarso,2019اده وبضتتتوتاللاالا همتتتتوتاتتتت اادمتتتلا ياالادسكوستتتوتاادضتتتر  كلالادملوستتت كل
لمدن أهدو ل ذاسذااادملدداتات االا هبورا  دالضئاادسكوسلاادم   اد م ا ةالااس تراممءمتلادظرلتدتو.ا

  ((Trihermanto&Nainggolan,2019هذه المحففا  مئ يمي
همكساادرهلكلامد ابلةاهلديدااارهوحات اار لامو.البدال تداادبتول لاالااا( Profitabilityالربح    -

ادرهلكلاهُثداللدالسماملدداتاسكوسلاهلز ئااارهوح.المئاذدكاتإاا هولألا مبتلاادرهلكتلامتئاهلز ثتوتا
اداتر وتاااس ترارهلكتلاإدت اهمل تت ا لااهلهتوجلجظريد  أللل د  التمليددل  اارهتوحا و تتام ه طتل.اتلتمًتوا

 ور   اليثاهتض االا همودابا  الس را   اااملاىااددا  كلاللااارهوحاادمله زة.ال هي لادتذدك ا
 Ekanayake    et)ستهمي ااداتر وتاإدت اهلز ثتوتالرهتوحالبت المتاا زتماالالهتتومابودمز تدامتاااارهتوحا

al.,2016;Labhane,2019)استلا.ات الياالظدترتا هتولألادرا(Brahmaiah et al.,2018)لااا
ادار وتااده اهلمقالرهولًوا  يرةاهملما هلز ثوتالرهوحال   اممور لابودار وتاااب ارهلكل.ادذدكاتإاا

 &Trihermanto)ادثمبتلاادمهلبثتلا تيااادرهلكتلالاارهتوحاادملز تلاتيتراملتددة.البتدالظدترتادراستهًو

Nainggolan, 2019; Sani& Musa, 2017)ل تتلدا مبتلاإي و كتتلا تياارهلكتتلااداتر لالسكوستتلاا
(اإدتتت ال تتتلدا مبتتتلاستتت  كلا تتتيااادرهلكتتتلاLitai et al.,2011هلز تتتئااارهتتتوح.ا ي متتتوالاتتتورتادراستتتلا)

الهلز ثوتااارهوح.

هُثداادراتثلاادمودكلاد ار لا وممًامدمًواتت اسكوستلاهلز تئاا Financial leverage)الرافع  المئل     -
راادراتثلاادمودكلاإد ادر لاإ هموداادار لات اهمل  ال لددوا  ت ام تودراهمل ت اذاتااارهوح.الهُاي

د تتتتت ا و تتتتتتاستتتتتلاءا و تتتتتتابرلضًتتتتتواللاستتتتت دات ابمتتتتتوايتتتتت ث سا  تتتتت ااارهتتتتتوحاادهتتتتت اكل تتتتت ا  يدتتتتتوا
(.ابمث تتتتت ام تتتتتر اك تتتتتلاادتتتتتد ااداتتتتتر وتاذاتا ستتتتتبلاادراتثتتتتتلاادمودكتتتتتلاادثودكتتتتتلا6161ادممك)ادمراتتتتت  

ا ًّتما  متواارهتثتتا ستبلاادراتثتلاادمودكتلا  متوامدتل وتا و هلا ودكلالاست ه دامدواادهمل ت ااد تور  .المَتاًّ
ب تتتاتر تتلاهلز تتئااارهتتوح.ا هي تتلادتتذدكاتتتإااادرتتتئاادمتتود ايتترهبطاارهبوطًتتواستت  كًوا هلز ثتتوتااارهتتتوح.ا

كُم تااارهتوحااداتر لالااهلمتقا، ل هتقاسذااادهتسيرامئا ظر لاهس تلاادل ودل.ال  ت ااد متكضامتااذدتك
مثدىا ولأدال   اممواهدتثهاممو  اااملاىاادممهرضل اليثاكُم  دتوامتاااسته دامامستهلكوتال  ت امتاا

 Brahmaiah et)ادتتتتتديلااتتتتتت اسك تتتتت ارلساادمتتتتتوىااد و تتتتتلا دتتتتتوادمستتتتتهتودةامتتتتتااادتتتتتلتراادضتتتتتر   ا

al.,2018)هُثتتتدا ستتتبلاالابهتتتراضامتتتااادملتتتدداتاادمدمتتتلادسكوستتتلاهلز تتتئا، .ابولإضتتتوتلاإدتتت امتتتواستتت ق
(اإدتتتت ال تتتتلدا مبتتتتلاستتتت  كلا تتتتياا ستتتتبلاالابهتتتتراضاBudiarso,2019تمتتتتدالاتتتتورتادراستتتتلا)ااارهتتتتوح.

لسكوستتلاهلز ثتتوتااارهتتوح.ال ال تتها  متتوازاداالابهتتراضاتتت ااداتتر لا  متتواا  تضتتتا ستتبلاادهلز ثتتوت.ا
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(اإدتتتت ال تتتتلدا مبتتتتلاإي و كتتتتلا تتتتياا6116اد تتتتولق ا;6161 الاتتتتورتادراستتتتهًوا)محمد لتتتتت استتتتكو ام تتتتر
 ;Musiega et al.,2016)لظدرتادراستهًواال   ا ثيدام رسكوسلاادهلز ثوت.امثدلاتاالابهراضالا

Tahir et al., 2016)دمال لدا مبلا ياا سبلاالابهراضالسكوسلاهلز ثوتااارهوح.اا  

كُثتدال تمااداتر لاللتداادملتدداتاااسوستكلادهلز ثتوتااارهتوح اليتثاا( Firm Sizeحةو الةرك     -
ههمهئاادار وتاااس رال مًوابسدلدلاادل لىاإد اسل ارلساادموى.ا مواهدتئاادار وتاادس يرةاهس تتلا
مثتتوممتالبتت اممورً تتلابوداتتر وتااا تتغرال مًتتو المتتاا زتتماتدتت اتتت الضتتئالتضتت اتتت اادستتل اد متتئا

ي ث دتتوالبتت اا همتتودًاا  تت ااامتتلاىاادمهلدتتدةادا  كًتتوالدتتتئاادمز تتدامتتااهلز ثتتوتاادمز تتدامتتاااامتتلاى امتتوا
(.ابولاضوتلاإد اذدك اهلهوجااداتر وتاادس تر اإدت ادتتئاادمز تداSingla&Samanta,2014اارهوح)

متتتتتتتتتتتتتتتااهلز ثتتتتتتتتتتتتتتتوتااارهتتتتتتتتتتتتتتتوحامتتتتتتتتتتتتتتتاال تتتتتتتتتتتتتتت اه تتتتتتتتتتتتتتتتكضاماتتتتتتتتتتتتتتت  لاادل ودتتتتتتتتتتتتتتتلا تتتتتتتتتتتتتتتيااادمتتتتتتتتتتتتتتتدير اا
(الاال تماBrahmaiah et al.,2018)اراستل(.البدالظدترتادAreri&Nyang,2018لادمسوسميا)

اداتتر لايتترهبطاارهبوطًتتواستت  كًوابمتتراراتاهلز تتئااارهتتوح ا ظتترًااااااداتتر وتاادس تتر اهميتت اإدتت الااك تتلاا
.ال  تت ا تتثيدام تتر الظدتترتا هتتولألادتتديدواتتترصاإ تتودةااستته مورالس تتر المتتاا زتتماهلز ثتتوتالرهتتوحالبتت 

  ت اهلميتقاالاااداتر وتاادس يترةاهستلاالس ترابتدرةا(Baker,2019ا;اLitai et al., 2011دراستهًوا)
اارهوح البودهود اهستلاابتدرهدوالس ترا  ت از تودةا ستبلاادهلز ثتوتاادمل دتلاد مستوسميا المتاا زتمال تلدا

ااارهوح.  مبلاإي و كلا ياال ماادار لالسكوسلاهلز ئ

لاإدتتت ااامتتتلاىاهلهتتتوجااداتتتر وتاذاتااد متتتلالتتتترصاالاستتته موراادمرهتثتتتا( Growthجمدددل الةدددرك    -
ادمهلدتتتتتتتتتدةادا  كًتتتتتتتتتوادهمل تتتتتتتتت اه تتتتتتتتتكاالاستتتتتتتتته مورات المتتتتتتتتتاا زتتتتتتتتتماهميتتتتتتتتت اإدتتتتتتتتت ادتتتتتتتتتتئاهلز ثتتتتتتتتتوتالرهتتتتتتتتتوحا

(.ادذااتإااادثمبلا ياا ملاادار لالترصاالاسته مورادتديدواهترهبطاJiraporn&Lee,2018م  تضل)
تاذاتااد متلاارهبوطًواس  كًوا هلز ئالرهوحا   اااسدم.ا ملةا   اذدك امااادمر حالااهسلاااداتر و

لتتتترصاالاستتته موراادم  تضتتتلادتتتكسادتتتديدواادتتتدلاتئاد  تتتوءاالالهكوطكتتتوت ا هي تتتلالا  تتتتوضااد متتتلالب تتتلا
اا تتتتو اادرلستتتمود  البودهتتتود اهميتتت اإدتتت ادتتتتئاهلز ثتتتوتالرهتتتوحالس تتتر المتتتاا زتتتمايل تتتداارهبتتتو اإي تتتو  ا

مثتتدىااد متتلاا  تتدالا.المتتاا ولكتتلال تتر  ا(Al-Malkawi,2007 هلز ثتتوتااارهتتوحا  تت اااستتدما)
 ;Musiega et al.,2016)د اتر وتاكُثتداملتددًاامدمًتوادسكوستلاادهلز ثتوت اليتثالاتورتادراستهًوا

Batool & Javid, 2014)ال  ت اإد ال لدا مبلاإي و كلا ياامثدلاتااد ملالسكوستلاادهلز ثتوتا.
اد متلا(اإدت ال تلدا مبتلاست  كلا تيااتترصاKhan et al.,2016هل ت تادراستلا) ادث سامااذدتك 
 Tahir et al.,2016; Shamsabadi et)ل  هتتادراستهًواا.ال  ت ا تثيدام تر لهلز ثتوتااارهتوح

al., 2016)ا دمال لدا مبلا ياامثدلاتااد ملالسكوسلاهلز ئااارهوح.ا
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هُثتتتتداستتتتيلدلااداتتتتر لالمتتتترًاالسوستتتتكًواتتتتت اادس يتتتترامتتتتاابتتتتراراتاهلز تتتتئااارهتتتتوح اا( Liquidityالسدددديلل   -
لرهولًتتوالدس دتتواهثتتو  امتتاا متتصاادستتيلدلااد مدكتتلاادمزمتتلالإ تتمااهلز تتئااارهتتوح.اتوداتتر وتابتتداهلمتتقا

له تتوءًا  تت اذدتتك ايهلبتتئالااهتتدتئااداتتر وتاذاتاادستتيلدلاادمرهتثتتلاهلز ثتتوتالرهتتوحال  تت ابستت باهتتلاترا
(.اAhmed et al., 2015مبودغا مدكتلادتديدو الهستلااادثمبتلاإي و كتلا تيااادستيلدلالهلز تئااارهتوحا)

 يااادسيلدلااد مدكتلاد اتر لالسكوستلا (ال لدا مبلاإي و كلBudiarso, 2019للضلتادراسلا)البد
هلز تتئااارهتتوح.الكثتتلداذدتتكاإدتت الااادستتيلدلااد يتتدةاتتت ااداتتر لاههتتكحاددتتواهمل تت ا م كوهدتتوابثيتتدًاا تتاا

 الابهراض اللااله وزااارهوح اممواكث  ال لداتر لالس رادهلز ثوتااارهوح.

كثط ااسهمراءاسكوسلاهلز ثوتااارهوحاتت اادموضت اا( Past Dividendعئ  السئبق   جسب  التلزي -
(.التودبًتتوامتتواكثهمتتداادمستته مرلاالااDas&Mohanty, 2018مضاتترًاا  تت اسكوستتلاادهلز تتئاادمستتهم  كل)

(اليتتتثاKaur,2019اداتتتر وتاذاتاادهلز ثتتتوتاادمستتتهمرةالبتتتل اللس تتترابكمتتتل.الستتتذاامتتتوالسدهتتتهادراستتتل)
 ستتتبلاهلز ثتتتوتالرهتتتوحاادستتت لاتاادستتتوبملاهتتتض راباتتت  اإي تتتو  ا  تتت ا ستتتبلاهلز ثتتتوتالرهتتتوحالظدتتترتالاا

 ااسدماادلودكلاد ار ل.

االمقئي س الكم   لتلزيعئ  الأربئح 2-6
لُ مكددن عددرض بتتدمااادباادملوستت  ام مل تتلامتتااادممتتويكساادهتت اهستته دمادمكتتوساهلز ثتتوتااارهتتوح.ا

ا أهو هذه المقئي س كمئ يمي 
لكثهمتتداتتت الستتوبها  تت ابستتملاهلز ثتتوتااارهتتوحادستت استتدما)ستتلاءا تتوااستتدما العئجددف عمددى الكلبددلن   -

 ودقاللاسدماممهوز(ا   اسثراادسدماادلتود اتت اادستل .الكمتكساستذااادمضاتراهس تتلاادتر تلااد دي تلا
الالهتتوماادمسه مورات اااسدم البودهود اكستو داتت ااه توذابتراراالاسته موراتت اااستدما  كتئاااستدمالل

 (.(Labhan, 2019  دو

 اكثهمتداتت الستوبها  ت ابستملاهلز تئااارهتوحادست استدما  ت ا  تيباادستدمامتااجسب  تلزيدع الأربدئح  -
 تتوت ااارهتتوح.البودهتتود  اكُث تتراستتذااادممكتتوسا تتاااد ستتبلاادملألكتتلامتتاا تتوت الرهتتوحااداتتر لاادهتت اهتتدتئا

.استتذاالبتتداهتتماAladwan,2019)ستتوسمياا)إدتت اادمستتوسميا الادهتت اهتتدىا  تت اسكوستتلااداتتر لاه تتوااادم
 ;Nyere&Wesson, 2019)استتتتتته داماستتتتتتذااادممكتتتتتتوساتتتتتتت ااددراستتتتتتلاادلودكتتتتتتلابكوسًتتتتتتوا  تتتتتت ادراستتتتتتهًوا

Anazonwu,2018)لاده اللضلهوال ها  موازادتا سبلاهلز ئااارهوحاماا توماإدت ام تر ا  متوا توااا
اداتتر ل الستتلامتتواستتيضدقا تتدلرااإدتت ااس تتوكاا طبتتوعا يتتدادتتد اادمستته مر ااتتت ااالرا اادمودكتتلا تتاالداء

رامتتتاا تتتمىاستتتذاااد ستتتبلامتتتواإذاا و تتتتا ارهتتتتوعاادمكمتتتلاادستتتلبكلاد ستتتدم.ا متتتواكستتتهطكئاادمستتته مرالااكمتتتدإ
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هلز ثتتتوتااارهتتتوحابوداتتتر لامستتتهمرة اللا ستتتبلاهلز ثوهدتتتواط كثكتتتل اللاإذاا و تتتتااداتتتر لاهله تتتزااارهتتتوحا
 دمسهم  كل.لهثيدااسه مورسوادز ودةا ملسوالهثظكما رلهدواا

الفراسدددئ  السدددئبق  التدددي تجئللددد  العةقددد  بدددين س ئسددد  تلزيدددع الأربدددئح لالق مددد   2-7
 السلق  ، لاةتقئق الفرض الألل. 

هُثداسكوسلاهلز ئااارهوحامتااادمتراراتاذاتاااسمكتلاادهت اهلا تهام  تساإدارةااداتر ل اليتثالااإدارةاا
ادار لاهسلااادمسلألدلا اااارهوحاادملمملالهمسكمدواإد الرهوحاملز لا   اادمستوسميا اللرهتوحامله تزةا

دارةاهلميتتقاادهتتلزااا تتياايتتهمااستته دامدواتتت اهمل تت االاستته موراتااد ديتتدة.البودهتتود  اي تتبا  تت ام  تتساالإ
(.الكثه تتراAladwan,2019ادهلز ثتتوتاادلودكتتلادلأرهتتوحالهتتياااله تتوزااارهتتوحادهلميتتقااد متتلاادمستتهم   )

هلميقاسذااادهلازاامثض لاللاهلدقايلا هاإدارةام ات تااا متوى.الدهلميتقاستذااادهتلازاا  تدااه توذابترارا
دثلامتتت الادمهغيتتتراتاادهتتت ابتتتداهتتتض راللاههتتت  رابمتتتراراهلز ثتتتوتااارهتتتوحاي بغتتت ا  تتت اإدارةااداتتتر لامرا تتتوةاا

(.ا متتتواهُثتتتداادثمبتتتلا تتتيااسكوستتتلاهلز تتتئااارهتتتوحالادمكمتتتلاادستتتلبكلاد ستتتدماذاتا(Tijjanu,2019ادهلز ثتتتوت
لسمكتتلا  يتترةادم اتت تااا متتوى الذدتتكااسميهدتتوامتتاااد ولكتتلاالاستته مور لالادهمل  كتتل الادهتت اهتت ث سا  تت ا

 وت.اإذاكُثتداهثظتكماادمكمتلاادستلبكلاد اتر لاستدتًوااستهراهي كًواهستث اإدكتها مكتئاادمكملاادستلبكلااستدمااداترا
(.البتدابتدمتاااد كتوتاادملوست كلام مل تلامتاا6161ادار وتاماا مىاهثظكماسثراادسدم)ادم و تير 

الآددتلاادثم كتتلااسمكتتلاسكوستتلاهلز تئااارهتتوحاتتت اادهتت  يرا  ت ابكمتتلااداتتر ل التكمتتواي ت ا تترضااستتماه تتكا
اراسوت ادد

(ات اهل ي اادثمبلا يااسكوسلاهلز ئااارهتوحاM,rabe&Boujjat,2016هم  اادددلاادرلأكساددراسل)
لااداءاادمتتود اد اتتر وت الذدتتكادثي تتلامتتاااداتتر وتاادمدر تتلاتتت اادمغتترب.البوستته دامالستت لباالا لتتدارا

ي تو  ا دسكوستلاهلز تئااارهتوحاادبسكط البداهل  تااددراسلاإدت ا تددامتاااد هتولألالسمدتوال تلدال ترابتلقالا 
ا   اااداءاادمود اد ار وت الذدكااااسكوسلاهلز ئااارهوحاس ا وم امدمايض را   الداءاادار ل.ا

(اإدتت اهلديتتداادهتت  يراادملهمتت ادسكوستتلاهلز تتئااارهتتوحا  تت اEhikioya,2016تتت التتيااستتدتتادراستتل)
وتاادمدر لات ا لر تلا ي ير توادتلألار ا(امااادار 81ادمكملاادسلبكلاد ار لاللدالأدواادمود  ادثي لاماا)

(.البداهل  تااددراسلاإد ال لدال راإي و  ادسكوستلاهلز تئااارهتوحا6114-6111ادمودكلا مىاادتهرةا)
ا   الداءاادار وت.ا

(ال راسكوسلاهلز ئااارهوحا   اادمكملاادسلبكلاداتر وتاادمستوسملا6117 مواه ولدتادراسل)اد رايرة 
(ااتتتر لامدر تتتلاتتتت ا لر تتتلا إمتتتواادتتتلألرا ا35اارد تتت  امتتتاا تتتمىا ي تتتلامتتتاا)تتتت اادمطتتتوعااد تتت و  ا

ادمودكل.البدالظدرتااددراسلالااس وكال رًااذاادلادتلاإل تولأكلادسكوستلاهلز تئااارهتوحام همثتلا  ت اادمكمتلا
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لاادستتلبكلاد اتتر وتااد تت و كلااارد كتتل اللاادستت امتتااسكوستتلاهلز تتئااارهتتوحااد مدكتتلالااستتدمال تترًااذاادلادتت
اإل ولأكلا   اادمكملاادسلبكل.ا

(اإد اتلصال راسكوستلاهلز تئااارهتوحا  ت اااداءاYahaya,2017لت اذاتاادسكو  اسدتتادراسل)
(امتتتاااتتتر وتاادستتت ئاالاستتتهدمسكلاادمدر تتتلاتتتت ا16ادمتتتود الادمكمتتتلاادستتتلبكلاد اتتتر ل الذدتتتكادثي تتتلامتتتاا)

اددراسلاإدت الاا ولأتداهلز ثتوتااارهتوحاا(.البدالظدرتا هولأل6116-6117 لر لا ي ير وا مىاادتهرةا)
ل سبلااارهوحاادملز لاهض رااا   اااداءاادمود اد اتر ل ا  تدمواكمتوساااداءاادمتود ابمثتدىاادثولأتدا  ت ا

.الدستتاا  تتدمواكمتتوساااداءاادمتتود ابودثولأتتدا  تت المتتل اادمستتوسميااللاادستتثراTobin's Q)اا تتلىال)
احالااهظدرالقاه  يرامث لق.ادسلب اد سدماتإااسكوسلاهلز ئااارهو

(اا هبتتتتتوراادثمبتتتتتلا تتتتتيااسكوستتتتتلاهلز تتتتتئااارهتتتتتوحالهميتتتتتكماAdesina et al., 2017له ولدتتتتتتادراستتتتتلا)
لبتتدااستته دمتااددراستتلااد كو تتوتاادمودكتتلاادم اتتلرةااادمستته مر اااستتثوراااستتدماتتت اادم تتورلااد ي ير تتل.

(.البتتدالظدتترتا هتتولألااددراستتلالاا6116-6116(ام تتورلارلأكستتكلاتتت ا ي ير تتوا تتمىاادتهتترةا)4دثتتددا)
اس وكا مبلاإي و كلا  يرةا يااسكوسلاهلز ئااارهوحالادمكملاادسلبكلااسثوراااسدم.

لز تتئااارهتتوحا  تت اادمكمتتلاادستتلبكلاد مضسستتوتا(امثرتتتلال تتراسكوستتلاه6118لبتتدالولدتتتادراستتل)ب لا 
(ااتتر لامدر تتلاتتت استتل ابطتترادتتلألرا اادمودكتتل املز تتلا  تت ا تتدةا65الابه تتودكل ابوستته داما ي تتلامتتاا)

(.ابوسته داماالا لتدارااد طت اادمهثتددالادبستكط ا6116-6111بطو وتابوسته  وءاادمطتوعاادمتود اد تهترةا)
دتتتتلاإل تتتتولأكلا تتتتيااهلز تتتتئااارهتتتتوحالادمكمتتتتلاادستتتتلبكل اللاالهل تتتت تااددراستتتتلاإدتتتت ال تتتتلدا مبتتتتلاذاتادلا

اادهلز ثوتااد مدكلاهثه راماالس رالا وىاهلز ثوتااارهوحاه  يرًاا   اادمكملاادسلبكل.ا

(اتمداسدتتاإد اا هبورال راسكوسلاهلز ئااارهتوحا  ت اSijoinur&Abdul Basit,2018لموادراسلا)
اا لر لا وستداكادتلألرا اادمودكتلابودللاكتوتاادمهلتدةااامر  كتل.ا رلةاادمسوسمياات ااد  و لاادهلل  كلام

لبداإاهم تااددراسلا   امهغير اامسهم يااسموا) سبلاهلز ثوتااارهوح المثدىا ولأداهلز ثوتااارهوح( ا
تكمواهمابكوساادمهغيراادهوبئا) رلةاادمسوسميا(ابوسه دامارهلكلاادستدمالستثراادستدماادستلب الادثولأتدا  ت ا

(ااتتر لاهتتتمااستتته را دوامتتاا م تتتلابطو تتتوتاتر كتتلامتتتاااد تتت و لا311ادم سكتتتلالذدتتكادثي تتتلامتتتاا)لمتتل ا
(.البداهل  تااددراسلاإد الااسكوسلاهلز ئااارهوحادكساددتوا6115-6111ادهلل  كلا مىاادتهرةاماا)

ا مطا و تات ااده  يرا   اااداءاادمود اد ار وتات اادللاكوتاادمهلدةااامر  كل.

