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 انؼلالح تيٍ سياسح ذٕصيغ الأستاذ ٔسيٕنح الأسٓى

 " دساسح ذطثيميح ػهٗ انششكاخ انًميذج فٗ انثٕسصح انًصشيح "
 

 خانذ صثير انٓادٖ

 يذسط إداسج الأػًال

 خايؼح انضلاصيك –كهيح انرداسج 
 

 : يهخص
 

اعزٖذف اىجؾش دساعخ اىؼلاقخ ثِٞ عٞبعخ ر٘صٝعغ الأسثعبػ ٍؼجعشا ػْٖعب ثعص ب ّظعٞت     

اىغٌٖ فٚ طبفٚ اىشثؼ اىَؼيِ ، فْظٞت اىغٌٖ فٚ الأسثبػ اىَ٘صػعخ ، ّٗظعٞت اىغعٌٖ 

ٍِ الأسثبػ اىَؾزغضح ، ّٗظعٞت اىغعٌٖ فعٚ الأععٌٖ اىَغبّٞعخ و ٗععٞ٘ىخ الأععٌٖ ٍؼجعشا  

جخ عٞ٘ىخ   اىغعٌٖ و ، ٗرعٌ ريجٞعل اىذساععخ ػيعٚ ػْٞعخ ػْٖب ثص بٍؼذه دساعخ اىغٌٖ ، ّغ

ششمخ ٍِ اىششمبد اىَذسععخ ثبىج٘سطعخ اىَظعشٝخ ، ٗاىزعٚ رْزَعٚ  ىعٚ  02ٍنّ٘خ ٍِ 

ٍشعبٕذح لاعلاه اىفزعشح 022قيبػبد اقزظبدٝخ ٍخزيفخ ، ٗرىعل ثجعَعبىٚ ػعذد ٍشعبٕذاد 

غ الأسثعبػ ، ٗصجزذ اىذساععخ اىؾبىٞعخ رعرصٞش عٞبععخ ر٘صٝع 0202 ىٚ  0202اىضٍْٞخ ٍِ 

 ػيٚ عٞ٘ىخ الأعٌٖ.

ٗر٘طيذ اىذساعخ  ىٚ قج٘ه اىفشص اىشئٞغٚ الأٗه ٗاىفشع اىشئٞغٚ اىضبّٚ ٗرىعل     

 ى٘ع٘د ػلاقخ ثِٞ عٞبعخ ر٘صٝغ الأسثبػ ٍٗؼذه دٗس الأعٌٖ ّٗغجخ عٞ٘ىخ اىغٌٖ.

Abstract : 

The research aimed to study the relationship between the 

policy of dividend distribution, expressed as (share of shares in 

public net profit, ratio of liquidity per share and The share is 

divided into the distributed profits, and the share of the retained 

earnings The liquidity of the shares expressed by (the stock’s 

study rate and the ratio of the share’s liquidity The study was 

applied to a sample of 60 companies listed on the Egyptian Stock 

Exchange. 
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And that belongs to different economic sectors This is with 

a total of 300 views during the time period from 2014 to 2018, 

and the current study demonstrated the effect of the dividend 

policy. 

The study reached the acceptance of the first major 

hypothesis and the second main complacency, and that is because 

there is a relationship between the policy of dividend 

distribution, the turnover rate of shares, and the ratio of equity 

liquidity. 

 أٔلاً : انًمذيح :

رَضو عٞبعبد ر٘صٝغ الأسثبػ أؽذ ٍؾعبٗس إزَعبً اىجعبؽضِٞ فعٚ ٍغعبه ا داسح اىَبىٞعخ    

ٗرىععل ىزرٞععش اىرععشع ٍععِ امعععزضَبس ٍععِ قجععو اىَغععزضَشِٝ ، ٗمععزىل اىزرٞععش فععٚ فععشص 

اىجٞئٞخ اىذالايٞخ ٗاىخبسعٞخ ىيَْشعرح ٍعِ صٍعِ  ىعٚ  لاعش امعزضَبس ٗاىَخبؽش ٗاىظشٗف 

ٍٗععِ ٍنععبُ  ىععٚ  لاععش ، ثَععب ٝظععؼت ٍْععٔ  ٝغععبد َّعع٘رط ٍؾععذد ٗقععبؽغ ىغٞبعععبد ر٘صٝععغ 

الأسثبػ ٗٝظو عٖذ اىجبؽضِٞ ٝشرنض ػيٚ  ٝغبد اىغٞبعبد اىَْبعجخ ىز٘صٝعغ الأسثعبػ فعٚ 

 و.000، ص 0200ػ٘ء ريل اىَزرٞشاد ب داٗٗد ،

ٗرزؼيل عٞبعخ ر٘صٝؼبد الأسثبػ ثبملازٞبس ٍب ثِٞ قشاس اؽزغبص الأسثبػ ٗر٘صٝؼٖب ،     

ٗرزؼَِ صلاس قؼبٝب عٕ٘شٝخ ٕٚ : اىْغجخ ٍِ الأسثبػ اى٘اعت ر٘صٝؼعب ، ٗشعنو ٕعزٓ 

اىز٘صٝؼبد ب ّقذٝخ أٗ  ػعبدح شعشاء الأععٌٖ أٗ ر٘صٝعغ الأععٌٖ اىَغبّٞعخ أٗ كٞعش رىعل و ، 

ٗاععععزقشاسٓ فَقعععذاس الأسثعععبػ اىزعععٚ ٝعععزٌ ر٘صٝؼٖعععب ٍٗعععذٙ ٍٗعععذٙ صجعععبد ٍؼعععذه اىز٘صٝعععغ 

اعزقشاسٕب ٗؽشٝقخ اىز٘صٝغ اىَزجؼخ ىٖب ٍذى٘مرٖب اىََٖخ ىذٙ اىَغزضَشِٝ أصْبء رقٞعٌَٖٞ 

ىظشٗف اىششمخ ٍٗغزقجيٖب ،  ر رغبٌٕ فٚ رشنٞو ط٘سح عٞذح ػْٖب ، ٗرشغغ ٍضٝذ ٍِ 

ٗسا  اىَبىٞعععخ رغعععبٓ اىَغعععزضَشِٝ ىلاععععزضَبس فٖٞعععب ، ٗرعععْؼنظ ػيعععٚ قعععشاساد عععع٘  الأ

اىؼشع ٗاىييت ػيٚ أعَٖٖب ، ىزىل ٝؼذ املازٞبس اىغيٌٞ ىزيل اىغٞبعبد ٍعِ اىقعشاساد 
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اىََٖخ لاظ٘طب  ىيششمبد اىَقٞعذح فعٚ ث٘سطعخ الأٗسا  اىَبىٞعخ ب ْٕعذٙ ، ٗ لاعشُٗ ، 

 و. 000، ص 0202

مَععب رععسدٙ عٞبعععخ ر٘صٝؼععبد الأسثععبػ ٍععِ ّبؽٞععخ ألاععشٙ دٗسا  ٍؾ٘سٝععب  فععٚ ريعع٘ٝش     

ٗرشععرٞو اىشععشمبد ، ٍععِ لاععلاه ررصٞشٕععب اىَجبشععش ػيععٚ ٕٞنععو اىَينٞععخ ٍٗظععبدس رَ٘ٝععو 

اعععزضَبسارٖب عععع٘اء ٍععِ اىَظعععبدس اىذالايٞععخ أٗ الأٍععع٘اه اىَقزشػععخ ، ٗرنيفعععخ ٍظعععبدس 

الأٍ٘اه ىذٖٝب ،  ىٚ عبّت ررصٞشٕب ػيٚ اىزذفقبد اىْقذٝخ ىيششمخ ٗعٞ٘ىزٖب ٍٗؼذه َّٕ٘ب 

صً ىزي٘ٝشٕععب ، ٗىٖععزا رؼَععو عٞبعععخ اىز٘صٝععغ ػيععٚ اىَغععزقجيٚ ، ٗرعع٘فٞش اىزَ٘ٝععو اىععلا

اىَ٘اصّخ ٍب ثِٞ ر٘صٝؼبد الأسثعبػ اىؾبىٞعخ ٗاىَْع٘ اىَغعزقجيٚ اىعزٙ ٝؼظعٌ ععؼش اىغعٌٖ، 

 و.0202بٍظيفٚ ، 

ٗٝؼزجش قشاس ر٘صٝغ الأسثبػ ٍِ اىقشاساد اىٖبٍخ اىزٚ رٖزٌ ثٖب اىَْظَعخ ، ؽٞعش أّعٔ     

اىَْبععت ىيقعشاساد اىَبىٞعخ فعٚ اىَْظَعخ فعٚ  ر٘صٝغ اىؼبئذ ىلأععٌٖ اىؼبدٝعخ َٝضعو اىٖعذف

ؽبىععخ اىغععَبػ ىقعع٘ٙ اىؼععشع ٗاىييععت أُ رؼَععو فععٚ اىغعع٘  ثيشٝععل ٍْظَععخ ٍٗغععزَشح 

ٗٗاػؾخ ، ىزىل فجُ عٞبعخ ر٘صٝغ الأسثبػ ٝغعت أُ رعزٌ فعٚ ػع٘ء إٔعذاف اىَْظَعخ ، 

ثَؼْٚ أُ الازٞبس اىغٞبعخ اىزٚ رسدٙ  ىٚ رؼظٌٞ قَٞخ اىَششٗع ىؾَعو الأععٌٖ ، ٗمعزىل 

 و.02، ص 0207رؾقٞل اىغٞ٘ىخ اىَْبعجخ ىيغٌٖ فٚ ع٘  الأٗسا  اىَبىٞخ. ب ثٖٚ ، 

ٗرؼععذ اىغععٞ٘ىخ ىلأعععٌٖ اىؼبدٝععخ راد إَٔٞععخ ثععبسصح فععٚ الأععع٘ا  ٗاىَسعغععبد اىَبىٞععخ     

ثشععنو ػععبً ، مَععب رؼععذ ٍععِ اىَسشععشاد اىََٖععخ ػيععٚ ّشععبؽ اىغعع٘  اىَععبىٚ ىزقٞععٌٞ أداء 

ععٌٖ ريعل اىشعشمبد ، ٍٗعذٙ رفؼعٞو اىَغعزضَشِٝ اىششمبد ٍِ لالاه اىقَٞخ اىغع٘قٞخ لأ

لأعععٌٖ شععشمخ ٍؼْٞععخ دُٗ الألاععشٙ ،  ر رععضداد عععٞ٘ىخ الأعععٌٖ ميَععب اصداد ؽغععٌ اىزععذاٗه 

،  0202ٗععشػخ رؾ٘ٝعو اىَ٘ععع٘داد اىَبىٞعخ  ىععٚ ّقعذ فعٚ اىغعع٘  اىَعبىٚ، ب اىععذىَٞٚ ، 

 و.000ص

الأسثععبػ ٍععِ ٍٗععِ لاععلاه ٕععزٓ اىذساعععخ عععٞزٌ ر٘ػععٞؼ ٍععب  را مبّععذ عٞبعععخ ر٘صٝععغ     

اىؼ٘اٍو اىَسصشح ػيٚ عٞ٘ىخ الأعٌٖ ، ٍٗب  را مبّذ اىؼلاقخ ٍ٘ع٘دح فعٚ عع٘  الأٗسا  

 اىَبىٞخ اىَظشٙ أٗم  ، ٕٗ٘ ٍب َٝضو اىٖذف الأعبعٚ ىٖزٓ اىذساعخ.
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 صبّٞب  : ٍشنيخ اىجؾش :

ٝزؼشع عؼش اىغٌٖ ثؼعذ  ػعلاُ ر٘صٝؼعبد الأسثعبػ ىزرٞعش فعٚ اىغعؼش ؽٞعش كبىجعب  ٍعب    

ؼشٓ ثؼذ ا ػلاُ ف٘سا  صعٌ ٖٝعجؾ ععؼشٓ ثؼعذ رىعل ثفزعشح ٍؼْٞعخ ، ٗٝنعُ٘ اىظعؼ٘د ٝضٝذ ع

ٗاىٖج٘ؽ ٍغبِٗٝ أٗ قشٝجِٞ ٍِ قَٞخ ر٘صٝؼبد الأسثعبػ ، ٗرظٖعش ٍشعنيخ ٕعزٓ اىذساععخ 

 فٚ اىزغبؤه اىزبىٚ :

 ٕو رسصش عٞبعخ ر٘صٝغ الأسثبػ ػيٚ عٞ٘ىخ الأعٌٖ ؟

 -ٗررعٞغب  ػيٚ ٍب رقذً ٍَنِ ريخٞض ٍشنيخ اىذساعخ ٗطٞبكزٖب فٚ الأعئيخ اىزبىٞخ :   

ٕو ر٘عذ ػلاقخ ثِٞ ّظٞت اىغٌٖ ٍِ طعبفٚ اىعشثؼ ٍٗؼعذه دٗساُ اىغعٌٖ ّٗغعجخ  -0

 عٞ٘ىخ اىغٌٖ.

ٌ ّٗغعجخ  -0 ٌ ٍعِ الأسثعبػ اىَ٘صػعخ ٍٗؼعذه دٗساُ اىغعٖ ت اىغعٖ ِ ّظعٞ ٕو ر٘عذ ػلاقخ ثعٞ

 عٞ٘ىخ اىغٌٖ.

ٌ ّٗغعجخ ٕو ر٘عذ ػلا -0 ٌ ٍعِ الأسثعبػ اىَؾزغعضح ٍٗؼعذه دٗساُ اىغعٖ قخ ثِٞ ّظٞت اىغعٖ

 عٞ٘ىخ اىغٌٖ.

ٕو ر٘عذ ػلاقخ ثِٞ ّظٞت اىغٌٖ ٍِ الأعٌٖ اىَغبّٞخ ٍٗؼذه دٗساُ اىغٌٖ ّٗغجخ  -2

 عٞ٘ىخ اىغٌٖ.

 -ثانثاً : ْذف انثسث :

ععٌٖ أُ اىٖذف اىشئٞغٚ ىيجؾش دساعخ اىؼلاقخ ثِٞ عٞبعخ ر٘صٝغ الأسثعبػ ٗععٞ٘ىخ الأ   

 فٚ ع٘  الأٗسا  اىَبىٞخ اىَظشٙ.

 -ْٗٝجضل ٍِ ٕزا اىٖذف الإٔذاف اىفشػٞخ اىزبىٞخ :   

رؾيٞو اىؼلاقخ ثِٞ ّظٞت اىغٌٖ ٍِ طبفٚ اىشثؼ اىَؼيِ ػْٔ ٍٗؼذه دٗساُ اىغٌٖ  -0

 ىيششمخ

 رؾيٞو اىؼلاقخ ثِٞ ّظٞت اىغٌٖ ٍِ طبفٚ اىشثؼ اىَؼيِ ّٗغٞخ عٞ٘ىخ اىغٌٖ. -0

 اىغٌٖ ٍِ الأسثبػ اىَ٘صػخ ٍٗؼذه دٗساُ اىغٌٖ.رؾيٞو اىؼلاقخ ثِٞ ّظٞت  -0

 رؾيٞو اىؼلاقخ ثِٞ ّظٞت اىغٌٖ ٍِ الأسثبػ اىَ٘صػخ ّٗغجخ عٞ٘ىخ اعٌٖ. -2

 رؾيٞو اىؼلاقخ ثِٞ ّظٞت اىغٌٖ ٍِ الأسثبػ اىَؾزغضح ٍٗؼذه دٗساُ اىغٌٖ. -5
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 رؾيٞو اىؼلاقخ ثِٞ ّظٞت اىغٌٖ ٍِ الأسثبػ اىَؾزغضح ّٗغجخ عٞ٘ىخ اىغٌٖ. -0

 قخ ثِٞ ّظٞت اىغٌٖ ٍِ الأعٌٖ اىَغبّٞخ ٍٗؼذه دٗساُ اىغٌٖ.رؾيٞو اىؼلا -7

 رؾيٞو اىؼلاقخ ثِٞ ّظٞت اىغٌٖ ٍِ الأعٌٖ اىَغبّٞخ ّٗغجخ عٞ٘ىخ اىغٌٖ. -2

 -ساتؼاً : أًْيح انثسث :

 -رشعغ إَٔٞخ اىذساعخ  ىٚ ػذح اػزجبساد ، ٍِ إَٖٔب ٍب ٝيٚ :   

ر٘صٝععغ الأسثععبػ اىزععٚ ٝؼزقععذ الازجععبس ٍععب  را مبّععذ اىَزرٞععشاد راد اىؼلاقععخ ثغٞبعععخ  -0

 اىجبؽش أُ ىٖب راد دمىخ فٚ رفغٞش عٞ٘ىخ الأعٌٖ.

ٝؼزقذ اىجبؽش أُ اىْزعبئظ اىزعٚ عزظعو  ىٖٞعب اىذساععخ اىؾبىٞعخ َٝنعِ أُ رنعُ٘ ٍؾعو  -0

 إزَبً اىؼذٝذ ٍِ أطؾبة اىَظبىؼ ٍضو  داسح اىَْظَخ ، اىَغزضَشِٝ.

غبَٕخ اىَظشٝخ ٗلابطعخ أُ اىزؼشف ػيٚ ٍغججبد عٞ٘ىخ الأعٌٖ فٚ اىششمبد اىَ -0

ٍب ٝزؼيل ثغٞبعبد ر٘صٝغ الأسثبػ ، َٝنِ أُ ٝ٘فش سؤٝخ مرخبر اىقشاساد ٍِ قجعو 

 ٍغزخذٍٚ اىزقبسٝش اىَبىٞخ ثظفخ ػبٍخ ٗاىَغزضَشِٝ ثظفخ لابطخ.

ٕعٚ أٗه ٍؾبٗىعخ فعٚ دساععخ أصعش  –ػيٚ ؽذ ػيعٌ اىجبؽعش  –رؼزجش اىذساعخ اىؾبىٞخ  -2

 عٌٖ فٚ ٍظش. عٞبعخ ر٘صٝغ الأسثبػ ػيٚ عٞ٘ىخ الأ

 لابٍغب  : فشٗع اىجؾش :

 -ٝغؼٚ اىجؾش  ىٚ الازجبس طؾخ اىفشٗع اىزبىٞخ :    

 انفشض انشئيسٗ الأٔل :

 " ر٘عذ ػلاقخ راد دمىخ ٍؼْ٘ٝخ ثِٞ عٞبعخ ر٘صٝغ الأسثبػ ٍٗؼذه دٗساُ اىغٌٖ "    

 -ْٗٝجضل ٍِ ٕزا اىفشع اىفشٗع اىفشػٞخ اىزبىٞخ :

 انفشض انفشػٗ الأٔل :

ر٘عذ ػلاقخ راد دمىخ ٍؼْ٘ٝخ ثِٞ ّظٞت اىغٌٖ ٍِ طبفٚ اىشثؼ اىَؼيِ ٍٗؼعذه "     

 دٗساُ اىغٌٖ " .

 انفشض انفشػٗ انثاَٗ :

٘صػععخ ٍٗؼععذه دٗساُ "     ٌ ٍععِ الأسثععبػ اىَ ت اىغععٖ ِ ّظععٞ ر٘عععذ ػلاقععخ راد دمىععخ ٍؼْ٘ٝععخ ثععٞ

 اىغٌٖ ".
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 انفشض انفشػٗ انثانث :

ّظعٞت اىغعٌٖ ٍعِ الأسثعبػ اىَؾزغعضح ٍٗؼعذه " ر٘عذ ػلاقخ راد دمىخ ٍؼْ٘ٝعخ ثعِٞ    

 دٗساُ اىغٌٖ ".

 انفشض انفشػٗ انشاتغ :

" ر٘عععذ ػلاقععخ راد دمىععخ ٍؼْ٘ٝععخ ثععِٞ ّظععٞت اىغععٌٖ ٍععِ الأعععٌٖ اىَغبّٞععخ ٍٗؼععذه    

 دٗساُ اىغٌٖ "

 انفشض انشئيسٗ انثاَٗ :

 " ر٘عذ ػلاقخ راد دمىخ ٍؼْ٘ٝخ ثِٞ عٞبعخ ر٘صٝغ الأسثبػ ّٗغجخ عٞ٘ىخ اىغٌٖ "   

 ْٗٝجضل ٍِ ٕزا اىفشع اىفشٗع اىفشػٞخ اىزبىٞخ :

 انفشض انفشػٗ الأٔل :

" ر٘عذ ػلاقخ راد دمىخ ٍؼْ٘ٝخ ثِٞ ّظٞت اىغٌٖ ٍعِ طعبفٚ اىعشثؼ اىَؼيعِ ّٗغعجخ    

 عٞ٘ىخ اىغٌٖ "

 انفشض انفشػٗ انثاَٗ :

" ذٕخذ ػلالح راخ دلانح يؼُٕيح تيٍ َصية انسٓى يٍ الأستاذ انًٕصػح َٔسثح سيٕنح   

 انسٓى "

 انفشض انفشػٗ انثانث :

نٕح    " ذٕخذ ػلالح راخ دلانح يؼُٕيح تيٍ َصية انسٓى يٍ الأستاذ انًسردضج َٔسثح سي

 انسٓى ".

 انفشض انفشػٗ انشاتغ :

نٕح " ذٕخذ ػلالح راخ دلانح يؼُٕيح تيٍ َص   ية انسٓى يٍ الأسٓى انًداَيح َٔسثح سي

 انسٓى "

 عبدعب  : اىذساعبد اىغبثقخ :

و ، " أصش ؽ٘مَخ اىششمبد ػيٚ اىؼلاقخ ثِٞ ع٘دح الأسثبػ  0209دساعخ : ب ػيٚ ، -0

 ٗعٞ٘ىخ الأعٌٖ فٚ ع٘  الأٗسا  اىَبىٞخ اىَظشٙ "
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ْظٌ ىؼلاقعخ عع٘دح ٕٗذفذ ٕزٓ اىذساعخ  ىٚ الازجعبس دٗس ؽ٘مَعخ اىشعشمبد مَزرٞعش ٍع   

الأسثبػ اىَؾبعجٞخ ٗعٞ٘ىخ الأعٌٖ فٚ عع٘  الأٗسا  اىَبىٞعخ اىَظعشٙ مٖعذف سئٞغعٚ 

 ٗاّجضل ٍْٔ ػذح إٔذاف ٕٚ :

الازجبس ررصٞش ؽ٘مَخ اىششمبد ػيٚ ػلاقخ عع٘دح امععزؾقبقبد ثغعٞ٘ىخ الأععٌٖ فعٚ  -0

 ع٘  الأٗسا  اىَبىٞخ اىَظشٙ.

اسٝخ الأسثعبػ ثغعٞ٘ىخ الأععٌٖ فعٚ الازجبس ررصٞش ؽ٘مَخ اىششمبد ػيٚ ػلاقخ اعزَش -0

 ع٘  الأٗسا  اىَبىٞخ اىَظشٙ.

الازجععبس رععرصٞش ؽ٘مَععخ اىشععشمبد ػيععٚ ػلاقععخ اىَقععذسح اىزْجسٝععخ ثغععٞ٘ىخ الأعععٌٖ فععٚ  -0

 ع٘  الأٗسا  اىَبىٞخ اىَظشٙ.

الازجبس ررصٞش ؽ٘مَخ اىششمبد ػيٚ ػلاقخ رَٖٞذ اىذلاو ىغٞ٘ىخ الأعٌٖ فٚ ع٘  الأٗسا   -2

 اىَبىٞخ اىَظشٙ.

 -ٔذٕصهد انذساسح إنٗ :

رفبػو ؽ٘مَعخ اىشعشمبد ٍعغ ثؼعغ لاظعبئض عع٘دح اىعشثؼ اىَؾبععجٚ ٝعسدٙ  ىعٚ  -0

ٗع٘د رجبِٝ فٚ عٞ٘ىخ اىغٌٖ فٚ ع٘  الأٗسا  اىَبىٞخ ٍقبعخ ثؾغٌ اىزذاٗه ٗثَذٙ 

 اىغؼش.

ٗع٘د ررصٞش ٍْظٌ ىؾ٘مَخ اىششمبد ػيعٚ ػلاقعخ ثؼعغ لاظعبئض عع٘دح الأسثعبػ  -0

   اىَبىٞخ اىَظشٙ.ثغٞ٘ىخ الأعٌٖ فٚ ع٘  الأٗسا

أُ ررصٞش ع٘دح امعزؾقبقبد ػيٚ عٞ٘ىخ الأعٌٖ فٚ ع٘  الأٗسا  اىَبىٞخ اىَظشٙ  -0

 ٍقبعخ ثَذٙ اىغؼش كٞش ٍشُٕ٘ ثَذٙ ريجٞل اىششمخ ىيؾ٘مَخ ٍِ ػذٍٔ.

ؽ٘مَعععخ اىشعععشمبد رؼزجعععش أدآ ٕبٍعععخ  ػعععفبء اىَظعععذاقٞخ ػيعععٚ اىَؼيٍ٘عععبد اىزعععٚ  -2

رؼذ ثَضبثخ سعبىخ ٍعِ اىشعشمخ ىغع٘  الأٗسا  رزؼَْٖب اىزقبسٝش  اىَبىٞخ ، مَب أّٖب 

 اىَبىٞخ.

قؼٞخ اىَغزضَشِٝ ىٞغذ فٚ امػزَبد ػيٚ سقٌ اىشثؼ اىَؾبعجٚ ٍِ قجو اىشعشمبد  -5

ثقذس ٍب ٕٚ اىجؾعش ػعِ أدٗاد ٝعزٌ ٍعِ لالاىٖعب اىؾنعٌ ػيعٚ ٍظعذاقٞخ اىشعشمخ فعٚ 

 ا ػلاُ ػِ اىشثؼ اىَؾبعجٚ ٍِ ػذٍٔ.
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ز٘ٙ اىؼلاقععخ ثععِٞ عععٞ٘ىخ اىغعع٘  ٍٗغععز٘ٙ و : " قٞععبط ٍغعع0209دساعععخ ب ثخٞععذ ،-0

 ". 0207 ىٚ  0200لالاه اىفزشح ٍِ   egx 100 اىؼبئذ اىَيي٘ة 

 -ْذفد ْزِ انذساسح إنٗ :

اىز٘طععو  ىععٚ ٍغععز٘ٙ اىؼلاقععخ ثععِٞ ٍخععبؽش عععٞ٘ىخ اىغعع٘  ٗثععِٞ اىؼبئععذ اىَييعع٘ة  -0

 فٚ ٍظش.   egx 100 ىَسشش  

اىؼبئعععذ اىَييععع٘ة  اىز٘طعععو  ىعععٚ ؽجٞؼعععخ أصعععش ٍؼعععذه دٗساُ الأععععٌٖ ػيعععٚ ٍؼعععذه -0

 . egx 100 مَسشش     

قٞبط ٍغز٘ٙ الأصش اىْعبرظ ٍعِ دسععخ رقيعت اىغع٘  ػيعٚ ٍغعز٘ٙ اىؼبئعذ اىَييع٘ة  -0

 .egx 100 ىَسشش 

اىزؼععشف ػيععٚ اىغ٘اّععت اىْظشٝععخ ٗاعععزؼشاع اىَفععبٌٕٞ الأعبعععٞخ ىغعع٘  الأٗسا   -2

 اىَبىٞععخ اىَظععشٝخ ٗاىؼلاقععخ ثععِٞ ٍغععز٘ٙ اىغععٞ٘ىخ ٗاىؼبئععذ اىَييعع٘ة رؾقٞقععٔ ٍععِ

 امعزضَبس فٚ الأٗسا  اىَبىٞخ.

 ٔذٕصهد انذساسح إنٗ :

ٗع٘د أصش  ٝغبثٚ ىَؼذه دٗساُ الأعٌٖ مَقٞبط ىغٞ٘ىخ ع٘  اى٘سا  اىَبىٞعخ ػيعٚ  -0

 .egx 100 ٍؼذه اىؼبئذ اىَيي٘ة ىَسشش 

ٗع٘د اصش رٗ دمىخ  ؽظبئٞخ ىيزرٞٞعش فعٚ دسععخ رقيعت اىغع٘  ػيعٚ ٍغعز٘ٙ اىؼبئعذ  -0

 .egx 100 اىَيي٘ة ىَسشش 

٘د أصش رٗ دمىخ  ؽظبئٞخ ىيزرٞش فٚ ؽغعٌ اىزعذاٗه ػيعٚ ٍؼعذه اىؼبئعذ اىَييع٘ة ٗع -0

 .egx 100 ىَسشش   

ٗع٘د رفبٗد مجٞش ثِٞ أؽغبً اىزذاٗه اىٍٞ٘ٞعخ فعٚ اىج٘سطعخ اىٍٞ٘ٞعخ، ٕٗعزا ٝظٖعش  -2

ٍِ لالاه اسرفبع ٍؼذه ا ّؾشاف اىَؼٞبسٙ ىؾغٌ اىزذاٗه لالاه اىفزشح ثشنو أمجش 

 ٍِ قٌٞ ثبقٚ اىَزرٞشاد.

و : " اىؼلاقععخ ثععِٞ ؽ٘مَععخ اىشععشمبد ٗعععٞ٘ىخ الأعععٌٖ ،  0202دساعععخ ب ؽَعع٘دح ،  -0

 دساعخ الازجبسٝخ ػيٚ اىششمبد اىَظشٝخ ".
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ٕععذفذ ٕععزٓ اىذساعععخ  ىععٚ دساعععخ اىؼلاقععخ ثععِٞ ؽ٘مَععخ اىشععشمبد ٗعععٞ٘ىخ اىغععٌٖ فععٚ    

 اىششمبد اىَغبَٕخ اىَظشٝخ.

 ٔذٕصهد انذساسح إنٗ :

 ٍغيظ ا داسح ٗعٞ٘ىخ الأعٌٖ.ٗع٘د ػلاقخ عبىجخ ثِٞ ؽغٌ  -0

 م ر٘عذ ػلاقخ ثِٞ اعزقلاىٞخ ٍغيظ ا داسح ٍٗؼذه دٗساُ الأعٌٖ. -0

         ػععذً ٗعععع٘د ػلاقعععخ ثععِٞ  صدٗاعٞعععخ دٗس اىَعععذٝش اىزْفٞععزٙ الأٗه ٗععععٞ٘ىخ الأععععٌٖ -0

 ب ٍؼجشا  ػْٖب ثَؼذه دٗساُ الأعٌٖ ، ّٗغجخ اىغٞ٘ىخ و.

 ٞ٘ىخ الأعٌٖ.ػذً ٗع٘د ػلاقخ ثِٞ ؽغٌ ٍنزت اىَشاعؼخ ٗع -2

 ٗع٘د ػلاقخ عبىجخ ثِٞ ّغجخ اىَينٞخ ا داسٝخ ٗعٞ٘ىخ الأعٌٖ. -5

 ٗع٘د ػلاقخ عبىجخ ثِٞ ّغجخ اىَينٞخ اىَسعغٞخ ٗعٞ٘ىخ الأعٌٖ.   -0
 

 و : " ررصٞش عٞ٘ىخ الأعٌٖ ػيٚ ػ٘ائذٕب اىشأعَبىٞخ.0202دساعخ ب اىذىَٞٚ ،  -2

 ْذفد ْزِ انذساسح إنٗ :

 ىنو ٍِ عٞ٘ىخ الأعٌٖ اىؼبدٝخ ، ٗػ٘ائذ الأعٌٖ اىؼبدٝخ.ر٘ػٞؼ اىَفبٌٕٞ اىْظشٝخ -أ

 قٞبط عٞ٘ىخ أعٌٖ ششمبد قيبع اىزرٍِٞ ٗػ٘ائذ الأعٌٖ.-ة

 رؾذٝذ ررصٞش ٍغز٘ٙ عٞ٘ىخ الأعٌٖ ػيٚ ػ٘ائذٕب اىشأعَبىٞخ فٚ قيبع اىزرٍِٞ. -عص

 ٗر٘طيذ ٕزٓ اىذساعخ  ىٚ :

ؾش ٗٝسدٙ رىل  ىٚ ػذً ٗع٘د رجبِٝ مجٞش ٗرزثزة فٚ ؽغٌ اىزذاٗه لالاه فزشح اىج -0

 اعزقشاس اى٘ػغ امقزظبدٙ.

ْٕبك رجبِٝ مجٞش ٗرزثزة فٚ ٍؼذه اىزرٞش فٚ اىؼ٘ائذ اىشأعَبىٞخ ىلأعٌٖ لالاه فزشح  -0

 اىجؾش.

ٗع٘د ررصٞش رٗ دمىخ  ؽظبئٞخ ٍؼْ٘ٝخ ىْغجخ اىزرٞش فٚ ؽغٌ اىزذاٗه ػيٚ ػ٘ائذٕب  -0

 ٚ ػ٘ائذ الأعٌٖ.اىشأعَبىٞخ ، ْٕٗبك ررصٞش عيجٚ ىضٝبدح ؽغٌ اىزذاٗه ػي

و : " اىؼلاقخ ثِٞ عٞبعخ ر٘صٝؼبد الأسثعبػ ٗاى٘ػعغ    0202و دساعخ ب ٍظيفٚ ، 5ب 

 اىؾبىٚ ".
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 -ْذفد ذهك انذساسح إنٗ :

رؾيٞعععو عٞبععععخ ر٘صٝعععغ الأسثعععبػ ٗقٞعععبط ٍؼْ٘ٝعععخ املاعععزلاف ثعععِٞ اىشعععشمبد اىزعععٚ  -0

 رؼشػذ ىيفشو ٗاىششمبد اىَغزَشح فَٞب ٝزؼيل ثبىغٞبعبد اىَزجؼخ.

اى٘ػغ اىَعبىٚ فعٚ اىشعشمبد ٍؾعو اىذساععخ ٗقٞعبط ٍؼْ٘ٝعخ املاعزلاف ثعِٞ رؾيٞو  -0

اىششمبد اىزٚ رؼشػذ ىيفشو ٗاىششمبد اىَغزَشح فَٞب ٝزؼيل ثبىَزرٞشاد اىَبىٞعخ 

 اىَخزبسح.

دساعععخ ؽجٞؼععخ اىؼلاقععخ ثععِٞ عٞبعععبد ر٘صٝععغ الأسثععبػ ٗاى٘ػععغ اىَععبىٚ ىيشععشمخ  -0

ٌ دىٞلا   ػبفٞب  ؽ٘ه ػلاقخ ؽبىعخ اىَغزَشح ، ٗريل اىزٚ رؼشػذ ىيفشو اىفؼيٚ ىزقذٝ

 اىششمخ ٍِ ؽٞش امعزَشاس ٗاىفشو ثغٞبعخ ر٘صٝؼبد الأسثبػ.

 ٔذٕصهد ذهك انذساسح إنٗ :

الاعزلاف عٞبععخ ر٘صٝعغ الأسثعبػ عٕ٘شٝعب  فععٚ اىشعشمبد اىزعٚ رؼشػعذ ىيفشعو ٍقبسّععخ  -0

 .ثبىششمبد اىَغزَشح

رؼشػعذ ىيفشعو  ٝ٘عذ الازلافبد عٕ٘شٝخ ثِٞ اىششمبد اىَغزَشح ٗاىششمبد اىزعٚ -0

ثبىْغجخ ىَؼذه اىؼبئذ ػيٚ  عَبىٚ الأط٘ه ، ّٗغجخ الأسثبػ اىَؾزغضح  ىٚ  عَبىٚ 

الأطعع٘ه ، ّٗغععجخ امقزععشاع  ىععٚ  عَععبىٚ الأطعع٘ه ، ٍٗؼععذه اىزَ٘ٝععو ثبىععذُٝ٘ ، 

 ٍٗؼذه رريٞخ امىزضاٍبد اىَزذاٗىخ.

ٌ ، و : " أصععش عٞبعععبد ر٘صٝععغ الأسثععبػ ػيععٚ عععؼش اىغعع0207ٖو دساعععخ ب ثٖععٚ ، 0ب 

 ثبىزيجٞل ػيٚ اىششمبد اىَغبَٕخ اىَزذاٗىخ فٚ اىج٘سطخ اىَظشٝخ " .

ٕذفذ ٕزٓ اىذساعخ  ىٚ اىزؼشف ػيٚ رعرصٞش عٞبععبد ر٘صٝعغ الأسثعبػ ب اىْقذٝعخ ٗكٞعش  -

 اىْقذٝخو ػيٚ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيغٌٖ ىيششمبد اىَقٞذح فٚ ع٘  الأٗسا  اىَبىٞخ اىَظشٝخ.

ّزعبئظ إَٖٔعب ٗعع٘د ػلاقعخ ثعِٞ ّظعٞت اىغعٌٖ ٍعِ  ٗقذ ر٘طيذ ٕزٓ اىذساعخ  ىٚ ػذح -

اىز٘صٝؼععبد اىْقذٝععخ ب مَزرٞععش ٍغععزقو ، ٗسثؾٞععخ اىغععٌٖ ٗاىقَٞععخ اىذفزشٝععخ ىيغععٌٖ ب 

مَزرٞشاد ػبثيخو ٍِ عٖخ ٗاىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيغٌٖ ب مَزرٞش ربثغو ٍِ عٖخ ألاعشٙ 

 ، ٗأُ الأعؼبس رشرفغ ثَغشد ا ػلاُ ػِ اىز٘صٝؼبد اىْقذٝخ.
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ىْزبئظ  ىٚ أُ ررصٞش ر٘صٝؼبد الأعٌٖ اىَغبّٞخ مبّذ عيجٞخ ٗػعؼٞفخ ،  را مَب أشبسد ا -

 أدد  ىٚ اّخفبع ؽفٞف فٚ عؼش اىغٌٖ.

و : " اىؼلاقععخ ثععِٞ عععٞ٘ىخ اىغععٌٖ ٗ داسح الأسثععبػ ، دساعععخ 0207و دساعععخ بفعع٘دح ، 7ب 

  لازجبسٝخ ػيٚ اىششمبد اىَظشٝخ ثبىج٘سطخ اىَظشٝخ ".

اىؼلاقععخ اىغععججٞخ ثععِٞ عععٞ٘ىخ الأعععٌٖ ٗ داسح الأسثععبػ  ٕععذفذ ٕععزٓ اىذساعععخ  ىععٚ الازجععبس -

بعععع٘اء ٍعععِ لاعععلاه امععععزؾقبقبد أٗ الأّشعععيخ اىؾقٞقٞعععخ و ، ٗرىعععل ثعععبىزيجٞل ػيعععٚ 

 اىششمبد اىَغبَٕخ اىَقٞذح ٗاىَزذاٗه أعَٖٖب ثبىج٘سطخ اىَظشٝخ.

ٗر٘طيذ اىذساعخ  ىٚ أُ اىؼلاقخ ثِٞ عٞ٘ىخ الأعٌٖ ٗ داسح الأسثبػ ثظعفخ ػبٍعخ رؼعذ  -

َضبثخ ػلاقخ عججٞخ رزذفل فٚ ارغبٓ ٗاؽذ ٍِ عٞ٘ىخ الأعٌٖ ٍؼجشا  ػْٖب ثَذٙ اىغؼش ث

اىْغععجٚ ٗى٘كععبسٝزٌ ؽغععٌ اىزععذاٗه  ىععٚ  داسح الأسثععبػ ٍععِ لاععلاه امعععزؾقبقبد أٗ 

الأّشععيخ اىؾقٞقٞععخ ٗرىععل ثؼععذ اىععزؾنٌ فععٚ ٍشععنيخ الأصععش اىَزجععبده ثععِٞ عععٞ٘ىخ الأعععٌٖ 

رٞش ٍغزقجو و ٗثعِٞ  داسح الأسثعبػ ٍعِ لاعلاه ٍؼجشا  ػْٖب ثَذٙ اىغؼش اىْغجٚ ب مَز

 الأّشيخ اىؾقٞقٞخ بمَزرٞش ربثغو

   (Sayari and omri, 2017)و دساعخ 2ب

Earning management, Accruals and stock liquidity 

ٕذفذ ٕزٓ اىذساعخ  ىٚ الازجبس اىؼلاقخ ثِٞ  داسح الأسثبػ ٗعٞ٘ىخ الأعٌٖ فٚ اىغع٘   -

 اىَبىٞخ.اىزّ٘غٚ ىزذاٗه الأٗسا  

ٗر٘طيذ اىذساعخ ى٘ع٘د ػلاقخ ػنغٞخ ثِٞ  داسح الأسثبػ ٗعٞ٘ىخ الأعٌٖ عع٘اء رعٌ  -

 قٞبعٖب ثؾغٌ اىزذاٗه أٗ ٍذٙ اىغؼش.

 (Riah et . al., 2013)و دساعخ 9ب

The Impact of earning management on liquidity case of the 

Tunisian stock market. 
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س اىؼلاقخ ثِٞ  داسح الأسثبػ ٗعٞ٘ىخ الأعٌٖ فٚ عع٘  ٕٗذفذ ٕزٓ اىذساعخ  ىٚ الازجب -

 الأٗسا  اىَبىٞخ اىزّ٘غٚ.

ٗر٘طععيذ اىذساعععخ  ىععٚ ٗععع٘د ػلاقععخ ٍؼْ٘ٝععخ ؽشدٝععخ ثععِٞ  داسح الأسثععبػ ٗعععٞ٘ىخ  -

الأعٌٖ ، ؽٞش أُ اىششمبد اىزٚ رَبسط  داسح الأسثبػ رنُ٘ أعَٖٖب أمضعش ععٞ٘ىخ ، 

ججِٞ َٕٗعب أُ  داسح الأسثعبػ رخفعغ ٗرشعغ اىذساعخ اىغجت فعٚ ريعل اىْزعبئظ  ىعٚ عع

 ٍِ رزثزة الأسثبػ ٗاىضبّٚ ّقض اى٘ػٚ ىذٙ اىَغزضَشِٝ.

و : " أصش عٞبعخ ر٘صٝعغ الأسثعبػ ػيعٚ اىقَٞعخ اىج٘سطعٞخ 0200و دساعخ ب قزُ٘ ، 02ب

 ىيَسعغبد امقزظبدٝخ ".

ٕذفذ ٕزٓ اىذساعخ  ىٚ اىزؼشف ػيعٚ اىقعذسح اىزفغعٞشٝخ ىقعشاس ر٘صٝعغ الأسثعبػ ػيعٚ  -

خ اىَسعغععخ ، ٗمععزىل اىزؼععشف ػيععٚ شععنو اىز٘صٝؼععبد الأمضععش رععرصٞشا  ػيععٚ قَٞععخ قَٞعع

اىَسعغخ ٍٗؾبٗىخ اى٘ط٘ه  ىٚ َّ٘رط ٝفغش ررصٞش عٞبعخ ر٘صٝغ الأسثبػ ػيٚ قَٞخ 

 اىَسعغخ.   

ٗر٘طععيذ اىذساعععخ  ىععٚ ٗععع٘د ػلاقععخ ثععِٞ اىز٘صٝؼععبد ٗقَٞععخ اىَسعغععخ ٗمععبُ ٕععزا  -

، مَععب أرٖععشد اىْزععبئظ ػععِ ٗععع٘د % ػيععٚ قَٞععخ اىَسعغععخ 92اىزععرصٞش فععٚ ؽععذٗد 

% ٗٝؼ٘د ٕزا 00ػلاقخ ثِٞ اىز٘صٝؼبد اىَغبّٞخ ٗقَٞخ اىَسعغخ ؽٞش ثيغ ررصٞشٕب 

اىزرصٞش اىؼؼٞف ىقيخ اعزؼَبىٔ ٍِ ؽشف   اىَسعغبد ، ٗثبىْغجخ ىيَزرٞعش اؽزغعبص 

% ، ٕٗعزا 00الأسثبػ فقذ مشفذ اىذساعخ ػِ ٗع٘د ػلاقخ ٗرىل ثزرصٞش فٚ ؽذٗد 

ُ اىَسعغعخ رقزيعغ ععضء ٍعِ الأسثعبػ ىزَ٘ٝعو اؽزٞبعبرٖعب اىَبىٞعخ أٗ ٍب ٝذه ػيعٚ أ

 ثرشع اىز٘عغ فٚ امعزضَبساد اىغذٝذح.

و : " اىؼ٘اٍعععو اىَعععسصشح ػيعععٚ عٞبععععبد ر٘صٝعععغ الأسثعععبػ 0200و دساععععخ ب داٗد ،00ب

 ٗأصشٕب ػيٚ الأداء اىغؼشٙ ىيغٌٖ " .

ٕععذفذ ٕععزٓ اىذساعععخ  ىععٚ رؾذٝععذ ٍغَ٘ػععخ اىؼ٘اٍععو اىَععسصشح ػيععٚ عٞبعععبد ر٘صٝععغ  - 

 الأسثبػ ٗػيٚ الأداء اىغؼشٙ ىيغٌٖ ىيجْ٘ك اىَذسعخ ثبىج٘سطخ اىَظشٝخ. 
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 ٔذٕصهد انذساسح إنٗ :

أُ ػبٍو اىشثؾٞخ ٗر٘قٞزبرٖب ىنو ٍِ اىؼبئذ ػيٚ الأط٘ه ٗسثؾٞخ اىَينٞعخ ٗسثؾٞعخ  -0

 بد ٕٚ الأمضش ررصٞشا  ػيٚ الأداء اىغؼشٙ ىيغٌٖ.اىغٌٖ دُٗ ّبرظ اىز٘صٝؼ

 أُ ػبٍو اىَخبؽش ىيشافؼخ اىَبىٞخ دُٗ اىزقيت فٚ الأسثبػ عبء فٚ اىَشرجخ اىضبّٞخ. -0

ػبٍعععو رزثعععزة اىشثؾٞعععخ ٗؽغعععٌ ٗفعععشص امععععزضَبس ىنعععلا  ٍعععِ فعععشص امععععزضَبس  -0

 ٗامّؾشاف اىَؼٞبسٙ ىيشثؾٞخ دُٗ ؽغٌ الأط٘ه فٚ اىَشرجخ اىشاثؼخ.

اىشثؾٞخ ٗر٘قٞزبرٖب ىنو ٍِ ػ٘اٍو اىؼبئذ ػيٚ الأط٘ه ٗسثؾٞخ اىَينٞخ  عبء ػبٍو -2

ٗسثؾٞخ اىغٌٖ دُٗ ربسٝخ اىز٘صٝؼبد ٕٚ الأمضش ررصٞشا  ػيٚ ٍؼذه اىز٘صٝؼعبد فعٚ 

 اىَشمض الأٗه.

و : " أصععش عٞبعععخ ر٘صٝععغ الأسثععبػ ػيععٚ اىقَٞععخ اىغعع٘قٞخ 0200و دساعععخ ب صٝععذاُ ، 00ب

 ىلأعٌٖ".

الازجععبس اىؼلاقععخ ثععِٞ عٞبعععخ ر٘صٝععغ الأسثععبػ اىَزجؼععخ فععٚ  ٕععذفذ ٕععزٓ اىذساعععخ  ىععٚ -

اىششمبد اىَظشٝخ ٗأصشٕب ػيٚ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيغٌٖ ٗمزىل ر٘طٞف الأداء اىَعبىٚ 

 ىيششمبد ٗاىشثؾ ثْٞٔ ٗثِٞ ّ٘ع عٞبعخ ر٘صٝغ الأسثبػ.

ٗر٘طععيذ اىذساعععخ  ىععٚ ػععذح ّزععبئظ إَٖٔععب أُ ْٕععبك  سرجععبؽ ؽععشدٙ ثععِٞ ر٘صٝؼععبد  -

كٞش اىَْزظَخو ػيٚ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيغٌٖ ، ٗأُ ْٕعبك اسرجعبؽ  –ظَخ الأسثبػ باىَْز

ػنغٚ ػؼٞف ثِٞ الأعٌٖ اىَغبّٞخ ٗاىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيغٌٖ ٗأُ ٍزرٞش ّظٞت اىغٌٖ 

ٍععِ اىزرٞععش اىنيععٚ فععٚ اىَزرٞععش  2.205ٍععِ ر٘صٝؼععبد الأعععٌٖ اىَغبّٞععخ ٝفغععش ثْغععجخ 

 اىزبثغ باىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيغٌٖو.

 و : " ٍْٖظ ىزفغٞش عٞبعبد ر٘صٝغ الأسثبػ ".0227،  و دساعخ ب اىغٞذ00ب

ٕععذفذ ٕععزٓ اىذساعععخ  ىععٚ اىز٘طععو  ىععٚ رععرصٞش عٞبعععبد ر٘صٝععغ الأسثععبػ ػيععٚ أعععؼبس  - 

 الأعٌٖ فٚ اىغ٘  اىَبه اىَظشٙ .

 ٔذٕصهد انذساسح إنٗ :

 ٗع٘د ػلاقخ ثِٞ ٍشاؽو دٗسح ؽٞبح اىَْظَخ ٗعٞبعخ ر٘صٝغ الأسثبػ. -0
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أُ اىزرٞععشاد كٞععش اىَز٘قؼععخ فععٚ اىز٘صٝؼععبد ٗ رخععبر  أمععذد ّزععبئظ اىذساعععخ ػيععٚ -0

اىَْظَخ قشاس ثذفغ ر٘صٝؼبد مبُ ىٖب ررصٞش ععيجٚ ٍؼْع٘ٙ ػيعٚ أععؼبس الأععٌٖ فعٚ 

اىغ٘    اىَبىٚ ، مَب أُ قٞبً اىَْظَخ ثؼَعو ررٞعشاد  ٝغبثٞعخ أٗ ععيجٞخ فعٚ عٞبععخ 

ك ررصٞشا   ٝغبثٞب  اىز٘صٝؼبد ىٔ أصشا  عيجٞب  ٍٗؼْ٘ٝب  ػيٚ أعؼبس الأعٌٖ ، فٚ ؽِٞ ْٕب

 ٍٗؼْ٘ٝب  ىيز٘صٝؼبد اىْقذٝخ ىيغٌٖ.

 عبثؼب  : اىخيفٞخ اىْظشٝخ :

 ب أ و عٞبعخ ر٘صٝغ الأسثبػ :

 يفٕٓو سياسح ذٕصيغ الأستاذ :-1

رؼذ عٞبعبد ر٘صٝغ الأسثبػ ٍِ اىقؼبٝب اىزٚ ٍبصاىذ رخؼغ ىينضٞعش ٍعِ اىغعذه فعٚ     

ششح ثبىَغبَِٕٞ ٗمّؼنبعبرٖب ػيٚ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ اىَبىٞخ ّظشا  ىؼلاقبرٖب اىَجبٍغبه ا داسح 

 ىيغٌٖ فٚ الأع٘ا  اىَبىٞخ.

 ٗقذ ٗػؼذ ػذح ٍفبٌٕٞ ٍخزيفخ ىغٞبعبد ر٘صٝغ الأسثبػ ٗاىزٚ ٍْٖب :    

و ثرّٖععب اىَجععبىغ اىزععٚ ٝزقععشس ر٘صٝؼٖععب ػيععٚ 072، ص 0222ػشفٖععب بأثعع٘ فخععشٓ ،  -

ِ ٍقبثععو اىغٖععذ اىَجععزٗه فععٚ اىَغععبَِٕٞ فععٚ ٍقبثععو  عععزضَبس أٍعع٘اىٌٖ ٗػيععٚ اىؼععبٍيٞ

رؾقٞل ٕزٓ الأسثبػ ، ٗرىل ثؼذ اىزؾذٝذ اىذقٞل ىيشثؼ اىزٙ ؽققزٔ اىَْشرح ، صعٌ رؾذٝعذ 

اىفبئغ اىزٙ َٝنِ ر٘صٝؼٔ ٍِ ٕزا اىشثؼ اىَؾقل ، ٗقعذ ٝنعُ٘ ٕعزا اىز٘صٝعغ ر٘صٝعغ 

ّقذٙ أٗ ر٘صٝغ كٞعش ّقعذٙ فعٚ شعنو أععٌٖ عذٝعذح رؼعبف  ىعٚ سطعٞذ الأععٌٖ اىزعٚ 

 غبٌٕ.َٝزينٖب اىَ

ثرّٖب عٞبعخ اىششمخ ٗاىزعٚ رؾعذد اىَجيعغ اىعزٙ  (Kapoor, 2009,P.24)مَب ػشفٖب  -

 ع٘ف ٝزٌ دفؼٔ ىيَغبَِٕٞ مز٘صٝؼبد.