(اا هبورامد اه  راادمكمتلاادستلبكلابسكوستلاهلز تئااارهتوح الذدتكادثي تلا6119راسل)اد را  ل له ولدتاد
(.البتتدالظدتترتا6118-6118(ااتتر لامدر تتلاتتت ا لر تتلات ستتطيا اد مستتلابطو تتوتاد تهتترةا)35متتاا)

 هتتتولألااددراستتتلال تتتلدا مبتتتلاإي و كتتتلا تتتياامثتتتدىاهلز تتتئااارهتتتوحالادمكمتتتلاادستتتلبكلادلأستتتدماادمهدالدتتتلاتتتت ا
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(اار لاماال  ا11د لر ل.البداتسرتااددراسلاذدكابم لاادار وتاادملز لادلأرهوحاليثا  غتاتمطا)ا
(ااتتتتر ل ابولاضتتتتوتلاإدتتتت الااس تتتتوكامهغيتتتتراتال تتتتر امتتتتض رةام دتتتتواضتتتتثفاادتتتتل  االاستتتته مورقادتتتتد ا35)

اادمسه مر ا.ا
ادمكمتتتلاا(اإدتتت اا هبتتتورال تتتراسكوستتتلاهلز تتتئااارهتتتوحا  تتت 6119تتتت التتتيااستتتدتتادراستتتل)بدلمالم تتترلا 

(ا31ادسلبكلادلأسدم اماا مىاإ راءادراسلابكوسكلابولا همودا   ا ملذجاالا لداراادمهثدد ادثي لاماا)
(ااامر  تت .ا(DJIA( الذدتتكاد اتتر وتاادمدر تتلاتتت امضاتترادلا تتل ز6117-6117اتتر لا تتمىاادتهتترةا)

 داامهغيترا متلااا تلى االبداهل  تااددراسلاإد الاا  اادمهغيراتاادمتسرةا وااددوادلادلاإل ولأكلامو
اللااه  يرامهغيراسكوسلاهلز ئااارهوحا   ابكملاادار لاإي و  المث لق.

(ابكتتوسال تترامدكتتوتالل متتلااداتتر وتا  تت اادثمبتتلا تتيااسكوستتلاهلز تتئا6161له ولدتتتادراسل)اد تتتور 
رد كتتتلااارهتتتوحالادمكمتتتلاادستتتلبكلادلأستتتدم الذدتتتكامتتتاا تتتمىادراستتتلاهط كمكتتتلا  تتت ااداتتتر وتااد تتت و كلااا

(ااتر لا تمىا31ادمدر لات استل ا إمتواادتلألرا اادمودكتل الدهلميتقاستدلااددراستلااسته داما ي تلامتاا)
(.البدالظدرتا هولألااددراسلا دمال لدال راذقادلادلاإل ولأكلادهلز ثتوتااارهتوحا6117-6111ادتهرةا)

مبتلاإل تولأكلا تيااسكوستلا   اادمكملاادسلبكلاد سدمات اادار وتااارد كل ابولإضتوتلاإدت ا تدمال تلدا 
اهلز ئااارهوحالبكملاادسدما مضارا   اادمكملاادسلبكلاد ار ل.

لههل ي ااددراسوتاادسوبملايهضحال دتوااسهمتتا ه تولىاادثديتدامتااادثلامت الادمهغيتراتاادمهث متلابسكوستلا
 اادثديتدامتااهلز ئااارهوح المد اه  يرسوا  ت اادمكمتلاادستلبكل امتاا تمىاادهط يتقا  ت الستلا اادمتوىاتت

اد  تداا.البتتداهبوي تتا هتتولألابثتتضاستذاااددراستتوتا  ت اادتترتمامتتاااسته دامدوا تتتساادمهغيترات الاهتمتتتاتتت ا
بثضااد هولأل.الُ ر ئاادبولثاسذااالا تهملالادهبتويااتت ااد هتولألاإدت اا تهملااد يلأتوتاادهت ال ر تتاتيدتوا

بطتتتتر اااردا ات ستتتتطيا(امتتتتااليتتتتثااستتتتذاااددراستتتتوتا)ادمغتتتترب ا ي ير تتتتو اادللاكتتتتوتاادمهلتتتتدةااامر  كتتتتل 
 الا همتوتاادمو ل كلالاد ظومكلالاد موتكلاده كااد يلأوت.

لهميتتتت ااددراستتتتلاادلودكتتتتلاإدتتتت ال تتتتلدا مبتتتتلاإي و كتتتتلا تتتتيااسكوستتتتلاهلز تتتتئااارهتتتتوحالادمكمتتتتلاادستتتتلبكلاا
ابودم ورلاادسثلدكل.البودهود اكم اا كوتلاادترضااالىا مواي   

إي و كتتلالمث لكتتلا تتيااسكوستتلاهلز تتئااارهتتوحالادمكمتتلاادستتلبكلاتتت اادم تتورلاهل تتدا مبتتلاالفددرض الألل  
 ادمدر لات اادسل اادمودكلاادسثلدكل.
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 ه( المفهلو لالأهم   لطرق ق ئسالمئل ه كل رأس  -3
ه ولىااادباادهمل   الادملوس  اسك ت ارلساادمتوىابمز تدامتااالإسهمتومابات  ا  يتر ا ظترًاادثتدمال تلدا

 ارلساادمتتوىاباتت  ايه وستتبامتتئام ه تتفاادم اتت ت.الكثتتلداذدتتكاإدتت اإ تتهملاادم تتوخالضتتلحاهر  كتتلاسك تت
الابه تودقالادظتترللااد يلأكتتلالادسكوستتكلالادهاتتر ثكلاد اتتر وتاادم ه تتلامتتاا دتتل ال تتذدكال تتلداه تتلعا تتياا

(.ال  ه تفاسك ت ارلساادمتوىاتت اادم ات تاElmanakhly,2018ادمطو وتاالابه ودكلاماا دلال تر )
دمتو ل  اد م اتت ة.اتتت اادم ات تاادتردكتلايهم تت اتت اادم  تغاادمتدتلعامتتااب ت اادمتمكالكظدتترالستباادات  اا

بمسم ارلساادموى الموات اار وتاااات وصاتكظدترابمستم ارلسامتوىااداتر ك التت ااتر وتااامتلاىا
يهماه زلألارلساموىاادار لاإد اللداتاهسم ا  اللدةام دواسدمًو اليتثاك تلاارلساادمتوىاستلام متلعا

(.ال ظتتتترًاادهلستتتتئال متتتتوىاادم اتتتت تالادرتبتتتتلاتتتتت اKhemiri&Noubbigh,2018كماااستتتتمكلادلأستتتتدم)ادمتتتت
ادل تتتلىا  تتت امز تتتدامتتتاام تتتودرادهمل تتت االاستتته موراتال تتتبحاس تتتوكالو تتتلاددراستتتلام تتتودراادهمل تتت ا

تمتدالادمتوض لا ي دو.ال ظرًاااسمكلاادمراراتااده اهه تذسواالإداراتالادهت اههث تقابمتز لاسك ت ارلساادمتوى ا
ر تتزاادثديتتدامتتااادبتتول ياا  تت اادثلامتت اادمرهبطتتلا دك تت ارلساادمتتوى ال و تتلاادستتث اإدتت اإي تتوداسك تت ا
مملأمادترلساادمتوى الادتذقاكلمتقال  ت ام تثتلاد اتر وتالالإسهمتومابودم توطراادهت ابتداههرهتبا  ت التدلثا

بتداه هدت اإدت ال ا   ات اسك  ارلساادموى اممتوايتضدقاإدت التدلثااضترارالم توراست  كلا  ت ااداتر وتا
الإتتتتمسالاده تتتتكل.المتتتاا دتتتلال تتتر  ابتتتداههتتت  رابتتتدرةااداتتتر لا  تتت اادم وتستتتلالهتمتتتدامر زستتتوااده وتستتت  ا
بولإضتتتوتلاإدتتت اادثديتتتدامتتتااادتتتترصا هي تتتلا تتتدماهلتيتتتقاالإدارةاتتتت اهلديتتتداسك تتت الهر يبتتتلام وستتتبلادتتترلسا

 (Tran, 2019).ادموى
  مفهلو ه كل رأس المئل 3-1

د  كلاادهمل  ات اادم ا ت اسموااددك  اادمود السك ت ارلساادمتوى.اتوددك ت اكُم ااادهتر ا ياامتدلمياا
 ايهم  ات اسك  ام ودراادهمل  اللا و بااد  لماللمل اادمسوسمياا(Financial Structure)ادمود 

لكث  ااددك  اادمود اادسكتكلاادهت اا.(Khemiri & Noubbigh, 2018ت ابولأملاادمر زاادمود اد م ا ة)
همل تتت امل تتتلداتالاستتته موراتاادم اتتت ة الادتتتذقايلضتتتحالدلاتاادهمل تتت اادمستتته دملاتتتت اادم اتتت ة ايتتتهما دتتتوا

ل هضتتتتتتتماا وتتتتتتتتلالاتتتتتتت وىالل تتتتتتتلاعام تتتتتتتودرااامتتتتتتتلاىامم ل تتتتتتتلا و تتتتتتتتاللاممهرضتتتتتتتل اب تتتتتتتيرةالماطل  تتتتتتتلا
(اإدتتتت ا(Capital Structure(.اتتتتت التتتيااكاتتتتيرمتدلماسك تتتت ارلساادمتتتتوىElmanakhly, 2018اا تتت )

طل  تتلااا تت ا واستتدماادثودكتتلالادممهتتوزة الاارهتتوحاادمله تتزة الادمتترلضاطل  تتلااا تت  ام تتودراادهمل تت ا
ا(.اAmeen & Shahzaadi, 2017دلااالإسهمومابودم ودراب يرةااا  )
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له وءًا   امتواهمتدم اكم تااد بولتثاهلضتكحالااسك ت ارلساادمتوىاستلا تزءامتاااددك ت اادمتود اد م ات ةا
ةالطل  لااا  .المئاذدك ابدايرقاادبثضاضترلرةااستهبثوداالادهزمتوتالادذقاكام ا وتلاادم ودراب يرا

(.البودهتود اتت  دما6116ب يرةااا  اماااددك  اادمود ا   السوسال دواهمل  اب يرالمضبت)اد تول  
كتضتت لااادهر يتتزا  تت امتدتتلماسك تت ارلساادمتتوىا تتدلاامتتاامتدتتلمااددك تت اادمتتود .ال لضتتحااداتت  اادهتتود ا

اهوللاد م ا ت م ودراادهمل  اادم

ا
                 (Kulati,2014.p18) المصفر 

 مصئفر التمليل المتئح  لممجةآ  :1ةكل 

لبتتدااستتتهمااادباادملوستتت  ابمتدتتتلماسك تتت ارلساادمتتتوى اليتتثاهتتتماهثر تتتتهاب  تتتهبااد  تتتكطاللاادمتتتز لامتتتاا
 ,.Ramlia et al)ادديلااللمل اادم سكلااده ايهماإسه دامدوات اهمل ت ا م كتوتاادم ات ةالاستهراهي يهدوا

ل لددوامتاا تمىا(اب  هباادطر ملااده اهملىا دواادار لاYildirim et al., 2018.البدا رتها)(2019
(اب  تتهابادملاز تتلا تتيااTsoy&Heshmati,2017وب.ا متتوا رتتته)متتلمتتل اادم سكتتلاللاادتتديلااللامتتز لام د

م ودراادهمل  امااادديلااللمل اادم سكلامئااا ذابثيااالا هبوراملولدتلاه تتكضاهستوديفارلساادمتوىا
 ,.Saputra et al)اد ت التدامم تا امتئاهثظتكمابكمتلااداتر لاا  ت ادر تلامم  تلب.اتت التياا رتتها

ل اادم سكتتتتتلابمتتتتتواتيدتتتتتواب  تتتتتهابمتتتتتز لامتتتتتاام تتتتتودراادهمل تتتتت اطل  تتتتتلااا تتتتت ام تتتتت اادمتتتتترلضاللمتتتتتا(2015
االالهكوطكوتاادمسه دملات اهمل  ااسه موراتاادار لب.ا

ماا تمىاادهثر تتوتاادستوبملاكم تااد بولتثاهثر تفاسك ت ارلساادمتوىاب  تهبام متلعااامتلاىاادمستهغ لالا
امم  لات المل اادم سكتل اادذاهكلاماام ودراادهمل  هماادل لىا  يدواسلاءااادم ا ة ال اطلت اهمل  ا
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همل تتتتت ا م كتتتتتوتاادم اتتتتت ةالالاستتتتته موراتاامتتتتتاااد دتتتتتوتااد ور كتتتتتلام تتتتت اادمتتتتترلضالادستتتتت دات ا دتتتتتدلللا
اادمسهم  كل.

االجظريئ  المفسرة له كل رأس المئل 3-2
 تتوبشااادباادملوستت  اادثديتتدامتتاااد ظر تتوتاادمتستترةاددك تت ارلساادمتتوى اليتتثاظدتترتا تتدةا ظر تتوتا

لهتستيراادست لكاادهمتل   اددتو اإلاال تهالاايل تدااهتتو ا  ت اللىاا هكوراسك  ارلساادمتوىااام ت اد م ات ةا
ل مكدن تجدئلل .ا(Ramlia et al.,2019) ظر لاللامتد  اي يتبا  ت ا وتتلاادهستوضلاتاتت استذااادم توى

اأهو جظريئ  ه كل رأس المئل كمئ يمي 
للضتتلتاستتذاااد ظر تتلالاابكمتتلااداتتر لاهم تت اا( Modigliani&Millerجظريدد  ملفةم ددئجي لميمددر  -

 تتتلىاادمم ل تتتلالدتتتكساممتتتداراادتتتديلااللالمتتتل اادم سكل)ااستتتدم(.الكث تتت استتتذاالااادتتتديلااللمتتتل ااا
ادم سكلالاايض رااا   ابكملاادار لاتت اظت استل اتيترام تود اللاايل تداتكتهاضترالأب.البودهتود اك تلاا

اابكمتلااداتر لايتهماهلديتدسوابولا ه متوداالابهراضا وىامااادم توطراإضتوتلادغكتوبامات  لاادل ودتل الا 
 Yildirim)   ارهحاادمارلعالدكسابطر متلاادهمل ت  الستذاا  تهاتيترامط تقاتث كًتوا  ت الرضاادلابتئ

et al.,2018)بتتوماادبول تتواا1963.ادستتااتتت ا تتوما (Modigliani & Millerا هثتتدي استتذاااد ظر تتل ا)
الذدتتكا تتإتهراضال تتلداادضتترالأباليتتثاهل تتماد هي تتلامتودستتوالااسك تت ارلساادمتتوىايتتض را  تت ابكمتتل
ادار ل ا مواه ياالااادم ا تاهسه دماادديلاالس راماالمل اادم سكلابس باادلتتلراتاادضتر  كلاممتوا

 (.6116)اد ول   يضدقادهثظكمابكملاادار ل

هماهطل راسذاااد ظر لا هي تلادم همتوداتاادهت اهتماهل يددتوا ( Trade off theory جظري  المفئام  -
ستتذاااد ظر تتلا  تت اهلديتتداسك تت ارلساادمتتوىااام تت امتتاا(.اإذاهمتتلماModigliani & Millerد ظر تتلا)

 تتمىاادمتوضتت لا تتياام تتوتئاادهمل تت ابودمديل كتتل الادهتت اههم تت اتتت اادلتتتلراتاادضتتر  كلاممو تت امثتتدلاتا
ادتولأتتدةاادمرهتثتتلالهس تتتلاالإتتتمسالهس تتتلاادل ودتتل اليتتثاهتتضدقاستتذااادملاز تتلاإدتت اادل تتلىاإدتت اسك تت ا

 (.Dufour et al.,2018رلساادموىاااتض ا)

 اهتماادهل ت اإدت استذاااد ظر تلامتاا(Pecking Order Theoryجظري  أللل   مصدئفر التمليدل   -
(.اللتمًواددذاااد ظر لايل دا م لام تودراد همل ت  اادهمل ت اادتدا   اادمثهمتداMyers& Majlufب  ا)

للتمًتواا(Kontesa, 2015) .   الرهوحاادار ل الادهمل ت ابتولابهراض الادهمل ت ا إ تدارالستدما ديتدة
ددذاااد ظر لاتإااسك  ارلساادموىااام  استلاادتذقايهبتئاادهس ست ااددرمت اتت اادهمل ت  ابليتثاي تبا
لللًااإستتهغمىاادستتتيلدلاادمهتتلترةامتتتاا تتمىااارهتتتوحاادمله تتزةا ظتتترًاادهس تهدتتواادم  تضتتتل ال تتدماد تتتلىا

هماالاه توااد همل ت امتاا تمىاممكا دداد ار ل.البثداالإسهغمىاادسوم ادم تودراادهمل ت اادتدا   ايت
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ادمرلضادموايلتراامااميزةاضر  كل الل يرًااادهمل  اماا تمىاإ تدارالستدما ديتدة الستلال ترا كتورا
 .(Park., 2019)ليثاك ه ابممكا ددالدالأمياابموايض را   ابراراتالسكوسوتاادار ل

ا ت توىام سكتلااظدترتاستذاااد ظر تلامتئا( (The Agency Cost Theoryجظري  تكمف  اللكئلد   -
داراتاادم ات ت ا تماهلستثتادهاتم ا ادم ا تا ااإدارهدو اليثااسهمتا ه ظتكماادثمبتلا تيااادمتمكالا 
 وتتتلال تتلوباادم تتودحاادتتذيااههضتتوربام تتودلدماتتت اادم اتت ت.الهاتتيراستتذاااد ظر تتلاإدتت الااز تتودةا

لاال دتتوابتتداهًّل تتداادتتديلااتتت اسك تت اادهمل تت اه تتتضامتتااماتت  لاادل ودتتلا تتيااادمستتوسمياالادمتتدير ا اإ
(.اChang et al.,2014ماوس ال ودلا ديدةا يااادمسوسمياالاددالأ ياام ت ا تدما تتوءةاالاسته مورا)

 متتواهُاتتيراإدتت الااادمتتدير اا  تتدمواكمه ستتلاا تتزءًاامتتاالستتدمااداتتر لاتتتإ دماكتضتت لااادتتديلاا تتدلًاامتتاا
لاادمستوسميا استتذاابولإضتتوتلاااستدم الذدتتكاد لتتوما  تت المتلبدمالز تتودةاادتداتئادتتديدمادهثظتكمام تت ل

 (.اKontesa, 2015إد الااادديلااهسو داادمسه مر اات اادربوبلا   الداءاادمدير اا)

(اتتتتت ا تتتتوماBaker&Wurglerلل تتتت )ا( Market Timing Theoryجظريدددد  تلقيدددد  السددددلق   -
ادمستوسميااما  ظر لا ديدةاددك  ارلساادموى الاده اهُايراإد ال تهاكُم تااد متدير ااز تودةا ترلةا6114

ادلوديياا ااطر قاهلديداهلبيتتااتراءالهكتئالستدمااداتر ل اليتثاهثمت ا  ت ااتراءالستدمدواادمدر تلا
تتت اادستتل ا  تتدمواهستتلااممكمتتلاب بتت امتتااادمكمتتلاادثوددتتل الا  تتودةا كثدتتوا  تتدمواك تتلااس تتوكامبودغتتلاتتت ا

 (.Saputra et al.,2015بكمهدواادسلبكلا)

هتهرضاسذاااد ظر لالااسك  ارلساادموىاكُم االاايرست اا( The Signal Theoryجظري  اضةئرة   -
إاتتتوراتاهُث تتترا تتتااادلضتتتئاادمتتتود اد م اتتت ةاتتتت اادمستتتهم   ابمتتتواكستتتمحابودل تتتلىا  تتت اادثديتتتدامتتتاا
ادمث لمتتتوتالاه تتتوذاادمتتتراراادم وستتتب اليتتتثاكُم تتتااد ستتتبلاادتتتديلاالااهرستتت اإاتتتوراتاد مستتته مر اا تتتاا

ودلابكوماادم ا ةا ز ودةا سبلاادديلااتإااستذااكثطت اإاتورةاادلضئاادمود اد م ا ةات اادمسهم  .اتت ال
إي و كلا ااادمر زاادمود ااد يتداد م ات ةالبتدرهدوا  ت اادلتتوءابودهزاموهدتواتت اادمستهم  .المتواتت الودتلا
ه  باز ودةا سبلاادديلا اتإااستذااكثطت اإاتورةاست  كلا تااادمر تزاادمتود اد م ات ةالالهمتوىاهثرضتدوا

ضدقا دتتواإدتت االإتتتمس.ا متتوالاابكتتوماادم اتت ةا إ تتدارالستتدما ديتتدةاكستتو دا  تت الازمتتوتامودكتتلابتتداهتت
(اممتوايرست اإاتوراتاست  كلاOjo,2012هلتيرامث لموتاب االسثوراااسدمال   امتاابكمهدتواادلمكمكتل)

بت اابتراراإ تداراااستدمااد ديتدةاستلابغترضامستوسملاادمسته مر اااد تدداتت ااد ستورةاادهت اهثرضتتتا
 (.6161يضدقاإد اا  توضالسثوراااسدمات اادسل )محمد ددواادم ا ةامموا

هُاتيراستذاااد ظر تلاإدت ا تراعاا( The Free Cash Flow Theoryجظري  التففق الجقفي الحدر  -
ادم ودحا يااادمسوسمياالادمدير االتلىاادسكوستلااد مدكتلاد م ات ة.اتتت الودتلاهلميتقاهتدتقا متدقالترا
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يزاادمدير اادهلز ئاادهدتقااد مدقا   اادمسوسمياا دلًااماادد اادم ا ةاك لاااد راعاللىا كتكلاهلت
(اب  تتهاكُم تتاااستته داماKontesa, 2015الاستته مورابمثتتدىالبتت امتتااهس تتتلارلساادمتتوى.البتتداللضتتح)

ادتتديلاا تت داةاد ربوبتتلامتتاا تتمىاإدتتزاماادمتتدير اا تتدتئاهتتدتقا متتدقالتتراد مستتوسميااتتت الودتتلا تتدمابتتدرةا
(اإدت ال تهاStretcher&Johnson, 2011رهح.ا متواهل ت تادراستل)ادم ا ةا   االاسه مورابا  ام

ي تتوداداتتتئا كُم تتاااستته داماادتتديلااتتت اه تتتكضاادهستتوديف امتتاا تتمىاادلتتدامتتااادهتتدتقااد متتدقاادلتترالا 
دد اادمدير االاه وذابراراتااسه مور لالتض  الادثمت اب تتوءةالس تراد دمتلاادتديلاالادلتدامتاام توطرا

(اإدتت الااز تتودةامستتهل اادتتديلااكُم تتاالاايتتضدقاإدتت از تتودةاMyers, 2001الإتتتمس.اللاتتورتادراستتل)
 بكملاادم ا ةات الودلاز ودةاادهدتموتااد مدكلاادهاغي كلا ااادترصاالاسه مور لاادمرهلل.

يهضتتحامتتااادثتترضاادستتو قال تتلداا تتهملا تتياا هتتولألااد ظر تتوتالتتلىاادثلامتت اادملتتددةاددك تت ارلسا
ض لا   اادمزاكواادضر  كل الر زتا ظر لاهس س ام ودراادهمل  ا   اادموى اليثار زتا ظر لاادمتو

 تتدماهمو تت اادمث لمتتوت اتتت التتياار تتزتا ظر تتلاهلبيتتتاادستتل ا  تت اهلبيتتتاادلو تتلاإدتت اادهمل تت  ا ي متتوا
   اهسوديفاادل وى.ا موادللباا هملا ظر وتاسك  ارلساادموىاماا ر زتا ظر لاادهدتقااد مدقاادلر

اادار ل.اليثا مبهدوابمكمل

 رأس المئلالمحففة له كل العلامل  3-3
هثتتددتااد ظر تتوتالالاه وستتوتاادهتستتير لاادهتت ار تتزتا  تت ا تتكوتلالاتترحاسك تت ارلساادمتتوى المتتد ا
ارهبوطتها هثظتتكماادمكمتتلاادستلبكلاد م اتت ة ابو هبتتوراااددتدلاالاستتهراهي  ااقاإدارةامودكتتلاتت اادت تتراادمتتود ا

ادملتتتدداتاادهتتت اهتتتض را  تتت اسك تتت ارلساادمتتتوى الادهتتت اي تتتبال تتتذسوابثتتتيااادلتتتديث.اتمتتتداهثتتتددتا ل كتتتلا
 Ramlia et) الإسهمتوما  تداهلديتدا ستبلاالابهتراضاادم  ت ادمتواددتوامتااا ث وستوتا  ت ابكمتلاادم ات ة

al.,2019)لُ مكن استعراض أهو العلامل المؤثرة عمى ه كل رأس المئل كمئ يمي .ا 
د ظر تتوتالتتلىاادثمبتتلا تتيااادستتيلدلالسك تت ارلساادمتتوى.اإذاكملتتباهبتتوياااا( (Liquidityالسدديلل   -

لاورتا ظر لاادمتوض لاإد ال تلدا مبتلاطردكتلا تيااادستيلدلالسك ت ارلساادمتوى اليتثالااادم ات تا
ادهتت ادتتديدوا ستتبلاستتيلدلا ودكتتلاهستتلاادتتديدواادمتتدرةا  تت اادلتتتوءابولادهزامتتوتاب تتيرةااا تت  اممتتواكستتد ا

 Gomez et)ه  تتبا تتدماالاستته داماادستتفءاد هتتدتموتااد مدكتتلااادل تتلىا  تت اادتتديلا اتضتتمًا تتا

al.,2014)اتتتت التتتياالاتتتورت ا ظر تتتلاهس ستتت ام تتتودراادهمل تتت  ال ظر تتتلاادل ودتتتل ال ظر تتتلاادهتتتدتقا.
اد مدقاادلراإد ال لدا مبلا  سكلا تيااادستيلدلالسك ت ارلساادمتوى اليتثالااادم ات تاادهت ادتديدوا

دا  تتت ااامتتتلاىاادمهلدتتتدةادا  كًتتتوادلااادلو تتتلاإدتتت االابهتتتراضا ستتتبلاستتتيلدلا ودكتتتلاهميتتت اإدتتت االا همتتتو
(Deesomsak et al., 2004ا متتوادتتللبال تتلداا تتهملا تتياا هتتولألااددراستتوتاادهط كمكتتلالتتلىا.)

(اإدتت ال تتلداSheikh&Wang,2011ادثمبتتلا تتيااادستتيلدلالسك تت ارلساادمتتوى اليتتثالاتتورتادراستتل)
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ليتتتثالااادم اتتت تا ودكتتتلاادستتتيلدلاهتضتتت اادهمل تتت ا مبتتتلا  ستتتكلا تتتيااادستتتيلدلالسك تتت ارلساادمتتتوىا
ادتتتتتتتدا   ا  تتتتتتت اادهمل تتتتتتت ااد تتتتتتتور  المتتتتتتتواكستتتتتتتههبثهامتتتتتتتااا  تتتتتتتتوضا ستتتتتتتباادتتتتتتتديلا.ا متتتتتتتوالاتتتتتتتورتا

(اإدتتت الاا ستتتبلاادهتتتدالىا ممكتتتوسادهميتتتكماادستتتيلدلاذاتا مبتتتلاEldomiaty & Azim, 2008دراستتتل)
ذاتا مبتلا  ستكلامتئا ستباا  سكلا  سباادتديلاا  تدا وتتلامستهلكوتاادم توطر.اللاا ستبلااد مدكتل

(اPacheco&Tavares, 2015ادتتديلاا  تتدامستتهل امتت  تضامتتااادم تتوطر ا متتواهل تت تادراستتل)
إدتتتت ال تتتتلدا مبتتتتلا  ستتتتكلا تتتتيااادستتتتيلدلال ستتتتبلاادتتتتديلااطل  تتتتلااا تتتت  اتتتتت التتتتيااهل تتتت تادراستتتتلا

(Mateev et al., 2013.  اإد ال لدا مبلاطردكلا يااادسيلدلال سبلاادديلااب يرةااا) 

هبوي تتا هتولألااد ظر توتالتلىاادثمبتلا تياامثتدىااد متلالسك ت ارلساا (Growth Rate)معفل الجمدل -
إدت ال تلدا مبتلا  ستكلا تياامثتدىااد متلالسك ت ارلساادمتوى ا ادموى اليثالاتورتا ظر تلاادمتوضت ل

لاده اهر ئاإد الااز ودةاترصااد ملاهسلااتت اات  ال تلىارلستمودكلالااكم تاااسته دامدوا ضتموا ا
ممتتواي ثتت اادم اتت تامرهتثتتلااد متتلاهثهمتتداباتت  البتت ا  تت اادتتديلاامتتااادم اتت تاادهتت ادتتديدوال تتلىا

(.اتتتت التتتياالاتتتورتا ظر تتتلاهس ستتت ام تتتودراادهمل تتت اإدتتت ال تتتلداSkeikh&Wang,2011م ملستتتل)
 مبلاطردكلا ياامثدىااد ملالسك  ارلساادموى اليثايهرهبا  كهال لداترصا ملامرهتثتل الز تودةا

ودراادهمل تت ااد ور كتتلالبودهلديتتدابثتتدااستته تودااامتتلاىااددا  كتتلال تتدما تويهدتتواد مكتتوماادط تتبا  تت ام تت
(.ا متوايتضدقال تلداتترصااد متلاادمستهم  كلاإدت اBhattacharjee & Dash, 2015بثم كتوتااد متل)

ز تتودةاالا همتتودا  تت ام تتودراادهمل تت اذاتاادلسوستتكلاادم  تضتتلاد مث لمتتوت المتتواكستتههبثهامتتااز تتودةا
 تتتتت اادتتتتتديلاالا  تتتتتتوضاالا همتتتتتودا  تتتتت اإ تتتتتداراااستتتتتدماذاتادر تتتتتلاادلسوستتتتتكلاادمرهتثتتتتتلاادط تتتتتبا 
(.ا ي موالاورتا ظر لاادل ودلاإدت ال تلدا مبتلا  ستكلا تياامثتدىااد متلاViviani,2008د مث لموت)

لسك ت ارلساادمتوى الادهت اهر تئاإدت الااارهتتوعامرل تلاالاسته مورادتد اادم ات تامرهتثتلااد متل ايتتضد ا
اد تترلةامتتاال تتلوباادتتديلااإدتت اادمستتوسميااممتتواي ث دتتواهثهمتتداب تتلرةالبتت ا  تت اادتتديلاااإدتت اهلل تت 

(.ا متتوادتتللباSheikh&Wang,2011ده تتكضا تتراعاادم تتودحا تياال تتلوباادتتديلاالادمستوسميا)
ل تتتتتتتلداا تتتتتتتهملا تتتتتتتياا هتتتتتتتولألااددراستتتتتتتوتاادهط كمكتتتتتتتلالتتتتتتتلىاط كثتتتتتتتلاستتتتتتتذااادثمبتتتتتتتل اليتتتتتتتثالاتتتتتتتورتا

ادم ا تا تغيرةالمهلستطلاادل تماتت ا  تلبالتر مكتواههميتزاا(اإد الاAbor&Biekpe,2009دراسل)
-Sogrobبورهتتتتوعامثتتتدلاتااد متتتلالهميتتت اإدتتت امستتتهلكوتامرهتثتتتلامتتتااادتتتديلا.ا متتتوالظدتتترتادراستتتل)

Mira,2005ال تتلدا مبتتلاطردكتتلا تتياامثتتدىااد متتلال تت امتتااادتتديلااب تتيرةالطل  تتلااا تت .ا ي متتوا)
لدا مبتلا  ستكلا تياامثتدىااد متلالسك ت اإدت ال تاDeesomsak et al.,2004)هل ت تادراستلا)

رلساادموى اليثاهمي اادم ا تامرهتثلااد ملاإد اادهمل  اماا مىاز تودةالمتل اادم سكتل الاسته داما
مستتهلكوتام  تضتتلامتتااادتتديلاابود ستتبلادمتتراراتاادهمل تت اادمستتهم  كل.اإذالااالا همتتودا  تت اادتتديلااتتت ا
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ودكتتتتلامتتتتااادم تتتتوطر.اتتتتت التتتتياالاتتتتورتادراستتتتلاهمل تتتت اادتتتتترصاالاستتتته مور لاكلهتتتتلقا  تتتت ادر تتتتلا 
(Karadeniz et al.,2009.اإد ا دمال لدا مبلامث لكلا ياامثدىااد ملالسك  ارلساادموى) 

لاتورتا ظر تلاادمتوضت لاإدت ال تلدا مبتلاطردكتلا تياال تماادم ات ةاا(  (Firm Sizeحةدو المجةد ة -
ههميتزاب  دتوالس تراه لً تو اللس ترااستهمرارًاالسك  ارلساادموى الاده اهر ئاإد الااادم ا تا  يرةاادل تما

مااليثاادهدتموتااد مدكل اللس رابدرةا   اهلم از ودةا سبلاادديلا السدادامدتل وتاادتلالأد الل  ت ا
إت تتولًوا تتااادمث لمتتوت اللبتت اهم بًتتواتتت ااارهتتوحاادستت لكل اللبتت اهثرضًتتوادم تتوطراالإتتتمس اللستتد ا

هستتوديفاادل ودتتل اتضتتمًا تتاال دتتواهط تتباادمز تتدامتتااادتتديلااال تللًااإدتت استتل االالأهمتتوا امتتئاا  تتتوض
.اتت التياالاتورتا(Deesomsak et al., 2004)دهلميتقاالاستهتودةاادسوم تلامتااادم توتئاادضتر  كل

 ظر لاهس س ام ودراادهمل  اإدت ال تلدا مبتلا تيااادل تمالسك ت ارلساادمتوى الادهت اهر تئاإدت الاا
 اادم ا تا  يرةاادل تم امتواي ث دتوالبت اا همتودًاا  ت اادتديلاا دماهمو  اادمث لموتاك لاالب الدةات

ا ظتتتتتتتتتتتتتتتترًاادمتتتتتتتتتتتتتتتتدرهدوا  تتتتتتتتتتتتتتتت اإ تتتتتتتتتتتتتتتتدارالستتتتتتتتتتتتتتتتدماذاتادر تتتتتتتتتتتتتتتتلالسوستتتتتتتتتتتتتتتتكلا ودكتتتتتتتتتتتتتتتتلاد مث لمتتتتتتتتتتتتتتتتوت
(Bhattacharjee&Dash,2015ا موادللبال تلداا تهملا تياا هتولألااددراستوتاادهط كمكتلالتلىا.)

(اإد ا دمال لدا مبلامث لكلاKaradeniz et al.,2009ط كثلاسذااادثمبل اليثالاورتادراسلا)
 تتتتياال تتتتتماادم اتتتت ةالسك تتتتت ارلساادمتتتتتوىاتتتتت اظتتتتت اتتتتتترضا تتتتتوءةاادستتتتتل .اتتتتتت التتتتياالستتتتتدتادراستتتتتهًوا

(Sogorb-Mira,2005; Fama&French,2002ا   ال تلدا مبتلاطردكتلا تيااادل تمالسك ت ا)
ثهمتتتتدارلساادمتتتتوى اللااادم اتتتت تا تتتتغيرةاادل تتتتماهستتتتلاالس تتتتراا همتتتتودًاا  تتتت المتتتتل اادم سكتتتتل ا ي متتتتواه

(اإدتت ال تتتلداMateev et al.,2013ادم اتت تاااس تترال مًتتوا  تت اادتتتديلا.ا ي متتواهل تت تادراستتلا)
 مبتتتتتتتتتتتتتتتتلا  ستتتتتتتتتتتتتتتتكلا تتتتتتتتتتتتتتتتيااادل تتتتتتتتتتتتتتتتمالسك تتتتتتتتتتتتتتتت ارلساادمتتتتتتتتتتتتتتتتوى.ال  تتتتتتتتتتتتتتتت اادث تتتتتتتتتتتتتتتتس اهل تتتتتتتتتتتتتتتت تا

(اإدتت ال تتلدا مبتتلاطردكتتلا تتيااادل تتمالادتتديلااطل  تتلااا تت اBenkraiem&Gurau,2013دراستتل)
   .امئا مبلا  سكلامئاادديلااب يرةااا

لاتتورتا ظر تتلاادمتوضتت لاإدتت ال تتلدا مبتتلاطردكتتلا تتيااُ متتراادم اتت ةاا (Firm Age)عُمددر المجةدد ة -
لسك تت ارلساادمتتتوى.ال ر تتئاذدتتتكاإدتت الااادم اتتت تاادلدي تتتلاههميتتزابو  تتتتوضاه ل دتتو الب تتتلالرهولدتتتو ا
لز ودةاالالهكو وتاادهمل  كلادديدو اتضمًا تااا  تتوضا تدارهدواالالأهمو كتل المتاا إتماا  تتوضابتدرهدوا

ا(.ات الياالاورتا ظر لاهس ست ام تودرPacheco&Tavares,2015يلا)ت اادل لىا   اادد

ادهمل تتتت اإدتتتت ال تتتتلدا مبتتتتلا  ستتتتكلا تتتتيااُ متتتتراادم اتتتت ةالسك تتتت ارلساادمتتتتوى اليتتتتثالاا تتتتدماهمو تتتت ا
ادمث لمتتتوتاك تتتلاالس تتترالتتتدةاتتتت اادم اتتت تاادلدي تتتل اممتتتواي ث دتتتواهثهمتتتداباتتت  ا  يتتترا  تتت ام تتتودرا

متتتتتتتتتتتتتتتتتتتوت الادهتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت اههم تتتتتتتتتتتتتتتتتتت اتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت اادهمل تتتتتتتتتتتتتتتتتتت اذاتادر تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتلالسوستتتتتتتتتتتتتتتتتتتكلام  تضتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتلاد مث لا
(.البتتداه تتياال تتلداا تتهملا تتياا هتتولألااددراستتوتاادهط كمكتتلاBhattacharjee&Dash,2015ادتتديلا)
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(اإدت ال تلدا مبتلاطردكتلاCollins et al.,2019لتلىاط كثتلاستذااادثمبتل اليتثالاتورتادراستلا)
زادتادر لاالا همتودا  ت ا يااُ مراادم ا ةالسك  ارلساادموى اليثال ها  موازاداُ مراادم ا ةا  موا

ادم ودرااد ور كل الذدكادل لداضمو وتا وتكلادملا دلا دماادلتتوءابولادهزامتوت.اتت التيااهل ت تا
(اإدت ال تلدا مبتلاطردكتلا تيااُ متراادم ات ةال ستبلاادتديلااطل  تلاSaputra et al.,2004دراستلا)

دمتتتوىالستتتلامتتتوايهتتتتقامتتتئااا تتت  اتضتتتمًا تتتاال تتتلدا مبتتتلا  ستتتكلا تتتيااُ متتتراادم اتتت ةالسك تتت ارلساا
  ت اا( الاده اليدتالااادم ا تاادلدي لاهثهمدابا  ا  يترMatias&Serrasqueiro, 2008دراسل)

ادديلاا ظرًاادثدما توكتلااارهتوحاادمله تزةاده  كتلاالالهكو توتاادهمل  كتل ا متوالااادم ات تااابتدماُ مترًاا
 هلسئالاد مل.ابودرةا   اهلديداملاردادا  كلا وتكلاده  كلاالهكو وتااد

لاتتورتا ظر تتلاادمتوضتت لاإدتت ال تتلدا مبتتلاطردكتتلا تتيااادرهلكتتلالسك تت اا Profitability)الربح دد    -
رلساادموى الاده اهر ئاإد الااز ودةاادرهلكلاهضدقاإد اا  توضام وطراالإتمس الارهتتوعامثتدلاتا

 ااامتتراادتتذقاكلمتتقاددتتواادضتترالأباادمهلبثتتل اممتتوايتتدتئاادم اتت تاإدتت الكتتوزةاادمز تتدامتتااادهتتدتقااد متتدق
(.ات الياالاورتا ظر لاMateev et al.,2013لرهولًواهز دا اااارهوحااد وه لا ااالاسه موراتا)

هس ستتت ام تتتودراادهمل تتت اإدتتت ال تتتلدا مبتتتلا  ستتتكلا تتتيااادرهلكتتتلالسك تتت ارلساادمتتتوىاليتتتثاهتضتتت ا
 دتديلاالا  تدارالستدما ديتدةادم ا تام ودراادهمل  ااددا  كلاده  كتلاالهكو وهدتواادهمل  كتلالس ترامتااا

(Pacheco&Tavares, 2015البتتداهبوي تتتا هتتولألااددراستتوتاادهط كمكتتلالتتلىاط كثتتلاستتذااادثمبتتل ا.)
(اإد ال لدا مبلا  سكلا يااادرهلكلالسك  ارلساادموى.ا مواEzeoha,2008ليثالاورتادراسل)

بلاادتتديلااب تتيرةا(اإدتت ال تلدا مبتتلا  ستتكلا تيااادرهلكتتلال تت امتاا ستتAbor,2005هل ت تادراستتل)
(اإدتت ال تتلدا مبتتلاطردكتتلاMargaritis&Psillaki,2007لطل  تتلااا تت .اتتت التتيااهل تت تادراستتل)

(اإدتتت ال تتتلداPacheco&Tavares,2015 تتتيااادرهلكتتتلالسك تتت ارلساادمتتتوى.ا متتتواهل تتت تادراستتتل)
يلاا مبتتلاطردكتتلا تتيااادرهلكتتلال ستتبلاادتتديلااب تتيرةااا تت  ال مبتتلا  ستتكلا تتيااادرهلكتتلال ستتبلاادتتد

(ا تتدمال تتلدا مبتتلامث لكتتلاTang&Jang,2007طل  تتلااا تت .ال  تت ا  تتساذدتتكالظدتترتادراستتل)
  يااادرهلكلالسك  ارلساادموى.ا

لاتتورتا ظر تتلاادمتوضتت لاإدتت ال تتلدا مبتتلاطردكتتلا تتياامثتتدىاادضتتر بلالسك تت ا  Taxes)الاددراج)   -
يتضدقاإدتت اا  تتوضاهس تتتلارلساادمتوى ا ظترًااد  تتماتلالأتداادتديلاامتتااادتد  ااد وضتئاد ضتتر بل اممتوا

ادتتتتتتتتتتتتتتتتديلا البودهتتتتتتتتتتتتتتتتود ايتتتتتتتتتتتتتتتتزداداادهمل تتتتتتتتتتتتتتتت امتتتتتتتتتتتتتتتتاا تتتتتتتتتتتتتتتتمىاادتتتتتتتتتتتتتتتتديلاامتتتتتتتتتتتتتتتتئاز تتتتتتتتتتتتتتتتودةامثتتتتتتتتتتتتتتتتدلاتا
(.اإلاالاا ظر تتلاهس ستت ام تتودراادهمل تت ادتتماهه تتولىاهتستتيراBrigham&Houston,2009ادضتتر بل)

اادثمبلا ياامثدىاادضر بلاادتث  المسهل اادديلا.ا مواهبوي تا هولألااددراسوتاادهط كمكلاللىاهتستير
(اإدتت ال تتلداهتت  يرامث تتلقاد ضتترالأباAntoniou et al.,2008ستتذااادثمبتتل اليتتثالاتتورتادراستتلا)
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   االا هكورا يااادديلااللمل اادم سكل اتضتمًا تاال تلداهت  يراد هغيتراتاتت امثتدىاادضتر بلا  ت ا
(اإدتتت ال تتتلدا مبتتتلا تتتياامثتتتدىاGraham,1996بتتتراراتاسك تتت ارلساادمتتتوى.ا متتتواهل تتت تادراستتتل)

(ا  ت ال تلداHandoo&Sharma,2014سبلاادديلااطل  لااا  .ا ي متوالستدتادراستل)ادضر بلال 
 Antoniou et)هتتت  يرامث تتتلقادمثتتتدىاادضتتتر بلا  تتت اسك تتت ارلساادمتتتوى.اتتتت التتتيااد متتتتادراستتتهًو

al.,2008; Sogrob-Mira,2005)ل لدا مبتلا  ستكلا تياامثتدىاادضتر بلالسك ت ارلساادمتوى اا
 اسك  ارلساادموىايهلبفا   اادملا يااادضر  كلات ا  ادلدل.ال   ا ظرًاااااه  يراسذااادمثدىا  

(اإدت ا تدمال تلدا مبتلامث لكتلا تيااHuang&Song,2006  سااد هولألاادسوبمل اهل  تادراستل)
امثدىاادضر بلالبكملاادديلاات اسك  ارلساادموى.