 انطشق انسانيح نرٕصيغ الأستاذ : -2

ٝ٘عذ اىؼذٝذ ٍِ اىغٞبعبد اىزٚ رزجؼٖب اىششمبد ػْذ ر٘صٝؼٖب لأسثبؽٖب ، ؽٞش ريغعر     

رععزلاءً ٗرشٗفٖععب اىَبىٞععخ ، ٗفَٞعب ٝيععٚ عععٞزٌ ػععشع  اىشعشمبد ػععبدح  ىععٚ اىغٞبعععخ اىزعٚ

 عٞبعبد اىز٘صٝغ اىْقذٝخ ٗمزىل عٞبعبد اىز٘صٝغ كٞش اىْقذٝخ ، فٚ شنو أعٌٖ ٍغبّٞخ.
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 انرٕصيؼاخ انُمذيح : 2-1

ىيز٘صٝؼبد اىْقذٝخ إَٔٞزٖب ثبىْغجخ ىيَغعزضَش ، فٖعٚ رَضعو اىزعذفل اىْقعذٙ اىعزٙ ٝزيقعبٓ     

يٚ اعزضَبسارٌٖ فٚ أعٌٖ اىَْشرح اىزعٚ ٝؾَيّٖ٘عب ، ؽٞعش اىَغبَُٕ٘ مَشدٗد ٍيَ٘ط ػ

أُ ٕزٓ الأسثبػ اىَ٘صػخ رَضو دلالا  عبسٝب  ْٝزظشٓ ٗٝز٘قؼٔ اىؼذٝذ ٍِ اىَغعبَِٕٞ ػيعٚ 

اعزٖلامٌٖ اىغعبسٙ ٍعِ اىغعيغ ٗاىخعذٍبد ، َٗٝنعِ أُ ررلاعز اىز٘صٝؼعبد اىْقذٝعخ أشعنبه 

 -ٍخزيفخ ٍْٖب :

 رظًح( :سياسح انرٕصيغ انًسرمشج )انًُ -2-1-1

رزَضو ٕزٓ اىغٞبعخ ثرُ رقً٘ اىَْشعرح ثعذفغ أسثعبػ ٍ٘صػعخ راد قَٞعخ ٍغعزقشح ٗرغعَؼ    

ىَؼععذه ر٘صٝععغ الأسثععبػ ثبىزقيععت رجؼععب  ىزرٞععش أسثععبػ اىَْشععرح ٗعٞبعععخ ر٘صٝععغ الأسثععبػ 

اىَغزقشح رؼْٚ أُ اىَْشعرح م رؼَعذ  ىعٚ صٝعبدح الأسثعبػ اىَ٘صػعخ ػيعٚ اىَغعبَِٕٞ ميَعب 

ُ ٕزا ٝؼْٚ اىزضاٍعب  ػعَْٞب  ٍعِ  داسح اىَْشعرح ثبىَؾبفظعخ ػيعٚ ٕعزا اصدادد أسثبؽٖب، لأ

اىَغعز٘ٙ الأػيععٚ ٍععِ الأسثععبػ اىَ٘صػععخ اىععزٙ قععذ م رجععشسٓ اؽزَععبمد اّخفععبع أسثععبػ 

اىَْشععرح ٍغععزقجلا. ٗأٝؼععب  رؼْععٚ ٕععزٓ اىغٞبعععخ أُ اىَْشععرح م رؼَععذ  ىععٚ لافععغ الأسثععبػ 

و ، فبىَْشععبح قععذ 00، ص 0207اىَ٘صػععخ ٕععزٓ ميَععب اّخفؼععذ أسثععبػ اىَْشععبح بّٖععٚ ، 

رععْخفغ أسثبؽٖععب ف غععْخ ٍععب ٗىنْٖععب رغععزَش ثز٘صٝععغ الأسثععبػ ػيععٚ اىَغععبَِٕٞ ثبىقَٞععخ 

اىَؼزبدح ،  م  را اػزقذد ا داسح أُ امّخفبع فعٚ الأسثعبػ ّعبرظ ػعِ أععجبة عٕ٘شٝعخ 

رزؼيل ثبى٘ػغ امقزظبدٙ اىؼبً ، ّٗغذ فٚ اى٘اقعغ أُ مضٞعش ٍعِ اىشعشمبد رزجعغ عٞبععخ 

ٝععغ أسثععبػ ٍغععزقشح ٗرىععل ىلاػزقععبد ثععرُ اىَغععبَِٕٞ ػبٍععخ ٝفؼععيُ٘ رىععل ، ٗثبىزععبىٚ ر٘ص

ٝنععُ٘ ىٖععزٓ اىغٞبعععخ رععرصٞشا   ٝغبثٞععب  ػيععٚ اىغععؼش اىغعع٘قٚ لأعععٌٖ ٗعععٞ٘ىخ ريععل الأعععٌٖ 

 ىيششمبد اىَزذاٗىخ فٚ ع٘  الأٗسا  اىَبىٞخ.

ؼعٞو عٞبععخ ْٕٗبك اىؼذٝعذ ٍعِ الأععجبة اىزعٚ رعذفغ ؽَيعخ الأععٌٖ ٗا داسح اىعٚ رف      

 و  :00، ص 0207اعزقشاس اىز٘صٝؼبد رزَضو فٚ اٟرٚ  ب ثٖٚ ، 

اىَؾز٘ٙ اىَؼيٍ٘برٚ ىيز٘صٝؼبد ؽٞش أُ ػذً اععزقشاس اىز٘صٝؼعبد ٝؼعذ ٍسشعش كٞعش  -أ

عٞععذ ػععِ أداء ٗسثؾٞععخ اىَْشععرح ، فجّخفععبع اىز٘صٝؼععبد ٝشععٞش  ىععٚ اّخفععبع فععٚ 
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ٚ أُ ا داسح رز٘قععغ صٝععبدح الأسثععبػ اىَز٘قؼععخ أٍععب اسرفععبع اىز٘صٝؼععبد فقععذ ٝفغععش ػيعع

 الأسثبػ ٍغزقجلا .

ػذً اعزقشاس اىز٘صٝؼبد ٝشفغ دسعخ ػذً اىزرمذ ىذٙ اىَغزضَشِٝ ٕٗ٘ ٍب ٝسدٙ  ىعٚ -ة

 اسرفبع رنيفخ ؽق٘  اىَينٞخ ٍَب ٝزشك أصشا  عيجٞب  ػيٚ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيغٌٖ.

اىْقذٝععخ اىزععٚ ْٕععبك اىؼذٝععذ ٍععِ اىَغععبَِٕٞ ٝؼزَععذُٗ فععٚ  ّفععبقٌٖ ػيععٚ اىز٘صٝؼععبد -عععص

ٝؾظيُ٘ ػيٖٞب ، ٍِٗ صٌ فجُ ػعذً اععزقشاس اىز٘صٝؼعبد قعذ ٝغعجت ىٖعٌ اىؼذٝعذ ٍعِ 

 اىَشبمو ".

 سياسح اسرمشاس يؼذل ًَٕ انرٕصيؼاخ : -2-1-2

ٝععسدٙ  ػععبدح اعععزضَبس الأسثععبػ اىَؾزغععضح  ىععٚ صٝععبدح ٍقععذاس الأسثععبػ ، مَععب ٝععسدٙ     

ٝؼعبد اىزعٚ ٝؾظعو ػيٖٞعب اىَغعبَِٕٞ اىزؼخٌ  ىٚ اّخفبع اىق٘ح اىششائٞخ ىَقذاس اىز٘ص

ٍٗععِ صععٌ ٝفؼععو اىَغععبَُٕ٘ اىَْعع٘ اىَْععزظٌ فععٚ اىز٘صٝؼععبد ، ٗقععذ أدٙ رىععل  ىععٚ رؾعع٘ه 

اىَْشعع د ٍععِ عٞبعععخ اعععزقشاس ٍقععذاس اىز٘صٝؼععبد  ىععٚ عٞبعععخ ٍؼععذه َّعع٘ عععْ٘ٙ صبثععذ 

ىيز٘صٝؼععبد ، ٗرز٘قععف  ٍنبّٞععخ ريجٞععل ٕععزٓ اىغٞبعععخ ػيععٚ َّعع٘ الأسثععبػ ثَؼععذه ٝغععَؼ 

 و.07، ص 0229صٝؼبد عْ٘ٝب  باىجشاعْخ ، ثضٝبدح اىز٘

 سياسح انرٕصيؼاخ الإضافيح : -2-1-3

فٚ ٍؾبٗىخ ىجؼغ اىششمبد ىزؾقٞل قذس ٍِ اىَشّٗخ فقذ قبٍذ ثبىغَغ ثِٞ عٞبععزٚ     

اعزقشاس اىز٘صٝؼبد ٗاعزقشاس ٍؼذه اىَْ٘ ، ٗرىل ٍِ لالاه  عشاء ر٘صٝؼعبد ٍْخفؼعخ 

 عشاء ر٘صٝؼبد  ػبفٞخ ٗرىل فٚ اىفزعشاد اىزعٚ ىيغٌٖ ٍغزَشح ٍْٗزظَخ ثب ػبفخ  ىٚ 

رشرفععغ فٖٞععب الأسثععبػ ، ٗرْبعععت ريععل اىغٞبعععخ اىشععشمبد اىزععٚ رزظععف أسثبؽٖععب ٗرععذفقٖب 

اىْقععذٙ ثبىزقيععت اىشععذٝذ ، ؽٞععش َٝنععِ ىيَْشععرح ر٘صٝععغ اىؾععذ الأدّععٚ ٍععِ اىز٘صٝؼععبد فععٚ 

سثبػ ىَ٘اعٖخ اىغْ٘اد اىزٚ رْخفغ فٖٞب الأسثبػ أٗ رظٖش فٖٞب اىؾبعخ  ىٚ اؽزغبص الأ

امعزضَبساد اىزٚ رؾزبعٖب اىَْشرح أٍب فٚ اىفزعشاد اىزعٚ رشرفعغ فٖٞعب الأسثعبػ ٗم ر٘ععذ 

ؽبعععخ مؽزغبصٕععب فععَٞنِ ىيشععشمخ  عععشاء ر٘صٝؼععبد  ػععبفٞخ. ب اىشعع٘اٗسح ،  لاععشُٗ ، 

 و. 00، ص 0200
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 ذٕصيغ َسثح ثاترح يٍ الأستاذ : -2-1-4

ثزخ ٍِ الأسثبػ اىظبفٞخ ٗرزؾذد ٕعزٓ اىْغعجخ ريغب ثؼغ اىششمبد  ىٚ ر٘صٝغ ّغجخ صب    

ثْععبءا  ػيععٚ رؾيٞععو رععشٗف اىَْشععرح اىؾبىٞععخ ٗاىَغععزقجيٞخ ، َٗٝنععِ أُ رزرٞععش ٕععزٓ اىْغععجخ 

 و.000، ص 0220عضئٞب  ٗىنِ ػيٚ اىَذٙ اىي٘ٝو رظو صبثزخ ب اىظبٕش ،

ىنعِ ٍِٗ اىََنِ أُ ريغعر اىَْشعرح  ىعٚ  ععشاء اىز٘صٝؼعبد ثْغعجخ صبثزعخ ٍعِ اىعشثؼ ٗ     

ّظشا  لأُ اىشثؼ كٞش ٍغزقش ٍِ فزشح لألاشٙ ٍَب ٝؼْٚ أُ ٍجيغ اىز٘صٝؼبد ععزقيت ٍعِ 

فزشح لألاشٙ ٗفقب  ىيزريت فٚ الأسثعبػ ، ٗفعٚ اىْٖبٝعخ ّغعذ أُ عٞبععخ اىز٘صٝؼعبد اىْقذٝعخ 

اىَغزقشح ىيغٌٖ أفؼو ىيَغزضَش ٍِ عٞبعخ اىز٘صٝؼبد ثَؼذه صبثذ ٍِ اىعشثؼ بؽْفعٚ ، 

 و.005،ص0220

 رٕصيؼاخ غيش انُمذيح :ان -2-2 

قذ رفؼو ثؼغ اىَْظَبد أداء ر٘صٝؼبد فٚ شعنو كٞعش ّقعذٙ ، ؽٞعش رغعزخذً ٕعزٓ     

اىز٘صٝؼبد فٚ شنو أعٌٖ عذٝذح ٍظذسح ، أٗ قذ رغزخذً ٕعزٓ اىز٘صٝؼعبد فعٚ ٍؼعبػفخ 

ػذد الأعٌٖ اىَزذاٗىخ أٗ فٚ  ػبدح ششاء الأععٌٖ ، ؽٞعش رقعً٘ اىشعشمبد ثز٘صٝعغ اىؼبئعذ 

ِ ػيٚ ط٘سح أععٌٖ عذٝعذح ثعذم  ٍعِ اىظع٘سح اىْقذٝعخ ، ٕٗعزا ٍعب ٝؼعشف ػيٚ اىَغبَٕٞ

ثرعٌٖ اىَْؾخ أٗ الأعٌٖ اىَغبّٞخ ، ٗفٚ ٕعزٓ اىؾبىعخ ٝؾظعو معو ٍغعبٌٕ ػيعٚ ػعذد ٍعِ 

الأعٌٖ ا ػبفٞخ ٗفقب  ىؼذد الأعٌٖ اىزٚ َٝزينٖب قجو ا ػلاُ ػعِ ريعل اىز٘صٝؼعبد ٕٗعٚ 

يخ ىزعذلاو اىَْظَعخ فعٚ ررٞٞعش اىقَٞعخ  ؽذٙ طع٘س اىشععَيخ ، ٗرؼزجعش ٕعزٓ اىغٞبععخ ٗععٞ

اىغ٘قٞخ ىلأعٌٖ اىَزذاٗىخ فٚ اىغ٘  ػعِ ؽشٝعل صٝعبدح ػعذد الأععٌٖ اىَزذاٗىعخ ٍْٖعب فعٚ 

ع٘  الأٗسا  اىَبىٞخ ، مَعب أُ ٕعزٓ اىغٞبععخ رَنعِ اىَْظَعخ ٍعِ اععزخذاً الأسثعبػ فعٚ 

فععشص امعععزضَبس اىَشثؾععخ ٗرقيععو ؽبعععخ اىَْظَععخ  ىععٚ اىغععٞ٘ىخ اىَيي٘ثععخ فععٚ ؽبىععخ 

 و.00، ص 0207اىز٘صٝؼبد اىْقذٝخ. بثٖٚ ، 

و ، أُ اىز٘صٝؼبد فٚ ط٘سح أعٌٖ رزٌ ٍِ لاعلاه 009، ص 0222ٗٝشٙ بْٕذٙ ،     

 ػيبء اىَغزضَش ػذد ٍِ الأعٌٖ ثذم  ٍعِ  ػيبئعٔ ر٘صٝؼعبد ّقذٝعخ ، ػيعٚ أُ ٝعزٌ ععذاد 

ععٌٖ قَٞخ ٍب ؽظو ػيٞٔ ٍِ ّظٞجٔ ٍِ الأسثبػ اىَؾزغضح ٗٝييل ػيٚ ريل الأعٌٖ ثبلأ

 اىَغبّٞخ أٗ أعٌٖ اىَْؾخ.
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 إخشاءاخ ذٕصيغ الأستاذ :-3

ٝز٘ىٚ ٍغيظ ا داسح ٍغئ٘ىٞخ ا ػلاُ ػِ ر٘صٝؼبد الأسثعبػ ثؼعذ رقٞعٌٞ أداء اىَْشعرح    

لالاه اىفزشح اىَْبعجخ ٗاعزؼشاع عٞبعخ امعزضَبس ٗلايؾ اىزَ٘ٝو اىَغعزقجيٞخ ىيشعشمخ 

ح ، ؽٞعش ػْعذ  ػعلاُ قعشاس اىز٘صٝععغ ، رز٘قعف ػَيٞعخ دفعغ اىز٘صٝؼعبد ػيعٚ قععشاس ا داس

ٝظجؼ اىز٘صٝغ اىزضاٍب  ػيٚ اىَْشرح ٝظؼت  ىربؤٓ ثغٖ٘ىخ، ٗثؼعذ ا ػعلاُ ٝعزٌ اىز٘صٝعغ 

فٚ ربسٝخ ٍؾذد ىنو اىَلاك ، ٗقذ ٝؼجش ػعِ اىز٘صٝؼعبد ثعرمضش ٍعِ طع٘سح فٞؼجعش ػْٖعب 

ِ ثْغجخ ؽظعخ اىغعٌٖ ٍعِ اىز٘صٝؼعبد أٗ مْغعجخ ٍعِ اىقَٞعخ اىغع٘قٞخ ىيغعٌٖ أٗ مْغعجخ ٍع

 و.020، ص 0227طبفٚ اىذلاو أّٗغجخ ٍِ سثؾٞخ اىغٌٖ. باىؾْبٗٙ ،

 -: و02، ص0207بثٖٚ ، ٗرزٌ  عشاءاد اىذفغ ؽجقب  ىيز٘اسٝخ اىزبىٞخ    

رععبسٝخ ا ػععلاُ : ٕعع٘ اىزععبسٝخ اىععزٙ ٝغزَععغ فٞععٔ ٍغيععظ ا داسح ٗا ػععلاُ ػععِ  -

لأععٌٖ ر٘صٝؼبد أسثبػ ، ٕٗزا امعزَبع ٝزٌ فٞعٔ رؾذٝعذ رعبسٝخ رغعغٞو ؽعبٍيٚ ا

 ٗربسٝخ اىذفغ ٍٗجيغ اىز٘صٝؼبد.

ربسٝخ اىزغغٞو : فٚ ٕزا اىزبسٝخ رقً٘ اىَْشرح ثجكلا  دفبرش رؾ٘ٝو أععَٖٖب صعٌ  -

 ٝزٌ ػَو قبئَخ ثغَٞغ اىَغبَِٕٞ اىزِٝ عٞزيقُ٘ ر٘صٝؼبد ؽزٚ ٕزا اىًٞ٘.

ربسٝخ عق٘ؽ ؽل ٍشزشٙ اىغٌٖ فٚ ر٘صٝؼبد الأسثبػ : ٕع٘ رىعل اىزعبسٝخ اىعزٙ  -

رْفظعععو فٞعععٔ اىز٘صٝؼعععبد ػعععِ الأععععٌٖ اىَجبػعععخ ، ٗىٖعععزا  را أساد اىَشعععزشٙ أُ 

ٝؾظو ػيٚ ر٘صٝؼبد ىلأعٌٖ اىزٚ ٝشزشٖٝب فؼيٞخ ششاء ٕزٓ الأعٌٖ قجو ربسٝخ 

ععٌٖ ثؼعذ رىعل أٍعب  را اشعزشٙ الأعق٘ؽ ؽعل ٍشعزشٙ اىغعٌٖ فعٚ ر٘صٝعغ الأسثعبػ 

 اىزبسٝخ فجُ اىجبئغ عٞؾظو ػيٚ ر٘صٝؼبد الأسثبػ ىلأعٌٖ اىَجبػخ.

 ربسٝخ اىذفغ : فٚ ٕزا اىزبسٝخ رشعو اىَْشرح اىشٞنبد ىؾَيخ الأعٌٖ.  -

 انؼٕايم انًؤثشج ػهٗ سياسح ذٕصيغ الأستاذ :-4

 ّيلاقب  ٍِ اىفنش اىزَ٘ٝيٚ اىؾذٝش اىعزٙ ٝسمعذ أُ ْٕعبك ػلاقعخ ٗصٞقعخ ثعِٞ ر٘صٝؼعبد    

الأسثعبػ ٗثععِٞ اىقَٞعخ اىغعع٘قٞخ لأععٌٖ اىَْشععرح فععٚ الأعع٘ا  اىَبىٞععخ ، فعجُ رؼظععٌٞ اىقَٞععخ 

اىغ٘قٞخ ىلأعٌٖ رغزيضً دساعخ ٗرؾيٞو عٞبعخ ر٘صٝغ الأسثعبػ ، ٗاىغ٘اّعت اىفشػٞعخ ىٖعب 

اىزعرصٞش ػيعٚ قَٞعخ الأععٌٖ ، ؽٞعش رز٘قعف عٞبععخ اىز٘صٝؼعبد اىزعٚ ٗاىزٚ ٝنُ٘ ىٖب ٕعزا 
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رقشسٕب اىَْشعرح ػيعٚ ٍغَ٘ػعخ ٍعِ اىؼ٘اٍعو ، ثؼؼعٖب ٝزؼيعل ثؾَيعخ اىغعٌٖ ، ٗاىعجؼغ 

اٟلاش ٝزؼيل ثجداسح اىَْشرح ، مَب أُ ثؼغ ريل اىؼ٘اٍو رشعغ  ىعٚ اػزجعبساد رشعشٝؼٞخ 

 أٗ قٞ٘د ٝؼؼٖب اىَقشػُ٘.

 انؼٕايم :َٔرُأل فيًا يهٗ أْى ذهك 

 انرششيؼاخ انمإََيح : -4-1

رزَٞض ر٘صٝؼبد الأسثبػ ٍِ اىْبؽٞخ اىقبّّ٘ٞخ ثجؼغ اىظؼ٘ثبد ّظشا  ىلالازلاف ثِٞ     

ق٘اِّٞ اىذٗه اىَخزيفخ ، ٗىنِ سكٌ ٕزا املازلاف َٝنِ اىقع٘ه ثظعفخ ػبٍعخ ثعرُ اىقٞع٘د 

لأعٌٖ اىََزبصح بؽْفٚ اىقبّّ٘ٞخ رٖذف  ىٚ ؽَبٝخ دائْٚ اىَْشرح اىَغبَٕخ ٗأٝؼب  ؽَيخ ا

 و.000، ص 0220،

 -ٔذرًثم ْزِ انمٕاػذ فٗ الآذٗ :    

 ػذً ر٘صٝغ أسثبػ ّبرغخ ٍِ ثٞغ الأط٘ه ثقظذ ؽَبٝخ اىَغزضَشِٝ. -

 ر٘صٝغ الأسثبػ ٍِ الأسثبػ اىَؾزغضح أٗ اىَؾققخ فقؾ. -

 م ٝغ٘ص ر٘صٝغ أسثبػ  را مبّذ امىزضاٍبد أمجش ٍِ الأط٘ه. -

صٝعبدح قَٞعخ اىز٘صٝؼعبد ػعِ الأسثعبػ اىؾبىٞعخ ٗاىَزغَؼعخ ػذً  عشاء ر٘صٝغ ػْذ  -

 ٗ م اػزجش رىل رظفٞخ معزضَبساد أطؾبة اىَْشرح.

 اىزْغٞل ثِٞ قذسح اىَْشرح ػيٚ اىز٘صٝؼبد ٗارفبقٞبرٖب ٍغ اىذائِْٞ.  -

 رؾذٝذ اىؾذ الأقظٚ ىيز٘صٝغ. -

 ششط ػذو الإضشاس تشأط انًال : -4-2

الأسثعبػ اىَؾزغعضح ثقبئَعخ اىَشمعض اىَعبىٚ ٖٝعذف أٙ ػذً رغبٗص اىز٘صٝؼبد ىشطٞذ     

رذػٌٞ اىَشمض اىَبىٚ ىيَْشرح ، ؽٞعش ٝؼعشف ٕعزا اىشعشؽ ثقبػعذح ػعذً الأػعشاس ثعشاط 

 و.002، ص 0220اىَبه ٕٗزا اىششؽ ٖٝذف ىؾَبٝخ اىذائِْٞ بؽْفٚ ، 

 انسيٕنح : -4-3

ؼ٘اٍو الألاشٙ ػيٚ ٝشرجؾ  عشاء اىز٘صٝؼبد اىْقذٝخ ثز٘افش عٞ٘ىخ مبفٞخ ، فَغ ثقبء اى   

ؽبىٖب ٗرضداد ّغجخ الأسثبػ اىَ٘صػخ ميَب ر٘افش ىيَْشرح اىَضٝذ ٍعِ اىْقذٝعخ أٗ الأطع٘ه 

 و.000، ص 0222عشٝؼخ اىزؾ٘ٝو  ىٚ ّقذٝخ ب ْٕذٙ ، 



 
 " دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة فى البورصة المصرية " العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح وسيولة الأسهم

  خالد صبيح الهادى  د/

 0202 الأٗهاىغضء  ىشاىضباىَغيذ اىؾبدٛ ػشش                                                 اىؼذد 

00 

 

 

ٗرشرجؾ اىغٞ٘ىخ ثبىزذفقبد اىْقذٝخ ؽٞش أشبسد اىنضٞش ٍعِ اىذساععبد  ىعٚ أُ ٍؼعذه      

 , Ingram & Thomas)ذفقبد ّقذٝعخ ٍشرفؼعخ.ر٘صٝعغ الأسثعبػ اىَشرفعغ ٝشعٞش  ىعٚ رع

1997, P.198)  

 ذمييذاخ اذفالياخ انمشٔض : -4-4

ػبدح ٍب رْي٘ٙ اىؼق٘د اىخبطخ ثبىقشٗع ػيعٚ شعشؽ أٗ قٞع٘د رؾعذ ٍعِ اىز٘صٝؼعبد     

اىْقذٝخ ىلأسثبػ اىَؾققخ ثؼذ ٍْؼ اىقشع ، ٗقذ رزؼَِ ٕعزٓ اىؼقع٘د ػيعٚ اىعْض ثرّعٔ م 

ٝزٌ دفغ أٙ ر٘صٝؼبد  م ثؼذ اعزٞفبء ششٗؽ ٍؼْٞخ ٍضعو ام رقعو ّغعجخ اىزعذاٗه أٗ ٍؼعذه 

أٙ ٍؼذمد أٍبُ ألاشٙ ػِ ٍغز٘ٙ ٍؼِٞ ، فؼيٚ اىَْشبح أُ رريٞخ الأسثبػ ثبىف٘ائذ أٗ 

ريزضً ثغذٗه رغذٝذ اىقشع ٗثبىزبىٚ فعجُ الأسثعبػ اىظعبفٞخ رغعزخذً أٗم  ىزغعذٝذ أقغعبؽ 

اىقشع اىَغزؾقخ ، ٗأٝؼب  قذ رؾظش ػيٖٞب ر٘صٝعغ أسثعبػ ػيعٚ اىَغعبَِٕٞ  را أّخفعغ 

 و.000، ص 0220سأط اىَبه اىؼبٍو ػِ ٍغز٘ٙ ٍؼِٞ بؽْفٚ ،

 ٍؼذمد َّ٘ اىَْشرح : – 2-5

و ، أُ اىشععشمبد اىزععٚ رععضداد أطعع٘ىٖب ثْغععجخ 020، ص 0925ٝععشٙ باىٖعع٘اسٙ ،     

مجٞشح باىز٘عغ فٚ اىْشبؽو رنُ٘ ثؾبعخ  ىٚ ٍظبدس رَ٘ٝو مجٞشح ٍَب ٝشغغ اىشعشمبد 

ػيععٚ اؽزغععبص أسثبؽٖععب ٍععِ أعععو اعععزخذاٍٖب فععٚ شععشاء الأطعع٘ه ثععذم  ٍععِ ر٘صٝععغ ٕععزٓ 

 الأسثبػ.

 رفؼٞلاد اىَغبَِٕٞ اىؾبىِٞٞ : -2-0

رخزيععف إزَبٍععبد ٗرفؼععٞلاد اىَغععزضَشِٝ ٍععِ ؽَيععخ الأعععٌٖ ثبىْغععجخ ىز٘صٝؼعععبد    

الأسثبػ ، ؽٞش ٝفؼو اىعجؼغ اىز٘صٝؼعبد اىْقذٝعخ اىغعشٝؼخ ػيعٚ الأععٌٖ ، ثَْٞعب ٝشمعض 

اىجؼغ ػيٚ اىؼبئذ اىَغزقجيٚ ٍزَضلا  فٚ رؾغعِٞ اىغعؼش اىغع٘قٚ ىيغعٌٖ ، ٗػْعذٍب رؾعذد 

رح شنو اىز٘صٝؼبد اىزٚ رشإب ، فجُ مو ٍغبٌٕ ٝقً٘ ثزؾذٝذ ٍ٘قفٔ ٍِ اىَْشرح فعٚ اىَْش

ػعع٘ء ٍععذٙ رقععبسة عٞبعععخ اىز٘صٝععغ اىزععٚ رزجؼٖععب ٕععزٓ اىَْشععرح ٍععغ سكجبرععٔ ٗإزَبٍبرععٔب 

 و.002، ص0222أث٘فخشٓ ، 

 امػزجبساد اىؼشٝجٞخ : -2-7
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، فؾعععِٞ رؼفعععٚ  َٝٞعععض اىزشعععشٝغ اىؼعععشٝجٚ ثعععِٞ اىز٘صٝؼعععبد ٗالأسثعععبػ اىشأععععَبىٞخ   

اىز٘صٝؼععبد ٍععِ اىؼععشائت فععجُ الأسثععبػ اىشأعععَبىٞخ رخؼععغ ىيؼععشٝجخ ،  م أُ لاؼعع٘ع 

الأسثبػ اىشأعَبىٞخ ىيؼشٝجخ م ٝزؾقل  م ػْذ قٞبً اىَغزضَش ثجٞغ ٍعب َٝينعٔ ٍعِ أععٌٖ ، 

ٗػيععٚ ٕععزا َٝنععِ ىؾَيععخ الأعععٌٖ ررعٞععو اىؼععشٝجخ ػيععٚ الأسثععبػ اىشأعععَبىٞخ ٗٝفؼععيُ٘ 

ّقذٝخ، ٗاىغذٝش ثبىزمش أّٔ  را رغبٗٙ ٍؼذه اىؼشٝجخ ػيٚ معو  اىؾظ٘ه ػيٚ ر٘صٝؼبد

ٍععِ اىز٘صٝؼععبد اىْقذٝععخ ٗالأسثععبػ اىشأعععَبىٞخ ففععٚ ٕععزٓ اىؾبىععخ ٝفؼععو اىَغععبَُٕ٘ ػععذً 

 عشاء أٝخ ر٘صٝؼبد ٗٝنُ٘ ٍِ طبىؾٌٖ اؽزغبص الأسثبػ ٗ ػبدح اعزضَبسٕب ؽٞش َٝنِ 

ىعذلا٘ه اىشخظعٞخ ىٖعسمء ىيَغبَِٕٞ ررعٞعو دفعغ اىؼعشائت ٗثظعفخ لابطعخ  را مبّعذ ا

 و.  202، ص 0220اىَغزضَشِٝ رخؼغ ىَؼذه ػشٝجٚ ٍشرفغ باىؾْبٗٙ ، 

 ثثاخ الإيشاداخ : -4-8

 ُ اىششمبد اىزٚ رشعٖذ اععزقشاسا  ّغعجٞب  فعٚ الأسثعبػ كبىجعب  ٍعب رعذفغ ّغعجخ أػيعٚ ٍعِ    

الأسثععبػ اىَ٘صػععخ ثخععلاف ريععل اىشععشمبد اىزععٚ ىععذٖٝب رزثععزة فععٚ الأسثععبػ بٝ٘عععف ، 

 و.92،ص0222

 خطظ إػادج اسرثًاس الأستاذ : -4-9

رقً٘ مضٞش ٍِ اىَْش د ٝ٘ػغ لايؾ اعزضَبس ر٘صٝؼبد الأسثبػ ، ٗٝفؼو مضٞش ٍعِ     

اىَغبَِٕٞ صٝبدح ؽغعٌ ٍغعبَٕزٌٖ فعٚ اىَْشعرح ٍعغ رع٘فٞش رنعبىٞف اىشعشاء ٍعِ الأعع٘ا  

اىَبىٞععخ، مععزىل رؾَععو اىَْشععرح ػيععٚ اؽزٞبعبرٖععب اىَبىٞععخ ثععذُٗ رؾَععو رنععبىٞف  طععذاساد 

غععبَِٕٞ ، ٗقععذ رزؼععَِ ٕععزٓ اىخيععؾ اعععزخذاً عذٝععذح ٗمععزىل ثععذُٗ صٝععبدح فععٚ ػععذد اىَ

 و.022، ص 0202اىز٘صٝؼبد فٚ ششاء الأعٌٖ ٍِ الأع٘ا  اىَبىٞخ ب أث٘ عشٝغ ، 

 يؼذلاخ انرضخى انًرٕلؼح : -4-11

اىَؼععشٗف  ُ اىزؼععخٌ ٝععسدٙ  ىععٚ اّخفععبع اىقعع٘ح اىشععشائٞخ ىيْقعع٘د ، ّٗزٞغععخ ىععزىل     

زعٚ  ّزٖعٚ ػَشٕعب ا ّزعبعٚ ىؼعذً ر٘اعٔ ٍؼظٌ اىششمبد طؼ٘ثخ فعٚ  ؽعلاه أطع٘ىٖب اى

مفبٝخ ا ٕلاك اىَزغَغ ىزريٞخ رنيفخ شعشاء الأطع٘ه اىغذٝعذح ، ّٗزٞغعخ ىعزىل رقعً٘ ٍضعو 

ٕزٓ اىششمبد ثبؽزغبص اىغضء الأمجش ٍِ أسثبؽٖب عْ٘ٝب  ٗرىل ٍِ أععو صٝعبدح ٍ٘اسدٕعب 

ٍؼعذمد  اىَبىٞخ ، ؽزٚ رزَنِ ٍِ ششاء الأط٘ه اىغذٝذح اىزٚ اسرفغ صَْٖب ّزٞغخ ىضٝبدح
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اىزؼععخٌ ، أٍععب فععٚ اىؾععبمد اىزععٚ ٝنععُ٘ فٖٞععب ٍؼععذه اىزؼععخٌ ٍععْخفغ ٗم رز٘قععغ  داسح 

اىَْشرح صٝبدح مجٞشح فعٚ رىعل اىَؼعذه ٍغعزقجلا  فجّعٔ َٝنعِ ىيشعشمخ اىقٞعبً ثز٘صٝعغ اىغعضء 

،  0220الأمجعععش ٍعععِ أسثبؽٖعععب ٗامؽزفعععبر ثغعععضء أقعععو مرسثعععبػ ٍؾزغعععضٓ ب ٍيعععبٗع ، 

 و.509ص

 شأج :دٔسج زياج انًُ -4-11

رؾزبط اىَْشرح فٚ ثذاٝخ اىزنِ٘ٝ ٗاىَْ٘  ىٚ ٍظبدس أٍ٘اه ىزَ٘ٝو اؽزٞبعبرٖب اىَبىٞعخ     

اىَيي٘ثخ مععزرلاه فعشص امععزضَبس اىَزبؽعخ ىعذٖٝب ، ىعزىل ريغعر  ىعٚ اؽزغعبص الأسثعبػ 

مَظذس ٍِ ٍظبدس اىزَ٘ٝو اىٖبٍخ ىٖب فٚ ٕزٓ اىَشؽيخ ٍعِ دٗسح ؽٞبرٖعب ، ٍٗعغ ثذاٝعخ 

ظَخ رجذأ ّغت اىز٘صٝؼبد فٚ اىضٝبدح ، ٗرشرفعغ ٕعزٓ اىْغعت فعٚ ٍشؽيعخ َّ٘ ّٗؼظ اىَْ

اعزقشاس اىَْظَخ ّزٞغخ امعزقشاس فٚ ؽغٌ الأسثبػ ٗاىَْ٘ اىَْزظٌ ىٖب ، ٗمعزىل ّزٞغعخ 

صٝبدح قذسح اىَْظَخ فٚ اىؾظ٘ه ػيٚ اؽزٞبعبرٖب اىَبىٞخ ٍِ ٍظعبدس اىزَ٘ٝعو اىَخزيفعخ 

 و.022، ص0202بأث٘ عشٝغ،

 نًساًْيٍ فٗ انًُشأج :طثيؼح ا -4-12

فؼْذٍب رنُ٘ اىَْشرح راد ٍينٞخ ٍريقخ بٍؾعذٗدحو أٙ م رقعً٘ ثيعشػ أععٌٖ ىيزعذاٗه،     

فجُ ا داسح ػبدح ٍب رؼشف سكجبد ٕسمء اىَغبَِٕٞ ٗرؼَو ػيٚ رؾقٞل ٕزٓ اىشكجعبد 

ٗ رجبػٖب ، ٗرىل فَٞب ٝزؼيل ثغٞبعخ ر٘صٝغ الأسثبػ ، أٍب فعٚ ؽبىعخ اىشعشمبد اىَغعبَٕخ 

زجؼعخ  م اممزئبة اىؼبًو فربىجب  م َٝنِ  داسح اىَْشرح ب ٍؼشفخ أصش عٞبعخ ر٘صٝغ الأسثعبػ اىَ

ْشرح بثٖٚ ،  و.20، ص 0207ٍِ لالاه رقٌٞٞ اىغ٘  لأعٌٖ ٕزٓ اىَ

 لذسج انًُشأج ػهٗ الالرشاض : – 4-13

ىعٚ ؽٞش ميَب مبّذ اىَْشرح رز٘افش ىذٖٝب قعذسح أمجعش ػيعٚ امقزعشاع ميَعب أدٙ رىعل     

 و022، ص 0207صٝبدح قذسرٖب ػيٚ دفغ ر٘صٝؼبد الأسثبػ. بثٖٚ ، 

 بةو عٞ٘ىخ الأعٌٖ : 
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 يفٕٓو ٔخصائص سيٕنح الأسٓى : -1

ْٕبك ػذح ٍفبٌٕٞ ٍشرجيخ ثزؼشٝف اىغٞ٘ىخ ، مبسرجبؽٖب ثبىْقذٝعخ أٗ الأععٌٖ اىَزذاٗىعخ    

و فع٘سٙ ، ٗرىعل ٍعِ ، ؽٞش رٌ رؼشٝفٖب ثرّٖب قعذسح اىشعشمخ ػيعٚ ٍقبثيعخ اىزضاٍبرعٔ ثشعن

 و.0202لالاه رؾ٘ٝو أٙ أطو ٍِ الأط٘ه  ىٚ ّقذ عبئو ٗثغشػخ بؽَ٘دٓ ، 

عٞ٘ىخ اىغٌٖ ثرّٖب قبثيٞخ اىغعٌٖ  (Aitken and Forde, 2003, P.45)مَب ٝؼشف    

ىيزؾ٘ه  ىٚ ّقذٝخ ثرقعو رنيفعخ ٍَنْعخ ، أٙ ػْعذٍب رنعُ٘ رنيفعخ اىزؼبٍعو اىلاصٍعخ ىزؾ٘ٝعو 

َٝنِ ٝظجؼ اىغٌٖ ٍشرفغ اىغعٞ٘ىخ ٗاىؼنعظ ، مَعب ٝؼعشف بػجعذ  اىغٌٖ  ىٚ ّقذٝخ أقو ٍب

و اىغععٞ٘ىخ ثرّٖععب ٍععذٙ قععذسح اىجععبئغ ٗاىَشععزشٙ ػيععٚ  ثععشاً 05، ص 0222اىؾععبف، ، 

اىظفقخ ثغشػخ ، ٗثغؼش قشٝت ٍِ اىغؼش اىزٙ أثشٍذ ثٔ  لاش طفقخ ػيٚ راد اى٘سقخ 

أُ اىغعٞ٘ىخ  ، ٗرىل ػيٚ فعشع ػعذً ٗسٗد ٍؼيٍ٘عبد عذٝعذح  ىعٚ اىغع٘  ، ٕٗعزا ٝؼْعٚ

رزؾقل  را ر٘فشد ععَخ امّزظعبً أٙ ععَخ اّزظعبً الأععؼبس ، ٗاىزعٚ ٝقظعذ ثٖعب اععزقشاس 

،  0202الأعؼبس أٙ ػعذً رؼشػعٖب ىزرٞعشاد مجٞعشح ٍعِ طعفقخ  ىعٚ ألاعشٙ بؽَع٘دح ، 

 و.09ص

 ىٚ أُ اىغٞ٘ىخ ٝقظذ ثٖب رجبده مَٞعبد مجٞعشح  (Hachmeister, 2007)مَب أشبس     

ثبىؾغٌ ٗاىغشػخ اىَْبعجزِٞ ٍغ ررصٞش ػئٞو ػيٚ اىغؼش ، ٗقذ أشبس ٍِ الأعٌٖ اىؼبدٝخ 

Ilmancn, 2011) و  ىععٚ اىغععٞ٘ىخ ثرّٖععب اىقععذسح ػيععٚ رععذاٗه الأٗسا  اىَبىٞععخ ثزنيفععخ

ٍْخفؼععخ ٍععغ رععرصٞش ػععئٞو ػيععٚ اىغععؼش ، فؼععلا  ػععِ أُ اىغععٞ٘ىخ رؼيععٚ اىَغععزضَشِٝ 

َعخ أمجعش لأّشعيخ اىزعذاٗه فعٚ اىَشّٗخ ىجٞغ ٍَزينبرٌٖ ػْعذ اىؾبععخ ، ٗرؾقعل اىغعٞ٘ىخ قٞ

 الأعو اىقظٞش ٍِ اىزذاٗه ػِ الأعو اىي٘ٝو.

 و.09، ص 0202ّغزخيض ٍَب عجل أُ ْٕبك رؼشٝفِٞ ىيغٞ٘ىخ ، بؽَ٘دٓ ، 

اىَفًٖ٘ اىْقذٙ : ؽٞش ْٝظش ىيغٞ٘ىخ ٍِ لالاه مَٞخ الأط٘ه اىََنِ رؾ٘ٝيٖعب  ىعٚ  -0

ىٖعزا اىَفٖعً٘ رقععً٘  ّقعذ لاعلاه فزعشح صٍْٞعخ قظعٞشح دُٗ رؾَعو أٝعخ لاغعبئش ، ٗٗفقعب  

اىغٞ٘ىخ اىْقذٝخ ٍِ لاعلاه ٍ٘اصّعخ الأطع٘ه اىََنعِ رؾ٘ٝيٖعب  ىعٚ ّقعذ ثبمؽزٞبععبد 

 اىغبئيخ ىيَسعغخ.
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عٞ٘ىخ الأعٌٖ ب عٞ٘ىخ اىغ٘  و ؽٞش ْٝظش  ىٚ اىغعٞ٘ىخ ثرّٖعب  ٍنبّٞعخ شعشاء ٗثٞعغ  -0

اى٘سقععخ اىَبىٞععخ ٗثغععؼش قشٝععت ٍععِ اىغععؼش اىععزٙ أثشٍععذ ثععٔ  لاععش طععفقخ ػيععٚ راد 

 اىَبىٞخ ، ٗرىل ػيٚ فشع ػذً ٗسٗد ٍؼيٍ٘بد عذٝذح  ىٚ اىغ٘ .اى٘سقخ 

ٗرزؾقل اىغٞ٘ىخ فعٚ عع٘  الأٗسا  اىَبىٞعخ  را رع٘افشد فٞعٔ اىخظعبئض اىزبىٞعخ ،         

 ٗاىزٚ رسصش ػيٚ أعؼبس اى٘سقخ اىَبىٞخ :

اىؼَععل : ٗٝؼْععٚ اعععزَشاسٝخ ٗععع٘د أٗاٍععش ثٞععغ ٗشععشاء ػيععٚ اى٘سقععخ اىَبىٞععخ ، ٕٗععزا  -

ٝععسدٙ  ىععٚ اعععزقشاس الأعععؼبس ثذسعععخ مجٞععشح ٍععِ ػَيٞععخ لألاععشٙ ، ثؾٞععش ٝقععو فٞععٔ 

امؽعععزلاه فعععٚ اىزععع٘اصُ ثعععِٞ اىنَٞعععبد اىَيي٘ثعععخ أٗ اىَؼشٗػعععخ ، ٗٝقعععو أصعععش رىعععل 

ىغعؼش ٗٝزجعغ رىعل اّخفعبع املازلاه ػيٚ ررٞش الأعؼبس فْٞزظ ػْٔ ررٞش ؽفٞف فٚ ا

ؽغععٌ اىخغععبئش اىَبىٞععخ  را ؽععذصذ ، ٗػيععٚ ػنععظ رىععل ٝزغععٌ اىغعع٘  كٞععش اىؼَٞععل 

ررٞعش مجٞعش بػؼٞف اىغٞ٘ىخو ثؼذً اعزَشاس أٗاٍش اىجٞعغ ٗاىشعشاء ، ْٗٝعزظ ػعِ رىعل 

ِ اىنَٞعععبد اىَيي٘ثعععخ  اصُ ثعععٞ فعععٚ أععععؼبس الأٗسا  اىَبىٞعععخ  را ؽعععذس الاعععزلاه فعععٚ اىزععع٘

 ٗاىَؼشٗػخ.

قظذ ثٔ ٗع٘د ػذد مجٞش ٍِ أٗاٍش اىجٞغ ٗاىششاء ػيٚ اى٘سقخ اىَبىٞعخ ، امرغبع : ٗٝ -

ٍَب ٝؾقل اعزقشاسا  ّغجٞب  فٚ عؼش اى٘سقخ اىَبىٞخ ، ثَؼْٚ اىقذسح ػيٚ ششاء الأععٌٖ 

 ثرؽغبً مجٞشح ٗثٞؼٖب دُٗ ررصٞش مجٞش ػيٚ اىغؼش.

عععشػخ امعععزغبثخ : ٗٝقظععذ ثٖععب أُ أٙ لايععو ٍؾزَععو فععٚ اىؼععشع ٗاىييععت َٝنععِ  -

بىغزٔ ٍِ لالاه ررٞش ؽفٞف فٚ الأععؼبس ، ٍَعب ٝقيعو فشطعخ رعشدد ؽبٍعو اى٘سقعخ ٍؼ

فٚ ثٞؼٖب ، مَب ٝؼؼف أٍو اىَشعزشٙ اىَؾزَعو فعٚ  ٍنبّٞعخ شعشائٖب ثغعؼش أقعو ٍعِ 

ربسٝخ مؽل ، ثَؼْٚ ععشػخ اععزغبثخ الأٗاٍعش اىغذٝعذح ثشعنو ٍجبشعش ىيزرٞعشاد فعٚ 

ؼعشع ٗاىييعت ػيعٚ ٗسقعخ الأعؼبس ٗثبىزبىٚ عشػخ ٍؼبىغعخ أٙ لايعو ٍؾزَعو فعٚ اى

ٍبىٞععخ  ٍؼْٞععخ ، ٗفععٚ رععو ٕععزٓ اىغعع٘  ٝز٘قععغ أُ ٝقجععو طععبّغ اىغعع٘  ٕبٍشععب  سثؾٞععب  

ٍْخفؼب  ىزيل اى٘سقخ ىَؼشفخ أُ اىَخبؽش اىَؾزَيخ ىَخضّٗخ ٍِ ريل اى٘سقخ عزنُ٘ 

ػئٞيخ  را ٍب اّخفؼذ الأعؼبس ، ٗرزييت عشػخ اعزغبثخ اىغ٘  ٕزٓ ر٘افش ٗعبئو 

ِٞ اىَزؼبٍيِٞ ٗٝخزيف ر٘افش ٕزٓ اىخظبئض ٍِ ٗسقخ لألاعشٙ ارظبه فؼبىخ رشثؾ ث
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ٍَب ٝغؼو عٞ٘ىخ الأعٌٖ فٚ اىج٘سطخ اىَظشٝخ رزْ٘ع ثِٞ أعٌٖ راد عٞ٘ىخ ٍشرفؼخ 

 ٗأعٌٖ راد عٞ٘ىخ ٍْخفؼخ ٗألاشٙ ػذَٝخ اىغٞ٘ىخ. 

ٗرؼزجععش اىغععٞ٘ىخ ٍععِ اىغععَبد اىٖبٍععخ اىزععٚ ٗعععت ر٘افشٕععب دالاععو ععع٘  الأٗسا           

فنيَععععب صادد دسعععععخ عععععٞ٘ىخ الأٗسا  اىَبىٞععععخ صادد عبرثٞزٖععععب ثبىْغععععجخ اىَبىٞععععخ ، 

ىيَغعزضَشِٝ ٗاىؼنععظ ، مَعب ٝؼنععظ اّخفععبع ععٞ٘ىخ الأعععٌٖ طعؼ٘ثخ رععذاٗىٖب دالاععو 

ععع٘  الأٗسا  اىَبىٞععخ ٗرزَضععو ٕععزٓ اىظععؼ٘ثخ فععٚ اسرفععبع اىزنععبىٞف اىنيٞععخ ، اىزععٚ 

الأعععؼبس اىزععٚ ٝزؾَيٖععب اىَغععزضَشُٗ ػْععذ شععشاء ٗثٞععغ ريععل الأعععٌٖ مَععب أُ فععشٗ  

ٝؾظو ػيٖٞب طْبع اىغ٘  رَضو إٌٔ رنبىٞف اىزعذاٗه ، ٕٗعٚ ثَضبثعخ اىزنعبىٞف اىزعٚ 

لاذٍخ عشػخ  رَبً اىظفقبد ىيجبئؼِٞ ٗاىَشزشِٝ ، فبىجعبئغ أٗ ٝييجٖب طْبع اىغ٘  ّظٞش 

 اىَشزشٙ ىي٘سقخ اىَبىٞخ   ٝنُ٘ أٍبٍٔ الازٞبساُ :

زؼبٍعو ػيعٚ اى٘سقعخ ىيؾظع٘ه ػيعٚ  ٍب امّزظبس ىؾِٞ ٗط٘ه ؽشف  لاعش ىي الأٔل :   

أفؼو الأعؼبس ، ٗثبىشكٌ ٍِ اؽزَبه ؽظ٘ه اىجبئغ أٗ اىَشزشٙ ػيٚ أفؼو 

الأعؼبس،  م اُ اؽزَبىٞخ رؼشػٔ ىَخبؽش رزَضو فٚ اؽزَبىٞخ اّخفبع اىغؼش 

ىيجبئغ ثذسعخ مجٞعشح ػعِ اىغعؼش اىعزٙ ٝشعزشٙ ثعٔ طعبّغ اىغع٘  ، أٗ اؽزَعبه 

اىزٙ ٝجٞغ ثعٔ طعبّغ اىغع٘  ، ىعزىل رعضداد  اسرفبع اىغؼش ىيَشزشٙ ػِ اىغؼش

فععشٗ  الأعععؼبس اىزععٚ ٝييجٖععب طععْبع اىغعع٘  ػيععٚ الأعععٌٖ اىزععٚ رؼشػععٌٖ 

ىَخبؽش عؼشٝخ مجٞشح ، أٙ اىزٚ ٝؾذس ثٖب رقيجبد مجٞشح فٚ الأعؼبس ، ٕٗعٚ 

الأعٌٖ اىزٚ م رزظف أع٘اقٖب ثعبىؼَل ، ٍَعب ٝؼْعٚ أُ طعْبع اىغع٘  عع٘ف 

، ٍٗععِ صععٌ رؼشػععٔ مؽزَععبه ؽععذٗس رقيجععبد ٝؾزفظععُ٘ ثبىغععٌٖ ىفزععشح ؽ٘ٝيععخ 

 مجٞشح فٚ عؼش اىغٌٖ.

 رَبً ػَيٞخ اىزؼبٍو ػيٚ اى٘سقخ ثغشػخ ثبىغؼش اىزٙ ٝؼئْ طعبّغ اىغع٘  ،  انثاَٗ :   

 ٍِٗ صٌ رغْت امّزظبس ٗرؾ٘ٝو ٍخبؽش اىغؼش ىظبّغ اىغ٘ .

ٗؽٞععش أُ اىغععٌٖ اىععزٙ م ٝزظععف ععع٘قٔ ثععبىؼَل ٝؼزجععش عععٌٖ كٞععش عععبئو بػععؼٞف    

ىغععٞ٘ىخو ىععزىل ٝععضداد فععش  اىغععؼش بٍععذٙ اىغععؼشو اىععزٙ ٝييجععٔ طععبّغ اىغعع٘  ميَععب ا

اّخفؼذ دسعخ عٞ٘ىخ اىغٌٖ ، ىزىل ٝ٘ػؼ أُ فش  اىغعؼش ٝؼعذ ٍقٞبععب  ىيغعٞ٘ىخ ، ٗقعذ 
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م رْزٖععٚ ٍشععبمو اىغععٞ٘ىخ ث٘ععع٘د طععبّغ اىغعع٘  ، لأُ اىشععشمبد اىَبىٞععخ أُ رقععذً ػيععٚ 

يٚ عٌٖ راد ٍغز٘ٙ عٞ٘ىخ ف٘  اىَز٘عؾ ٍَبسعخ ّشبؽ طبّغ اىغ٘  فٚ اىجذاٝخ  م ػ

، ٗثٖبٍش ٝزْبعت ٍغ اىَخبؽش اىزٚ ٝزؼشع ىٖب ٍضو رؼشع عؼش اىغٌٖ ىزقيجبد ؽبدح 

ٍععِ ػَيٞععخ لألاععشٙ ، ٕٗععزا اىزقيععت فععٚ رععو ػععؾبىخ اىغعع٘  ب اؽزفععبر طععبّغ اىغعع٘  

ثبى٘سقععخ ىفزععشح صٍْٞععخ ؽ٘ٝيععخ و ، ٗطععرش ؽغععٌ اىزؼبٍععو ػيععٚ اى٘سقععخ ، ٝععسدٙ رىععل  ىععٚ 

ّغ اىغ٘  ىخغبئش قذ رنعُ٘ مجٞعشح م ٝؼ٘ػعٖب اىٖعبٍش اىعزٙ ٝؾظعو ػيٞعٔ رؼشع طب

 و.09، ص 0200بػجذ اىشؽَِ، 

 قٞبط عٞ٘ىخ الأعٌٖ :-0

 -ر٘عذ ػذح ٍقبٝٞظ ىيغٞ٘ىخ ، ٍِ إَٖٔب :   

  (Bid-Ask Spread)ٍذٙ اىغؼش -0

 َٝضو ٍذٙ اىغؼش اىفش  ثِٞ ععؼش اىييعت باىغعؼش اىعزٙ َٝنعِ ىيَزؼعبٍيِٞ اىشعشاء ثعٔ   

ٍِ اىيشف اٟلاشو، عؼش اىؼشع باىغؼش اىزٙ َٝنِ ىيَزؼبٍيِٞ اىجٞغ ثعٔ  ىعٚ اىيعشف 

 اٟلاشو.

 (Trading volume)ؽغٌ اىزذاٗه -0

ٝغزخذً ؽغٌ اىزذاٗه بؽغٌ اىزؼبٍوو مَقٞبط ىغٞ٘ىخ الأعٌٖ فٚ اىغ٘  ، ٗرىعل لأّعٔ    

خ أعٌٖ اىششمخ ٍِ اىَؾزَو أُ ٝزرصش ؽغٌ اىزذاٗه ثجٞئخ ٍؼيٍ٘بد اىششمخ ،ٗمزىل عٞ٘ى

 فٚ اىغ٘  ، ٗالازجبسٝب  ٝشرجؾ ؽغٌ اىزذاٗه ؽشدٝب  ثغٞ٘ىخ الأعٌٖ.