ا هملا ظر وتاسك ت ارلساادمتوىال هتولألااددراستوتاادستوبملالتلىاط كثتلاا يهضحامااادثرضاادسو ق
ادثلام اه كايضدقاإد اهثدداادهتسيراتاللىالسماالسلاموا ادثمبلا يااادثلام اادملددةالسك  ارلساادموى

ا هملاادهتسيراتاللىادر لاه  يراه كاادثلام ا   ااه وذابراراا هكوراسك ت اكضولاإد اذدكااادمض رة.
ام ا تااا موى.   ابكملااادموىااام  المواكسههبثهاماااده  يرارلس

 لالمقئي س الكم   له كل رأس المئ 3-4
هه تتتتلعاممتتتتويكساسك تتتت ارلساادمتتتتوىابمتتتتوابتتتتدايتتتتضدقاإدتتتت اإ تتتتهملااد هتتتتولألاادمهرهبتتتتلا  تتتت ااستتتته داماه تتتتكا

لبتدابتدماادثديتدااادممويكس.ادذا اتإااهلديداممكوساسك  ارلساادمتوىابتدايهلبتفا  ت اادغترضامتااادمكتوس.
متتتااااد كتتتوتاادملوستتت كلام مل تتتلامتتتااادممتتتويكساادسمكتتتلاددك تتت ارلساادمتتتوى الادهتتت اكُم تتتااادهث يتتترا  دتتتوا

  ا(Khemiri&Nobbigh.,2018)بود دلىاادهود 

 أهو المقئي س المستخفم  لق ئس ه كل رأس المئل :1ةفلل 
 انًؤشر و انًؤشر و

 اىذَىُ قصُشج الأخو/ إخَاىٍ الأصىه.إخَاىٍ  6 إخَاىٍ اىخصىً/إخَاىٍ الأصىه 1

 إخَاىٍ اىذَىُ اىقاتيح ىيرسىَو/ إخَاىٍ الأصىه. 7 إخَاىٍ اىَذَىُّح/ إخَاىٍ صافٍ الأصىه 2

 8 إخَاىٍ اىخصىً/ اىقَُح اىغىقُح ىشأط اىَاه 3
إخَاااااىٍ اىَذَىُّااااح/ اإخَاااااىٍ اىااااذَىُ   زقااااى  

 اىَينُح(

 اىشتر قثو اىفىائذ واىضشائة/ اىفىائذصافٍ  9 إخَاىٍ اىخصىً/زقى  اىَينُح. 4

5 
إخَاااااىٍ اىااااذَىُ جىَيااااح الأخااااو/ إخَاااااىٍ 

 الأصىه.
 زقى  اىَينُح/ اىقَُح اىغىقُح لإخَاىٍ الأصىه 11

 (Khemiri&Nobbigh,2018.p24اانًصدر: 
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اسذا البداا همدتااددراسلاادلودكلات ابكوساسك  ارلساادموىا  ت ا ستبلاإ متود االادهزامتوتاإدت اإ متود 
 ;Chemutai et al., 2016; Matias & Serrasqueiro, 2008)اا تتلى ابكوسًتتوا  تت ادراستتوت

Schroeder at al., 2015).إذاهُثتتداالادهزامتتوتاللتتدام ل تتوتاادمتتلالأماادمودكتتلاادهتت ايتتهماه تت كتدواإدتت اا
ب يرةالطل  لااا  .ال همااد ظراإديدوالتمًواد ظر لاادم سكلاادماهر لاب  دواادهزاموتا   اادمودك الكم تاا

ب  دتتواد تتدالأااادر تتلعا  تت ااامتتلاىااد و تتلاد مودتتك اتتت التتياايُ ظتتراددتتوالتمًتتواد ظر تتلاادا  تتكلاادمث لكتتلا
ادهزاموتا   اادم ا ةاذاهدوابو هبورسواا  كلاا هبور لامسهم لا ااادممك ال ذدكاتكموايهث تقابوا تلىا
ليتثاي ظتراإديدتتواب  دتوام تكاد تتولباادماترلعاهبثًتواد ظر تتلاادم سكتلاادماتهر لال تتذدكام سًتواد ماترلعاهبثًتتوا

ا (Khemiri & Nobbigh, 2018)د ظر لاادا  كلاادمث لكل.

 ،رأس المددئل لالق مدد  السددلق   سددئ  السددئبق  التددي تجئللدد  العةقدد  بددين ه كددلالفرا 3-5
 الثئجيةتقئق الفرض ال 

يهم تت ااددتتدلاااسوستت اد م اتت تاتتت اهثظتتكما تترلةاادمستتوسميا اليتتثايتتضدقاارهتتتوعابكمتتلاادم اتت ةاإدتت ا
هلميتقاستذااا.ال تهم(Mathanika et al.,2015)ز ودةا راءاادمستوسمياالاستهمرارااسته موراهدماتت اادم ات ة

اددتتدلامتتاا تتمىااه تتوذا تتل ياامتتااادمتتراراتاذاتاااسمكتتلاسمتتو ا)بتتراراتاالاستته مور البتتراراتاادهمل تت (.ا
لكُايرابراراالاسه موراإد  اهلميقال   ا ولأدامم ااد م ا ة ات اليااكايرابراراادهمل ت اإدت  االا هكتورا

ا اتتطلااد و تلابودم اتت ةابمتواكُستتدماتتت ا تياامتتز لامتاام تتودراادهمل تت اادذاهكتلالاد ور كتتلادهمل ت ا وتتتلاا
(.الكثه تتتراسك تتت ارلساادمتتتوىامتتتاالس تتتراادمضتتتوكواادهتتت الظيتتتتاFatoki&Olweny,2017هثظتتتكمابكمهدتتتو)

بوسهموماادبول ياات اادت رالاادباادملوس  ا  راتهرةاطل  ل اللازاىامل ااسهمومادموادتهامتاال ترالاضتحا
ادمسوسميا.اإذالااادثمبلا تيااسك ت ارلساادمتوىالبكمتلاا   اااداءاادمود الهثظكمابكملاادم ا تاللمل ا

ادار لاس ا مبتلا لسر تلال ددكتلاتت اماالالتد اليتثالااهثظتكمابكمتلااداتر لاكُثتدااددتدلاالاستهراهي  ا
دتتلإدارةاادمودكتتل.ادتتذااي تتبا  تت اإدارةااداتتر لالااه هتتتوراادهر يبتتلاادم وستتبلاددك تت ارلساادمتتوى ابمتتواك تتتت ا

لادل تتتتتتتتتتتتتلىا  تتتتتتتتتتتتت ا لالأتتتتتتتتتتتتتداهُستتتتتتتتتتتتتدماتتتتتتتتتتتتتت اهثظتتتتتتتتتتتتتكما تتتتتتتتتتتتترلةاادمتتتتتتتتتتتتتمكااهغطكتتتتتتتتتتتتتلاهستتتتتتتتتتتتتوديفاادهمل تتتتتتتتتتتتت 
(.البتتداللضتتلتاالآددتتلاادثم كتتلامتتاا تتمىااددراستتوتاادهط كمكتتلاTsoy&Heshmati,2017لادمستتوسميا)

ل تلداا تهملالهبتوياالتتلىاط كثتلاادثمبتلا تتياا متطاسك ت ارلساادمتوىالادمكمتتلاادستلبكلاد م ات ت الستتيهما
ا رضالسماه كااددراسوتا مواي   

(اتت اهلديتدال تراسك ت ارلساادمتوىا  ت اااداءاAdesina at al.,2015ادددلاادرلأكساددراستل)هم  ا
(ام تتتورلامدر تتتلاتتتت ا لر تتتلا ي ير تتتوا11ادمتتتود الادمكمتتتلاادستتتلبكلاد م تتتورل الذدتتتكا  تتت ا ي تتتلامتتتا)

(.البوستته داماهل يتت االا لتتدارااد طتت اادبستتكط.البتتداهل تت تا6116-6115دتتلألرا اادمودكتتلا تتااادتهتترة)
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إد  ال لدا مبلاإي و كلا يااسك  ارلساادموىالااداءاادمود الادمكملاادسلبكلاد م ورلاادثوم تلاااددراسل
ات ا ي ير و.

امتااسك ت ارلساادمتوى الاد متل الادرهلكتلاHasbi,2015تت التيااستدتتادراستل) (اإدت اا هبتورال ترا ت  
همل ت االإستممكلا تمىا(ااتر لامتاااتر وتااد156   ابكملاادار لات ال دل كسكو ابوسته داما ي تلامتا)

ي و كتلاددك ت ا6114-6119ادتهرة) (.البداهل  تااددراسلاإد ا هي لامدمل امضداسوال لدا مبتلابلكتلالا 
ارلساادموى الاد مل الادرهلكلا   اادمكملاادسلبكلاد ار ل.ا

(اا هبتتوراادثمبتتلا تتيااسك تت ارلساادمتتوى الادرهلكتتل البكمتتلااداتتر لاKontesa,2015له ولدتتتادراستتل)
(اار لامااادار وتاادمدر تلاتت استل ا131دكاد ار وتااد  و كلات ال دل كسكوابوسه داما ي لاما)لذ

(.البدالظدرتا هولألااددراسلال لدال راإي و  ادس امااسك  ا6114-6111االرا اادمودكلا مىاادتهرة)
ارلساادموىالادرهلكلا   ابكملاادار ل.

ادهلمتقامتاال تراسك ت ارلساادمتوىا  ت ابكمتلااإدت Mathanika et al.,2015) )  متواستدتتادراستل
(ااتر لامتاااداتر وتااد ت و كلاادمدر تلاتت ا15ادار وتااد  و كلات اسير م  و ابوسته داما ي تلامتا)

%(امتتااإ متتود ا تتددااداتتر وتااد تت و كلا دتتو.البتتداهل تت تا34.8ستتل ااالرا اادمودكتتل الادهتت اهثتتودى)
ااإدت المتل اادم سكتلالرهلكتلاادستدم اتضتمًا تاال تتلدااددراستلاإدت ال تلدا مبتلا  ستكلا تياا ستبلاادتتديلا

هت  يراست   المث تلقادست امتاا ستبلاادتديلااإدت المتل اادم سكتلال ستبلاادتديلااإدت اإ متود ااا تلىا  تت ا
ابكملاادار ل.ا

(اهل يتتتت ال تتتتراااداءاادمتتتتود السك تتتت ارلساادمتتتتوىا  تتتت ابكمتتتتلاZen&Rashid,2016له ولدتتتتتادراستتتتل)
(.البتتتدا6116-6116 وتاادمدر تتتلاتتتت ا لر تتتلا راهاتتت ا تتتمىاادتهتتترة)اداتتتر ل الذدتتتكادثي تتتلامتتتاااداتتترا

هل تت تااددراستتلاإدتت ال تتلدال تتراإي تتو  ادتتلأداءاادمتتود ا  تت ابكمتتلااداتتر ل ا متتوايل تتدال تتراإي تتو  اإكضًتتوا
اددك  ارلساادموىا   اادمكملاادسلبكلاد ار ل.

ل تراسك ت ارلساا(اإدت اادهثترلا  ت Abdul Hadi et al.,2017) لتت اذاتاادستكو  استدتتادراستل
ادموىا   ابكملاادار ل اليثاهماادهطر ااسمكلا ظر وتاسك  ارلساادموى.لبداهسل تا ي لااددراسلاماا

( ابوستته داماهل يتت ا6115-6111(ااتتر لاتتت ابطتتوعاالإ اتتوءاتاادمدر تتلا  لر تتلاموديز تتواد تهتترةا)14)
لكتلاادستدماادلالتدالادراتثتلا.البتداهل ت تااددراستلاإدت ا تدمال تلدا مبتلا تياارهPanel Dataاد كو توتا

اادمودكلالهياابكملاادار ل.ا

(ابتودهثرلا  ت ال تراسك ت ارلساادمتوىا  ت اAggarwal & Padhan, 2017)  متوااسهمتتادراستل
(.ا6115-6111(ااتر لاد تهترة)66دثتددا)اPanel Dataبكملاادار ل البداهمااسته داماهل يت ااد كو توتا



 .......سياسة توزيع الأرباح وهيكل رأس المال على القيمة السوقية للمصارفأثر                متولي السيد متولي عيطةد/ 
   

  31  

 

بلقا ياابكملاادار لالادرتئاادمود  ات الياايل دال راس   البداهل  تااددراسلاإد ال لدال راإي و  ا
ا ياابكملاادار لالسك  ارلساادموىامئارتضاد ظر وتاسك  ارلساادموى.ا

(اهلديدال راسك  ارلساادموىا   ام توطراللداءااداتر وتاNoorhayati  et al.,2018) له ولدتادراسل
بوسته داما ي تلامتاااداتر وتاادمدر تلاتت ا لر تلا(ا6116-6111) لبكمهدواادسلبكل الذدكا مىاادتهرة

 ل ورستتتادتتلألرا اادمودكتتل.البتتدالظدتترتا هتتولألااددراستتلال تتلداارهبتتو اإي تتو  ا تتيااادراتثتتلاادمودكتتلالل تتما
اداتتر لالهم تتباستتثراادستتدم البودهتتود ال تتلدال تتراإي تتو  اددك تت ارلساادمتتوىا  تت اادمكمتتلاادستتلبكلاد اتتر ل ا

يلااللداءاادار لالبكمهدواادسلبكلاهبثًوادطر متلاإلهستوباااداءاادمتود استلاءاللااس وكاهبويً وا يااسك  اادد
ابودممويكساادملوس كلاللاادممويكساادسلبكلالاده اهثهمدا   اسثراادسدمالادمكملاادسلبكل.

امتتتااادرهلكتتتلالل تتتماNagatemin&Erlina,2018تتتت التتتياالولدتتتتادراستتتل) (اادهلمتتتقامتتتاال تتترا تتت  
(اار لا19   اسك  ارلساادموىاله  يرسوا   ابكملاادار ل الذدكادثي لاما)ادار لالادم سكلاادمضسسكلا

(.البتتتداهل تتت تااددراستتتلاإدتتتت الاا6114-6117ستتتكولكلامدر تتتلاتتتت ا لر تتتلاإ دل كستتتكوا تتتمىاادتهتتترةا)
ادرهلكتتلالل تتمااداتتر لالادم سكتتلاادمضسستتكلاهتتضدقاإدتت از تتودةابكمتتلااداتتر ل اللااس تتوكال تتراإي تتو  اد ستتبلا

بكمتتلااداتر ل.ا متوالاا تت از تودةاتت امثتتدىاادثولأتدا  ت المتتل اادم سكتلالادم سكتلاادمضسستتكلاادمديل كتلا  ت ا
ايهبثدواز ودةات ابكملاادار ل.

اد ت و كلااوتمثرتلال راسك  ارلساادمتوىا  ت ابكمتلااداتر إد ا(ا6118)ادثرموا  دراسل ي مواسدتتا
لبوستتته داماا.(ااتتتر ل95  تتت ا ي تتلااتتتم ت)ابوستتته دام(ا6117-6113)الاد دمكتتلااارد كتتتلا تتتمىاادتهتترة

ل و تتتال تترزااد هتتولألال تتلدال تتراستت   اددك تت ارلسادراستتل اترضتتكوتااداادمهثتتددالا هبتتوراهل يتت االا لتتدار
تتت ا يلأتتلاادتتديلااب تتيرةااا تت (ا  تت ابتتكمااداتتر وتااد تت و كلالاد دمكتتلالاا طل  تتلااا تت اادتتديلاا)ادمتتوىا

اااا موىااارد كل.

(اا هبتتورال تتراسك تت ارلساادمتتوىا  تت اادمكمتتلاادستتلبكلاد اتتر ل اChowdhury,2019)اله ولدتتتادراستتل
(ااتتتر لاتيتتترامودكتتتلامتتتاالرهثتتتلابطو تتتوتام ه تتتتلاتتتت استتتل ارلساادمتتتوىا  تتت غمدشا77لذدتتتكادثي تتتلامتتتاا)

(.البتتداهل تت تااددراستتلاإدتت الااهثظتتكماادمكمتتلاادستتلبكلاد اتتر لاكلهتتوجاإدتت اهر يبتتلا6118-6114د تهتترة)
رلساادمتوى امتااادتديلااللمتل اادم سكتل ابمتواكث ت الااادهغيتراتت اهر يبتلاسك ت ام ودكلاماام ل وتاسك  ا

رلساادمتوىايز تتدامتاابكمتتلااداتر ل.اإذالظدتترتا هتتولألااددراستلال تتلدا مبتلاإي و كتتلا تيااسك تت ارلساادمتتوىا
الادمكملاادسلبكلاد ار ل.ا

راسك ت ارلساادمتوىا(اإدت اإ تراءادراستلاه ر  كتلادمكتوسال تCollins et al.,2019)ا متواستدتتادراستل
(ااتتتر لاتيتتترامودكتتتلاتتتت ا لر تتتلا ي ير تتتوا39  تتت اادمكمتتتلاادستتتلبكل.البتتتداهتتتماهط يتتتقااددراستتتلا  تتت ا تتتدد)



 .......سياسة توزيع الأرباح وهيكل رأس المال على القيمة السوقية للمصارفأثر                متولي السيد متولي عيطةد/ 
   

  31  

 

(ابوستتته داماهل يتتت االا لتتتداراادمهثتتتدد.البتتتدالاتتتورتا هتتتولألااددراستتتلاإدتتت ال تتتلدال تتترا6119-6115د تهتتترة)
   اادمكمتلاادستلبكلاد اتر ل اتت اإي و  اددك  ارلساادموىا)مموسًوابودديلااطل  لااا  ا/لمل اادم سكل(ا

لتتياايل تتدال تتراستت   اددك تت ارلساادمتتوىا)مموسًتتوا إ متتود اادتتديلا/م ملعاادتتديلااللمتتل اادم سكتتل(ا  تت ا
اادمكملاادسلبكلاد ار ل امئال لدال راإي و  ادل ماادار لا   اادمكملاادسلبكلاد ار ل.ا

لههل يتت ااددراستتوتاادستتوبملايهضتتحال دتتوااسهمتتتا ه تتولىاادثديتتدامتتااادثلامتت الادمهغيتتراتاادمهث متتلا دك تت ا
رلساادمتتوى المتتد اه  يرستتوا  تت اادمكمتتلاادستتلبكل امتتاا تتمىاادهط يتتقا  تت الستتلا اادمتتوىاتتت اادثديتتدامتتاا

تمتتتتاتتتت ابثتتتضااد  تتتداا.البتتتداهبوي تتتتا هتتتولألابثتتتضاستتتذاااددراستتتوتارتتتتمااستتته دامدوا تتتتساادمهغيتتترات الاه
اد هتتولأل.الُ ر تتئاادبولتتثاستتذااالا تتهملالادهبتتويااتتت ااد هتتولألاإدتت اا تتهملااد يلأتتوتاادهتت ال ر تتتاتيدتتواستتذاا

 ي يرً تتتو اإ دل كستتتكو ابوسستتتهوا استتتتير م  و اموديز تتتو ارلمو كتتتو اااردا ا تتت غمدكش(امتتتااليتتتتثا)اددراستتتوتا
همي ااددراسلاادلودكلاإد ال لدا مبلاإي و كلا يااالا همتوتاادمو ل كلالاد ظومكلالاد موتكلاده كااد يلأوت.الا

اسك  ارلساادموىالادمكملاادسلبكل.البودهود اكم اا كوتلاادترضااد و  ا مواي   

يتتض راسك تت ارلساادمتتوىامث لكًتتوا  تت اادمكمتتلاادستتلبكلاتتت اادم تتورلاادمدر تتلاتتت اادستتل ااالفددرض الثددئجي 
ااادمودكلاادسثلدكل.

  المفهلو لطرق ق ئسهئ(الق م  السلق   لمةرك   -4
يهم تت ااددتتدلاادتترلأكساد اتتر وتاتتت ام تتوىااا متتوىاتتت اهثظتتكمابكمتتلااداتتر لال تترلةاادمستته مر ااتيدتتو ا
  لً تتوالم تتلاااستتدمالذدتتكامتتاا تتمىاهثظتتكماادمكمتتلاادستتلبكلاد ستتدم.البودهتتود اهُثتتدابكمتتلااداتتر لامتتاا

الرا اادمودكتتلاب تتتلا ومتتل اليتتثااامتتلراادمدمتتلاد مستته مر اا مضاتترادهميتتكمالضتتئاادم اتت ةاتتت استتل اا
هتت ث سابكمتتلااداتتر لاتتت استتثراادستتدما)ادلربتتلاادمودكتتل(اتتت اظتت اادتتترصاالاستته مور لاادمهولتتلاتتت استتل ا

(.الماا ماتإاالسثوراااسدماادمرهتثلاهضدقاإد اهميكمال   اد ار ل الهض را   اArdillah,2018ادموى)
  .ادتذااهُثتداادمكمتلاادستلبكلاد اتر لامتااادمهغيتراتاادهت ا ملاادمسه مر اا للالداءاادار لاادلود الادمستهم 

هدتتتتماادمستتتته مر ااادلتتتتوديياالادمتتتترهم يا.ا متتتتواكُثتتتتداهثظتتتتكماادمكمتتتتلاادستتتتلبكلاد اتتتتر لامتتتتااضتتتتمااااستتتتدالا
الاستتهراهي كلاادهتت اهستتث اإدارةااداتتر لاإدتت اهلمكمدتتو الذدتتكاد هث يتترا تتاامتتد ا توءهدتتواتتت اإدارةال تتلىا

ا(.اAdesina et al.,2017ادار ل)

 مفهلو الق م  السلق    4-1
بدمتاااد كوتاادملوس كلاادثديدامااادمتوسكماذاتااد  لابودمكملاادسلبكل اليثاههم  اادمكملاادسلبكلا
تتت اادمكمتتلاادهتت ايبتتوعا دتتواادستتدماتتت استتل ااالرا اادمودكتتل.الكُمتتلماستتثراادستتدماتتت اادستتل ا  تت الستتوسا

 تزة الادترهحاادتذقاهلممتهااداتر ل الذدتكالتمًتوادمتواهمه ستهامتااادثمبلا يااستثراذدتكاادستدمالاارهتوحاادمله
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(اادمكمتتتتلاادستتتتلبكلاب  دتتتتواادستتتتثراSijoinur&AbdulBasit,2018(.ا متتتتوا تتتترل)Kulati,2014ل تتتتلىا)
ادذقايهماادهثوم ابهات اسل ااالرا اادمودكل.ال ظرًاادهثدداادثلام ااده اهُسدمات اهلديداستذااادستثراتتإاا

.اتت التياا(Adesina et al.,2017)بود بتوتا ت ابودهم تبالادهغييترامتاالبتتالآ ترستذااادمكمتلالااههميتزا
(اادمكملاادسلبكلاب  دوا بورةا ااادسثراادذقايهماادهثوم ابهات اااسدمات استل اArdillah,2018) يرقا

ااالرا اادمودكل الادذقاك ه ا هي لادهتو  ابل اادثرضالادط بات اسل اادموى.

 ق ئس ق م  الةرك  4-2 
بدمتاااد كوتاادملوس كلام مل لامهثددةامااااسوديباادمسه دملات اهمديرابكملاادم ا ةالذدكامتاا
 تتمىابولأمتتتلاادمر تتتزاادمتتود اإ همتتتودًاا  تتت ابكمتتتلااا تتلىاللا ستتتبلاادمكمتتتلاادستتلبكلادلأ تتتلىاإدتتت ابكمهدتتتوا

دا  ت اادم كثتوتاللا(.ا موايهماهمديرابكملاادم ات ةامتاا تمىابولأمتلاادتد  ابولا همتوCho,2019اددتهر ل)
اارهتتتوح التيرستتتوامتتتااادمضاتتتتراتام تتت ارهلكتتتلاادستتتتدم ال ستتتبلاادمكمتتتلاادستتتلبكلاد ستتتتدماإدتتت ارهلكتتتلاادستتتتدما

Mathanka et al.,2015)البداا همدتادراسل.) (Lee & Lee., 2019ا  ت امضاتر اادهمتديرابكمتلا)
 ت ا تدداااستدماادمهدالدتل الادمكمتلاادم ا ة اسمواادمكملااددتهر لاد سدمامث رًاا  دوابمسملالمتل اادم سكتلا 

ادستتتتتلبكلاد ستتتتتدمامث تتتتترًاا  دتتتتتوابستتتتتثراإتتتتتتم اادستتتتتدماتتتتتت ا دوكتتتتتلاادستتتتت لاادمودكتتتتتل.ا متتتتتواا همتتتتتدتادراستتتتتلا
(Ardillah,2018ا  تتتت اإ متتتتود ا تتتت امتتتتااادمكمتتتتلاادستتتتلبكلادلأستتتتدماادثودكتتتتل الادمكمتتتتلااددتهر تتتتلادلأستتتتدما)

(اKulati,2014إ مود ااا لى.ات التياالستدتادراستلا)ادممهوزة الادمكملااددتهر لاد ديلااممسلمًوا   ا
   الااادمكملاادسلبكلاماالتض اادممويكسادهمديرابكملاادم ا ةاليثاهث سااد مااادذقايدتثهاادمسه مرا
 مكملاا تلىاادم ات ةامث ترًاا  دتوابستثراإبتتوىاادستدماتت ا دوكتلاادست لاادمودكتلامضترلبًواتت ا تدداااستدما

(اادتتذقاكُث تترا تتاابكمتتلاادم اتت ةامتتااTobin's Qادثديتتدامتتاااددراستتوتا متتلذجا)ا متتوااستته دما.ادمهدالدتتل
 مىاهس تلاالاسه داىاادمط لبلاد ل لىا   ا تسال لىاادم ا ةالاده اهسو دات اادهثرلا   امتواإذاا

ا(.Cho,2019 و تابكملاادم ا ةالس رامااهس تلااا لىاادمزملادهلديداادهدتموتااد مدكل)

استته دامااستتلاادلودكتتلا  تت اممكتتوساادمكمتتلاادستتلبكلادمكتتوسابكمتتلااداتتر ل امتتاا تتمىالبتتداا همتتدتااددرا
(ادمكوساادمكملاادسلبكلاد م ا ة الكث ساادمكملاادلمكمكلاد ار ل اليتثايهتتقاادبولتثاTobin's Qممكوسا)

متااليتثال تلدا (Cho,2019; Kulati, 2014; Ehikioya, 2016متئامتواهل ت تاإدكتهادراستوت)
(اتت ابكتوسابكمتلااداتر لاممور تلا تبثضاادممتويكسااا تر  اليتثاTobin's Qما متلذج)لتضت كلالاسته دا

ل هاممكوسادلأداءاتت ااا ت اادطل ت .ا متوال تهالااكمه ترا  ت اادمث لمتوتاادملوست كلاتمتط ا ت اك  تذاتت ا
لكثهمتتداستتذااادممكتتوسا  تت ا ستتبلاادمكمتتلاادستتلبكلادلمتتل ا الا هبتتوراادمث لمتتوتاادملوستت كلالادستتلبكلامثتتوً.