ٗٝؼْعععٚ ؽغعععٌ اىزعععذاٗه سكجعععخ ثؼعععغ اىَغعععزضَشِٝ فعععٚ ثٞعععغ أععععٌٖ اىشعععشمخ ٗسكجعععخ    

اىَغزضَشِٝ اٟلاشِٝ فٚ اىششاء ، ٗرز٘قف دسعخ اىزذاٗه ػيٚ ٍعذٙ رع٘افش اىَؼيٍ٘عبد 

اىَلائَخ ىنو اىَزؼبٍيِٞ ، ٗٝشرجؾ ؽغٌ اىزذاٗه ثؼلاقخ عبىجخ ٍغ ػذً رَبصعو اىَؼيٍ٘عبد 

فنيَب صاد ٍغز٘ٙ ػذً رَبصعو اىَؼيٍ٘عبد دالاعو ٍٗ٘عجخ ٍغ عٞ٘ىخ الأعٌٖ فٚ اىغ٘  ، 

اىغ٘  ٗػذً ٗط٘ه اىَؼيٍ٘بد  ىٚ مو اىَزؼبٍيِٞ فٚ اىغ٘  ، فجُ ٕزا ٝؼْٚ رخفٞغ 

ٕسمء اىَزؼبٍيِٞ ىزؼعبٍلارٌٖ ٍعغ اىَغعزضَشِٝ رٗٙ اىَؼيٍ٘عبد اىخبطعخ ، أٗ اّغعؾبثٌٖ 

اىغعع٘  ،  ٍععِ اىغعع٘  ّٖبئٞععب  ٍَععب ٝععسدٙ فععٚ اىْٖبٝععخ  ىععٚ اّخفععبع ؽغععٌ اىزععذاٗه دالاععو

ٗثبىزبىٚ اّخفبع عٞ٘ىخ الأعٌٖ ، ٗػيٚ اىؼنظ رَبٍب  ميَب اّخفغ ٍغز٘ٙ ػعذً رَبصعو 
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اىَؼيٍ٘بد دالاو اىغ٘  ٗر٘افشد اىَؼيٍ٘بد ىنبفخ اىَغزضَشِٝ فٚ ٗقذ ٗاؽذ ، ٗػعذً 

ر٘قف ػَيٞبد اىْشش ٗا فظبػ ػِ اىَؼيٍ٘عبد اىؼبٍعخ ، ٝؼْعٚ رىعل  قجعبه اىَغعزضَشِٝ 

شاء ىلأععٌٖ دُٗ لاع٘ف ٍعِ اٍعزلاك أؽعشاف ألاعشٙ ٍؼيٍ٘عبد ػيٚ ػَيٞبد اىجٞغ ٗاىشع

لابطخ ٗػذً اّغؾبثٌٖ ٍِ اىغ٘ ، ٗمزىل دلا٘ه ٍزؼبٍيِٞ عذد ىيغ٘  ْٝزظ ػْٔ صٝعبدح 

 ؽغٌ اىزذاٗه ٗرؾغِٞ اىغٞ٘ىخ فٚ اىغ٘ .

  (Liquidity Ratio)َسثح انسيٕنح : -3

زٌ ؽغعبثٔ ػعِ ٝؼذ ٍقٞبط ّغجخ اىغٞ٘ىخ ٍقٞبط ػنغعٚ ىَقٞعبط ػعذً اىغعٞ٘ىخ ؽٞعش ٝع   

ؽشٝل قغَٔ ؽغعٌ اىزعذاٗه ب ػعذد الأععٌٖ اىَزذاٗىعخ و ػيعٚ اىزرٞعش اىَييعل فعٚ ععؼشٕب 

 اىٍٞ٘ٚ لالاه ّفظ اىفزشح.

 (Turnover Stock)يؼذل دٔساٌ انسٓى : -4

ٝقعٞظ ٕععزا اىَسشععش اىْغععجخ اىَئ٘ٝععخ ىزعذٗه أعععٌٖ شععشمخ ٍؼْٞععخ أٗ ٍغَ٘ػععخ شععشمبد     

دالاعو قيععبع   ٗاؽعذ ، ىيزؼععشف ػيععٚ ّشعبؽ ٕععزٓ الأععٌٖ فععٚ ععع٘  اىزعذاٗه لاععلاه فزععشح 

صٍْٞخ ٍؼْٞخ ، ٗٝزٌ ؽغبة ٕزا اىَسشش ثقغعَخ ػْعذ الأععٌٖ اىَزذاٗىعخ ب ؽغعٌ اىزعذاٗه و 

 اىششمخ اىقبئَخ. لالاه ٍذح ٍؼْٞخ ػيٚ  عَبىٚ ػذد أعٌٖ

 (IIIquidity Ratio)يمياط ضؼف انسيٕنح : -5

ٝغزخذً ٕزا اىَقٞعبط فعٚ ؽبىعخ ّقعض اىَؼيٍ٘عبد ػعِ ػعذد اىزؼعبٍلاد اىزعٚ رعزٌ فعٚ      

اىغ٘  ، ٗرىل ىؾغبة اىغؼش اىٞعٍ٘ٚ ىزعذفل أٗاٍعش اىجٞعغ أٗ اىشعشاء ،مَعب ٝغعزخذً ٕعزا 

 ٞش فٚ أعؼبس الأعٌٖ.اىَقٞبط ىٞجِٞ ررصٞش ؽغٌ اىزذاٗه اىٍٞ٘ٚ ػيٚ اىزر

 ٍؾذداد عٞ٘ىخ الأعٌٖ :

،  0209ر٘عععذ ٍغَ٘ػععخ ٍععِ اىؼ٘اٍععو اىَععسصشح فععٚ عععٞ٘ىخ الأعععٌٖ ٝ٘ػععؾٖب ب ػيععٚ ، 

 و :09ص

 زٕكًح انششكاخ : -

ؽ٘مَخ اىششمبد ثَب ىذٖٝب ٍِ قذسح ػيٚ ؽو ٍشنلاد رؼبسع اىَظبىؼ ثِٞ اىَلاك    

خ ػعذً رَبصعو اىَؼيٍ٘عبد ٗ ٍنبّٞعخ ٗا داسح  بٍشنيخ اى٘مبىخو فٖٚ رغبٌٕ فٚ ؽعو ٍشعني
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ٗط٘ه فئخ ٍِ اىَغزضَشِٝ  ىٚ اىَؼيٍ٘بد ٗقعذسرٌٖ ػيعٚ رؾقٞعل أسثعبػ كٞعش ػبدٝعخ ، 

 .(Karmani and Ajina, 2012)ٕٗزا ْٝؼنظ ثبىيجغ ػيٚ ٍغز٘ٙ عٞ٘ىخ الأعٌٖ 

 أداء انششكح : -

٘  الأٗسا  ٝؼزجش الأداء اىخبص ثبىششمخ أؽذ اىَؾذداد اىٖبٍخ ىغٞ٘ىخ الأعٌٖ فٚ ع   

اىَبىٞخ ، مَب أّٔ ٍِ إٌٔ الإٔذاف اىشئٞغٞخ اىزٚ رؼَو اىشعشمخ ػيعٚ ريع٘ٝشٓ ثبععزَشاس 

ر٘ػععٞؼ ػلاقععخ ثؼععغ ٍسشععشاد الأداء ثغععٞ٘ىخ الأعععٌٖ فععٚ ىغععزة اىَغععزضَشِٝ ، َٗٝنععِ 

 : (Singh, 2017) ع٘  الأٗسا  اىَبىٞخ مَب ٝيٚ 

 ستسيح انسٓى : -أ

ٝؼزجععش ٍسشععش سثؾٞععخ اىغععٌٖ ٍععِ أفؼععو اىَسشععشاد ىغععؼش اىغععٌٖ اىؾقٞقععٚ ٗأمضععش    

اىَقععبٝٞظ اّزشععبسا  ىزقٞععٌٞ أداء اىشععشمبد ٍععِ قجععو اىؼذٝععذ ٍععِ اىَغععزضَشِٝ ، ؽٞععش َٝٞععو 

اىَغزضَشُٗ فٚ اعزخذأٍ ىَقبسّخ اىششمبد ٗرؾذٝذ اىششمبد الأمضش أداء ، ٕٗ٘ ٝؼزجش 

َغعزضَش فعٚ اىقع٘ائٌ اىَبىٞعخ فعٚ ّٖبٝعخ اىفزعشح ، مَعب ٍِ إٌٔ اىَسششاد اىزٚ ْٝظش  ىٞٔ اى

َٝضو ٕزا اىَسشش أؽذ اىَؼيٍ٘بد اىَبىٞخ اىزٚ رؼشػٖب قبئَخ اىذلاو ىيششمبد اىَظشٝخ 

 و.0229فٚ اىغْ٘اد الألاٞشح مشقٌ فٚ ّٖبٝخ اىقبئخ بؽغِ ، 

و  ىعٚ أُ اىَغعزضَشِٝ ٝفؼعيُ٘ الأععٌٖ راد 0222ٗفٚ ٕزا اىظذد أشعبس بْٕعذٙ ،     

مد اىشثؾٞخ اىَشرفؼعخ دُٗ الأععٌٖ راد ٍؼعذمد اىشثؾٞعخ اىَْخفؼعخ ٗرعشرجؾ ريعل ٍؼذ

اىزفؼٞلاد ثزقيٞو ٍخبؽش رْبقض اىَؼيٍ٘بد ىذٙ اىَغعزضَشِٝ  ػعبفخ  ىعٚ قع٘ح ٍٗزرّعخ 

اىَشمض اىَبىٚ اىزٙ ٝقف لايف  داسح اىششمخ اىَظذسح ىي٘سقخ ، ٗٝسدٙ رىل فٚ اىْٖبٝخ 

شمخ ، ٕٗععزا ٝقيععو ثععذٗسٓ ٍععِ ؽبىععخ ػععذً اىزرمععذ ٍععِ  ىععٚ صٝععبدح فٖععٌ اىَغععزضَش لأداء اىشعع

رقععذٝشاد اىَغععزضَشِٝ ىشثؾٞععخ اىغععٌٖ فععٚ اىَغععزقجو ، ٗرزععشك ريععل اى٘فعع٘ساد أصبسٕععب 

ا ٝغبثٞخ فعٚ اسرفعبع ٍؼعذه دٗساُ أععٌٖ اىشعشمبد راد ٍؼعذمد اىشثؾٞعخ اىَشرفؼعخ أٗ 

اىششمبد ٗثبىزبىٚ  رذّٞخ اىزقيجبد اىغؼشٝخ ثبىْغجخ ىؼذد اىؼَيٞبد اىَجشٍخ ػيٚ اعٌٖ ريل

 فْٖبك ػلاقخ ثِٞ سثؾٞخ اىغٌٖ فٚ ّبؽٞخ ٗعٞ٘ىخ اىغٌٖ ٍِ ّبؽٞخ ألاشٙ.

 

 



 
 " دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة فى البورصة المصرية " العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح وسيولة الأسهم

  خالد صبيح الهادى  د/

 0202 الأٗهاىغضء  ىشاىضباىَغيذ اىؾبدٛ ػشش                                                 اىؼذد 

05 

 

 

 يؼذل انؼائذ ػهٗ الأصٕل : -ب

ٝؼذ ٍِ إٌٔ ٍقبٝٞظ رقٌٞٞ الأداء ٗرىعل لأّعٔ ٍؾظعيخ عَٞعغ ثْع٘د قبئَعخ اىعذلاو ٗقبئَعخ   

ؽٞعش ٝؼجعش ػعِ  اىَشمض اىَبىٚ ، مَب أّ ٝغبٌٕ فٚ رؾيٞو ٍٗؼشفخ الأداء اىنيٚ ىيششمخ

و ٗثبىزعبىٚ 0229ٍذٙ مفبءح ٗفبػيٞخ ا داسح فٚ اعزخذاً الأط٘ه اىَغزضَشح بؽغعِ ، 

ر٘ىٞععذ الأسثععبػ ىيَغععبَِٕٞ لأُ ٕععسمء اىَغععبَِٕٞ ٖٝزَععُ٘ ثظععفخ أعبعععٞخ ثبىؼبئععذ ػيععٚ 

اىَععبه اىَغععزضَش ٗاىقَٞععخ اىَؼععبفخ ٗاىَخععبؽش اىزععٚ رْيعع٘ٙ ػيٖٞععب امعععزضَبساد ، فٖعع٘ 

ٍِ الأفؼعو امؽزفعبر ثبلأععٌٖ اىزعٚ َٝزينّٖ٘عب أٗ ٝزخيع٘ا ػْٖعب ػعِ ٝجؾش ػَب  را مبُ 

ؽشٝل ثٞؼٖب فٚ ع٘  الأٗسا  اىَبىٞخ ، ٗمزىل ٝفٞعذ اىَغعزضَشِٝ اىَعشرقجِٞ فعٚ ٍؼشفعخ 

ٕو ٍِ الأفؼو ثبىْغجخ ىٌٖ ششاء أعٌٖ ريل اىششمخ أً م ٗثبىزبىٚ ّغعذ أّعٔ ميَعب اسرفعغ 

 و.0220عٌٖ ب داٗٗد ، ٍؼذه اىؼبئذ ػيٚ الأط٘ه صاد اىييت ػيٚ الأ

 يؼذل انؼائذ ػهٗ زمٕق انًهكيح : -ج

ؽٞش أُ اىَغزضَشِٝ اىؾبىِٞٞ ٗاىَشرقجِٞ ع٘ف ٝفؼيُ٘ أعٌٖ اىشعشمبد راد ٍؼعذه    

اىؼبئذ ػيٚ ؽق٘  اىَينٞخ اىَشرفغ ٗٝشرجؾ رىل ثبلأسثبػ ٗاىؼ٘ائذ اىزعٚ عع٘ف ٝؾققّٖ٘عب 

ٍشرفؼعخ ، ٗمعزىل ٝجعِٞ ٗٝشعٞش  ٍِ رىل اىَؼذه اىَشرفغ اىعزٙ ٝعذس ػيعٌٖٞ طعبفٚ أسثعبػ

 ىٚ ؽغِ رظشف اىششمخ رغبٓ امعزضَبساد اىَقذٍعخ ٍعِ أطعؾبثٖب ، ٗثْعبء ػيعٚ رىعل 

ٝظجؼ ٍِ اىَز٘قغ ٗع٘د ػلاقخ ؽشدٝعخ ثعِٞ ٍؼعذه اىؼبئعذ ػيعٚ ؽقع٘  اىَينٞعخ ٗععٞ٘ىخ 

 .(Vieira,2010)الأعٌٖ 

 ذٕصيؼاخ الأستاذ : -

رزشك ررصٞشا  ٕبٍب  ػيٚ عٞ٘ىخ الأعٌٖ فٚ ٕٗٚ رؼزجش ٍِ إٌٔ اىَؾذداد اىزٚ َٝنِ أُ    

ع٘  الأٗسا  اىَبىٞخ ، ؽٞش ْٝظش اىَغزضَشُٗ ىٖب ثبػزجبسٕعب ٍظعذس ىيَؼيٍ٘عبد ػعِ 

مفبءح قغٌ ا داسح اىَبىٞخ فٚ رغٞٞش أٍ٘س ّٗشبؽ اىششمخ فؾَيخ الأعٌٖ م رزبػ ىٖعٌ فعٚ 

ىٖٞععب ػيععٚ أّٖععب اى٘اقععغ فشطععخ ٍزبثؼععخ اىْشععبؽ اىفؼيععٚ ىيَْشععرح ٍٗععِ صععٌ فععجٌّٖ ْٝظععشُٗ  

 ٍسششا  ىيْغبػ اىزٙ رؾققٔ.

مَععب أُ قٞععبً اىشععشمخ ثز٘صٝععغ الأسثععبػ ٝؾععو ىيَغععزضَش ٍشععنيخ ػععذً اىزرمععذ اىَشرجيععخ     

ثبؽزَبه ؽظ٘ىٔ ػيٚ ّظٞجٔ ٍِ الأسثبػ فٚ اىَغزقجو ٗأّٔ فٚ ؽبىخ ػذً قٞعبً اىشعشمخ 
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لأعععٌٖ م ثز٘صٝععغ الأسثععبػ ٗاؽزغبصٕععب لأكععشاع رَ٘ٝععو اىز٘عععغ ٗاىَْعع٘ فععجُ ؽععبٍيٚ ا

ٝؾظععيُ٘ ػيععٚ ػبئععذ ٍجبشععش ٍععِ قجععو ٕععزا اىفععبئغ اىَؾزغععض ٗثبىزععبىٚ فجّععٔ ميَععب صادد 

ر٘صٝؼععبد الأسثععبػ ميَععب مععبُ ْٕععبك صٝععبدح ػيععٚ ؽيععت الأعععٌٖ ٗاىؼنععظ طععؾٞؼ فْٖععبك 

 و.0220ػلاقخ ؽشدٝخ ثِٞ ر٘صٝؼبد الأسثبػ ٗعٞ٘ىخ الأعٌٖ بداٗد ، 

 دسعخ اىشافؼخ اىَبىٞخ :  -

ٗرؼزجش أؽذ اىَزرٞشاد اىٖبٍخ اىزٚ َٝنِ أُ رسصش ػيٚ ٗػغ اىششمخ لأّٖعب َٝنعِ اُ    

و ، ٗميَب صادد دسعخ اىشفعغ اىَعبىٚ فٖعزا 0229رسدٙ  ىٚ صٝبدح ػبئذ اىَلاك بؽغِ ، 

ٝؼْٚ أُ الأط٘ه كٞش قبدسح ػيٚ رؾقٞل ػبئذ ٝريٚ رنيفخ فبئذح اىقشع أٗ اىز٘صٝؼعبد 

زبصح فجُ ؽَيخ الأععٌٖ ٕعزا ععٞؼبُّ٘ لأُ ععضء ٍَعب رنغعجٔ اىَغزؾقخ ىؾَيخ الأعٌٖ اىََ

 الأط٘ه اىزٚ قذٍٖب ؽَيخ الأعٌٖ ٝ٘عٔ  ىٚ عذ اىذُٝ٘.

 ا فظبػ اىَؾبعجٚ : -

فضٝعععبدح دسععععخ ا فظعععبػ اىَؾبععععجٚ ثعععذٗسٕب رؼَعععو ػيعععٚ رععع٘فٞش اىَؼيٍ٘عععبد ىنبفعععخ    

ِٝ ٍٗععِ صععٌ اىَغععزضَشِٝ ٗثبىزععبىٚ ٕععزا ٝقيععو ٍععِ ػععذً رَبصععو اىَؼيٍ٘ععبد ثععِٞ اىَغععزضَش

 ّخفععبع ٍععذٙ اىغععؼش ٍَععب ٝععْؼنظ ثب ٝغععبة ػيععٚ عععٞ٘ىخ الأعععٌٖ فععٚ ععع٘  الأٗسا  

 اىَبىٞخ ّزٞغخ ىضٝبدح ػذد اىَؼبٍلاد ٗأؽغبً اىزذاٗه.

 اى٘ػغ امقزظبدٙ ٗاىغٞبعٚ اىؼبً : -

 ُ اىَسششاد امقزظبدٝخ ىٖب إَٔٞزٖب فٚ  ػيبء دمىخ ٍؼْٞعخ أٗ رنْٖعبد فَٞعب عع٘ف    

الأٗسا  اىَبىٞععخ فععٚ اىَغععزقجو ، فععجرا أػيْععذ اىؾنٍ٘ععخ ػععِ ٍ٘اصّععخ ٝنععُ٘ ػيٞععٔ ععع٘  

ػخَخ فجُ رىل ٝؼْٚ أُ أعؼبس الأعٌٖ ع٘ف رشرفغ قشٝت  ، ٗرىل ثغجت أُ اىؼذٝذ ٍِ 

اىَغععزضَشِٝ ععع٘ف ٝغععزضَشُٗ الأٍعع٘اه اىزععٚ ٝؾظععيُ٘ ػيٖٞععب فععٚ ععع٘  الأعععٌٖ ٕٗععزا 

 ٝسدٙ ثبلأعؼبس   ىٚ امسرفبع.

دٙ ٗاىغٞبعٚ ىيذٗىخ ىٔ دٗس مجٞش فٚ اىزرصٞش ػيعٚ ٍغعز٘ٝبد مَب أُ اى٘ػغ امقزظب    

أعععؼبس الأعععٌٖ ففععٚ ؽبىععخ اصدٕععبس امقزظععبد ٝععسدٙ رىععل  ىععٚ رعع٘فش عععٞ٘ىخ فبئؼععخ ىععذٙ 

اىَغزضَشِٝ ٍِٗ صٌ اىقٞبً ثششاء اىغٌٖ ٍَب ٝسدٙ  ىٚ اسرفبع قَٞخ ريل الأعٌٖ ٗاىؼنظ 

ِ قجعو اىَغعزضَش ٗاىزفعبؤه طؾٞؼ ، ٗمزىل ٝسدٙ امقزظبد اىَضدٕعش  ىعٚ امؽَئْعبُ ٍع
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ٗػذً اىخ٘ف ػيٚ أٍ٘اىٔ اىَغزضَشح فٚ اىشعشمبد ، أٙ أّعٔ ٝقعً٘ ثعذفغ الأٍع٘اه ىؼَيٞعخ 

امعععزضَبس، ٗ را مؽعع، ث٘ععع٘د اّٖٞععبس فععٚ امقزظععبد أٗ رععذٕ٘س عععٞسدٙ رىععل  ىععٚ ثٞععغ 

الأعٌٖ اىزعٚ ىذٝعٔ ٍٗعِ صعٌ صٝعبدح ػعشع الأععٌٖ ٗثبىزعبىٚ اّخفعبع أععؼبسٕب بداٗٗد ، 

 و.0220

 بٍْب  : ٍْٖغٞخ اىجؾش :ص

عٞزٌ فٚ ٕعزٓ اىغضئٞعخ رظعٌَٞ اىجؾعش ٍعِ لاعلاه ػعشع اىَْعبرط اىشٝبػعٞخ ىيجؾعش     

ٗر٘طععٞف ٍزرٞععشاد اىجؾععش ٗمٞفٞععخ قٞبعععٖب ، صععٌ رؾذٝععذ ٍغزَععغ اىجؾععش ٗػْٞععخ اىجؾععش 

ٗاىقيبػبد اىزٚ رْزَٚ  ىٖٞب ٍٗظبدس عَغ اىجٞبّبد ، ٗؽذٗد اىجؾش ، ٗرىل ٍِ لاعلاه 

 -اىْقبؽ اىزبىٞخ :

 اىَْبرط اىشٝبػٞخ ىيجؾش : -أ

ملازجععبس فععشٗع اىجؾععش رععٌ امػزَععبد ػيععٚ َّعع٘رط ا ّؾععذاس ملازجععبس اىؼلاقععخ ثععِٞ     

عٞبعععبد ر٘صٝععغ الأسثععبػ مَزرٞععش ٍغععزقو ، ٗعععٞ٘ىخ اىغععٌٖ مَزرٞععش رععبثغ ٍؼجععشا  ػْٖععب 

 ثَقبعِٞٞ َٕب بٍؼذه دٗساُ الأعٌٖ ، ّغجخ عٞ٘ىخ اىغٌٖو

 انًُٕرج الأٔل :

 َّ٘رط ا ّؾذاس ملازجبس اىؼلاقخ ثِٞ عٞبعخ ر٘صٝغ الأسثبػ ٍٗؼذه دٗساُ اىغٌٖ :   

Y1 = β 0 + β1X1 + + β2X2  + β3X3 + β4X4 + β5X5 + β6X6 + + β7X7+ Σ  

 ؽٞش :

Y   اىَزرٞش اىزبثغ ب ٍؼذه دٗساُ اىغٌٖ و : 

β 0  صبثذ امّؾذاس : 

β 1  , β 2 , β 3  ٗ , β 6 , β 5 , β 4  ٗ β 7   ٍؼعذمد ا ّؾعذاس ىيَزرٞعشاد :

 اىَغزقيخ.

Σ اىخير اىؼش٘ائٚ ىيَْ٘رط : 

 انًُٕرج انثاَٗ : 

 َّ٘رط امّؾذاس ملازٞبس اىؼلاقخ ثِٞ عٞبعخ ر٘صٝغ الأسثبػ ّٗغجخ عٞ٘ىخ اىغٌٖ :    

Y2 = β 0 + β1X1 + + β2X2  + β3X3 + β4X4 + β5X5 + β6X6 + + β7X7+ Σ  
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 ؽٞش :

Y اىَزرٞش اىزبثغ ب ّغجخ اىغٞ٘ىخ ىيغٌٖ و : 

β 0  صبثذ امّؾذاس : 

, β 1  β 2  ٗ β 4 , β 3  , β 5 , β 6  ٗ β 7   ٍؼعذمد ا ّؾعذاس ىيَزرٞعشاد :

 اىَغزقيخ.

Σ  اىخير اىؼش٘ائٚ ىيَْ٘رط : 

 اىزؼشٝفبد ا عشائٞخ ىَزرٞشاد اىجؾش : -ة

 اىَزرٞش اىزبثغ : عٞ٘ىخ اىغٌٖ : -   

 عٞزٌ قٞبعٔ ٍِ لالاه ٍقٞبعِٞ َٕب :      

 يؼذل دٔساٌ انسٓى : -1

ٗٝزٌ قٞبط ٍؼذه دٗساُ الأعٌٖ ثْغت ؽغٌ رذاٗه الأعٌٖ  ىعٚ  عَعبىٚ ػعذد الأععٌٖ     

 و.0202اىقبئَخ ىنو ششمخ ػيٚ ؽذح ، ٗرىل ٍِ لالاه اىزؼشٝف اىزبىٚ بؽَ٘دح ، 
 

                                                     TVOL i,t                    

                                     TURN i,t = ------------- 

                                                            N i,t 

 زيث :

TURN i,t   ٍؼذه دٗساُ الأعٌٖ ىيششمخ :i  فٚ اىفزشحt 

TVOL i,t  مخ : ػذد الأعٌٖ اىَزذاٗىخ ىيششi  فٚ اىفزشحt 

N i,t  عَبىٚ ػذد الأعٌٖ اىقبئَخ ىيششمخ  : i  فٚ اىفزشحt  

ٗقذ رٌ امػزَبد ػيٚ ٍقبٝٞظ ٍؼذه دٗساُ الأعٌٖ مَقٞبط ىغٞ٘ىخ الأعٌٖ فٚ اىغ٘ ،   

لأّٔ ٝشرجؾ اسرجبؽب  ٗصٞقب  ثؾغٌ رعذاٗه الأععٌٖ ، ؽٞعش أّعٔ ٍعِ اىَؾزَعو أُ ٝزعرصش ؽغعٌ 

رذاٗه الأعٌٖ ثجٞئخ ٍؼيٍ٘بد اىششمخ ، ٗمزىل عٞ٘ىخ أعٌٖ اىششمخ فٚ اىغ٘  ، مَب أُ 

عععععٌٖ فعععٚ اىغعععع٘  ٝؼْعععٚ اسرفعععبع ٍغععععز٘ٙ ععععٞ٘ىخ اىغعععع٘  اسرفعععبع ٍؼعععذه دٗساُ الأ

 و0202، ؽَ٘دح ،  Prommin et. al.,2014ب

 ّغجخ اىغٞ٘ىخ : -0



 
 " دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة فى البورصة المصرية " العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح وسيولة الأسهم

  خالد صبيح الهادى  د/

 0202 الأٗهاىغضء  ىشاىضباىَغيذ اىؾبدٛ ػشش                                                 اىؼذد 

09 

 

 

ٝععزٌ قٞععبط ّغععجخ اىغععٞ٘ىخ ىيغععٌٖ ثْغععجخ ٍز٘عععؾ  عَععبىٚ ؽغععٌ اىزععذاٗه ػيععٚ اىقَٞععخ     

اىَييقخ ىؼ٘ائذ الأعٌٖ لالاه اىفزشح ىنو شعشمخ ػيعٚ ؽعذح ٗاسرفعبع ّغعجخ اىغعٞ٘ىخ ٝؼْعٚ 

 Amihud et. al., 1997) ،  0202عٞ٘ىخ اىغ٘  بؽَ٘دح ،  اسرفبع

 

                               1               Σvol i.t 

LiQRATio i,t  = ---------      -------------- 

                            D i,t             Σ  R i,t 

 زيث :

LiQRATio i,t   ّٚغجخ اىغٞ٘ىخ ىيششمخ ف :i  فٚ اىفزشحt  

Σvol i.t   عَبىٚ ػذد الأعٌٖ اىَزذاٗىخ ىيششمخ  :i  فٚ اىفزشحt 

Σ   R i,t  اىقَٞخ اىَييقخ ىَغَ٘ع ػ٘ائذ الأعٌٖ ىيششمخ :i  فٚ اىفزشحt  

D i,t :  ػذد أٝبً اىزذاٗه ىيششمخi  فٚ اىفزشحt 
 

 اىَزرٞشاد اىَغزقيخ : -

ٗرزَضو فٚ عٞبعبد ر٘صٝغ الأسثبػ ، ٗقذ رٌ قٞبعٖب ثؼذٓ ٍزرٞشاد رزَضعو فعٚ ّظعٞت    

اىغععٌٖ فععٚ طععبفٚ اىععشثؼ، ّظععٞت اىغععٌٖ ٍععِ الأسثععبػ اىَ٘صػععخ ، ّظععٞت اىغععٌٖ ٍععِ 

 الأسثبػ اىَؾزغضح ، ّظٞت اىغٌٖ ٍِ الأعٌٖ اىَغبّٞخ.

 دذٔل انرانٗ:ٔيًكٍ ذٕضير انرؼشيف الإخشائٗ نهًرغيشاخ انًسرمهح يٍ خلال ان    

 ( انرؼشيفاخ الإخشائيح نًرغيشاخ سياسح ذٕصيغ الأستاذ1خذٔل سلى )

سيض  اسى انًرغيش

 انًرغيش

 انرؼشيف الإخشائٗ نهًرغيش

 ٗرَضو ّظٞت اىغٌٖ اى٘اؽذ ٍِ الأسثبػ ٗرؾغت   مَب ٝيٚ : X1 ّظٞت اىغٌٖ ٍِ طبفٚ اىشثؼ 

اىؼبدٝععخ / ٍز٘عععؾ ػععذد سثؾٞععخ اىغععٌٖ ا بطععبفٚ اىععشثؼ اىَزععبػ ىؾَيععخ الأعععٌٖ 

 الأعٌٖو

ّظٞت اىغٌٖ ٍِ الأسثبػ 

 اىَ٘صػخ 

X2 ٗٝزٌ ؽغبثٔ ثقغَخ اىز٘صٝؼبد اىْقذٝخ ىلأسثبػ ػيٚ ػذد الأعٌٖ اىؼبدٝخ 

ّظٞت اىغٌٖ ٍِ الأسثبػ 

 اىَؾزغضح

X3 ٗٝزٌ ؽغبثٔ ثقغَخ اىغضء كٞش اىَ٘صع ٍِ الأسثبػ ػيٚ ػذد الأعٌٖ اىؼبدٝخ 

 ٗٝزَضو فٚ ّغجخ اىز٘صٝؼبد اىَغبّٞخ  ىٚ اىقَٞخ امعَٞخ ىيغٌٖ. X4 َغبّٞخّظٞت اىغٌٖ ٍِ الأعٌٖ اى
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 اىَزرٞشاد اىؼبثيخ : -

ٕٗٚ اىَزرٞشاد اىزٚ قذ ٝنُ٘ ىٖب ررصٞش ػيٚ اىَزرٞش اىزبثغ ، ٍِٗ صعٌ قعذ رعسصش ػيعٚ     

 ػَيٞخ قٞبعٔ ، ٗىٖزا ٝزٌ قٞبعٔ ىزؾذٝذ أصشٓ  ىغؼو اىقٞبط ٝزغٌ ثبىذقخ ٗاىظذ .

 َٗٝنِ ر٘ػٞؼ اىزؼشٝف ا عشائٚ ىيَزرٞشاد اىؼبثيخ ، ٍِ لالاه اىغذٗه اىزبىٚ :    

 ( انرؼشيفاخ الإخشائيح نهًرغيشاخ انضاتطح2خذٔل سلى )

سيض  اسى انًرغيش

 انًرغيش

 انرؼشيف الإخشائٗ نهًرغيش

 .tّٖبٝخ اىفزشح  iاىي٘كبسٝزٌ اىيجٞؼٚ  عَبىٚ أط٘ه اىششمخ  X5 ؽغٌ اىششمخ 

ّغععجخ  عَععبىٚ اىزضاٍععبد اىشععشمخ  ىععٚ  عَععبىٚ أطعع٘ىٖب فععٚ ّٖبٝععخ  X6 اىَبىٚ اىشفغ

 اىؼبً.

اىقَٞخ اىغ٘قٞخ  ىٚ 

 اىقَٞخ اىذفزشٝخ

X7  ٗٝععزٌ ؽغععبثٖب ثْغععجخ باىقَٞععخ اىذفزشٝععخ ىلاىزضاٍععبد ٍؼععبفب   ىٖٞععب

 اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىؾق٘  اىَينٞخو  ىٚ اىقَٞخ اىذفزشٝخ ىلأط٘ه

 اىؼبثيخ :ٍجشساد  ػبفخ اىَزرٞشاد  -

ؽغٌ اىششمخ : رٌ اعزخذاً ٕزا اىَزرٞش مَزرٞعش ػعبثؾ فعٚ َّع٘رط ا ّؾعذاس ىؼعضه  -0

 ررصٞش ؽغٌ اىششمخ ػيٚ عٞ٘ىخ الأعٌٖ.

اىشفغ اىَبىٚ : رٌ اعزخذاً ٕزا اىَزرٞعش مَزرٞعش ػعبثؾ فعٚ َّع٘رط ا ّؾعذاس ىؼعضه  -0

 ررصٞش اىذفغ اىَبىٚ ىيششمخ ػيٚ عٞ٘ىخ الأعٌٖ.

َخ اىذفزشٝخ ىيششمخ : رٌ اعزخذاً ٕزا اىَزرٞش مَزرٞش ػعبثؾ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ  ىٚ اىقٞ -0

فٚ َّ٘رط ا ّؾذاس ىؼضه رعرصٞش اىقَٞعخ اىغع٘قٞخ  ىعٚ اىقَٞعخ اىذفزشٝعخ ىيشعشمخ ػيعٚ 

 عٞ٘ىٔ الأعٌٖ.

 ٍغزَغ ٗػْٞخ اىجؾش :-عص

 ٍغزَغ اىجؾش : -

ٝزنععُ٘ ٍغزَععغ اىجؾععش ٍععِ عَٞععغ اىشععشمبد اىَغععبَٕخ اىَزذاٗىععخ فععٚ ععع٘  الأٗسا      

اىَبىٞخ اىَظشٝخ ، ٗاىزٚ ؽققذ أسثبػ ٗقبٍذ ثب ػلاُ ػْٖب لالاه فزشح اىذساعخ ثرغ 

 اىْظش ػِ ؽجٞؼخ اىقيبع اىزٙ رْزَٚ  ىٞٔ ٕزٓ اىششمبد.
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 ػْٞخ اىجؾش : -

  دلابىٖب فٚ ػْٞخ اىذساعخ :ىقذ لاؼؼذ اىششمبد ىيششٗؽ اىزبىٞخ ىٞزٌ     

رععع٘افش اىجٞبّعععبد اىخبطعععخ ثؾظعععخ اىغعععٌٖ ٍعععِ الأسثعععبػ اىَ٘صػعععخ ٗاىَؾزغعععضح  -

ٗاىَغبّٞخ ٗأعؼبس ا ػلاُ اىٍٞ٘ٞخ ىيششمخ لالاه لاَغخ أػ٘اً ٍززبىٞخ ٍِ ػعبً 

 .0202 ىٚ  0202

أُ رزععع٘افش اىقععع٘ائٌ ٗاىزقعععبسٝش اىَبىٞعععخ اىغعععْ٘ٝخ ىٖعععزٓ اىشعععشمبد لاعععلاه أػععع٘اً  -

 اىذساعخ.

 ششٗؽ اىزذاٗه ىلأعٌٖ قجو ٗثؼذ ربسٝخ ا ػلاُ ػِ ر٘صٝؼبد الأسثبػ. ر٘افش -

ٗثععزىل ثيععغ ٍغَعع٘ع ػععذد اىشععشمبد اىزععٚ اعععز٘فذ اىشععشٗؽ اىغععبثقخ ، ٗثبىزععبىٚ رععٌ     

و شعشمخ ، ٗرىعل ثؼعذ اععزجؼبد قيعبع اىجْع٘ك ٗاىخعذٍبد 02 دلابىٖب فعٚ ػْٞعخ اىذساععخ ب

ٗه اىزعبىٚ ٝ٘ػعؼ اىز٘صٝعغ اىقيعبػٚ اىَبىٞخ ٍِ اىؼْٞخ ىَب ىٖب ٍعِ ؽجٞؼعخ لابطعخ ٗاىغعذ

 ىششمبد اىؼْٞخ.

 ( 3خذٔل سلى )

 انرٕصيغ انمطاػٗ نؼيُح انذساسح

 انُسثح انؼيُح انمطاع

 اىظؾخ ٗالأدٗٝخ

 ا عنبُ ٗاىؼقبساد

 اىنَٞبٗٝبد

 قيبع اىَ٘صػُ٘ ٗرغبس اىزغضئخ

 اىغٞبؽخ ٗاىزشفٞخ

 الأكزٝخ ٗاىَششٗثبد

 لاذٍبد ٍْٗزغبد طْبػٞخ ٗعٞبساد

 الأعبعٞخ اىَ٘اسد
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 ٍظبدس اىؾظ٘ه ػيٚ ثٞبّبد اىذساعخ : -د

رؼزَذ اىذساعخ فٚ عَغ اىجٞبّعبد ػيعٚ اىَظعبدس اىضبّ٘ٝعخ ، ؽٞعش رعٌ اىؾظع٘ه ػيعٚ     

 مبفخ اىجٞبّبد اىلاصٍخ  رَبً اىذساعخ اىَٞذاّٞخ ٍِ ششمخ ٍظش ىْشش اىَؼيٍ٘بد.

 ؽذٗد اىذساعخ :-ٕص

رقزظش اىذساعخ اىؾبىٞخ ػيعٚ اىشعشمبد اىَزذاٗىعخ أععَٖٖب فعٚ عع٘  الأٗسا  اىَبىٞعخ    

ٚ ؽققذ أسثبػ ٗقبٍذ ثب ػلاُ ػْٖب ٗرَعذ ػَيٞعخ رعذاٗه لأععَٖٖب قجعو اىَظشٙ ٗاىز

ٗثؼذ ربسٝخ ا ػلاُ ع٘اء قشسد ٕزٓ اىشعشمخ ر٘صٝؼٖعب لأسثبؽٖعب فعٚ طع٘سح ّقذٝعخ أٗ 

 .0202 ىٚ  0202ط٘سح كٞش ّقذٝخ أٗ اؽزغبصٕب ، ٗرىل لالاه فزشح اىذساعخ ٍِ 

 ربعؼب  : الازجبس اىفشٗع ٗرؾيٞو ّزبئظ اىجؾش :

 يٞو اى٘طفٚ ا ؽظبئٚ ىيجٞبّبد ػْٞخ اىذساعخ :اىزؾ-0

و ا ؽظععبءاد اى٘طععفٞخ ىيَزرٞععشاد اىَزؼععَْخ فععٚ َّععبرط 2ٝؼععشع اىغععذٗه سقععٌ ب   

اىذساعععخ ٍظععْفخ  ىعععٚ صععلاس ٍغَ٘ػعععبد ٕٗععٚ : بٍزرٞععش ععععٞ٘ىخ الأعععٌٖ ، ٍزرٞعععشاد 

عٞبعععبد ر٘صٝععغ الأسثععبػ ، ٗاىَزرٞععشاد اىؼععبثيخو ، ٗرىععل ثٖععذف  رٖععبس اىخظععبئض 

 ىزيل اىَزرٞشاد ػيٚ ٍغز٘ٙ ششمبد ػْٞخ اىذساعخ. اىََٞضح

 ( 4خذٔل سلى )

 الإزصاءاخ انٕصفيح نًرغيشاخ انذساسح

 

 انًرغيشاخ

ذْاخ شًا   انسذ الألصٗ انسذ الأدَٗ ػذد ان

 انًرٕسظ

 

 انٕسيظ

الإَسشاف 

 انًؼياسٖ

  ٍزرٞشاد عٞ٘ىخ الأعٌٖ :

 0.002 2.0270 2.2270 2.200 2.227 022 ٍؼذه دٗساُ الأعٌٖ-0

 0.927 5.770 7.000 00.07 2.00 022 ّغجخ اىغٞ٘ىخ -0

  ٍزرٞشاد عٞبعخ ر٘صٝغ الأسثبػ :

 0.0502 2.0272 2.002 0.0000 2.2520 022 ّظٞت اىغٌٖ ٍِ طبفٚ اىشثؼ-0

 0.0002 2.0750 2.005 0.5759 2.0000 022 ّظٞت اىغٌٖ ٍِ الأسثبػ اىَ٘صػخ-0

ؾزغضحّظٞت اىغٌٖ ٍِ الأسثبػ -0  2.2020 2.0007 2.029 0.2020 2.0700 022 اىَ

 2.700 2.0202 2.000 0.0202 2.2029 022 ّظٞت اىغٌٖ ٍِ الأعٌٖ اىَغبّٞخ-2

  اىَزرٞشاد اىؼبثيخ :

 0.700 02.2005 02.2775 00.0072 2.000 022 ى٘كبسٝزٌ ؽجٞؼٚو2ؽغٌ اىششمخ -0

 2.0002 2.0275 2.0200 0.070 2.2220 022 اىشفغ اىَبىٚ ىيششمخ -0

اىقَٞععععخ اىغعععع٘قٞخ  ىععععٜ اىقَٞععععخ اىذفزشٝععععخ -0

 ىيششمخ 

022 2.0020 0.92 2.005 2.050 2.007 
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فَٞب ٝزؼيل ثغٞ٘ىخ الأعٌٖ رشٞش ا ؽظبءاد اى٘طفٞخ اىخبطخ ثَزرٞش ععٞ٘ىخ الأععٌٖ ، 

أُ ٍؼذه دٗساُ الأعٌٖ ػيٚ ٍغز٘ٙ ششمبد اىؼْٞعخ لاعلاه فزعشح اىذساععخ ٝزعشاٗػ ثعِٞ          

، مَب  0.002ٗ ّؾشاف ٍؼٞبسٙ قذسح  2.2270و ، ٗرىل ثَز٘عؾ 2.200،  2.227ب

و ، ٗرىل 00.07،  2.00مبد اىؼْٞخ رزشاٗػ ٍب ثِٞ بأُ ّغجخ اىغٞ٘ىخ ػيٚ ٍغز٘ٙ شش

، ٗثعبىْظش  ىعٚ ٍزرٞعشاد عٞبععخ 0.927، ٗ ّؾشاف ٍؼٞعبسٙ قعذسح    7.000ثَز٘عؾ 

ر٘صٝععغ الأسثععبػ ، رجععِٞ ا ؽظععبءاد اى٘طععفٞخ ثععرُ ّظععٞت اىغععٌٖ ٍععِ طععبفٚ اىععشثؼ 

، ٗ ّؾعععشاف  2.0272و ، ٗرىعععل ثَز٘ععععؾ  0.0000،  2.2520ٝزعععشاٗػ ٍعععب ثعععِٞ ب

، مَععب رظٖععش ا ؽظععبءاد اى٘طععفٞخ أُ ّظععٞت اىغععٌٖ ٍععِ الأسثععبػ  0.0502ٍؼٞععبسٙ 

ٗاّؾعععشاف  2.005و ، ٗثَز٘ععععؾ 0.5759،  2.0000اىَ٘صػعععخ ٝزعععشاٗػ ٍعععب ثعععِٞ ب

، ٗمعععزىل ّظعععٞت اىغعععٌٖ ٍعععِ الأسثعععبػ اىَؾزغعععضح رزعععشاٗػ ثعععِٞ  0.0002ٍؼٞعععبسٙ 

، ّٗظعٞت  2.2020ٗاّؾعشاف ٍؼٞعبسٙ  2.029و ، ٗثَز٘عؾ 0.2020،  2.0700ب

 2.000و ، ٗثَز٘عؾ 0.0202،  2.2029ٌٖ ٍِ الأعٌٖ اىَغبّٞخ رزشاٗػ ٍب ثِٞ باىغ

 .2.700، ٗ ّؾشاف ٍؼٞبسٙ 

ٗفَٞب ٝزؼيعل ثعبىَزرٞشاد اىؼعبثيخ ، رظٖعش ا ؽظعبءاد اى٘طعفٞخ أُ ؽغعٌ اىشعشمخ     

 ىعععٚ  2.000بٍقبععععب  ثبىي٘كعععبسٝزٌ اىيجٞؼعععٚ  عَعععبىٚ أطععع٘ه اىشعععشمخ و ٝزعععشاٗػ ٍعععِ 

، مَععب رجععِٞ أُ اىشفععغ  0.700، ٗ ّؾععشاف ٍؼٞععبسٙ  02.775ٗثَز٘عععؾ  00.0072

، ٗ ّؾعشاف ٍؼٞعبسٙ  2.0200و ، ثَز٘ععؾ 0.070،  2.220اىَبىٚ ٝزشاٗػ ٍب ثعِٞ ب

،  2.0020، مَعب رشاٗؽععذ اىقَٞععخ اىغعع٘قٞخ  ىععٚ اىقَٞععخ اىذفزشٝععخ ٍععب ثععِٞ    ب  2.0002

 .2.077، ٗ ّؾشاف ٍؼٞبسٙ  2.005و ، ٗثَز٘عؾ 0.92

 اىغٌٖ ٍِ طبفٚ اىشثؼ اىَؼيِ ػيٚ ٍؼذه دٗساُ اىغٌٖ :قٞبط اصش ّظٞت  -

رٌ قٞبط أصش ّظٞت اىغٌٖ ٍِ طبفٚ اىشثؼ اىَؼيِ ػيعٚ ٍؼعذه دٗساُ اىغعٌٖ ثٖعذف    

 الازجبس طؾخ اىفشع اىفشػٚ الأٗه ىيفشع اىشئٞغٚ الأٗه ، ٗاىزٙ ْٝض ػيٚ :

ؼيعِ ٍٗؼعذه " ر٘عٔ ػلاقخ راد دمىخ ٍؼْ٘ٝخ ثِٞ ّظٞت اىغٌٖ ٍِ طبفٚ اىعشثؼ اىَ   

 دٗساُ اىغٌٖ "



 
 " دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة فى البورصة المصرية " العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح وسيولة الأسهم

  خالد صبيح الهادى  د/

 0202 الأٗهاىغضء  ىشاىضباىَغيذ اىؾبدٛ ػشش                                                 اىؼذد 

22 

 

 

ٗٝخزجععش ٕععزا اىفععشع ػلاقععخ امسرجععبؽ ثععِٞ ّظععٞت اىغععٌٖ ٍععِ طععبفٚ اىععشثؼ اىَؼيععِ    

مَزرٞش رفغٞشٙ ٍغزقو ٍٗؼذه دٗساُ اىغٌٖ مَزرٞش ربثغ ٗالازجبس ٍذٙ مُ٘ اىزرٞشاد 

اىزٚ رؾذس فٚ ّظٞت اىغٌٖ ٍِ طعبفٚ اىعشثؼ اىَؼيعِ رغعزيٞغ أُ رعسدٙ  ىعٚ ررٞعشاد 

 ىغٌٖ ىيششمبد ٍؾو اىذساعخ.فٚ ٍؼذه دٗساُ ا

ٗرٌ امعزؼبّخ ثَْ٘رط ا ّؾذاس اىخيٚ اىجغٞؾ ملازجبس اىؼلاقخ ثِٞ ّظٞت اىغٌٖ ٍِ    

طبفٚ اىشثؼ اىَؼيِ ٍٗؼذه دٗساُ اىغٌٖ ، ٗرٌ  دلابه ّظٞت اىغٌٖ ٍِ طعبفٚ اىعشثؼ 

اىَؼيِ مَزرٞش ٍغزقو ٗ دلابه ٍؼذه دٗساُ اىغٌٖ ثبػزجبسٓ اىَزرٞعش اىزعبثغ ػيعٚ ؽضٍعخ 

 و.5ٗرٌ اىز٘طو  ىٚ اىْزبئظ اىزٚ ٝؼشػٖب اىغذٗه سقٌ ب  Spssاىجشاٍظ ا ؽظبئٞخ 

 (5خذٔل سلى )

 أثش َصية انسٓى يٍ صافٗ انشتر انًؼهٍ ػهٗ يؼذل دٔساٌ انسٓى

Rيؼايم انرسذيذ 
2

 يسرٕٖ انًؼُٕيح انًؼُٕيح نهًرغيش انًسرمم tانًسسٕتح  انًيم 

2.27 0.005 0.020 2.200 2.25 

و ٗعع٘د ػلاقععخ ٍؼْ٘ٝعخ ثععِٞ ّظعٞت اىغععٌٖ ٍعِ طععبفٚ 5ٗٝزؼعؼ ٍععِ اىغعذٗه سقععٌ ب   

 2.200اىشثؼ اىَؼيعِ ٍٗؼعذه دٗساُ اىغعٌٖ ، ٗٝسمعذ رىعل ٍؼْ٘ٝعخ اىَْع٘رط اىَؾغع٘ثخ 

الأٍععش اىععزٙ ٝسمععذ  2.25ٍقبسّععخ ثَغععز٘ٙ اىَؼْ٘ٝععخ اىععزٙ ٝغععشٙ ػْععذٓ املازجععبس ٕٗعع٘ 

بفٚ اىعشثؼ اىَؼيعِ ٍٗؼعذه دٗساُ ٗع٘د ػلاقخ ٍؼْ٘ٝخ ٍ٘عجخ ثِٞ ّظٞت اىغٌٖ ٍِ ط

Rاىغٌٖ ٗٝسمذ اىْزٞغخ قَٞخ ٍؼبٍعو اىزؾذٝعذ 
2

ٕٗع٘ ٝؼْعٚ أُ ّظعٞت  2.27اىزعٚ ثيرعذ  

 ٍِ ررٞشاد ٍؼذه دٗساُ اىغٌٖ. 2.27اىغٌٖ ٍِ طبفٚ اىشثؼ اىَؼيِ ٝفغش 

 ٕٗزا ٝؼْٚ قج٘ه اىفشع اىفشػٚ الأٗه ىيفشع اىشئٞغٚ الأٗه .    

 اىشثؼ اىَؼيِ ػيٚ ّغجخ عٞ٘ىخ اىغٌٖ :قٞبط أصش ّظٞت اىغٌٖ ٍِ طبفٚ  -

رٌ قٞبط أصش ّظٞت اىغٌٖ ٍِ طبفٚ اىشثؼ اىَؼيعِ ػيعٚ ّغعجخ ععٞ٘ىخ اىغعٌٖ ثٖعذف     

 الازجبس طؾخ اىفشع اىفشػٚ الأٗه ىيفشع اىشئٞغٚ اىضبّٚ ٗاىزٙ ْٝض ػيٚ :

" ر٘عذ ػلاقخ راد دمىخ ٍؼْ٘ٝخ ثِٞ ّظٞت اىغٌٖ ٍِ طبفٚ اىعشثؼ اىَؼيعِ ّٗغعجخ     

 ىخ اىغٌٖ "عٞ٘

ٗٝخزجععش ٕععزا اىفععشع ػلاقععخ امسرجععبؽ ثععِٞ ّظععٞت اىغععٌٖ ٍععِ طععبفٚ اىععشثؼ اىَؼيععِ    

مَزرٞش رفغٞشٙ ٍغزقو ّٗغجٔ عٞ٘ىخ اىغٌٖ مَزرٞش ربثغ ٗالازجعبس ٍعذٙ معُ٘ اىزرٞعشاد 
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اىزٚ رؾذس فٚ ّظٞت اىغٌٖ ٍِ طعبفٚ اىعشثؼ اىَؼيعِ رغعزيٞغ أُ رعسدٙ  ىعٚ ررٞعشاد 

 ٍؾو اىذساعخ.فٚ ّغجخ عٞ٘ىخ اىغٌٖ ىيششمبد 

ٗرٌ امعزؼبّخ ثَْ٘رط ا ّؾذاس اىخيٚ اىجغٞؾ ملازجبس اىؼلاقخ ثِٞ ّظٞت اىغٌٖ ٍِ    

طبفٚ اىشثؼ اىَؼيِ ّٗغعجخ ععٞ٘ىخ اىغعٌٖ ٗرعٌ  دلاعبه ّظعٞت اىغعٌٖ ٍعِ طعبفٚ اىعشثؼ 

اىَؼيععِ مَزرٞععش ٍغععزقو ٗ دلاععبه ّغععجخ عععٞ٘ىخ اىغععٌٖ مَزرٞععش رععبثغ ػيععٚ ؽضٍععخ اىجععشاٍظ 

 اىز٘طو  ىٚ اىْزبئظ اىزٚ ٝؼشػٖب اىغذٗه اىزبىٚ . ٗرٌ  Spssا ؽظبئٞخ 

 (6خذٔل سلى )

 أثش َصية انسٓى يٍ صافٗ انشتر انًؼهٍ ػهٗ َسثح سيٕنح انسٓى

Rيؼايم انرسذيذ 
2

 يسرٕٖ انًؼُٕيح انًؼُٕيح نهًرغيش انًسرمم tانًسسٕتح  انًيم 

2.07 0.002 0.020 2.07 2.25 

و ٗعع٘د ػلاقععخ ٍؼْ٘ٝعخ ثععِٞ ّظعٞت اىغععٌٖ ٍعِ طععبفٚ 0ٗٝزؼعؼ ٍععِ اىغعذٗه سقععٌ ب   

 2.207اىععشثؼ اىَؼيععِ ّٗغععجخ عععٞ٘ىخ اىغععٌٖ ، ٗٝسمععذ رىععل ٍؼْ٘ٝععخ اىَْعع٘رط اىَؾغعع٘ثخ 

، الأٍعش اىعزٙ ٝسمعذ  2.25ٍٗقبسّخ ثَغز٘ٙ اىَؼْ٘ٙ اىزٙ ٝغشٙ املازجبس ػْعذٓ ٕٗع٘ 

طعبفٚ اىعشثؼ اىَؼيعِ ّٗغعجخ ععٞ٘ىخ  ٗع٘د ػلاقخ ٍؼْ٘ٝخ ٍ٘عجخ ثِٞ ّظٞت اىغٌٖ ٍعِ

Rاىغٌٖ ، ٗٝسمذ اىْزٞغخ قَٞخ ٍؼبٍو اىزؾذٝذ 
2 

ٕٗع٘ ٝؼْعٚ أُ ّظعٞت  2.07اىزٚ ثيرذ 

 ٍِ ررٞشاد ّغجخ عٞ٘ىخ اىغٌٖ. 2.07اىغٌٖ ٍِ طبفٚ اىشثؼ اىَؼيِ ثْغجخ 

 ٕٗ٘ ٍب ٝؼْٚ قج٘ه اىفشع اىفشػٚ الأٗه ىيفشع اىشئٞغٚ اىضبّٚ.   