ادم سكتتلامضتتوتوًاددتتواادمكمتتلااددتهر تتلاد تتديلااإدتت اادمكمتتلااددتهر تتلالإ متتود ابكمتتلااا تتلى اتتتإذااب تتتابكمتتلا
ا اا لىا ااادمكملاادسلبكل ا وااذدكامضاراًا   اارهتوعاادثولأدا   ااسه موراتاادم ا ة.



 .......سياسة توزيع الأرباح وهيكل رأس المال على القيمة السوقية للمصارفأثر                متولي السيد متولي عيطةد/ 
   

  33  

 

لعةقتهمئ  له كل رأس المئل تلزيع الأربئح  س ئسالتي تجئلل  الفراسئ  السئبق   4-3
اةتقئق الفرض الثئلثال  ،ئلق م  السلق  ب

هُث تترابكمتتلاادم اتت ةا تتاا تتتوءةامدالأدتتواادمتتود الالاستته دامااام تت ادملاردستتو الهميتتكماادثولأتتداادمهلبتتئامتتاا
استه موراهدو.ادتذااتمتدااسهمتتاااد كتتوتاادملوست كلابملولدتلاتدتماادثمبتلا تتياا ت امتااسكوستلاهلز تئااارهتتوحا

(اإدتت الااادمكمتتلاEhikioya,2016لل رسمتتوا  تت اادمكمتتلاادستتلبكل.اإذالاتتورتادراستتلا)لسك تت ارلساادمتتوىا
ادستتلبكلاد اتتر لالااهثهمتتدا  تت اماتتور ثدواالاستته مور لاتمتتط ادستتااس تتوكا لامتت ال تتر ام تت اسكوستتلاهلز تتئا

متوااارهوحال مطاسك ت ارلساادمتوى.اتمتداهز تدابكمتلااداتر لابات  امههتود اهبثًتوادز تودةام سكتلاادمستوسميا ا 
لااهثظكماادمكملاادسلبكلاد ار لالز ودهدواس امااادمراراتاادمودكلااده اهسهطكئاإدارةااداتر لاادتهل ماتيدتوا
ستتتلاءااستتته مورً واللاهمل  كًتتتو.البتتتداهبوي تتتتاااددتتتلاادثم كتتتلادهتستتتيراه تتتكاادثمبتتتل.الكم تتتاا تتترضالستتتماه تتتكا

ااددراسوتاذاتااد  لا مواي   
(اتتت اهل يتت اادثمبتتلا تتيااسك تت ارلساادمتتوىالسكوستتلاAl-Najjar,2015هم تت ااددتتدلاادتترلأكساددراستتل)

ادهلز ثوتاتت اااردا الدمتداا همتدتاستذاااددراستلا  ت ااسته دامالست لباالا لتداراادمهثتدد اا همتودًاا  ت ا
(.البتتدا6113-1994 كو تتوتااداتتر وتاادمدر تتلاتتت ا لر تتلا إمتتواادتتلألرا اادمودكتتل الذدتتكا تتمىاادتهتترة)

لمث لكتلا تياا ستبلاادتديلااإدت ااا تلى اللكضًتوايل تداإي و كتلا مبتلاارهبتو ااهل  تااددراستلاإدت ال تلد
لمث لكتتلا تتياا ستتبلاادتتديلااإدتت ااا تتلىالهتتيااادرهلكتتل الهل تت تالكضًتتواإدتت الااإي و كتتلا مبتتلاارهبتتو ا

اا  توضاسك  ارلساادموىايضدقاإد اا  توضاادهلز ثوت.ا

سكوستلاهلز تئااارهتوحالاددك ت اادمتود ا  ت ا(اهلديتدال تراLuvembe et al.,2016) له ولدتتادراستل
ادمكمتتلاادستتلبكلاد م تتورلاادمدر تتلاتتت استتل اادمتتوىاب ي كتتو الذدتتكابوستته داماادمتت دلاادهل ي تت االا هبتتورق ا

(.البتدا6114-6116) (ام ورلامدر لات ا لر لا يرله ادلألرا اادمودكلا تمىاادتهترة11) دثي لاما
لاادستلبكلاادمضتتوتلالادهت اهم تت اادهغيتراتت الستتثوراااستدم اتتت اهتمابكتوساادمكمتتلاادستلبكلاد م تتورلابودمكمت

ليااهمابكتوسااددك ت اادمتود ا  ستبلاالادهزامتوتاإدت اادمكمتلاادستلبكلادلمتل اادم سكتل البكتوساسكوستلاهلز تئا
اارهوحا  سبلااارهوحاادملز لاإد ا وت اادرهحابثداادضرالأب.البداهل ت تااددراستلاإدت ال تلدال ترادست ا

متتود السكوستتلاهلز تتئااارهتتوحا  تت اادمكمتتلاادستتلبكلاد م تتورلااده ور تتلاب ي كتتو اليتتثالاتتورتامتاااددك تت ااد
إدتت الاابتتراراتاادمستته مر ااتتت اااستتلا اادمودكتتلاهثهمتتداباتت  ا  يتترا  تت ا تت امتتاااددك تت اادمتتود السكوستتلا

اهلز ئااارهوحااده اههبثدواادم ورل.ا

ك ت اادم سكتلا  ت اسكوستلاهلز تئااارهتوحا(اإدت اا هبتورال تراسLundgren,2017)  ي متواستدتتادراستل
(ااتتر لامدر تتلاتتت استتل استتهل دلدمادتتلألرا اادمودكتتلا تتمىا684تتت اادستتل د الذدتتكابوستته داما ي تتلامتتا)

(.البتتدالظدتترتا هتتولألااددراستتلال تتلدا مبتتلاإي و كتتلا تتيااادم سكتتلاادمضسستتكلال ستتبلا6115-6111ادتهتترة)
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إي و كتتلا تيااادثولأتتدا  ت ااا تلىالادمكمتتلاادستلبكلاإدتت اهلز تئااارهتوحال ولأتتدااارهتوحال تتذدكال تلدا مبتلا
اادمكملااددتهر لامئا  اماا سبلاهلز ئااارهوحالادثولأدامااهلز ثوتااارهوح.ا

ا هكوراسك  ارلساادموىامئابراراهلز تئااارهتوحااإد اهل ي ال ر(ا6117ادضب ا اا)دراسلسدتتا موا
اددراستتلااتتم تا ي تتلاالبتتدا.  تت اادمكمتتلاادستتلبكلاد اتتر وتاادمدر تتلاتتت ا لر تتلاادسل تتتادتتلألرا اادمودكتتل

لبتتتتداا ادمهثتتتتددادبستتتتكطالالذدتتتتكابوستتتته داما متتتتلذجاالا لتتتتداراا (6116-6111(ااتتتتر لا تتتتمىاادتهتتتترة)31)
دتهاهت  يراذلادلادتلاإل تولأكلا  ت اادمكمتلاادستلبكلاد مضسستوتااظدرتا هولألااددراستلالااسك ت ارلساادمتوىل

ا.ادمدر لات ا لر لاادسل ت

(اإدت اا هبتورال ترااددك ت اادمتود اMohamadi & Amiri, 2018لتت اذاتاادستكو  استدتتادراستل)
ممت مًاتت اادرتتئاادمتتود الرهلكتلااداتر لالادتتترصاالاسته مور لالسك ت اادم سكتلا  تت اسكوستلاهلز تئااارهتتوح ا

( البتدا6115-6111) (اار لامااادار وتاادمدر لات اسل اطدراااادمتود ا تااادتهترة115ثي لاما)د
هتتماهل يتت ااد كو تتوتابوستته داماهل يتت االا لتتداراادمهثتتدد.اليتتثالظدتترتا هتتولألااددراستتلال تتلدا مبتتلاطردكتتلا

لكتلا تياااددك تت ابلكتلا تيااادم سكتلاالإدار تلالادرهلكتلالسكوستلاهلز تئااارهتوح.ا تذدكال تلدا مبتلا  ستكلاب
اادمود امهم مًا  سبلاادرتئاادمود السكوسلاهلز ئااارهوح.

ادثمبتلا تيااسكوستلاهلز ثتوتااارهتوحالادمكمتلاادستلبكلاا هبتوراا(6118)مات لرلم رلا  دراستلله ولدتا
مدر تلاتت ا لر تلاادثترا ادتلألرا اا(ام ترل14ثي تلامتا)د الذدتكاسك  ارلساادمتوىد ار لالل رسوا   ا

لبتتتتداا.الا لتتتدارااد طتتت اادبستتتكطلستتت لبا(الذدتتتكابوستتتته داما6115-6111لذدتتتكا تتتمىاادتهتتترة)اادمودكتتتل 
هل  تااددراسلاإد ام مل لاماااد هولألالسمدتو ايل تدا مبتلا تيااسكوستلاهلز تئااارهتوحالادمكمتلاادستلبكلا

ادستلبكلاد ار ل ا ذدكايل دا مبلاذاتادلادلاإل ولأكلا يااهلز ثتوتااارهتوحالسك ت ارلساادمتوىالادمكمتلا
اد سدمات ا يلألااا موىاادثرابكل.ا

لههل يتتت ااددراستتتوتاادستتتوبملاذاتااد تتت لابسكوستتتلاهلز تتتئااارهتتتوحالسك تتت ارلساادمتتتوىال مبهدتتتوابودمكمتتتلا
إدت ا و تباا-  ت التدا  تماادبولتثا-ادسلبكل اه يااب لااددراسوتااده ااسهمتابودرهطا تيااه تكاادمهغيترات

ادبولتثاستذااادهبتتويااتت ااد هتولألاإدت اا تهملااد يلأتوتاادهت ال ر تتاتيدتتوال تلداهبتوياا تياا هولأ دتو.ال ر تئا
يتتراا الادثتترا (.الهميتت ااددراستتلاادلودكتتلاإدتت ال تتلدا ستتذاااددراستتوت)ااردا ال ي كتتو الادستتل د الادسل تتت الا 
 مبتتتتلاإي و كتتتتلا تتتتياال تتتتراسكوستتتتلاهلز تتتتئااارهتتتتوحالسك تتتت ارلساادمتتتتوىا  تتتت اادمكمتتتتلاادستتتتلبكلابودم تتتتورلا

البودهود اكم اا كوتلاادترضااد ودثا مواي   اادسثلدكل.

يتتض را تت امتتااسكوستتلاهلز تتئااارهتتوحالسك تت ارلساادمتتوىا  تت اادمكمتتلاادستتلبكلاد م تتورلااالفددرض الثئلددث 
اادمدر لات اادسل اادمودكلاادسثلدكل.
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 لاختبئر فرلض البحث الفراس  التطب ق   -5
 مةتمع لعيج  الفراس   5-1

 وتلاادم ورلاادمست  لاتت استل ااالرا اادمودكتلاادستثلدكلا)هتدالى(ا تمىايهم  ام همئااددراسلات ا
م رتًو اهتماإستهبثوداا(16)ا6119(.البدا  غا دداسذااادم ورلاله ا دوكلا وما6119-6116) ادتهرة

ار لالممكاادثودمكلاد همل ت اادثمتورقالذدتكالإ ل تورال موددتواتت امزالدتلال متوىا اتو اادهمل ت اادثمتورقا
(ا11ااتتترادادلاااا متتوىاادم تترتكلام تت ابتتوب اادم تتورل البودهتتود ال تتبلتا ي تتلااددراستتل)د اتتر وتالا

ام رتو اليثاهماإ هكورسما مكثًوا ثي لاد دراسل.ا موابود دلىاادهود  

 ب ئن بعيج  الفراس  :2ةفلل 
 تاريخ انقيد بانبورصت رقى انقيد اسى انًصرف و

 1993 1090 عاٍثا –ٍدَىعح عاٍثا اىَاىُح  1

 1993 1050 اىثْل اىغعىدي اىفشّغٍ 2

 1993 1060 عاب –اىثْل اىغعىدي اىثشَطاٍّ  3

 1993 1010 تْل اىشَاض 4

 1993 1080 اىثْل اىعشتً اىىجًْ 5

 1993 1120 ٍصشف اىشاخسً 6

 1993 1020 تْل اىدضَشج 7

 1993 1030 اىثْل اىغعىدٌ ىلاعرثَاس 8

 2005 1140 تْل اىثلاد 9

 2008 1150 الأَّاء ٍصشف 10

 2014 1040 اىثْل الأهيٍ اىرداسٌ 11

 اىَصذس: إعذاد اىثازث   

امصئفر الحصلل عمى الب ئجئ ا5-6
ا همتتتداادبولتتتثاتتتت ا متتتئااد كو تتتوتااد و تتتلابوددراستتتلاادهط كمكتتتلا  تتت اادمتتتلالأماادمودكتتتل الهمتتتور رام  تتتسا

ا-هتتدالىا-الإدارة الالإكضتتولوتاادمهممتتلاداتتر وتاادثي تتلاادم اتتلرةاتتت املابتتئاسيلأتتلاستتل اادمتتوىاادستتثلدق
www.tadawal.comرا,اإضتتتتتتتتتتتتتتتتوتلاإدتتتتتتتتتتتتتتتت امتتتتتتتتتتتتتتتتلبث امبواتتتتتتتتتتتتتتتتwww.Mubasher.infoاللربتتتتتتتتتتتتتتتتوما,
www.argaam.comادمه   تتتتوااتتتتت اه مكتتتتئااد كو تتتتوتاادم ه تتتتتلاد اتتتتر وتاادثوم تتتتلاتتتتت اادم طمتتتتلاا

اادثرهكل.

http://www.tadawal.com/
http://www.tadawal.com/
http://www.mubasher.info/
http://www.argaam.com/
http://www.argaam.com/
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 فترة لحفلف الفراس  5-3
(الذدتكا دتدلاإ هبتورال تراسكوستلاهلز تئااارهتوحا6119-6116) هغطت ااددراستلاادمتلالأماادمودكتلاد تهترة

لسك ت ارلساادمتتوىا  ت اادمكمتتلاادستتلبكلاد م تورلاادمدر تتلاتت اادستتل اادستتثلدكل ا تذدكاهمه تترااددراستتلا
ادهط كمكتتلاتكمتتواي تتهصابودثلامتت اادمتتض رةاتتت اادمكمتتلاادستتلبكلاد اتتر لا ثلامتت اربو كتتلادضتتبطاادثمبتتوتا تتياا

ا  تولأصاادثتوما  ت ابثتضا  تولأصااداتر ل)ل مااداتر ل رهلكلااداتر ل  لدةاادمهغيراتات ااد متلذج
لذدتكادمتواا(Q) s’Tobinادلل مل(.الكمه راادبولثا  دابكوسهاد مكملاادستلبكلاد م تورلا  ت ا متلذجا

ل  هههااددراستوتاادستوبملامتاا تلدةاستذاااد متلذجالدبتلا هولأ تها  تدابكتوسابكمتلاادم ات ة الدتاايهثترضاإدت ا
  ر ادمكملاادم ا ةاإلاابمواي دماسدلاادبلث.ادممويكسااا

 متغيرا  لجملذج الفراس  5-4
 نالمستقة  نالمتغيراأللًا  

لستت اادسكوستتلاادمهبثتلابودم تترلادهلز تتئا تتوت اا( Dividend Policyس ئسدد  تلزيعددئ  الأربددئح  -
رهلكتتلاادستتدماال تتهمابكوستتدوابوارهتتوحاادملز تتلام ستتلبلاإدتت اارهتتوحابثتتداهلديتتدابكمتتلااارهتتوحاادمله تتزة.ا
ا(.ااNyere&Wesson,2019; Anazonw.,2018ماا مىاادمثوددلاادهودكل)بكوسًوا   ادراسهًو

 ربح   السهو اللاحف.÷ ( = الأربئح الجقف   الملزع  لمسهو DPالأربئح الجقف   الملزع   

ادطر ملااده اهملىا دتواادم تورلامل لداهدتوامتاا الهم  ا(Capital Structureه كل رأس المئل  -
لبتداهتمابكوستلا إ متود االإدهزامتوتام ستلبلاإدت ا مىامز لاماالمل اادم سكلالادمديل كوتااد ور كتل.ا

 ;Chemutai et al.,2016)إ مود ااا لى الذدكاماا مىااد ملذجاادهود ابكوسًوا  ت ادراستوت
Matias&Serrasqueiro,2017 ;Schroeder,2015)  

 إةمئلي الأصلل÷ ( = إةمئلي الالتزامئ  CSه كل رأس المئل  

 المتغير التئبعثئجً ئ  
(الستتتلاممكتتتوساد مكمتتتلاTobin's Qل تتتهمابكوستتتدوابوستتته داما متتتلذج): (Market Value الق مددد  السدددلق   

ادراستتوتادستتلبكلاد م تترل الكلستتبابكمتتلاادم تترلامتتاا تتمىاادمثوددتتلاادهودكتتل الذدتتكابكوسًتتوا  تت ا
Cho,2019; Kulati, 2014; Ehikioya,2016))ا

ادمكمل اددتهر ل لإ مود  الإدهزاموت  ادمكمل ادسلبكل دلمل ا ادم سكل 
 ادمكمل اددتهر ل لإ مود  اا لى
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ادمكمتتلاادستتلبكلاد ستتدمااXادمكمتلاادستتلبكلادلمتتل اادم سكتتلالأا تتدداااستتدماادمهدالدتتلا)ادمولأمتتل(اد م تترلا
 )سثراالإبتوى(.

اادهود اادهثر فابمهغيراتااددراسلالطر ملابكوسدو.ل   صااد دلىا
 التعريف بمتغيرا  الفراس  لطريق  ق ئسهئ  3 ةفلل

 طريقت انقياش انريس انًتغيراث
نوع 

 انًتغير

يصدر 

انحصول 

 عهي انبياناث

 ) انقيًت انسوقيت نهًصرف(:أولا: انًتغير انتابع 

انقيًت 

انسوقيت 

 نهًصرف

MV 

ٍِ خلاه اىَعادىح  (Tobin's Qَّىرجاوَرٌ قُاعها تاعرخذاً 

 الأذُح:

 اىقَُح اىغىقُح ىسقى  اىَينُح اىقَُح اىذفرشَح لإخَاىً الإىرضاٍاخ

 اىقَُح اىذفرشَح لإخَاىً الأصىه
 

 ذاتع

اىقااااااىائٌ اىَاىُااااااح 

واىَىاقاااااااااااااااااااااااع 

الإىنرشوُّااااااااااااااااح 

ىيَصااااااااااااااااااااشف 

 واىثىسصح

 ثانياً: انًتغيراث انًستقهت

سياست 

توزيع 

 الأرباح

DP 

قُاعاها تالأستااذ اىَىصعاح ٍْغاىتح إىاً ستسُاح اىغاهٌ ٍاِ خالاه وَرٌ 

 اىَعادىح اىراىُح:

÷ ( = الأربااااح انًوزعاااات نهساااا ى DPالأربااااح انيقدياااات انًوزعاااات )

 ربحيت انس ى.

 ٍغرقو

اىرقاااسَش اىغااْىَح 

والإَضاااااااااااازاخ 

اىَرََاااااح ىيقاااااىاً 

 اىَاىُح
هيكم رأش 

 انًال
CS 

إىااً إخَاااىٍ الأصااىه ٍااِ وَاارٌ قُاعااج تئخَاااىٍ الإىرضاٍاااخ ٍْغااىتح 

 خلاه اىَعادىح اىراىُح:

 إجًاني الأصول÷ ( = إجًاني الانتساياث CSهيكم رأش انًال )

 ٍغرقو

 ثانثا: انًتغيراث انضابطت

حجى 

 انًصرف
BSIZ .سقاتً َقاط تاىيىغاسَرٌ اىطثُعٍ لإخَاىٍ الأصىه 

اىغاْىَح  اىرقااسَش

والإَضاااااااااااازاخ 

اىَرََاااااح ىيقاااااىاً 

 اىَاىُح

ربحيت 

 انًصرف
BROA 

َقاط ٍِ خلاه صافٍ ستر اىعاً قثو اىضشائة ٍقغىٍا عياً إخَااىٍ 

 الأصىه.
 سقاتً

جودة 

خصائص 

 انحوكًت

BGQ 

( زغة ٍذي ذىافش 4إىً  1َقاط مَرغُش ذدَُعً ذرشاوذ قَُرج ٍِ ا

تعط خصائص خىدج خصائص اىسىمَاح اإعارقلاىُح غاىثُاح أعضااء 

اىَاذَش اىرْفُازي، وخاىد ىدااُ ٍديظ الإداسج، عذً إصدواخُاح ٍْصاة 

ىَراتعاااح أداء ٍدياااظ الإداسج وٍطاتقاااح زداااٌ ٍدياااظ الإداسج وىداّاااج 

 ىقىاعذ اىسىمَح( أو صفش تخلاف رىل.