 الأسثبػ اىَ٘صػخ ػيٚ ٍؼذه دٗساُ اىغٌٖ : قٞبط أصش ّظٞت اىغٌٖ ٍِ -

رٌ قٞبط اصش ّظعٞت اىغعٌٖ ٍعِ الأسثعبػ اىَ٘صػعخ ػيعٚ ٍؼعذه دٗساُ اىغعٌٖ ثٖعذف     

 الازجبس اىفشع اىفشػٚ اىضبّٚ ىيفشع اىشئٞغٚ الأٗه ٗاىزٙ ْٝض ػيٚ :

" ر٘عذ ػلاقعخ راد دمىعخ ٍؼْ٘ٝعخ ثعِٞ ّظعٞت اىغعٌٖ ٍعِ الأسثعبػ اىَ٘صػعخ ٍٗؼعذه    

 غٌٖ "دٗساُ اى

ٗٝخزجش ٕزا اىفشع ػلاقخ امسرجبؽ ثِٞ ّظٞت اىغٌٖ ٍِ الأسثبػ اىَ٘صػعخ مَزرٞعش    

رفغٞشٙ ٍغزقو ٍٗؼذه دٗساُ اىغعٌٖ مَزرٞعش رعبثغ ٗالازجعبس ٍعذٙ معُ٘ اىزرٞعشاد اىزعٚ 

رؾذس فٚ ّظٞت اىغٌٖ ٍِ الأسثبػ اىَ٘صػخ رغزيٞغ أُ رسدٙ  ىٚ ررٞشاد فعٚ ٍؼعذه 

 دٗساُ اىغٌٖ ىيششمبد ٍؾو اىذساعخ.
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ٗرٌ امعزؼبّخ ثَْ٘رط امّؾذاس اىخيعٚ اىجغعٞؾ ملازجعبس اىؼلاقعخ ثعِٞ ّظعٞت اىغعٌٖ     

ٍِ الأسثبػ اىَ٘صػعخ ٍٗؼعذه دٗساُ اىغعٌٖ ، ٗرعٌ اىز٘طعو  ىعٚ اىْزعبئظ اىزعٚ ٝؼشػعٖب 

 اىغذٗه اىزبىٚ.

 (7خذٔل سلى )

 أثش َصية انسٓى يٍ الأستاذ انًٕصػح ػهٗ يؼذل دٔساٌ انسٓى

Rيؼايم انرسذيذ 
2

 يسرٕٖ انًؼُٕيح انًؼُٕيح نهًرغيش انًسرمم tانًسسٕتح  انًيم 

2.02 0.902 0.000 2.200 2.25 

و ٗعع٘د ػلاقعخ ٍؼْ٘ٝعخ ثعِٞ ّظعٞت اىغعٌٖ ٍعِ الأسثعبػ 7ٗٝزؼؼ ٍِ اىغذٗه سقعٌ ب   

 2.200اىَ٘صػعععخ ٍٗؼعععذه دٗساُ اىغعععٌٖ ، ٗٝسمعععذ رىعععل ٍؼْ٘ٝعععخ اىَْععع٘رط اىَغعععؾ٘ثخ 

، الأٍعش اىعزٙ ٝسمعذ  2.25ٍٗقبسّخ ثَغز٘ٙ اىَؼْ٘ٝخ اىزٙ ٝغشٙ ػْذٓ املازجعبس ٕٗع٘ 

الأسثعبػ اىَ٘صػعخ ٍٗؼعذه دٗساُ ٗع٘د ػلاقعخ ٍؼْ٘ٝعخ ٍ٘عجعخ ثعِٞ ّظعٞت اىغعٌٖ ٍعِ 

Rاىغٌٖ ، ٗٝسمعذ اىْزٞغعخ قَٞعخ ٍؼبٍعو اىزؾذٝعذ 
2

ٍعِ ررٞعشاد ٍؼعذه  2.02اىزعٚ ثيرعذ  

 دٗساُ اىغٌٖ.

 ٕٗزا ٝؼْٚ قج٘ه اىفشع اىفشػٚ اىضبّٚ ىيفشع اىشئٞغٚ الأٗه.    

 قٞبط أصش ّظٞت اىغٌٖ ٍِ الأسثبػ اىَ٘صػخ ػيٚ ّغجخ عٞ٘ىخ اىغٌٖ : -

ت اىغعٌٖ ٍعِ الأسثعبػ اىَ٘صػعخ ػيعٚ ّغعجخ ععٞ٘ىخ اىغعٌٖ ثٖعذف رعٌ قٞعبط أصعش ّظعٞ    

 الازجبس طؾخ اىفشع اىفشػٚ اىضبّٚ ىيفشع اىشئٞغٚ اىضبّٚ اىزٙ ْٝض ػيٚ :

" ر٘عععذ ػلاقععخ راد دمىععخ ٍؼْ٘ٝععخ ثععِٞ ّظععٞت اىغععٌٖ ٍععِ الأسثععبػ اىَ٘صػععخ ّٗغععجخ    

 عٞ٘ىخ اىغٌٖ "

ٍِ الأسثبػ اىَ٘صػعخ مَزرٞعش  ٗٝخزجش ٕزا اىفشع ػلاقخ امسرجبؽ ثِٞ ّظٞت اىغٌٖ   

رفغٞشٙ ٍغعزقو ّٗغعجخ ععٞ٘ىخ اىغعٌٖ مَزرٞعش رعبثغ ٗالازجعبس ٍعذٙ معُ٘ اىزرٞعشاد اىزعٚ 

رؾذس فٚ ّظٞت اىغٌٖ ٍِ الأسثبػ اىَ٘صػخ رغزيٞغ أُ رسدٙ  ىعٚ ررٞعشاد فعٚ ّغعجخ 

 عٞ٘ىخ اىغٌٖ.

ىز٘طو  ىعٚ ٗرٌ امعزؼبّخ ثَْ٘رط امّؾذاس اىخيٚ اىجغٞؾ ملازجبس ريل اىؼلاقخ ٗرٌ ا   

 اىْزبئظ اىزٚ ٝؼشػٖب اىغذٗه اىزبىٚ.

 



 
 " دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة فى البورصة المصرية " العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح وسيولة الأسهم

  خالد صبيح الهادى  د/

 0202 الأٗهاىغضء  ىشاىضباىَغيذ اىؾبدٛ ػشش                                                 اىؼذد 

27 

 

 

 (8خذٔل سلى )

 أثش َصية انسٓى يٍ الأستاذ انًٕصػح ػهٗ َسثح سيٕنح انسٓى

Rيؼايم انرسذيذ 
2

 يسرٕٖ انًؼُٕيح انًؼُٕيح نهًرغيش انًسرمم tانًسسٕتح  انًيم 

2.20 0.070 0.202 2.200 2.25 

و ٗع٘د ػلاقخ ٍؼْ٘ٝخ ثِٞ ّظٞت اىغٌٖ ٍِ الأسثعبػ 2ٗٝزؼؼ ٍِ اىغذٗه سقٌ ب       

ٍٗقبسّخ  2.200اىَ٘صػخ ّٗغجخ عٞ٘ىخ اىغٌٖ ، ٗٝسمذ رىل ٍؼْ٘ٝخ اىَْ٘رط اىَؾغ٘ثخ 

، الأٍععش اىععزٙ ٝسمععذ ٗععع٘د  2.25ثَغععز٘ٙ اىَؼْ٘ٝععخ اىععزٙ ٝغععشٙ ػْععذٓ املازجععبس ٕٗعع٘

ٍعِ الأسثعبػ اىَ٘صػعخ ّٗغعجخ ععٞ٘ىخ اىغعٌٖ ، ػلاقخ ٍؼْ٘ٝخ ٍ٘عجخ ثعِٞ ّظعٞت اىغعٌٖ 

Rٗٝسمذ اىْزٞغخ قَٞخ ٍؼبٍو اىزؾذٝعذ 
2

ٕٗع٘ ٝؼْعٚ أُ ّظعٞت اىغعٌٖ  2.20اىزعٚ ثيرعذ  

 ٍِ ٍزرٞشاد ّغجخ عٞ٘ىخ اىغٌٖ. 2.20ٍِ الأسثبػ اىَ٘صػخ ٝفغش 

 ٕٗ٘ ٍب ٝؼْٚ قج٘ه اىفشع اىفشػٚ اىضبّٚ ىيفشع اىشئٞغٚ اىضبّٚ.   

 ٍِ الأسثبػ اىَؾزغضح ػيٚ ٍؼذه دٗساُ اىغٌٖ :قٞبط أصش ّظٞت اىغٌٖ  -

رٌ قٞعبط أصعش ّظعٞت اىغعٌٖ ٍعِ الأسثعبػ اىَؾزغعضح ػيعٚ ٍؼعذه دٗساُ اىغعٌٖ ثٖعذف   

 الازجبس طؾخ اىفشع اىفشػٚ اىضبىش ىيفشع اىشئٞغٚ الأٗه ، ٗاىزٙ ْٝض ػيٚ :

 " ر٘عذ ػلاقخ راد دمىخ ٍؼْ٘ٝعخ ثعِٞ ّظعٞت اىغعٌٖ ٍعِ الأسثعبػ اىَؾزغعضح ٍٗؼعذه   

 دٗساُ اىغٌٖ "

ٗٝخزجش ٕزا اىفشع ػلاقخ امسرجبؽ ثِٞ ّظٞت اىغٌٖ ٍِ الأسثبػ اىَؾزغضح مَزرٞش    

رفغٞشٙ ٍغزقو ٍٗؼذه دٗساُ اىغعٌٖ مَزرٞعش رعبثغ ٗالازجعبس ٍعذٙ معُ٘ اىزرٞعشاد اىزعٚ 

رؾذس فٚ ّظٞت اىغٌٖ ٍِ الأسثبػ اىَؾزغضح رغزيٞغ أُ رسدٙ  ىٚ ررٞشاد فٚ ٍؼذه 

 د ٍؾو اىذساعخ.دٗساُ اىغٌٖ ىيششمب

ٗرٌ امعزؼبّخ ثَْ٘رط امّؾذاس اىخيٚ اىجغعٞؾ ملازجعبس ريعل اىؼلاقعخ ، ٗرعٌ اىز٘طعو    

 و.9 ىٚ اىْزبئظ اىزٚ ٝؼشػٖب اىغذٗه سقٌ ب

 (9خذٔل سلى )

 أثش َصية انسٓى يٍ الأستاذ انًسردضج ػهٗ يؼذل دٔساٌ انسٓى

Rيؼايم انرسذيذ 
2

 يسرٕٖ انًؼُٕيح انًسرممانًؼُٕيح نهًرغيش  tانًسسٕتح  انًيم 

2.02 - 0.000 - 0.055 2.209 2.25 
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و ٗعع٘د ػلاقعخ ٍؼْ٘ٝعخ ثعِٞ ّظعٞت اىغعٌٖ ٍعِ الأسثعبػ 9ٗٝزؼؼ ٍِ اىغذٗه سقعٌ ب   

،  2.209اىَؾزغععضح ٍٗؼععذه دٗساُ اىغععٌٖ ، ٗٝسمععذ رىععل ٍؼْ٘ٝععخ اىَْعع٘رط اىَؾغعع٘ثخ 

، الأٍعش اىعزٙ ٝسمعذ  2.25ٍٗقبسّخ ثَغز٘ٙ اىَؼْ٘ٝخ اىزٙ ٝغشٙ ػْذٓ املازجعبس ٕٗع٘ 

ٍعِ الأسثععبػ اىَؾزغعضح ٍٗؼععذه دٗساُ ٗعع٘د ػلاقعخ ٍؼْ٘ٝععخ ععبىجخ ثعِٞ ّظععٞت اىغعٌٖ 

Rاىغٌٖ ، ٗٝسمذ اىْزٞغخ قَٞخ ٍؼبٍو اىزؾذٝذ 
2  

ٕٗ٘ ٝؼْعٚ أُ ّظعٞت  2.02اىزٚ ثيرذ 

، ٍِٗ ررٞشاد ٍؼذه دٗساُ اىغٌٖ ٗىنِ فعٚ  2.02اىغٌٖ ٍِ الأسثبػ اىَؾزغضح ٝفغش 

امرغععبٓ اىؼنغععٚ ، أٙ ميَععب صاد ّظععٞت اىغععٌٖ ٍععِ الأسثععبػ اىَؾزغععضح اّخفععغ ٍؼععذه 

 ساُ اىغٌٖ.دٗ

 ٕٗزا ٝؼْٚ قج٘ه اىفشع اىفشػٚ اىضبىش ىيفشع اىشئٞغٚ الأٗه.   

 قٞبط أصش ّظٞت اىغٌٖ ٍِ الأسثبػ اىَؾزغضح ػيٚ ّغجٔ عٞ٘ىخ اىغٌٖ :   -

رعٌ قٞعبط أصعش ّظعٞت اىغعٌٖ ٍعِ الأسثعبػ اىَؾزغعضح ػيعٚ ّغعجخ ععٞ٘ىخ اىغعٌٖ ثٖعذف    

 ضبّٚ ٗاىزٙ ْٝض ػيٚ :الازجبس طؾخ اىفشع اىفشػٚ اىضبىش ىيفشع اىشئٞغٚ اى

" ر٘عذ ػلاقعخ راد دمىعخ ٍؼْ٘ٝعخ ثعِٞ ّظعٞت اىغعٌٖ ٍعِ الأسثعبػ اىَؾزغعضح ّٗغعجخ    

 عٞ٘ىخ اىغٞ٘ىخ "

ٗٝخزجش ٕزا اىفشع ػلاقخ امسرجبؽ ثِٞ ّظٞت اىغٌٖ ٍِ الأسثبػ اىَؾزغضح مَزرٞش    

اىزعٚ رفغٞشٙ ٍغعزقو ّٗغعجخ ععٞ٘ىخ اىغعٌٖ مَزرٞعش رعبثغ ٗالازجعبس ٍعذٙ معُ٘ اىزرٞعشاد 

رؾذس فٚ ّظٞت اىغٌٖ ٍِ الأسثبػ اىَؾزغضح رغزيٞغ أُ رسدٙ  ىٚ ررٞشاد فعٚ ّغعجخ 

 عٞ٘ىخ اىغٌٖ ىيششمبد ٍؾو اىذساعخ.

ٗرععٌ امعععزؼبّخ ثَْعع٘رط امّؾععذاس اىخيععٚ ملازجععبس ريععل اىؼلاقععخ ، ٗرععٌ اىز٘طععو  ىععٚ     

 و.02اىْزبئظ اىزٚ ٝ٘ػؾٖب اىغذٗه سقٌ ب

 (11خذٔل سلى )

 الأستاذ انًسردضج ػهٗ َسثح سيٕنح انسٓى أثش َصية انسٓى يٍ

Rيؼايم انرسذيذ 
2

 يسرٕٖ انًؼُٕيح انًؼُٕيح نهًرغيش انًسرمم tانًسسٕتح  انًيم 

2.00 - 0.790 0.005 2.202 2.25 

و ٗع٘د ػلاقخ ٍؼْ٘ٝخ ثعِٞ ّظعٞت اىغعٌٖ ٍعِ الأسثعبػ 02ٗٝزؼؼ ٍِ اىغذٗه سقٌ ب   

 2.202اىَؾزغعععضح ّٗغعععجخ ععععٞ٘ىخ اىغعععٌٖ ، ٗٝسمعععذ رىعععل ٍؼْ٘ٝعععخ اىَْععع٘رط اىَؾغععع٘ثخ 
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، الأٍعش اىعزٙ ٝسمعذ  2.25ٍٗقبسّخ ثَغز٘ٙ اىَؼْ٘ٝخ اىزٙ ٝغعشٙ ػْعذٓ املازجعبس ٕٗع٘

الأسثعبػ اىَؾزغعضح ، ّٗغعجخ ععٞ٘ىخ  ٗع٘د ػلاقخ ٍؼْ٘ٝعخ ععبىجخ ثعِٞ ّظعٞت اىغعٌٖ ٍعِ

R اىغٌٖ ، ٗٝسمذ اىْزٞغخ قَٞخ ٍؼبٍو اىزؾذٝذ
2 

ٕٗع٘ ٝؼْعٚ أُ ّظعٞت  2.00اىزٚ ثيرذ 

ٍعِ ررٞعشاد ّغعجخ ععٞ٘ىخ اىغعٌٖ ، ٗىنعِ فعٚ  2.00اىغٌٖ ٍِ الأسثبػ اىَؾزغضح ثْغجخ 

امرغععبٓ اىؼنغععٚ ، أٙ ميَععب صاد ّظععٞت اىغععٌٖ ٍععِ الأسثععبػ اىَؾزغععضح اّخفؼععذ ّغععجخ 

 ٘ىخ اىغٌٖ.عٞ

 ٕٗزا ٝؼْٚ قج٘ه اىفشع اىفشػٚ اىضبىش ىيفشع اىشئٞغٚ اىضبّٚ.    

 قٞبط أصش ّظٞت اىغٌٖ ٍِ الأعٌٖ اىَغبّٞخ ػيٚ ٍؼذه دٗساُ اىغٌٖ : -

رععٌ قٞععبط أصععش ّظععٞت اىغععٌٖ ٍععِ الأعععٌٖ اىَغبّٞععخ ػيععٚ ٍؼععذه دٗساُ اىغععٌٖ ثٖععذف    

 ه ٗاىزٙ ْٝض ػيٚ :الازجبس طؾخ اىفشع اىفشػٚ اىشاثغ ىيفشع اىشئٞغٚ الأٗ

" ر٘عععذ ػلاقععخ راد دمىععخ ٍؼْ٘ٝععخ ثععِٞ ّظععٞت اىغععٌٖ ٍععِ الأعععٌٖ اىَغبّٞععخ ٍٗؼععذه   

 دٗساُ اىغٌٖ "

ٗٝخزجش ٕزا اىفشع ػلاقخ امسرجبؽ ثِٞ ّظٞت اىغعٌٖ ٍعِ الأععٌٖ اىَغبّٞعخ مَزرٞعش    

رفغٞشٙ ٍغزقو ٍٗؼذه دٗساُ اىغٌٖ مَزرٞش ربثغ ، ٗالازجبس ٍذٙ معُ٘ اىزرٞعشاد اىزعٚ 

ؾذس فٚ ّظٞت اىغٌٖ ٍِ الأعٌٖ اىَغبّٞخ رغعزيٞغ أُ رعسدٙ  ىعٚ ررٞعشاد فعٚ ٍؼعذه ر

 دٗساُ اىغٌٖ ىيششمبد ٍؾو اىذساعخ.

ٗرٌ امعزؼبّخ ثَْ٘رط امّؾذاس اىخيٚ اىجغعٞؾ ملازجعبس ريعل اىؼلاقعخ ، ٗرعٌ اىز٘طعو    

 و.00 ىٚ اىْزبئظ اىزٚ ٝ٘ػؾٖب اىغذٗه سقٌ ب

 (11خذٔل سلى )

 الأسٓى انًداَيح ػهٗ يؼذل دٔساٌ انسٓىأثش َصية انسٓى يٍ 

Rيؼايم انرسذيذ 
2

 يسرٕٖ انًؼُٕيح انًؼُٕيح نهًرغيش انًسرمم tانًسسٕتح  انًيم 

2.202 2.275 0.909 2.09 2.25 

و ػععذً ٗععع٘د ػلاقععخ ٍؼْ٘ٝععخ ثععِٞ ّظععٞت اىغععٌٖ ٍععِ 00ٗٝزؼععؼ ٍععِ اىغععذٗه سقععٌ ب   

 2.09الأعععٌٖ اىَغبّٞععخ ٍٗؼععذه دٗساُ اىغععٌٖ ٗٝسمععذ رىععل ٍؼْ٘ٝععخ اىَْعع٘رط اىَؾغعع٘ثخ 

 .2.25ٍقبسّخ ثَغز٘ٙ اىَؼْ٘ٝخ اىزٙ ٝغشٙ ػْذٓ املازجبس ٕٗ٘

 ٗه.ٕٗزا ٝؼْٚ ػذً قج٘ه اىفشع اىفشػٚ اىشاثغ ىيفشع اىشئٞغٚ الأ   
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 قٞبط أصش ّظٞت اىغٌٖ ٍِ الأعٌٖ اىَغبّٞخ ػيٚ ّغجخ عٞ٘ىخ اىغٌٖ : -

رٌ قٞبط أصش ّظٞت اىغٌٖ ٍِ الأعٌٖ اىَغبّٞخ ػيٚ ّغجخ عٞ٘ىخ اىغٌٖ ثٖذف الازجعبس    

 طؾخ اىفشع اىفشػٚ اىشاثغ ىيفشع اىشئٞغٚ اىضبّٚ ، ٗاىزٙ ْٝض ػيٚ :

ٍِ الأعٌٖ اىَغبّٞخ ّٗغجخ ععٞ٘ىخ " ر٘عذ ػلاقخ راد دمىخ ٍؼْ٘ٝخ ثِٞ ّظٞت اىغٌٖ   

 اىغٌٖ " 

ٗٝخزجش ٕزا اىفشع ػلاقخ امسرجبؽ ثِٞ ّظٞت اىغعٌٖ ٍعِ الأععٌٖ اىَغبّٞعخ مَزرٞعش    

رفغٞشٙ ٍغعزقو ّٗغعجخ ععٞ٘ىخ اىغعٌٖ مَزرٞعش رعبثغ ٗالازجعبس ٍعذٙ معُ٘ اىزرٞعشاد اىزعٚ 

رؾذس فٚ ّظٞت اىغٌٖ ٍِ الأعٌٖ اىَغبّٞعخ رغعزيٞغ أُ رعسدٙ  ىعٚ ررٞعشاد فعٚ ّغعٞٔ 

 عٞ٘ىخ اىغٌٖ ىيششمبد ٍؾو اىذساعخ.

ٗرٌ امعزؼبّخ ثَْ٘رط امّؾذاس اىخيٚ اىجغٞؾ ملازجبس ريل اىؼلاقخ ٗرٌ اىز٘طو  ىعٚ    

 و.00اىْزبئظ اىزٚ ٝؼشػٖب اىغذٗه سقٌ ب

 (12خذٔل سلى )

 أثش َصية انسٓى يٍ الأسٓى انًداَيح ػهٗ َسثح سيٕنح انسٓى

Rيؼايم انرسذيذ 
2

انًؼُٕيح نهًرغيش  tانًسسٕتح  انًيم 

 انًسرمم

 انًؼُٕيحيسرٕٖ 

2.220 2.702 0.700 2.02 2.25 

و ػععذً ٗععع٘د ػلاقععخ ٍؼْ٘ٝععخ ثععِٞ ّظععٞت اىغععٌٖ ٍععِ 00ٗٝزؼععؼ ٍععِ اىغععذٗه سقععٌ ب   

ٍقبسّععخ  2.02الأعععٌٖ اىَغبّٞععخ ، ٗٝسمععذ رىععل ٍؼْ٘ٝععخ اىَْعع٘رط اىَؼْ٘ٝععخ اىَؾغعع٘ثخ 

 . 2.25ثَغز٘ٙ اىَؼْ٘ٝخ اىزٙ ٝغشٙ ػْذٓ املازجبس سقٌ 

 ٕٗزا ٝؼْٚ ػذً قج٘ه اىفشع اىفشػٚ اىشاثغ ىيفشع اىشئٞغٚ اىضبّٚ.   

 ّزبئظ رؾيٞو امّؾذاس اىَزؼذد ىَزرٞشاد اىذساعخ ٗفقب  ىيَْ٘رط الأٗه : -

رٌ  عشاء رؾيٞو امّؾذاس اىَزؼذد ىَزرٞشاد اىذساعخ ىيز٘طو  ىٚ ٍذٙ رعرصش اىَزرٞعش     

زقيخ اىَذسعععخ ثععبىَْ٘رط ٗاىَزَضيععخ فععٚ اىزععبثغ ب ٍؼععذه دٗساُ اىغععٌٖ و ثععبىَزرٞشاد اىَغعع

بّظٞت اىغٌٖ ٍِ طبفٚ اىشثؼ اىَؼيِ ،ّظٞت اىغٌٖ ٍِ الأسثعبػ اىَ٘صػعخ ، ّظعٞت 

اىغٌٖ ٍِ الأسثعبػ اىَؾزغعضح ، ّظعٞت اىغعٌٖ ٍعِ الأععٌٖ اىَغبّٞعخ ، ٗؽغعٌ اىشعشمخ ، 
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ْزعبئظ ٗاىشفغ اىَبىٚ ىيششمخ ، ٗاىقَٞخ اىغع٘قٞخ  ىعٚ اىقَٞعخ اىذفزشٝعخ ىيشعشمخ ، ٗمبّعذ اى

 و.00مَب ٝ٘ػؾٖب اىغذٗه سقٌ ب

 (13خذٔل سلى )

 َرائح ذسهيم الاَسذاس انًرؼذد نهًُٕرج لأٔل

 

 انًرغيشاخ انًسرمهح

 يؼذل دٔساٌ الأسٓى

ٍؼبٍلاد 

 امّؾذاس

فٚ الازجبس 

T-Test 

خٝ  ٍؼْ٘

لاد ؼبٍ  Sig اىَ

ٍؼذه رؼخٌ 

 VIFاىجٞبّبد 

 ٍؼبٍو اىغَبػ

Tolerance 

 - - 2.200 0.220 2.200 ثاتد لاَسذاس -

 2.900 0.070 2.220 0.270 0.000 َصية انسٓى يٍ صافٗ انشتر انًؼهٍ -

 2.202 0.200 2.207 0.050 2.900 َصية انسٓى يٍ الأستاذ انًٕصػح  -

 2.700 0.900 2.200 2.2500- 2.207 - َصية انسٓى يٍ الأستاذ انًسردضج -

 2.570 0.220 2.07 0.222 2.220 َصية انسٓى يٍ الأسٓى انًداَيح -

 2.727 0.950 2.202 2.720- 0.002 - زدى انششكح -

 2.922 0.257 2.700 0.000- 2.972 - انشفغ انًانٗ نهششكح -

 2.020 0.900 2.220 0.250 2.002 انميًح انسٕليح إنىانميًح انذفرشيح نهششكح -

 R 2.000يؼايم الاسذثاط  -

 R2يؼايم انرسذيذ  -

R Squared 

2.099 

 R2يؼايم انرسذيذ انًؼذل   -

Adjusted R- Squared 

2.007 

 Fليًح اخرثاس  -

F-statistic 

7.007 

 انًؼُٕيح Fليًح  -

Prob – (F-Statistic) 

2.22 

 ليًح اخرثاس دستٍ ٔاطسٌٕ -

Durbin – Watson State 

0.972 

 يؼُٕيح كهًدشٔف سًيش َٕف -

Kolmogorov Smirnov Sig 

2.000 

 ( يا يهٗ :13ٔيرضر يٍ اندذٔل سلى )

 ىٚ أُ اىجٞبّبد رزجغ  (Kolmogorov Smirnov)رشٞش ّزٞغخ ٍؼْ٘ٝخ الازجبس  -

 (Durbin – Wotson)اىز٘صٝغ اىيجٞؼٚ ، ٗثبىْظش  ىٚ ّزٞغخ ٍؼبٍو الازجبس 

ىيزؾقععل ٍععِ ػععذً ٗععع٘د ٍشععنيخ امسرجععبؽ اىععزارٚ ثععِٞ ثعع٘اقٚ امّؾععذاس ّغععذ أُ 

ٕٗعع٘ ٍععب ٝسمععذ ػيععٚ ػععذً ٗععع٘د ٍشععنيخ  0أٙ أّٖععب رععسٗه  ىععٚ  0.972قَٞزععٔ 

 امسرجبؽ اىزغيغيٚ ثِٞ الألايبء.
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ٗقععذ رععٌ الازجععبس ثٞبّععبد اىذساعععخ ىيزؾقععل ٍععِ ػععذً ٗقعع٘ع اىَْعع٘رط فععٚ ٍشععنيخ  -

ساعخ ٗاىزٙ ٝشٞش  ىٚ ٍذٙ قذسح معو ٍزرٞعش امصدٗاط اىخيٚ ثِٞ ٍزرٞشاد اىذ

ٍغزقو ػيٚ رفغعٞش اىزرٞعشاد فعٚ اىَزرٞعشاد اىَغعزقيخ الألاعشٙ ، ٗميَعب مبّعذ 

ميَععب ده رىععل ػيععٚ ػععذً  02ٍْخفؼععخ    VIFقَٞععخ ٍؼبٍععو رؼععخٌ اىجٞبّععبد 

و 00ٗعععع٘د ٍشعععنيخ امصدٗاط اىخيعععٚ، ٗٝلاؽععع، ٍعععِ اىغعععذٗه اىغعععبثل سقعععٌ ب

 0.070د اىَغزقيخ، ؽٞش ٝزشاٗػ ٍب ثعِٞ ب ىنبفخ اىَزرٞشا VIFاّخفبع قَٞخ 

، مععععزىل اسرفععععبع قَٞععععخ ٍؼبٍععععو اىغععععَبػ 02و أٙ أّٖععععب أقععععو ٍععععِ   0.950، 

(Tolerance)  ِقَٞخ رشعٞش  ىعٚ ػعذً ٗعع٘د ٍشعنيخ امصدٗاط  2.02ػ ٕٚٗ

 اىخيٚ.