 سقاتً

 إعذاد اىثازث. اىَصذس:
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 ثئلثًئ  جملذج الفراس 
اادهود  ا(6كثهمداادبولثا   ااد ملذجاادثوماادهود  الادذ ايهسلااماا م لا موذجا موابودا  اربم)

 
اادم در اإ داداادبولثاااااااااااااااااااااا

 إطئر الفراس  لجمئذج العةق  بين المتغيرا   2ةكل 
 ;Ehikioya,2016)كم تاا تتكوتلا متتوذجااددراستتلاتتت اادمثتتودلاتاادهودكتلالذدتتكابكوسًتتوا  تت ادراستتوت

Sijoinur&Abdul Basit,2016; Adesina et al.,2017)ا مواي   ا

سلا ملذجادمكوساسكوسلاهلز ثوتااارهوحاتت اادم تورل الا هبتورال تراذدتكا  ت اادمكمتلااالألل الجملذج 
معجل د  بدين س ئسد  تلزيدع إيةئب د  ل عةقد  تلةدف  "ادتترضااالى اادسلبكل الكغط اسذاااد متلذجا

ل تهمابكوستلامتاا تمىاا.الأربئح لالق م  السلق   لممصئر: المفرة  في السدلق المئل د  السدعلف  "
ا ملذجاا لدارا ط ابسكط اماا مىااد ملذجاادر وض اادهود  

MV it= β0    β1 (DPit)   εit 

 اىقَُح اىغىقُح 

 ٍع ٍشاعاج

 اىَرغُشاخ اىضاتطح

 اىسىمَحخىدج خصائص  ستسُح اىششمح
 

 يتغيراث اندراست 

 اىَْىرج الأوه
 

 اىثاًّاىَْىرج 

 

 الأثش اىَشرشك ىهَا

 

 اىثاىثاىَْىرج 

 

 عُاعح ذىصَع الأستاذ
 

 

 هُنو سأط اىَاه
 

 زدٌ اىششمح
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ستتلا متتلذجادمكتتوساسك تت ارلساادمتتوىاتتت اادم تتورل الا هبتتورال تتراذدتتكا  تت اادمكمتتلااالجمددلذج الثددئجي 
معجلً ددئ عمددى  المددئله كددل رأس يددؤثر "ادتترضااد تتو   اادستلبكلاد م تترل الكغطت استتذاااد متتلذجا

ل همابكوسلاماا مىا ملذجااالق م  السلق   لممصئر: المفرة  في السلق المئل   السعلف  ".
اا لدارا ط ابسكط اماا مىااد ملذجاادر وض اادهود  

MV it= β0    β1 (CS it)    εit 

رلساادمتوىاتت اادم تورلاسلا ملذجادمكوسااا راادماهركادسكوستلاهلز تئااارهتوحالسك ت االجملذج الثئلث  
لذدتتكاتتت اضتتلءاإد تتوىابثتتضاادمهغيتتراتاادربو كتتلالادهتت اهم تت اا مثتتوا  تت اادمكمتتلاادستتلبكلاد م تترل

ادثلام اادمض رةا   اادمهغيتراادهتوبئا)ادمكمتلاادستلبكلاد م ترل( الدس دتوالااهتد  اتت ا طتو ااددراستلا
مهغيتتراتاادمستتهم لالادمهغيتتراملتت اادبلتتث الهتتماإضتتوتهدوامتتاال تت اهلييتتدال رستتوالضتتبطاادثمبتتلا تتياااد
ادلل متتتلاال تتتلدةا  تتتولأصادهتتتوبئ المتتتاالستتتماستتتذااادمهغيتتتراتال تتتماادم تتترل الرهلكتتتلاادم تتترل ا

كدل مدن س ئسد  تلزيدع الأربدئح يدؤثر "ل غطى هذا الجمدلذج الفدرض الثئلدث  اادمطبملات اادم ترل
لهتتما علف  ".له كددل رأس المددئل عمددى الق مدد  السددلق   لممصددئر: المفرةدد  فددي السددلق المئل دد  السدد

ااد ملذجاادر وض اادهود  ا   ا  وءاًا مهثدداد ط ابوسه داماالا لداراادبكوسلا
MV it= β0    β1 (DP it)    β2 (CS it)    β3 (BSIZ it)    β4 (BROA it)    β5 (GOVQ it)   εit 

اد و تتاتت ا(ااد تزءا(β0(.اt(اتت ا دوكتلاادست ل)i(اهث ترا تااادمكمتلاادستلبكلاد م ترل)MVitليثاإا ا)
(امثتوممتا(β1 اد ملذجالهث را اامسهل اادمكملاادسلبكلاد م ترلاادتذ الاايهت  رابتودمهغيراتاادمستهم ل.

(امثتتوممتاالا لتتداراددك تت ارلسا(β2سكوستتلاهلز تتئااارهتتوح.ا(DPit) الا لتتدارادسكوستتلاهلز تتئااارهتتوح 
مثوم االا لدارادرهلكلاا ((β4(امثوم االا لدارادل ماادم رل ا(β3سك  ارلساادموى ا (CSit) ادموى.

ا.امثوم ااد ط اادثالالأ ا(εit).مثوم االا لداراد لدةاا  ولأصاادلل مل  ((β5ادم رل ا

 لمجئقةتهئ لاختبئر الفرلضجتئج  الفراس  تحميل  5-5
ا همتتتتداهل يتتتت ا هتتتتولألااددراستتتتلا  تتتت ا تتتتمثامرالتتتت ا تتتتدلتابتتتتودهلمقامتتتتاا تتتتملكلااد كو تتتتوتاد هل يتتتت ا

 ما رضاالإل وءاادل ت ادمهغيراتااددراسلالا هدوءا همديرا موذ دوالا هبوراادتترلضامتاااالإل ولأ  
الذدكا مواي    مىاهل ي االإرهبو الالإ لدار ا

ا
ا
ا
ا
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 الب ئجئ  لمتحميل اضحصئجي صةح  إختبئر  5-5-1
 ( (Normal Distribution Testالطب عيمفى إتبئع الب ئجئ  لمتلزيع أللا  اختبئر 

 - Kolmogorov)د هلمتتتقامتتتاامتتتد اابهتتترابااد كو تتتوتامتتتااهلز ثدتتتواادط كثتتت اهتتتمااستتته داماا هبتتتورا

Smirnov)الا هبتتتورا(Shapiro–Wilk اد ه ستتتدامتتتاالاا متتتطاادهلز تتتئاادتتتذقاهستتت سها كو تتتوتااددراستتتلاستتتلا)
بولتتثاهلز تتئاط كثتت  الذدتتكابود ستتبلادمهغيتتراتااددراستتل الذدتتكادهلديتتدا تتلعاالا هبتتوراتاادهتت اسكستته دمدوااد

تتت اادهل يتت االإل تتولأ اد  كو تتوت امتتو يااا هبتتوراتاالإل تتوءاادمث متت الا هبتتوراتاالإل تتوءاادممث متت  ا
الاد دلىاادهود ايلضحابكماالا هبوراتالمسهل اادمث لكلادس امهغيرالموما  اا هبور 

   التلزيع الطب عي لمتغيرا  الفراس  المتصم 3ةفلل 
Shapiro-Wilk 

Statistic 
Kolmogorov-Smirnov 

Statistic Variables 

Sig. value Sig. Value 

1.992 1.987 1.211
*

 1.133 DP ذىصَعاخ الأستاذ 

1.567 1.944 1.211
*

 1.186 CS هُنو سأط اىَاه 

1.724 1.956 1.211
*

 1.157 MV اىقَُح اىغىقُح ىيَصشف 

1.718 1.956 1.211
*

 1.158 BSIZ زدٌ اىَصشف 

1.965 1.981 1.211
*

 1.176 BROA ستسُح اىَصشف 

1.131 1.838 1.115 1.228 BGQ خىدج خصائص اىسىمَح 

 اىَصذس: إعذاد اىثازث اعرَادًا عيً ّرائح اىرسيُو الأزصائٍ

ا(Kolmogorov-Smirnov)(الا هبتور.Sigل هضحاماااد دلىاادسو ق الاابكملامسهل اادمث لكتل)ا
د مكتئاادمهغيترات اله توءًا  ت اذدتكاتتإاااد كو توتااد و تلاا(1.15(الس رامتا)Shapiro-Wilkلا هبورا)

 بمهغيراتااددراسلاههبئاادهلز ئاادط كث .

ادهتت اههبتتئاااسوستتكلالد هتتددي ا  تت اموستت قاهظدتترااااتت وىاادهودكتتلام لكتتوتاادهلز تتئاد كو تتوتاادمهغيتتراتا
ا ي  ادمكملاادسلبكلاد م رل(الذدكا موالااسك  ارلساادموىلااادهلز ئاادط كث ا)هلز ثوتااارهوح

ا

ا

ا

ا
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 ييحيي توزيع يتغير توزيعاث الأرباح نهًصرف

 

 ييحيي توزيع يتغير هيكم رأش انًال نهًصرف

 

 ييحيي توزيع يتغير انقيًت انسوقيت نهًصرف

 
           اىَصذس: إعذاد اىثازث

 لمتغيرا  الفراس  الأسئس    التلزيع الطب عي 3ةكل 
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مااااا وىاادسوبملالاا مو اهم ي ا كو وتاادمهغيتراتاهمهتربالتلىااد تطاادمستهمكمالستذاايض تدالكملبا
بتتوماادبولتتثابمرا تتوةاذدتتكال  تتوءاادهل يتت اا لتتت اضتتلءامتتواستت ق الااستتذااادمهغيتتراتاههبتتئاادهلز تتئاادط كثتت 

 اههبتتئاادهلز تتئاالإل تتولأ  اليتتثابتتوما إهبتتوعاالا هبتتوراتاادمث مكتتلال  تتوءاادهل يتت االإل تتولأ اد  كو تتوتاادهتت
اادط كث .

 الفراس  لقفرته التفسيري  جملذجمفى قلة اختبددئر ثئج ئ  
ليتتثايتتهماادهلمتتقامتتااماتت  لاادهتتدا  اللاالازدلاجااد طتت ا تتيااادمهغيتتراتاادمستتهم لامتتاا تتمىاا هبتتورا

((Multicol   linearity Testلادذ اماا مدهايهمالسوبامثوم اهض ماادهبويااا(Variance Inflation 
Factor (VIF))دس امهغيرامااادمهغيتراتاادمستهم لاادهت اهتض راتت اادمهغيتراادهتوبئ الذدتكاد  متلذجاادثتوماا

ادهلمتتتتقامتتتتاا  تتتتلامهغيتتتتراتااد متتتتلذجامتتتتااماتتتت  لاالارهبتتتتو اادتتتتذاه ابوستتتته دامااد دراستتتتل ابولإضتتتتوتلاإدتتتت 
الكم ااهلضكحاذدكاماا مىااد دلىاادهود   ا(Durbin Watson Test)ا هبور

 Multicol linearity Test ،)(Durbin Watson Test)جتئج  اختبئر   :4ةفلل 
 ( نًتغيراث نًوذج نهدراستD-W( و قيًت )VIFقيًت يعايم )

MV 

 انًتغيراث انًستقهت انقيًت انسوقيت نهًصرف

Tolerance VIF 

1.311 3.211 DP ذىصَعاخ الأستاذ 

1.791 1.266 CS هُنو سأط اىَاه 

1.167 6.115 BSIZ زدٌ اىَصشف 

1.173 13.772 ROA ستسُح اىَصشف 

1.375 2.667 GOVQ خىدج خصائص اىسىمَح 

 (Durbin Watson Test) قَُح 2.459

ال ولأ إ داداادبولثاا همودًاا   ا هولألاادهل ي االإاالمصفر 

 يتاح من الةفلل السئبق مئيمى 
( الستذااكث ت ا11دغود كلاادمهغيراتاادمستهم لالمهغيتراتاادربوبتلاد متلذجااددراستلالبت امتا)( VIFأن ق و  -

تولارهبتتتو ا ي دتتتوادتتتكسادتتتهالااادمهغيتتتراتاادمستتتهم لالااهثتتتو  امتتتااماتتت  لاادهتتتدا  اللاالازدلاجااد طتتت  ا
 ااامتتتراادتتتذقايتتتدىا  تتت ابتتتلةااد متتتلذجاادمستتته دماتتتت اهتستتتيرالهلديتتتدادلادتتتلاإل تتتولأكلالمتتت  تضا تتتدًا

  يراتاادمهغيراتاادمسهم لا   اادمهغيراادهوبئ.ه 
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ا( الس ا ذدكاهمئاضمااادمد اادم ود السلاادتذقاكمهترب6.459ادملسلبلا  غتا)ا((D-Wأن ق م   -
( اممتوايتدىا  ت ا تدمال تلدامات  لادمرهبتو اادتذاه ا تيااادمهغيتراتاادمستهم لاهتض را6.5ا-1.5)6ماا

ا.   ا للااد هولأل

يهضتحالااادمهغيتراتاادمستهم لالااهثتو  امتاامات  لاادهتدا  اللاالازدلاجااد طت اا لت اضلءامواست ق
اددراستتتلالز تتتودةابدرهتتتهاادهتستتتير ل المتتتاا تتتماا متتتلذجل تتتدمال تتتلداماتتت  لادمرهبتتتو اادتتتذاه  البودهتتتود ابتتتلةا

ا. ملكلااد كو وتاد هل ي االإل ولأ 

 اللصفى لمتغيددرا  الفراس  التحميل 5-5-2
كظدتترااد تتدلىاادهتتود االإل تتوءاادل تتت ادمهغيتتراتااددراستتلاليتتثااهل ي تت لس تتواكمتتلماادبولتتثا ل تتفا

اي   لذدكا مواد مهغيراتاادمه  لاد دراسلالذدكا   امداراس لاتااددراسل ا

 اضحصئء اللصفي لمتغيرا  الفراس     5ةفلل 
 أقم قيًت أقصي قيًت الإنحراف انًعيارى انوسظ انسيت انريس يتغيراث اندراست

 ذىصَعاخ الأستاذ

ا عيً ٍاذاس عاْىاخ 

 اىذساعح(

DP16 2116 1.3756 1.11182 1.59 1.23 

DP17 2117 1.4715 1.14578 1.71 1.21 

DP18 2118 1.8162 1.57423 1.83 1.11 

DP19 2119 1.5174 1.27554 1.77 1.11 

 DP  1.5427 1.22111 1.93 1.16 فً اىَرىعط

 هُنو سأط اىَاه

ا عيً ٍاذاس عاْىاخ 

 اىذساعح(

CS16 2116 1.8467 1.12198 1.88 1.82 

CS17 2117 1.8418 1.12326 1.88 1.81 

CS18 2118 1.8461 1.12346 1.89 1.81 

CS19 2119 1.8451 1.12898 1.89 1.79 

 CS  1.8446 1.12214 1.88 1.81 فً اىَرىعط

 اىقَُح اىغىقُح

ا عيً ٍاذاس عاْىاخ 

 اىذساعح(

MV16 2116 1.1149 1.13811 1.16 1.95 

MV17 2117 1.1359 1.15841 1.14 1.97 

MV18 2118 1.1893 1.17815 1.26 1.99 

MV19 2119 1.1888 1.17118 1.23 1.98 

 MV  1.1547 1.15696 1.17 1.98 فً اىَرىعط

 زدٌ اىَصشف

ا عيً ٍاذاس عاْىاخ 

 اىذساعح(

BSIZ16 2116 25.7962 1.65815 26.81 24.71 

BSIZ17 2117 25.8175 1.62311 26.82 24.87 

BSIZ18 2118 25.8541 1.59981 26.84 25.11 

BSIZ19 2119 25.9681 1.59651 26.95 25.18 

 BSIZ  25.8591 1.61617 26.86 24.95 فً اىَرىعط
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 اىَصذس: إعذاد اىثازث اعرَادًا عيً ّرائح اىرسيُو الأزصائٍ 

 ل قفو الةفلل السئبق العفيف من اضستجتئةئ  أهمهئ 
هُاتتيرااد هتتولألاإدتت ابكتتوماادم تتورلاادهتت اهم تت اادثي تتلا هلز ثتتوتابئلجسددب  لمسددتلى تلزيعددئ  الأربددئح   -1

لس ا سبلامم لدل الدس دواتيرا يدة المتاا تمىاههبتئاا%54(ا  سبلا1.54لرهوحابمهلسطا وما  غا)
ا6116اد سبلا   امداراست لاتااددراستلا  تدالااهلز ثتوتااارهتوحااتددتاإرهتو توام للظتوامتاا توما

( ا تماإ  تضتتا7.87لست ا)ا6118(اله ال  تاإدت ال  ت ا ستبلاددتوا توما7.37لاده ا  غتاتكه)
 (.ا7.51)ابمهلسطا6119ت ا وما

هُاتتيرااد هتتتولألاإدتتت اإستتهمراراا  تتت امتتتداراستت لاتااددراستتتل اليتتتثابئلجسدددب  لمتغيدددر تكمفددد  رأس المدددئل   -6
(ا ي متتوا و تتتا7.8478ت)له غتتا6117(الستت  تالبتت ابكمتتلاددتتواتتت ا تتوما1.84هراللتتتابكمهتتهالتتلى)

( ال  تت اادمستتهل اادثتتوما7.8467لادتتذقا  تتغ)ا6116لس تترابكمتتلاددك تت ارلساادمتتوىاد ثي تتلاتتت ا تتوما
 (.1.8446لإ مود اادثي لالد مدةا    ا  غاادمهلسطاادثوماددك  ارلساادموى)

 بئلجسب  لمتغير الق م  السلق   تةير الجتئج  إلى  -3
(الستت ابكمتتلا يتتدةا1.1547د ثي تتلا  تت امتتداراستت لاتااددراستتلا  غتتتا)لااادمكمتتلاادستتلبكلاتتت اادمهلستتطا -

مث تت اذدتتكالااادم تترلااستتهطوعا  تتقابكمتتلاااااQ>1(اليتتثاإذاا و تتتاTobin's Qلتمتتوادممكتتوسا)
ادمكملاادلودكلااده ايهلبئاادل لىا  يدوامستهمبمًال  ت امتااادمكمتلاادملوست كلاادهت اا همتدتامتاا تمىا

 اادثملدااده اههمات اادسل .

 ستسُح اىَصشف

ا عيً ٍاذاس عاْىاخ 

 اىذساعح(

ROA16 2116 1.7356 1.41598 2.39 1.12 

ROA17 2117 1.8755 1.41289 2.66 1.26 

ROA18 2118 2.1516 1.51152 2.82 1.37 

ROA19 2119 1.8141 1.75176 2.95 1.24 

 ROA  1.8691 1.45294 2.71 1.19 فً اىَرىعط

خااااااىدج خصااااااائص 

ا عيااااااً  اىسىمَااااااح

ٍااااااااااذاس عااااااااااْىاخ 

 اىذساعح(

GOV16 2116 2.9191 1.13618 4.11 1.11 

GOV17 2117 3.1919 1.83121 4.11 2.11 

GOV18 2118 3.3636 1.67421 4.11 2.11 

GOV19 2119 3.8182 1.41452 4.11 3.11 

 GOVQ  3.2955 1.64149 4.11 2.51 فً اىَرىعط
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ا6116(ا تتتوما1.1149إرهتتتتوعاادمكمتتتلاادستتتلبكلامتتتااستتت لاا تتتر اليتتتثا  غتتتتاادمكمتتتلاادستتتلبكلاد ثي تتتل) -
رهتثتتتا تتتوما (اللممتتتتال  تتت ا1.1893ده تتتبح)ا6118 تتتماإرهتثتتتا تتتوماا)1.1359ده تتتبح)ا6117لا 

ا(.1.1888لس ا)ا6119بكملاددوات ا وما

 الجتئج  إلى مئيمى  ةيرلممتغيرا  الرقئب   الائبط ( تُ بئلجسب   -4
( الهض تدا65.8591)التدى تمثدل العيجد  المصدئر:بمغ متلسط الملغئريتو الطب عي ضةمئلي أصدلل  -

 اليتتتتتثا  تتتتتغا  تتتتت ا6119لهتتتتت ا تتتتتوماا6117متتتتتاا تتتتتومااادم تتتتتورلاد هتتتتتولألا  تتتتت اإرهتتتتتتوعال تتتتتما
ا(.65.9681( )65.8541( )65.8175ادهرهيب)

 ا(6.1516)دتت (ابتت    ا ستبلارهلكتلال ت تاإ1.8691)التددى تمثدل العيجد  المصدئر:بمدغ متلسدط  -
 اليتتتثا  تتتغا6118لهتتت ا تتتوماا6116متتتاا تتتومارهلكتتتلااتتتر وتاادثي تتتلااإرهتتتتوعلهض تتتدااد هتتتولألا  تتت ا

  تتتتت اا6118 ا6117 ا6116(اد ستتتتت لاتا2.7576( ا)1.8755( )1.7356مهلستتتتتطاادرهلكتتتتتل)
 ادهرهيب.

لهدىا سبلا يدة االس %ا86(ا  سبلا3.6955)عيج لم بمغ متلسط جسب  ةلفة خصئجص الحلكم  -
لب تتتت ادر تتتتوتاالإدهتتتتزامالممتتتتاهلادهتتتتزاماادم تتتتورلاتتتتت اادستتتثلدكلا هط يتتتتقامدكتتتتوتاادلل متتتتل اا  تتت ا

 %.95  سبلاا(3.8186بمهلسطا  غ)ا6119بودهط يقااد يدالآدكوتاادلل ملات ا وما
اتاااسوستتكلالستت اهلز ثتتوتااارهتتوحالسك تت ارلساادمتتوىالادمكمتتلامهغيتترااد  تت اا لستتللاير تتزاادبولتتثا

ممور تتلا هبتتورااالذدتتكامتتاا تتمىا ثي تتلد ادم ل تتلااادم تتورلد االإ تتهملا تتياالكمتتلما دراستتلامتتادستتلبكل ا
ا الذدكا موايهضحاماااد دلىاادهود  دثي لالالدةاادهبويااادمهلسطوتادمكوس

  تلزيعئ  الأربئح له كل رأس المئل لالق م  السلق   من حيث بين المصئر:مفى التبئين   6ةفلل 
 انًصرف

 سيواث( 4اندراست )انًتوسظ عهي يدار يدة 

 انقيًت انسوقيت هيكم رأش انًال توزيعاث الأرباح

 1.1493 1.8338 1.6146 تْل اىشَاض

 1.9831 1.8651 1.4838 تْل اىدضَشج

 1.9781 1.8564 1.1637 اىثْل اىغعىدي ىلإعرثَاس

 1.1322 1.8357 1.7648 اىثْل اىغعىدي اىفشّغً

 1.1474 1.8141 1.6636 اىثْل اىغعىدي اىثشَطاًّ

 1.1111 1.8525 1.3961 اىثْل اىعشتً اىىجًْ

 1.1711 1.8143 1.7169 ٍدَىعح عاٍثا اىَاىُح

 1.1694 1.8546 1.9323 ٍصشف اىشاخسً

 1.1886 1.8821 1.3378 تْل اىثلاد

 1.1519 1.8231 1.4121 ٍصشف الإَّاء

 1.1211 1.8593 1.4938 اىثْل الأهيً اىرداسي

 1.1547 1.8446 1.5427 اىعُْحإخَاىً 

 اىَصذس: إعذاد اىثازث اعرَادًا عيً ّرائح اىرسيُو الأزصائٍ 
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  ةحظ من الةفلل السئبق مئيمى 
ا ستتتبلاهلز ثتتتوتبمهلستتتطاام تتترلاادرا لتتت ستتتلاامتتتااليتتتثا ستتتبلاهلز ثتتتوتااارهتتتوحاادم تتتورلل  تتت ا -

 ي موا  غتا سبلاادمكمتلا(ا1.8546)اله غاسك  ارلساادموىاددذااادم رلامهلسط( ا1.9363)ت  غ
 (.1.1694ادسلبكلادهات اادسل )

له تتغا( ا1.8861)ابمهلستتطا  تتغا  تتكاادتتبمدستتلاامتتااليتتثا ستتبلاسك تت ارلساادمتتوىاادم تتورلل  تت ا -
ا(ا ي متتوا  غتتتا ستتبلاادمكمتتلاادستتلبكلادتتهاتتت اادستتل ا1.3378)ا ستتبلاادهلز ثتتوتاددتتذااادم تترلامهلستتط

(1.1886.) 

( ا1.1694بمهلستطا  تغ)ام ترلاادرا لت ستلااادسلبكلات اادستل امااليثاادمكملااادم ورلل   ا -
(الستت ال  تت ا ستتبلاهلز ثتتوتا تتيااادم تتورلا1.9363)اله تتغا ستتبلاادهلز ثتتوتاددتتذااادم تترلامهلستتط

 ت اادثي ل.

 جتئجد  اختبدددئر فدددرلض الفراسدد  تحميدددل 5-5-3
الا لتتدارااد طتت اادبستتكطاالإرهبتتو ابولإضتتوتلاإدتت اهل يتت الا هبتتوراتتترلضااددراستتلاهتتمااستته داماهل يتت ا

اد ترضااالىالاد و  الالا لدارااد ط اادمهثدداد ترضااد ودث الذدكا   ااد للاادهود  

تلةدددف عةقددد  إيةئب ددد  لمعجل ددد  بدددين س ئسددد  تلزيدددع تحميددددددل جتدددئج  اختبدددئر الفدددرض الألل  " أللا  
ل تتتتتهما فدددددي السدددددلق المئل ددددد  السدددددعلف  ". الأربدددددئح لالق مددددد  السدددددلق   لممصدددددئر: المفرةددددد 

 ا هبورامد ا للاسذااادترضالهسل اامثوددلا مكلادهاماا مىاإهبوعاااه  

 التحميل أحئفي المتغير تحميل اضرتبئط( لمتغيرا  الفرض الألل  -1
لإ هبتتتوراادثمبتتتلااالودكتتتلامتتتوا تتتيااادمهغيتتتراادهوبئ)ادمكمتتتلاادستتتلبكل(الادمهغيتتتراادمسهم )سكوستتتلاهلز تتتئا

 ال لضحااد دلىاادهتود ا مبتوتاالارهبتو ا(Correlation Analyze)اارهوح(اهماإ راءاهل ي االارهبو ا
ادمهغيراتاادترضااالى الذدكا مواي   ا

 لفرض الأللمتغيرا  ا الارتبئط بينعةق    7ةفلل
 (DPسياست توزيع الأرباح ) انًتغير انًستقم انًتغير انتابع

 اىقَُح اىغىقُح ىيَصشف

MV 

Pearson Correlation 1.451
**
 

Sig. 1.112 
  **

 1.11ذشُش إىً ٍعْىَح ٍعاٍو الإسذثاج عْذ ٍغرىي ٍعْىَح  

ا



 .......سياسة توزيع الأرباح وهيكل رأس المال على القيمة السوقية للمصارفأثر                متولي السيد متولي عيطةد/ 
   

  47  

 

لليتثالااإاتورةامثومت االإرهبتتو ا)ادمل بتل(اهُاتيراإدتت ال تلدا مبتلاإرهبتتو اطردكتلا)إي و كتل( الهُاتتيرا
ذاتادلادتتلاطردكتتلااارهبتتو بكمتتلامثومتت االإرهبتتو اإدتت ابتتلةا مبتتلاالإرهبتتو  ايهضتتحاد بولتتثال تتلدا مبتتلا

و امل تبالمستهلقا يااسكوستلاهلز تئااارهتوحالادمكمتلاادستلبكلاد م تورل اليتثالاامثومت االارهبتمث لكلا
ا(.1.15(الب اما)(.sigادمث لكل

ل   صاادبولثاممواس ق ال هات اضلءاضلابطالملدداتاادثي لاادم هورةات  ها  مواهلست تاسكوستلا
هلز تتئااارهتتوحاتتت اادم تترلالزادتا ستتبلاهلز ثتتوتااارهتتوحا  متتوازادتاادمكمتتلاادستتلبكلاد م تترلاادستتل ا

الهلس تا لرههالسمثهه.

 تتيااسكوستتلاذاتادلادتتلامث لكتتلاإي و كتتلااارهبتتو لتت اضتتلءاموستت ق اي  تتصاادبولتتثاإدتت ال تتلدا مبتتلا
هلز ئااارهوحالادمكملاادسلبكلاد م ورلاادمدر لاتت اادستل اادمودكتلاادستثلدكل اممتوايتد ما تللاادتترضا

ااالى.

 تحميل اضجحفار لص ئغ  الجملذج الكمى لمفرض الألل -2
ا (ادمكملاادسلبكل)اادمهغيراادهوبئ   ا(اسكوسلاهلز ئااارهوح)مهغيراادمسهم د ادترد ادمكوسال رااده  يرا

 هتولألاا دهمديرامث لموتا ملذجاالإ لدار الكثرضااد دلىاادهودا ااسه دماادبولثاطر ملاادمرهثوتااد غرا
 هل ي االا لدارالذدكا مواي  ا 

 جتئج  تحميل الاجحفار لمتغيرا  الفرض الألل  8ةفلل 
 VM انقيًت انسوقيت نهًصرف انتابعانًتغير 

 انًتغير انًستقم
يعايم 

 (Bالانحدار)
 Tقيًت  BteBقيى 

يستوى 

 انًعيويت
 اندلانت

tnotCnoC داه إزصائُاً  1.111 56.781  1.116 ثاتد 

PD داه إزصائُاً  1.112 3.277 1.451 1.191 عُاعح ذىصَع الأستاذ 

R  ٍعاٍو اىرسذَذ اىقَُح اىرفغُشَح ىيَْىرج
2

 =  1.214 

 AVONA   =1.112 ٍغرىي اىَعْىَح ىرسيُو  اىَعْىَح اىنيُح ىيَْىرج
 اىَصذس: إعذاد اىثازث اعرَادًا عيً ّرائح اىرسيُو الأزصائٍ

ا ايتاح لمبئحث من الةفلل السئبق الجتئج  الأت  
د  متتلذجامم لدتتل ا( الستلامتتواكث تسالااادمكمتتلاادهتستير لا1.614ه  تتغا)( (R2معئمددل التحفيددف أن ق مد  -

ل ر اادبولثالاالت تباادهغيتراتالاكم تااهتستيرسوامتاا تمىاستذاااد متلذج ال ر تئاذدتكابست با تغرا
ل تتماادثي تتل المتتاا تتمايل تت اادبولتتثال تتها  تتداهثمتتكما هتتولألااددراستتل اتإ تتهاي تتبااا تتذاتتت االإ هبتتورا

 ملدداتاادثي لاللسمدوا غرال ماادثي ل.
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ادمستتتتتتته دماتتتتتتتتكم ااادهثتتتتتتترلا  يدتتتتتتتوامتتتتتتتاا تتتتتتتمىاهل يتتتتتتت ااالمعجل ددددددد  الكم ددددددد  لجمدددددددلذج الاجحدددددددفار -
 اممتوايتدىا  ت اارهتتوعا(1.116)(اد متلذجاالا لتدار اليتثا  غتتامستهل اادمث لكتلANOVAادهبويا)

امث لكلااد ملذجاادمسه دمات ااددراسلال مليههادهلميقاسدلااددراسل.

د م ورلاادمدر لات اادسل اهل دا مبلاإي و كلالمث لكلا يااسكوسلاهلز ئااارهوحالادمكملاادسلبكلا -
لفدى ادلء مئسدبق  مكدن صد ئغ  ا(امل بتل.βليثا و تتاإاتورةامثومت االا لتدار)  ادمودكلاادسثلدكل

 كمئ يمي س ئس  تلزيع الأربئح عمى الق م  السلق   جملذج الاجحفار لت ثير 
MVit = 1.006  + 0.090 (DPit)   εit 

لادهتسيراادملهم اد هولألاادترضااالىاست  الاالرهتوحالت اضلءاموس ق اكم ااب لىاادترضااالى ا
ااستتدماهُثتتدابم وبتتلاإاتتورةادلأرهتتوحاادمستتهم  كل المتتاا تتماادهتت  يراتتت ال تتماادط تتبا  تت الستتدمدو البودهتتود ا
ه  يرسوا   اادمكملاادسلبكل.اإذالااهلز ثوتاادم ورلادلأرهوحاكُم االااهمتلما  مت امث لمتوتاد ستل ا تاا

دكلاادمهلبثتتتتتتتتلاتتتتتتتتت اادمستتتتتتتتهم  اد مستتتتتتتته مر ا.الستتتتتتتتذاامتتتتتتتتواللضتتتتتتتتلهها ظر تتتتتتتتلالرهتتتتتتتتوحاادم تتتتتتتتورلاادستتتتتتتتثلا
(اللىال راادملهل اادمث لموه اد هلز ثوت اليتثاللضتلتالااادت تلةا تيااSignaling Theoryالإاورة)

مواكثرتهاادمديرلاا ااادم رلالمواكثرتهاادمسه مرلااكُم ااسدسوابوسه داماهلز ثوتااارهوح.السذااموا
(الادهت اهل ت تاإدت ال تلداAdesina et al.,2017ا;اEhikioya, 2015ا;6119 تلا ب (ليدهتهادراستهًو

ل تتراذقادلادتتلامث لكتتلادسكوستتوتاهلز تتئااارهتتوحا  تت اادمكمتتلاادستتلبكلاتتت ا يلأتتلااا متتوىابمطتتر ال ي ير تتو ا
ا ;Sijoinur & Abdul Basit, 2016)لادمغتتربا  تت اادهتتلاد .اتتت التتتتتتيااههثتتورضامتتئا هتولأتتتتتلادراستتتتهًو

 الادهتت الظدرهتًتوا هولأ دمتتوا تتدمال تتلدال تترادسكوستتوتاهلز تتئااارهتتوحا  تت اادمكمتتلاادستتلبكل.ا6161اد تتتور (
لبتتداكثتتلداادستتت باتتت اذدتتتكاإدتت اا تتتهملا يلأتتلاادهط يتتتقامتتااليتتتثاا تتهملاستتت لكاادمستته مر االرداتثتتت ا

اادسل ات ااد يلألااامر  كل الاارد كلااده ال ر تا دوااددراسوت.

الق مدد  السددلق    يددؤثر ه كددل رأس المددئل معجلً ددئ عمددى  " الثددئجىج  اختبددئر الفددرض تحميدددددل جتددئثئج ددئ  
ل تهماا هبتورامتد ا تللاستذااادتترضالهستل اامثوددتلا لممصئر: المفرة  في السلق المئل   السعلف  ".

  مكلادهاماا مىاإهبوعاااه  

 الثئجىالتحميل أحئفي المتغير  تحميل اضرتبئط( لمتغيرا  الفرض   -1
لإ هبوراادثمبلااالودكلاموا يااادمهغيراادهوبئا)ادمكملاادستلبكل(الادمهغيتراادمستهم )سك  ارلساادمتوى(ا

 ال لضحااد دلىاادهود ا مبوتاالارهبو ادمهغيراتا(Correlation Analyze)هماإ راءاهل ي االارهبو ا
 ادترضااد و   الذدكا مواي   ا

ا
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 الثئجيفرض متغيرا  ال الارتبئط بينعةق   :9ةفلل 
 (CSهيكم رأش انًال ) انًتغير انًستقم انًتغير انتابع

 MVاىقَُح اىغىقُح ىيَصشف
Pearson Correlation 1.117 

Sig. 1.451 

)إي و كتل( الهُاتتيراا)ادمل بتل(اهُاتيراإدتت ال تلدا مبتلاإرهبتتو اطردكتلالليتثالااإاتورةامثومت االإرهبتتو 
تيتتراطردكتتلاضتتثكتلااارهبتتو بكمتتلامثومتت االإرهبتتو اإدتت ابتتلةا مبتتلاالإرهبتتو  ايهضتتحاد بولتتثال تتلدا مبتتلا

 يااسك  ارلساادموىالادمكملاادستلبكلاد م تورل اليتثالاامثومت االارهبتو امل تبالمستهلقادادلامث لكلا
إدت ال تلدا مبتلاارهبتو اإي و كتتلالتت اضتلءاموست ق اي  تتصاادبولتثا(.ا1.15(الس ترامتا)(.sigادمث لكتل

ضتتثكتلاتيتترادادتتلامث لكتتلا تتيااسك تت ارلساادمتتوىالادمكمتتلاادستتلبكلاد م تتورلاادمدر تتلاتتت اادستتل اادمودكتتلا
اادسثلدكل.

 الثئجىتحميل اضجحفار لص ئغ  الجملذج الكمى لمفرض  -2
(اكمتتتلاادستتتلبكلادمادمهغيتتتراادهتتتوبئا)  تتت ا)سك تتت ارلساادمتتتوى(اامهغيتتتراادمستتتهم د ادتتتترد ادمكتتتوساادهتتت  يرا

استته دماادبولتتثاطر متتلاادمرهثتتوتااد تتغرقادهمتتديرامث لمتتوتا متتلذجاالإ لتتدار الكثتترضااد تتدلىاادهتتود ا
  هولألاهل ي االا لدارالذدكا مواي   

 الثئجىجتئج  تحميل الاجحفار لمتغيرا  الفرض   17ةفلل 

 VM انقيًت انسوقيت نهًصرف انًتغير انتابع

 انًتغير انًستقم
يعايم 

 (Bالانحدار)

قيى 

BteB 
 Tقيًت 

يستوى 

 انًعيويت
 اندلانت

tnotCnoC 1.159 1.943  1.758 ثاتد 
غُش داه 

 إزصائُاً 

CS 1.451 762. 1.117 1.352 هُنو سأط اىَاه 
غُش داه 

 إزصائُاً 

R  ٍعاٍو اىرسذَذ اىقَُح اىرفغُشَح ىيَْىرج
2

 =  1.114 

 AVONA   =1.451 ٍغرىي اىَعْىَح ىرسيُو  اىَعْىَح اىنيُح ىيَْىرج

 .زصائٍإعذاد اىثازث اعرَادًا عيً ّرائح اىرسيُو الإ انًصدر:    
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ا ايتاح لمبئحث من الةفلل السئبق الجتئج  الأت     
( الستلامتواكث تسالااادمكمتلاادهتستير لاد  متلذجاضتثكتل ا1.114ه  تغ)( (R2 معئمل التحفيدف أن ق م  -

لت تباادهغيتراتالاكم تااهتستيرسوامتاا تمىاستذاااد متلذج ال ر تئاذدتكابست با تغرال ر اادبولثالاا
ل تتماادثي تتل المتتاا تتمايل تت اادبولتتثال تتها  تتداهثمتتكما هتتولألااددراستتل اتإ تتهاي تتبااا تتذاتتت االإ هبتتورا

 ملدداتاادثي لاللسمدوا غرال ماادثي ل.

  لممصدئر: المفرةد  فدي تلةف عةق  إيةئب د  غيدر معجل د  بدين ه كدل رأس المدئل لالق مد  السدلق  -
(امل بتتلالمستتهل اادمث لكتتلالس تتراβليتتثا و تتتاإاتتورةامثومتت االا لتتدار)، السددلق المئل دد  السددعلف  

 .ا(1.15ما)

ادمكمتتتلاادستتتلبكلا  تتت ااسك تتت ارلساادمتتتوىلتتتت اضتتتلءاموستتت قاكم تتتاا تتتكوتلا متتتلذجاالا لتتتدارادهتتت  يرا
ا مواي   د م ورلا

MVit = 0.758 + 0.352 (CSit)   εit 

لهتستيراذدتكاير تتئاإدت الاا متطاسك ت ارلساادمتتوىالتت اضتلءاموست ق اكُم تاارتتتضاادتترضااد تو  .اا
بودم تتتورلاادستتتتثلدكلادتتتكسادتتتتهاهتتتت  يرا  يتتتراتتتتت اادمكمتتتتلاادستتتلبكلاد م تتتترلالذدتتتتكا ظتتترًاادط كثتتتتلال متتتتوىا
ادم تتورلاادستتثلدكل اليتتثاهمتتدما تتدموتام تترتكلاإستتممكلاه ه تتفا تتااط كثتتلااا متتوىاادم تترتكلاتتت ا

ثداادملد لاات اادم ورلاادسثلدكلاار وءامثهات ااسه موراههاكاُاده ور لات ااد يلأوتااا رق.اإذاااد  لك
ل هاتتور لاامتتئاادم تترلاتتت ااارهتتوحالاد ستتولأرا  تت التتداستتلاء.اإدتت ا و تتبااسهمتتوماادمستته مر ااب ستتدما

ه مر ااادم رلاك لاام  با   الداءاادم رلالس رامااالإسهموما  سبلاادمديل كل اليثاكتض اادمست
تتت اادم تتورلاادستتثلدكلاادهمل تت ابودم سكتتلالادماتتور لالس تترامتتااادهمل تت ابودتتديلا.الذدتتكابستت باهل دتتوهدما
اددي كل.الكم ااهتسيراسذاااد هي لات اضلءا ظر لا  تلرات ااديد الاده اهض تدالااادمسته مر اايدهمتلاا

مور ل.المتتاا زتتماتتتإ دمالاايدهمتتلااب رهتتوحاااستتدمالس تترامتتاالرهتتوحارلساادمتتوىا  تتدااه تتوذسماد متتراراتاالاستته 
بمديل كتتلاادم تترلا  تتدااه تتوذسمادمتتتراراتااتتراءالهكتتئالستتدماادم تتتورلابمتتدرااسهمتتومدمابودهلز ثتتوتاادهتتت ا

اسكل  لاا  يدو.ا

اا ,Collins et al.,2019 ; Aggarwal&Padhan)ا ;61182017لسذاامتوالسدهتهادراستوت)اادثرمتوا 
لادهتت اهل تت تاإدتت ا تتدمال تتلداهتت  يرامث تتلقاددك تت ارلساادمتتوىا  تت اادمكمتتلاادستتلبكل.اتتت التتيااههثتتورضا

 ;Zen&Rashid,2016; Noorhayati et al.,2018)ستتذاااد هتتولألامتتئامتتواهل تت تاإدكتتهادراستتوتا

Nagatemin&Erlina,2018; Chowdhury,2019)لاده اهل  تاإد ال لدال راإي و  ا تيااسك ت اا
رلساادمتوىا  تت اادمكمتتلاادستتلبكلاتتت ا يلأتتلااا متتوىابوسستتهوا الرلمو كتتو ا ي ير تتو ا تت غمدكشا  تت اادهتتلاد .ا
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لاده اهل  تا;Abdul   Hadi et al.,2017) 6119ل   اادث سامااذدك اللضلتادراسهًوا)ادمطوميا 
ات اااردا ال ي ير و.ااإد ال لدال راس   ات ا يلألااا موى

يؤثر كل من س ئس  تلزيع الأربئح له كل رأس المدئل عمدى "  الثئلثتحميدددل جتئج  اختبئر الفرض ثئلثئ  
ل تهماا هبتورامتد ا تللاا".الق م  السلق   لممصئر: المفرة  في السلق المئل د  السدعلف  

اسذااادترضالهسل اامثوددلا مكلادهاماا مىاإهبوعاااه  

 الثئلث تحميل اضرتبئط( لمتغيرا  الفرض  اضرتبئط مصفلف  -1
لإ هبتتوراادثمبتتلامتتوا تتيااادمهغيتتراادهوبئ)ادمكمتتلاادستتلبكل(الادمهغيتتراتاادمسهم ل)سكوستتلاهلز تتئااارهتتوح ا
لسك تتتت ارلساادمتتتتوى الل تتتتماادم تتتترل الرهليهتتتته ال تتتتلدةا  تتتتولأصاادلل متتتتلاادمطبمتتتتلاتكتتتته(اهتتتتماإ تتتتراءا

 ال لضحااد دلىاادهتود ا مبتوتاالارهبتو ادمهغيتراتاادتترضا(Correlation matrix)م تلتلاالارهبو ا
ااد ودث الذدكا مواي   ا

 .الثئلثالارتبئط بين متغيرا  الفرض  مصفلف   11ةفلل 
MBbaBrat MV CS BSIZ BROA GOVQ 

MV 
tnttalnCrno 1     

.grS -     

DP 
tnttalnCrno 1.451

**
     

.grS 1.112     

CS 
tnttalnCrno 1.117 1    

.grS 1.451 -    

BSIZ 
tnttalnCrno 1.527

**
 -1.298

*
 1   

.grS 1.111 .1491  -   

BROA 
tnttalnCrno 1.736

**
 -1.177  1.697

**
 1  

.grS 1.111 1.251 1.111 -  

GOVQ 
tnttalnCrno 1.681

**
 -1.147  1.557

**
 1.633

**
 1 

.grS 1.111 1.342 1.111 1.111 - 
 

**
  1.11ذشُش إىً ٍعْىَح ٍعاٍو الإسذثاج عْذ ٍغرىي ٍعْىَح  
*
 1.15ذشُش إىً ٍعْىَح ٍعاٍو الإسذثاج عْذ ٍغرىي ٍعْىَح  

ايراإد ال لدا مبلاإرهبو اطردكل)إي و كل( الهايرابكملاهاُلليثالااإاورةامثوم االإرهبو )ادمل بل(ا
 موي   اد بولثيهضحابلةا مبلاالإرهبو  ااالإرهبو اإد مثوم ا

لالق مد  السدلق   كل من س ئس  تلزيدع الأربدئح له كدل رأس المدئل بين إيةئب    ارتبئطلةلف عةق   -
 .ل اليثالاامثوم االارهبو امل بلممصئر:
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كددل مددن حةددو المصددر:، لربح دد  المصددر:، لةددلفة خصددئجص بددين إيةئب دد   ارتبددئطلةددلف عةقدد   -
 .لمل بدس ام دما اليثالاامثوم االارهبو االق م  السلق   لممصئر:الحلكم  لبين 

 الثئلثتحميل اضجحفار لص ئغ  الجملذج الكمى لمفرض  -2
ل)سكوسلاهلز ئااارهوح السك  ارلساادمتوى الل تماادم ترل اادمسهم ااتمهغيراد ادترد ادمكوسااده  يرا

ادبولتتتثاطر متتتلااستتته دما(اادمكمتتتلاادستتتلبكلادمهغيتتتراادهتتتوبئا)  تتت االرهليهتتته ال تتتلدةا  تتتولأصاادلل متتتل(
دهمتتتتتتتديرامث لمتتتتتتتوتا متتتتتتتلذجاالإ لتتتتتتتدار الكثتتتتتتترضااد تتتتتتتدلىاادهتتتتتتتود ا هتتتتتتتولألاهل يتتتتتتت اا اادمرهثتتتتتتتوتااد تتتتتتتغرا

 لذدكا مواي  ا اادمهثددالا لدارا

 الثئلثلمتغيرا  الفرض المتعفف جتئج  تحميل الاجحفار   12ةفلل 
 VM انقيًت انسوقيت نهًصرف انًتغير انتابع

 انًتغيراث انًستقهت
يعايم 

 (Bالانحدار)

قيى 

BteB 
 Tقيًت 

يستوى 

 انًعيويت
 اندلانت

tnotCnoC 1.916 1.116-  1.151- ثاتد 
غُش داه 
 إزصائُاً 

DP داه إزصائُاً  1.141 2.116 1.211 1.142 عُاعح ذىصَع الأستاذ 

CS داه إزصائُاً  1.111 3.458 1.318 1.957 هُنو سأط اىَاه 

FSIZ 1.816 1.247 1.131 1.114 زدٌ اىَصشف 
غُش داه 
 إزصائُاً 

ROA داه إزصائُاً  1.112 3.258 1.445 1.161 ستسُح اىَصشف 

GOVQ داه إزصائُاً  1.113 3.215 1.363 1.124 خىدج خصائص اىسىمَح 

R  ٍعاٍو اىرسذَذ اىقَُح اىرفغُشَح ىيَْىرج
2

 =  1.723 

 AVONA   =1.111 ٍغرىي اىَعْىَح ىرسيُو  اىَعْىَح اىنيُح ىيَْىرج

ا ايتاح لمبئحث من الةفلل السئبق الجتئج  الأت     
( الستلامتواكث تسالااادمكمتلاادهتستير لاد  متلذجا ودكتل ا1.763ه  غ)( (R2 معئمل التحفيف أن ق م  -

 للاالت باادهغيراتاكم ااهتسيرسواماا مىاسذاااد ملذج.

ادمستتتتتتته دماتتتتتتتكم ااادهثتتتتتترلا  يدتتتتتتوامتتتتتتاا تتتتتتمىاهل يتتتتتتت ااالمعجل دددددد  الكم دددددد  لجمددددددلذج الاجحددددددفار -
 اممتوايتدىا  ت اارهتتوعا(1.111)(اد ملذجاالا لدار اليتثا  غتتامستهل اادمث لكتلANOVAادهبويا)

 مث لكلااد ملذجاادمسه دمات ااددراسلال مليههادهلميقاسدلااددراسل.

كدل رأس المدئل عمدى تلةف عةق  ت ثير ذا  فلال  معجل   بين كدل مدن س ئسد  تدلزع الأربدئح له  -
ليتتثا و تتتاإاتتورةامثتتوممتا، الق مدد  السددلق   لممصددئر: المفرةدد  فددي السددلق المئل دد  السددعلف  

 .(1.15ما)(امل بلالمسهل اادمث لكلالب اβالا لدار)
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تلةف عةق  ت ثير ذا  فلالد  معجل د  بدين كدل مدن ربح د  المصدر:، لةدلفة خصدئجص الحلكمد   -
، لق   لممصدئر: المفرةدد  فدي السددلق المئل د  السددعلف  المطبقد  فدى المصددر: عمدى الق مدد  السد

 .(1.15)اما(امل بلالمسهل اادمث لكلالب اβليثا و تاإاورةامثوممتاالا لدار)

تلةف عةقد  تد ثير ل سد  ذا  فلالد  معجل د  بدين كدل مدن حةدو المصدر: عمدى الق مد  السدلق    -
(امل بتلاβمثوممتاالا لدار)اليثا و تاإاورة، لممصئر: المفرة  في السلق المئل   السعلف  

 .(1.15)امالمسهل اادمث لكلالس را

 لفى الء مئسبق  مكن ص ئغ  جملذج الاجحفار كمئ يمى 
MV it= -0.050+ 0.042 (DP it) + 0.957 (CS it) +  0.004 (BSIZ it) + 0.060 
(BROAit) +  0.024 (GOVQ it)   εit 

لت اضلءاموس ق اكم ااب لىاادترضااد ودثا ل لداه  يرادس امااسكوسلاهلز ئااارهوحالسك  ارلسا
ارهبتو اإد االهتسيراذدكاير ئادموىا   اادمكملاادسلبكلاد م ورلاادمدر لات اادسل اادمودكلاادسثلدكل.ا

سوابراراتاهمل  كل اليتثا  امااسكوسوتاهلز ئااارهوحالسك  ارلساادموىابودمكملاادسلبكلاد م ا ةابو هبورا
يض رااا   اادثلالأداادمسهم  كلادلم تلاااستدم البودهتود اادهت  يرا  ت امستهلقاادط تبا  ت اااستدمالستلامتوا
سي ث سا   ابكمهدواادسلبكل.الذدكامواللضلهها ظر لاادل ودلااده اهتهرضالااادمتراراتاادمهث متلا دك ت ا

 متلابودل ودتلا تااطر تقاه تتكضاادم سكتلاتت اسك ت ارلساادموىاي بالااهددلاإد ا تضاادهستوديفاادمهث
ارلساادموى ال هماذدكاماا مىاز ودةاادهمل  ا ااطر قاادديلاالبودهود از ودةاادمكملاادسلبكل.ا

(الاده ا(Al-Najjar,2015;Luvembe et al.,2016;Lundgren, 2017لسذااموالسدههادراسوت
لز ئااارهوحالسك  ارلساادموىا   اادمكمتلاادستلبكلاهل  تاإد ال لدال راذلادلادلامث لكلا يااسكوسلاه

تتتتتتتتت ا يلأتتتتتتتتلااا متتتتتتتتوىابودستتتتتتتتل د ا ي كتتتتتتتتو الاارداا  تتتتتتتت اادهتتتتتتتتلاد .اتتتتتتتتت التتتتتتتتتتتتيااههثتتتتتتتتورضامتتتتتتتتئا هتولأتتتتتتتتتتتلا
( الاده ابدالظدرتا هولأ دوا دمال لدال را يااسكوسوتاهلز تئا(Sijoinur&Abdul Basit,2016دراستتل

اادسلبكلات ا يلألااا موىابودللاكوتاادمهلدةااامر  كل.اارهوحالسك  ارلساادموىا   اادمكملا

ا

ا

ا

ا

ا
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 جتئج  اختبئرا  فرلض الفراس   5-6
 من خةل جتئجح التحميل اضحصئجي فرلض الفراس  جتئج  اختبئر  13ةفلل يمخص 

 انيتيجت انًتغيراث انفرض

 الأوه

اىغااىقُح فااٍ اىَصاااسف ذىخااذ علاقااح إَداتُااح وٍعْىَااح تااُِ عُاعااح ذىصَااع الأستاااذ واىقَُااح 

اىَذسخح فٍ اىغى  اىَاىُح اىغعىدَح. وقذ أظهشخ ّرائح اىذساعح وخىد أثش رو دلاىح ٍعْىَح. 

 ;2119قْاااااىُ،( وٍاااااِ ثواااااٌ قثاااااىه اىفاااااشض الأوه، وهااااازا ٍاااااا أمذذاااااج ّراااااائح دساعااااااخ

Ehikioya,2015 ; Adesina et al.,2017.) 

 قثىه

 اىثاٍّ

َُح اىغىقُح فٍ اىَصاسف اىَذسخح فٍ اىغى  اىَاىُاح َؤثش هُنو سأط اىَاه ٍعْىَاً عيً اىق

اىغااعىدَح. وقااذ أظهااشخ ّرااائح اىذساعااح عااذً وخااىد أثااش رو دلاىااح ٍعْىَااح. وٍااِ ثوااٌ سفااط 

 ,Aggarwal& Padhan  ;2118اىعشٍااُ، ا اىفاشض اىثااٍّ، وهازا ٍاا أمذذاج دساعااخ

2017  (Collins et al.,2019; 

 سفط

 اىثاىث

ذىصَع الأستاذ وهُناو سأط اىَااه عياً اىقَُاح اىغاىقُح فاٍ اىَصااسف َؤثش مو ٍِ عُاعح 

اىَذسخح فٍ اىغى  اىَاىُح اىغعىدَح. وقذ أظهشخ ّرائح اىذساعح وخىد أثش رو دلاىح ٍعْىَح. 

 Al-Najjar,2015;Luvembe )وٍِ ثوٌ قثىه اىفشض اىثاىث. وهى ٍا َرفق ٍاع دساعااخ

et al.,2016; Lundgren, 2017)  

 قثىه

   اىَصذس: إعذاد اىثازث اعرَادًا عيً ّرائح اىرسيُو الأزصائٍ 

 الجتئج  لالتلص ئ  لالتلةهئ  البحث   المستقبم   القسو السئفس 
ت اضلءاموالسترتا  هااددراسلاباميدوااد ظرقالادهط كم  اي  صاادبولثاإد ام مل لامتاااد هتولألا

 ادمسهم  كلااده اكم ااه ولددوا   ااد للاادهود  لادهل كوت ابولإضوتلالابهراحابثضاادهل دوتاادبل كلا

  الجتدئجدددد  6-1
  مكن بملرة أهو جتئج  البحث عمى الجحل التئلي 

هُثتداسكوستلاهلز تئااارهتوحامتتااادمتراراتاادمودكتلاادمدمتلاذاتاادبُثتداالاستتهراهي  اتت اادم ات ت ادمتواددتتوا -
ادار لالرهليهدوات اادمسهم   اليثاكُثداامااا ث وسوتا   ابراراتاادمسه مر اات اادل ما   الداء

برارااده رلات ااارهوحاماالس تراادملضتل وتااسهمومًتواتت ات تراالإدارةاادمودكتل الذدتكادمتوايهضتم ها
 ماا م كوتالا  راءاتامدمهاه ث سا   ااه وذاادمراراتكموايهث قا هلز ئااارهوحاللااله وزسو.

لد االآدكوتااده اكُثدا مطاسك  ارلساادموىاللداادثلام اادمدم - لالادمل رةا   اسكوسوتاادار وت الا 
هتتت ظماادثمبتتتلا تتتيااادم سكتتتلالالإدارة اليتتتثايتتتض راتتتت امستتتهلقاادلل متتتلادا تتت اادم اتتت ة اللداءاادم اتتت ةا

 ادمود الادهاغي  الادا  ااده ظكم  المسهلكوتاالاسه مورالادهمل  .

يل دال راذقادلادلامث لكلادسكوسلاهلز ئااارهوحا   اادمكمتلاادستلبكلابودم تورلاادمميتدةاتت اادستل ا -
ادمودكتتتلاادستتتثلدكل.الستتتلامتتتواي  تتتتا تتتللاادتتتترضااالى الادهتستتتيراادملهمتتت ادتتتذدكامتتتاال دتتتلا ظتتترا
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 تتماادط تتبالاالرهتتوجاااستتدماهُثتتدابم وبتتلاإاتتورةادلأرهتتوحاادمستتهم  كل البودهتتود اادهتت  يرا  تت الادبولتتث ا
    السدمدوالماا ماه  يرسوا   اادمكملاادسلبكلاد م رل.

لاايل تتدال تتراذلادلادتتلامث لكتتلاددك تت ارلساادمتتوىا  تت اادمكمتتلاادستتلبكلابودم تتورلاادمميتتدةاتتت اادستتل ا -
لادهتستتتيراادملهمتتت ادتتتذدكامتتتاال دتتتلا ظتتترا.الستتتلامتتتواي  تتتتارتتتتضاادتتتترضااد تتتو   اادمودكتتتلاادستتتثلدكل

ادمتتتوىابودم تتترلادتتتكسادتتتهاهتتت  يرا  يتتتراتتتت اادمكمتتتلاادستتتلبكل ا ظتتتراااااالاا متتتطاسك تتت ارلساادبولتتتث 
ادم تتتورلاادستتتثلدكلاهمتتتدمام ه تتتوتام تتترتكلاإستتتممكلاه ه تتتفا تتتااط كثتتتلاادم تتتورلااده ور تتتلاتتتت ا

 اد يلأوتااا رق.

يل تتدال تتراذقادلادتتلامث لكتتلادستت امتتااسكوستتلاهلز تتئااارهتتوحالسك تت ارلساادمتتوىا  تت اادمكمتتلاادستتلبكلا -
لستتتلامتتتواي  تتتتا تتتللاادتتتترضااد ودتتتث الادهتستتتيراا.يتتتدةاتتتت اادستتتل اادمودكتتتلاادستتتثلدكلبودم تتتورلاادمم

لااسكوستتلاهلز تتئااارهتتوحالسك تت ارلساادمتتوىابتتراراتاهمل  كتتلااادملهمتت ادتتذدكامتتاال دتتلا ظتتراادبولتتث 
هتتض را  تت اادثلالأتتداادمستتهم  كلادلم تتلاااستتدم المتتاا تتماادهتت  يرا  تت امستتهلقاادط تتبا  تت اااستتدمامتتوا

 مكملاادسلبكل.ي ث سا   ااد

يل تتتتدال تتتتراذقادلادتتتتلامث لكتتتتلادستتتت امتتتتاارهلكتتتتلاادم تتتترلال تتتتلدةا  تتتتولأصاادلل متتتتلاادمطبمتتتتلاتتتتت ا -
ادم تترلا  تت اادمكمتتلاادستتلبكلاد م تتورلاادمدر تتلاتتت اادستتل اادمودكتتلاادستتثلدكل اليتتثا و تتتاإاتتورةا

ا(.ا متتتوالاايل تتتدال تتتراذلادلادتتتل1.15(امل بتتتلالمستتتهل اادمث لكتتتلالبتتت امتتتاا)β)مثتتتوممتاالا لتتتدارا
مث لكلادل تماادم ترلا  ت اادمكمتلاادستلبكلاد م تورلاادمدر تلاتت اادستل اادمودكتلاادستثلدكل اليتثا

ا(.1.15(امل بلالمسهل اادمث لكلالس راما) β و تاإاورةامثوممتاالا لدار)

  التلصيددددددددئ  6-2
 في الء الجتئج  التي تو التلصل إليهئ يلصي البئحث بمئ يمي 

ارهتتتتتوحاهه تتتتتفابودملضتتتتتل كلاااوتوده طكطالاده تيتتتتتذادسكوستتتتتلاهلز ثتتتتتبكتتتتتومام  تتتتتساالإدارةابتتتتتاضتتتتترلرة -
إلهكو تتوتا ا  لتتداادمتتراراتاادمدمتتلاادمتتض رةا  تت الستتدالالبكمتتلااداتتر ل الدضتتموااادلتتتوءلادمل لبكتتل ا
ااستتدمالادمكمتتلاادستتلبكلاا  تت الستتثورا يرلذدتتكادمتتواددتتذااادسكوستتلامتتاادلرابتتورزاتتت اادهتت ا ادمستته مر ا

  ت.د م ا

ادذاه  الاد ور  ( ا)ضرلرةااسهموماادمدير اابودثم ا   اهلديداادمز لاادم وسباماام ودراادهمل   -
ليثالااالاسه دامااام ت اددتذااادمتز لابتدايتضدقاإدت اه تتكضاهس تتلارلساادمتوى امتواكُثظتمامتاابكمتلا

 هليهدو.ادم ا ةالكتسحاادم وىالمومدواد مز دامااترصاالاسه مور الماا زماز ودةارا
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ا اد موتتتتلاادمودكتتلادتتد اادمستتته مر االل تتلوباادم تتودحاب سمكتتتلاادمث لمتتوتاادملوستتت كلاضتترلرةاهطتتل ر -
دمتتواددمتتوامتتاال تترا  تت اااداءاادمتتود البكمتتلاا سك تت ارلساادمتتوىلاااارهتتوحاوتسكوستتلاهلز ثتتباد و تتلا

اارهتتوحاات تتوحا تتااسكوستتلاهلز تتئلا تتلدةاادمث لمتتوتاادمهث متتلابواهثز تتزادم اتت ت.الذدتتكامتتاا تتمىا
 لاده  لألكل.اكل د مدوابودمضاراتاادهور ل مطاسك  ارلساادموى الا

دارةا - اارهوح الذدكادمواددوامتااهت  يرااادم ا تابسكوسلاهلز ثوتضرلرةااسهموما  اماالسلا اادموىالا 
 ابولإضتتوتلاإدتت اه  يرستتوا  تت اادمكمتتلاادتتذاه لادهتت اهم تت اللتتدالاتت وىاادهمل تت اا   تت ااارهتتوحاادمله تتزة

سكوستلاهلز تئاادطر متلاادم  ت ادادمسوسميااتت اادلتلارالتلىاد م ا ت الذدكاماا مىاإاراكابكلاادسلا
 .اارهوح

 التلةهئ  البحث   المستقبم   6-3
فدي اددلء مددئ تلصددم  إل دده الفراسدد  مددن جتدئج ، يلةددف مةملعدد  مددن التلةهددئ  التددي ُ مكددن أن تُةددكل  

 أسئسًئ لبحلث مستقبم  ، لمن أهمهئ مئ يمي 
مز تتتدامتتاااددراستتتوتا  تت ااداتتتر وتاادمدر تتلاتتتت ااد لر تتلاادستتتثلدكلاليتتثاهتتتماه تتولىاادمطتتتوعاإ تتراءا -

د وىاإتيراادمدر لات ااد لر ل امئااادم رت اتمط الدماهغط اادار وتات اادمطو وتااا رقالل
متتكما هتتولألال تتراسكوستتلاثهالإم تتوالذدتتكالادستتيلدل الل تتماادم اتت ت امهغيتتراتاضتتوبطلام تت  اادرهلكتتل ا

 د م ا ت.ادسلبكلاالسك  ارلساادموىا   اادمكملااارهوحاهلز ثوتا

دراستتلال تتراادم سكتتلاادمضسستتكلا  تت اسكوستتلاهلز تتئااارهتتوحالسك تت ارلساادمتتوىالا ث وستتدوا  تت اادمكمتتلا -
 ادسلبكلادم ا تااا موى.

 دراسلاادثمبلا يااسكوسلاهلز ئااارهوحالادمدرةاالإدار لاد مدير االل رسوا   ابكملاادار ل. -

ا

ا

ا

ا

ا

ا

ا
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ا المددددراةع
 العرب   بئلمغ  المراةعأللًا   

( بادراستتتلاهتتت  يرااددك تتت اادمتتتود السكوستتتلاهلز تتتئااارهتتتوحا  تتت ابكمتتتلاادمضسستتتلا6119ا تتتااادضتتتب ا  تتت )
الابه تتتودكلاادمدر تتتلابود لر تتتل.ادراستتتلالودتتتلا ي تتتلامتتتاااداتتتر وتاادمدر تتتلابستتتل اادسل تتتتا

 ا ومثلابو دقامئةستير غير مجةلرةرسئل  ( ا6118-6116دلألرا اادمودكلا مىاادتهرة)
 .615-1مرهوح.صاصا

( باا هبتتوراادثمبتتلا تتيااهلز تتئااارهتتوحال تت امتتااادمكمتتلاادستتلبكلالاددتهر تتلا6119اد را  تتل الم تتداإ تتراسكم)
 ابستتمارسددئل  مئةسددتير غيددر مجةددلرةدلأستتدماادمهدالدتتلاتتت استتل ات ستتطياادتتلألرا اادمودكتتلب ا

 .185-1الإسممكل اتزة ات سطيا اصاصاادملوسبل ا  كلااده ورة ااد ومثلا

( بال راا هملاسك  ام سكلاادار وتا   اسكوسلاهلز ئااارهوحاماا6116اد ولق ا تتال لاب رامحمد)
 ا  كلااده ورة ا ومثتلامةم  كم   التةئرة لمبحلث التةئري دراسلاهط كمكلب ا -م ظلراملوس  

 .49-1ص( ايلديل اصا53( اادم  د)6الإس  در ل اادثدد)

( باسكوستتوتاهلز تتئااارهتتوحالل رستتوا  تت اادمكمتتلاادستتلبكلا6117اد تترايرة ال تتواا  تتداادستتمما  تتداادتترلما)
 ا متورةااددراستوتاادث كتو ا ومثتلارسدئل  مئةسدتير غيدر مجةدلرةد ار وتاادمسوسملاادثوم لب ا

 .611-1مضهل اااردا اصاص

ستتوا  تت اادثمبتتلا تتيااهلز تتئااارهتتوحالبكمتتلا( ابادلوسمكتتلاادمضسستتكلالل را6161اد تتتور الكتتهالستتاا ميتت )
ادستتدم.ادراستتلاهط كمكتتلا  تت ااداتتر وتااد تت و كلااارد كتتلاادمدر تتلاتتت استتل ا إمتتواادتتلألرا ا

رمتتوح اا- امر تتزاادبلتتثالهطتتل راادمتتلارداادباتتر لمةمدد  رمددئح لمبحددلث لالفراسددئ ادمودكتتلب ا
 .56-17( اصاصا41ادثدد)

لساادمتتوىا  تت ابكمتتلااداتتر وتاادمستتوسملاادثومتتلااد تت و كلا( بال تتراسك تت ارا6118ادثرمتتوا امدتتوام لتتم)
 ا  كتتلاالابه تتودالادث تتلمارسددئل  مئةسددتير غيددر مجةددلرةلاد دمكتتلااارد كتتل.ادراستتلاهط كمكتتلب ا

 .611-1الإدار ل ا ومثلااديرملك اااردا اصاصا

مةمدد   ب ا( باملتتدداتاسكوستتلاهلز تتئااارهتتوحاتتت ااتتر لاكمتتااملبويتت6161ادمراتت  ا  تتداىا  تت اللمتتد)
-51(ايلديتتل اصاص31 ا ومثتتلااا تتددساد ث تتلمالادهم كتتل اادثتتدد)الأجددفلس لمعمددلو لالتقج دد 

71. 
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( باملتتتدداتاهلز تتتئااارهتتتوحااد مدكتتتلاتتتت ااداتتتر وتااد تتت و كلاادمستتتوسملا6111ادم و تتتير املستتت اتتتتمح)
هتتل ا اس ستت لاادث تتلماالإ ستتو كل ا ومثتتلامضامةمدد  مؤتدد  لمبحددلث لالفراسددئ ادثومتتلااارد كتتلب ا

 .148-163( اصاصا1( اادثدد)35ادم  د)

( باملتتدداتاسك تت اادم سكتتلالل رستتوا  تت اسكوستتلاهلز تتئااارهتتوحاتتت ااداتتر وتا6117اتترلب  از تتااادتتديا )
 ا ومثتلااداتديدالمتهاد ضتتراادتلادق ا  كتلاادث تتلمامةمد  العمددلو المئل د  لاضفاريدد اد زالأر تلب ا

 .38-18الابه ودكلالاده ور لال  لماادهكسير.صاصا

( بال تراسكوستلاهلز تئااارهتوحا  ت اادمكمتلاادستلبكلاد مضسستل.ادراستلابكوستكلا6119بدام ا موى الل رلا)
 ا  كتتلاادث تتلمامةمدد  البةددئجر الاقتصددئف   اDJIA"د مضسستتوتاادمدر تتلاتتت امضاتترادالا تتل زا

( ا5الابه تتتتتودكلالادث تتتتتلمااده تتتتتور رال  تتتتتلماادهستتتتتيير ا ومثتتتتتلاطتتتتتوسرقامحمد ااد زالأتتتتتر ام  تتتتتد)
 .ا66-46( اصاص6ادثدد)

( بال تتراسكوستتلاهلز تتئااارهتتوحا  تت اادمكمتتلااد لر تتكلاد مضسستتوتاالابه تتودكلب ا6118ب تتلا ا  تتداادلتتق)
 .165-1صاصاااد زالأر اب ا ومثلابو دقامرهوح الرب ل ارسئل  مئةستير غير مجةلرة

لاد تدموتاادمودكتلاادمدر تلاا( باا هبورال را اراهلز ئالرهوحابطوعااد  لك6161محمد اتهحاالإدهامحمداللمد)
مةمددد  رمدددئح لمبحدددلث تتتت اادستتتل اادمودكتتتلاادستتتثلدكل)هدالى(ا  تتت الستتتثورالستتتدمدواادستتتلبكلب ا

 .645-664( اصاصا39 امر زاادبلثالهطل راادملارداادبار ل ارموح اادثدد)لالفراسئ 

هتتوحالادمكمتتلا( باادثمبتتلا تتيااسكوستتلا لز تتئااارا6118) ا تتود  ازستتلرا  تتداادستتمم ماتت لر استتثلدا ويتتد
ادسلبكلاد سدمالل رسوات اهلديدابكملاادار ل ابلثاهط كم ات ا ي لامااادم تورلاادمست  لا

 امر زادراستوتاادسلتتل ا ومثتلامةم  مركز فراسئ  الكلف ت اسل اادثرا ادلألرا اادمودكلب ا
ا.ا647-661( اصاصا51ادسلتل اادثدد)

ا

ا

ا

ا

ا
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