و  ىٚ أُ اىقع٘ح اىزفغعٞشٝخ ىيَْع٘رط الأٗه 00ٗرشٞش ّزبئظ اىغذٗه اىغبثل سقٌ ب -

(R
2
% ، ٗرىعععل ٝؼْعععٚ أُ 09.9قَٞعععخ ٍؼبٍعععو اىزؾذٝعععذ رَضعععو  اععععزْبدا   ىعععٚ (

% ٍعِ 09.9اىَزرٞشاد اىَغزقيخ ثَْ٘رط اىذساعخ رغعزيٞغ فعٚ ٍغَيٖعب رفغعٞش 

 اىزرٞشاد اىزٚ ريشأ ػيٚ ٍؼذه دٗساُ اىغٌٖ.

 و ٗثبعععزخذاً الازجععبس رؾيٞععو اىزجععب00ِٝمَععب ٝزؼععؼ ٍععِ اىغععذٗه اىغععبثل سقععٌ ب -

ANOVA            ٞب  ثذمىععخ الازجععبس ٍؼْ٘ٝععخ اىَْعع٘رط  ؽظععبئ(F-Test)  

 %.5% ، 0ٗرىل ػْذ ٍغز٘ٙ 

ٍٗؼبٍلاد ا ّؾذاس ٝزؼؼ ػذً ع٘د ػلاقخ ٍؼْ٘ٝخ  (T-Test)ٗثزؾيٞو ّزبئظ الازجبس   

ثِٞ ّظٞت اىغٌٖ ٍِ الأعٌٖ اىَغبّٞخ ٗاىشفغ اىَبىٚ ٍٗؼذه دٗساُ اىغٌٖ ، ٕٗزا ٝسمعذ 

ٍؼعذه دٗساُ اىغعٌٖ ، ٗمعزىل ػذً ٗع٘د ررصٞش ىْظٞت اىغٌٖ ٍِ الأعٌٖ اىَغبّٞخ ػيٚ 

 ػذً ٗع٘د ررصٞش ىيَزرٞش اىؼبثؾ اىشفغ اىَبىٚ ىيششمخو ػيٚ ٍؼذه دٗساُ اىغٌٖ.

 ٕٗزا ٝذػٌ طؾخ اىفشع اىشئٞغٚ الأٗه ، ٗاىزٙ ْٝض ػيٚ :

 " ر٘عذ ػلاقخ راد دمىخ ٍؼْ٘ٝخ ثِٞ عٞبعخ ر٘صٝغ الأسثبػ ٍٗؼذه دٗساُ اىغٌٖ"  

 ىيَْ٘رط اىضبّٚ :ّزبئظ رؾيٞو امّؾذاس اىَزؼذد  -

رٌ  عشاء رؾيٞو ا ّؾذاس اىَزؼذد ىَزرٞشاد اىذساعخ ىيز٘طو  ىٚ ٍعذٙ رعرصش اىَزرٞعش    

اىزععبثغ بّغععجخ عععٞ٘ىخ اىغععٌٖ و ثععبىَزرٞشاد اىَغععزقيخ اىَذسعععخ ثععبىَْ٘رط ٗاىَزَضيععخ فععٚ 
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بّظٞت اىغٌٖ ٍِ طبفٚ اىشثؼ اىَؼيِ ، ّظٞت اىغٌٖ ٍِ الأسثبػ اىَ٘صػخ ، ّظعٞت 

لأسثععبػ اىَؾزغععضح ، ّظععٞت اىغععٌٖ ٍععِ الأعععٌٖ اىَغبّٞععخ ، ؽغععٌ اىشععشمخ ، اىغععٌٖ ٍععِ ا

اىشفغ اىَبىٚ ىيششمخ ، اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ، اىقَٞخ اىذفزشٝعخ ىيشعشمخ و ، ٗمبّعذ اىْزعبئظ مَعب 

 و.02ٝ٘ػؾٖب اىغذٗه سقٌ ب

 (14خذٔل سلى )

 َرائح ذسهيم الاَسذاس انًرؼذد نهًُٕرج انثاَٗ
 

 انًرغيشاخ انًسرمهح

 سيٕنح انسٓىَسثح 

يؼايلاخ 

 الاَسذاس

فٗ اخرثاس 

To test 

يٕح  يؼُ

ؼايلاخ  Sig انً

يؼذل ذضخى 

 VIFانثياَاخ 

 يؼايم انسًاذ

Tolerance 

 - - 1.113 1.153 1.614 ثاتد لاَسذاس -

 1.713 1.731 1.111 2.331 1.917 َصية انسٓى يٍ صافٗ انشتر انًؼهٍ -

 1.839 1.956 1.114 3.421 1.819 َصية انسٓى يٍ الأستاذ انًٕصػح  -

 1.638 1.895 1.111 1.153- 1.614 - َصية انسٓى يٍ الأستاذ انًسردضج -

 1.432 1.931 1.131 1.937 1.114 َصية انسٓى يٍ الأسٓى انًداَيح -

 1.714 1.323 1.1131 4.13 - 1.714 زدى انششكح -

 1.978 1.671 1.137 2.671- 1.976 - انشفغ انًانٗ نهششكح -

 1.831 1.831 1.116 1.312 1.561 انميًح انسٕليح إنٗ انميًح انذفرشيح نهششكح -

 R 1.583يؼايم الاسذثاط  -

 R2يؼايم انرسذيذ   -

R Squared 

1.399 

 R2يؼايم انرسذيذ انًؼذل  -

Adjusted R- Squared 

1.314 

 Fليًح اخرثاس  -

F-statistic 

6.314 

 انًؼُٕيح Fليًح  -

Prob – (F-Statistic) 

1.111 

 ليًح اخرثاس دستٍ ٔاطسٌٕ -

Durbin – Watson State 

1.878 

 يؼُٕيح كهًدشٔف سًيش َٕف -

Kolmogorov Smirnov Sig 

1.184 

 -( يا يهٗ :14ٔيرضر يٍ اندذٔل سلى )

 ىٚ أُ اىجٞبّبد رزجغ  (Kolmogorov Smirnov)رشٞش ّزٞغخ ٍؼْ٘ٝخ الازجبس    

ىيزؾقل  (Durbin- Wotson)اىز٘صٝغ اىيجٞؼٚ ، ٗثبىْظش  ىٚ ّزٞغخ ٍؼبٍو الازجبس 
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أٙ أّٖب  0.272ٍِ ػذً ٗع٘د ٍشنيخ امسرجبؽ اىزارٚ ثِٞ ث٘اقٚ امّؾذاس ّغذ أُ قَٞخ 

 ٕٗ٘ ٍب ٝسمذ ػيٚ ػذً ٗع٘د ٍشنيخ امسرجبؽ اىزغيغيٚ ثِٞ الألايبء. 0رسدٙ  ىٚ 

الازجبس ثٞبّبد اىذساعخ ىيزؾقعل ٍعِ ػعذً ٗقع٘ع اىَْع٘رط فعٚ ٍشعنيخ امصدٗاط  ٗقذ رٌ   

اىخيٚ ثِٞ ٍزرٞشاد اىذساعخ ٗاىزٙ ٝشٞش  ىٚ ٍذٙ قذسح مو ٍزرٞش ٍغزقو ػيٚ رفغٞش 

اىزرٞععشاد فععٚ اىَزرٞععشاد اىَغععزقيخ الألاععشٙ ، مَععب مبّععذ قَٞععخ ٍؼبٍععو رؼععخٌ اىجٞبّععبد 

VIF   ٍشنيخ امصدٗاط اىخيٚ ، ٗٝلاؽع،  ميَب ده رىل ػيٚ ػذً ٗع٘د 02ٍْخفؼخ

ىنبفعخ اىَزرٞعشاد اىَغعزقيخ ، ؽٞعش  VIFو اّخفعبع قَٞعخ 02ٍِ اىغذٗه اىغعبثل سقعٌ ب

، مععزىل اسرفععبع قَٞععخ ٍؼبٍععو  02و أ رّٖععب أقععو ٍععِ 0.950، 0.000ٝزععشاٗػ ٍععب ثععِٞ ب

ٕٗععٚ قَٞععخ رشععٞش  ىععٚ ػععذً ٗععع٘د ٍشععنيخ امصدٗاط  02و ػععِ Toleranceاىغععَبػ ب

 اىخيٚ.

R)و  ىٚ أُ اىق٘ح اىزفغٞشٝخ ىيَْع٘رط اىضعبّٚ 02ش ّزبئظ اىغذٗه اىغبثل سقٌ بٗرشٞ   
2
) 

% ، ٗرىعل ٝؼْعٚ أُ اىَزرٞعشاد اىَغععزقيخ 00.9اععزْبدا   ىعٚ قَٞعخ ٍؼبٍعو اىزؾذٝعذ رَضعو 

% ٍععِ اىزرٞععشاد اىزععٚ ريععشأ ػيععٚ 00.9ثَْع٘رط اىذساعععخ رغععزيٞغ فععٚ ٍغَيٖععب رفغعٞش 

 ّغجخ عٞ٘ىخ اىغٌٖ.

و ٗثبععععزخذاً الازجعععبس رؾيٞعععو اىزجعععبِٝ 02غعععذٗه اىغعععبثل سقعععٌ بمَعععب ٝزؼعععؼ ٍعععِ اى   

ANOVA  ٍؼْ٘ٝععخ اىَْعع٘رط  ؽظععبئٞب ثذمىععٔ الازجععبس(F-Test)  ٙ٘ٗرىععل ػْععذ ٍغععز

 %.5% ، 0ٍؼْ٘ٝخ 

ٍٗؼععبٍلاد امّؾععذاس ٝزؼععؼ ػععذً ٗععع٘د ػلاقععخ  (T-Test)ٗثزؾيٞععو ّزععبئظ الازجععبس    

ىخ الأعٌٖ ، ٕٗزا ٝذػٌ طعؾخ ٍؼْ٘ٝخ ثِٞ ّظٞت اىغٌٖ ٍِ الأعٌٖ اىَغبّٞخ ّٗغجخ عٞ٘

 اىفشع اىشئٞغٚ اىضبّٚ ٗاىزٙ ْٝض ػيٚ :

 " ر٘عذ ػلاقخ راد دمىخ ٍؼْ٘ٝخ ثِٞ عٞبعخ ر٘صٝغ الأسثبػ ّٗغجخ عٞ٘ىخ اىغٌٖ "  

 لالاطخ اىذساعخ :

ىقذ رٌ فٚ ٕزٓ اىذساعخ الازجبس اىؼلاقخ ثِٞ عٞبعخ ر٘صٝغ الأسثبػ ٗععٞ٘ىخ الأععٌٖ فعٚ    

ظععشٝخ ، ٗرىععل ٍععِ لاععلاه أسثععغ ٍزرٞععشاد ىغٞبعععبد ر٘صٝععغ اىشععشمبد اىَغععبَٕخ اىَ

الأسثبػ ٕٗٚ بّظعٞت اىغعٌٖ ٍعِ طعبفٚ اىعشثؼ اىَؼيعِ ، ّٗظعٞت اىغعٌٖ ٍعِ الأسثعبػ 
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اىَ٘صػخ ، ّٗظٞت اىغٌٖ ٍِ الأسثبػ اىَؾزغضح ، ّٗظٞت اىغٌٖ ٍِ الأعٌٖ اىَغبّٞعخ 

ٚ ىشعشمخ و ثب ػبفخ  ىٚ صعلاس ٍزرٞعشاد ػعبثيخ ٕٗعٚ ب ؽغعٌ اىشعشمخ ، اىشفعغ اىَعبى

ٗاىقَٞععخ اىغعع٘قٞخ  ىععٚ اىقَٞععخ اىذفزشٝععخ ىيشععشمخ و ، ٗرععٌ قٞععبط عععٞ٘ىخ الأعععٌٖ ٍععِ لاععلاه       

ب ٍؼذه دٗساُ الأعٌٖ ، ّٗغجخ عٞ٘ىخ اىغٌٖ و ، ٗقذ رٌ اعزخذاً ٍؼذه دٗساُ الأعٌٖ ، 

 02ّٗغجخ عٞ٘ىخ اىغٌٖ مَزرٞشاد ربثؼخ فٚ َّعبرط امّؾعذاس ، ٗرىعل ىؼْٞعخ ٍنّ٘عخ ٍعِ 

 022ششمبد اىَقٞذح ثج٘سطخ الأٗسا  اىَبىٞعخ اىَظعشٝخ ٗػعذد ٍشعبٕذاد ششمخ ٍِ اى

 .0209 ىٚ  0202ٍشبٕذح ٍِ 

ٗثبعزخذاً أعي٘ة ا ّؾذاس اىَزؼذد ، رشٞش اىْزبئظ اىزٚ ر٘طعيذ  ىٖٞعب اىذساععخ  ىعٚ     

ٗع٘د ػلاقخ ٍ٘عجعخ ثعِٞ ّظعٞت اىغعٌٖ ٍعِ طعبفٚ اىعشثؼ اىَؼيعِ ّٗظعٞت اىغعٌٖ ٍعِ  

٘ىخ الأعٌٖ ب ٍؼجعشا  ػْٖعب ثَؼعذه دٗساُ الأععٌٖ ، ّٗغعجخ ععٞ٘ىخ  الأسثبػ اىَ٘صػخ ٗعٞ

اىغٌٖ و ، ٗٗع٘د ػلاقخ عبىجخ ثِٞ ّظٞت اىغٌٖ ٍِ الأسثبػ اىَؾزغضح ٗعٞ٘ىخ الأعٌٖ 

 ، ٗػذً ٗع٘د ػلاقخ ثِٞ ّظٞت اىغٌٖ ٍِ الأعٌٖ اىَغبّٞخ ٗعٞ٘ىخ الأعٌٖ.

 دساعبد ٍغزقجيٞخ :

ِ اىز٘طعٞخ ثعجعشاء دساععبد ٍغعزقجيٞخ ألاعشٙ فٚ ػ٘ء ٍب ر٘طيذ  ىٞٔ اىذساعخ َٝن   

:ٕٚٗ 

  عشاء ّفظ اىذساعخ ٍغ ررٞٞش ٍقبٝٞظ عٞ٘ىخ اىغٌٖ. -0

 عشاء دساعخ ىيؼلاقعخ ثعِٞ اىقَٞعخ اىغع٘قٞخ ىيغعٌٖ ٗععٞ٘ىخ الأععٌٖ فعٚ رعو عٞبععٞخ  -0

 ر٘صٝغ الأسثبػ.

  عشاء دساعخ لأصش امؽزفبر ثبىْقذٝخ ػيٚ عٞ٘ىخ الأعٌٖ. -0



 
 " دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة فى البورصة المصرية " العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح وسيولة الأسهم

  خالد صبيح الهادى  د/

 0202 الأٗهاىغضء  ىشاىضباىَغيذ اىؾبدٛ ػشش                                                 اىؼذد 

50 

 

 

 : لائًح انًشاخغ
 

 انًشاخغ انؼشتيح :أٔلاً : 

، " ٍذٙ ٍغبَٕخ ا فظبػ ػِ ٍخبؽش الأدٗاد اىَبىٞخ فٚ  0202أث٘ لاضاّخ ،  ٖٝبة ٍؾَذ ،  -

فٚ رْشٞؾ عٞ٘ىخ الأعٌٖ ثبىج٘سطخ اىَظشٝخ " ، ٍغيخ اىفنش اىَؾبعجٚ ، ميٞخ  (7IFRS)ػ٘ء 

 .00اىزغبسح ، عبٍؼخ ػِٞ شَظ ، اىؼذد 

الأط٘ه ٗاىَجبدئ اىؼيَٞخ ىلإداسح اىَبىٞخ ٗاىزَ٘ٝو ، ، "  0202أث٘ عشٝغ ، ػ٘اؽف ػجذ اىؾيٌٞ ،  -

 ميٞخ اىزغبسح ، عبٍؼخ اىضقبصٝل.

، " عٞبعبد ر٘صٝغ الأسثبػ ٗأصشٕب ػيٚ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ  0222أث٘ اىٖٞغبء ، أَِٝ أؽَذ ؽغِٞ ،  -

 ىيغٌٖ " ، دساعخ ٍٞذاّٞخ فٚ ع٘  ػَبُ ، سعبىخ ٍبعغزٞش ، ميٞخ امقزظبد ٗاىؼيً٘ ا داسٝخ.

، " رؾيٞو ٗدساعخ ٍؾذداد عٞبعخ ر٘صٝغ الأسثبػ فٚ اىجْ٘ك  0222ث٘ فخشٓ ، ّبدٝخ ٍنبٗٙ ، أ -

اىَظشٝخ ٗأصشٕب ػيٚ أعؼبس أعَٖٖب فٚ اىغ٘  : دساعخ ريجٞقٞخ " ، اىَغيخ اىؼيَٞخ ىلاقزظبد 

 .025-090ص 2ٗاىزغبسح ، ميٞخ اىزغبسح ، عبٍؼخ ػِٞ شَظ ، اىؼذد الأٗه ، ص

، " اىؼلاقخ ثِٞ ٍغز٘ٙ شفبفٞخ ا فظبػ ٗأعؼبس ٗؽغٌ  0205طلاػ ، أؽَذ ، ػٞبء ، ٍؾَذ  -

رؾيٞيٞخ "، سعبىخ دمز٘سآ كٞش  –رذاٗه الأعٌٖ فٚ  ؽبس ؽ٘مَخ اىششمبد ، دساعخ أٍجشٝقٞخ 

 ٍْش٘سح ، ميٞخ اىزغبسح ، عبٍؼخ اىضقبصٝل.

اىقَٞخ اىغ٘قٞخ  ،  لازجبس اىؼلاقخ ثِٞ ر٘صٝغ الأسثبػ ٗمو ٍِ 0229اىجشاعْٔ ، أٍغذ  ثشإٌٞ ،  -

ٗاىذفزشٝخ ىلأعٌٖ اىَزذاٗىخ فٚ ع٘  فيغيِٞ ىلأٗسا  اىَبىٞخ ، سعبىخ ٍبعغزٞش كٞش ٍْش٘سح ، ميٞخ 

 اىزغبسح ، اىغبٍؼخ ا علاٍٞخ.

، " أعبعٞبد امعزضَبس فٚ ث٘سطخ الأٗسا   0227اىؾْبٗٙ ، ٍؾَذ طبىؼ ، اىؼجذ ، علاه ،  -

 .  اىَبىٞخ " ، اىذاس اىغبٍؼٞخ ، ا عنْذسٝخ

، " ررصٞش عٞ٘ىخ الأعٌٖ ػيٚ ػ٘ائذٕب اىشأعَبىٞخ " ، ٍغيخ  0202اىذىَٞٚ ، ػشاك ػج٘د ػَٞش ،  -

 .022-000ص 2، ص 00، اىؼذد  02عبٍؼخ الأّجبس ىيؼيً٘ امقزظبدٝخ ٗا داسٝخ ، اىَغيخ 

، " رفؼٞلاد اىَغزضَشِٝ فٚ ع٘  فيغيِٞ ىلأٗسا  اىَبىٞخ  0200اىظبٕش ، ٍفٞذ ػجذالله ،  -

بعبد ر٘صٝغ الأسثبػ " ، ٍغيخ عبٍؼخ اىقذط اىَفز٘ؽخ ىيجؾ٘س ا ّغبّٞخ ٗامعزَبػٞخ ، عبٍؼخ ىغٞ

 .00اىقذط اىَفز٘ؽخ ، اىؼذد 

، " عٞبعخ ر٘صٝغ الأسثبػ ٗأصشٕب ػيٚ عؼش اىغٌٖ اىغ٘قٚ : دساعخ ريجٞقٞخ  0220اىظبٕش ، ٍفٞذ ،  -

ػَبُ  اىَبىٚ " ، ٍغيخ عبٍؼخ ثٞذ ىؾٌ ، ػيٚ ػْٞخ ٍِ اىجْ٘ك اىزغبسٝخ الأسدّٞخ اىَذسعخ فٚ ع٘  

 .020-027ص 2، ص 00فيغيِٞ ، اىؼذد 
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، " ٍْٖظ ىزفغٞش عٞبعبد ر٘صٝغ الأسثبػ " ،  سعبىخ دمز٘سآ ،  0227اىغٞذ ، ٕٞبً ؽغِ ٕٗجخ ،  -

 ميٞخ اىزغبسح ، عبٍؼخ ػِٞ شَظ.

٘صٝؼبرٖب اىْقذٝخ ػيٚ ، " أصش ا ػلاُ ػيٚ الأسثبػ اىَؾبعجٞخ ٗر 0200اىش٘ادسح ،فٞظو ٍؾَ٘د ،  -

اىقَٞخ اىغ٘قٞخ لأعٌٖ اىششمبد اىَغبَٕخ اىؼبٍخ اىَقٞذح فٚ ث٘سطخ ػَبُ" ، ٍغيخ اىؼيً٘ ا داسٝخ ، 

 اىغبٍؼخ الأسدّٞخ ، ػَبُ ، اىَغيذ اىضلاصُ٘ ، اىؼذد الأٗه.

، " ررصٞش ٍجبدئ اىؾبمَٞخ اىَسعغٞخ ػيٚ عٞ٘ىخ ع٘  الأعٌٖ  0200اىقؾيبّٚ ، طٖٞت كبٝغ ،  -

ساعخ ريجٞقٞخ ػيٚ اىششمبد اىَغبَٕخ اىؼبٍخ الأسدّٞخ " ، ٍغيخ اىضسقبء ىيجؾ٘س ٗاىذساعبد :د

 ا ّغبّٞخ ، عبٍؼخ اىضسقبء ، اىؼذد اىضبّٚ.

، " قٞبط عز٘ٙ اىؼلاقخ ثِٞ عٞ٘ىخ اىغ٘  ٍٗغز٘ٙ اىؼبئذ  0209ثخٞذ ، ٍؾَذ ثٖبء اىذِٝ ٍؾَذ ،  -

" ، اىَغيخ اىؼيَٞخ  0207ؽزٚ اىؼبً  0200لالاه اىفزشح ٍِ اىؼبً EGX100اىَيي٘ة ىَسشش 

 0، اىؼذد  02ىيذساعبد اىزغبسٝخ ٗاىجٞئٞخ ، ميٞخ اىزغبسح ثب عَبػٞيٞخ ، عبٍؼخ قْبح اىغ٘ٝظ ، اىَغيذ 

، " أصش عٞبعبد ر٘صٝغ الأسثبػ ػيٚ عؼش اىغٌٖ ثبىزيجٞل ػيٚ  0207ثٖٚ ، ػبؽف عؼٞذ ٍؾَذ ،  -

اىَظشٝخ " ، سعبىخ ٍبعغزٞش كٞش ٍْش٘سح ، ميٞخ اىششمبد اىَغبَٕخ اىَزذاٗىخ فٚ اىج٘سطخ 

 اىزغبسح ، عبٍؼخ اىضقبصٝل.

، " دساعخ الازٞبسٝخ ىيؼلاقخ ثِٞ  ىٞبد ؽ٘مَخ اىششمبد ٗالأداء  0229ؽغِ ، أؽَذ ٍؾَذ شبمش ،  -

ثبىزيجٞل ػيٚ اىششمبد اىَظشٝخ" ، سعبىخ ٍبعغزٞش كٞش ٍْش٘سح ، ميٞخ اىزغبسح ، عبٍؼخ 

 اىضقبصٝل.

، " أعبعٞبد امعزضَبس فٚ ث٘سطخ الأٗسا  اىَبىٞخ " ، اىذاس  اىغبٍؼٞخ  0220ذ اىرفبس ، ؽْفٚ ، ػج -

 ، عبٍؼخ ا عنْذسٝخ.

، " اىؼلاقخ ثِٞ ؽ٘مَخ اىششمبد ٗعٞ٘ىخ الأعٌٖ "،  0202ؽَ٘دح ، أؽَذ ػجذ اىَْؼٌ ٍؾَذ ،  -

اىزغبسح ، عبٍؼخ دساعخ الازجبسٝخ ػيٚ اىششمبد اىَغبَٕخ ، سعبىخ ٍبعغزٞش كٞش ٍْش٘سح ، ميٞخ 

 اىضقبصٝل.

، " اىؼ٘اٍو اىَسصشح ػيٚ عٞبعبد ر٘صٝغ الأسثبػ ٗأصشٕب ػيٚ  0200داٗٗد ، ػيٚ عؼذ ٍؾَذ ،  -

الأداء اىغؼشٙ ىيغٌٖ " ، اىَغيخ اىؼيَٞخ ىلاقزظبد ٗاىزغبسح ، ميٞخ اىزغبسح ، عبٍؼخ ػِٞ شَظ ، 

 ، اىؼذد اىضبىش. 2اىَغيذ 

ىؼ٘اٍو اىَسصشح ػيٚ عٞ٘ىخ اىغٌٖ فٚ ع٘  الأٗسا  اىَبىٞخ "، ، " ا 0220داٗٗد ، ػجذ اىييٞف ،  -

 سعبىخ ٍبعغزٞش كٞش ٍْش٘سح ، ميٞخ اىزغبسح ، اىغبٍؼخ ا علاٍٞخ ، كضح.

، " دساعخ أصش عٞبعخ ر٘صٝغ الأسثبػ ػيٚ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ  0200صٝذاُ ، ٍٚ أؽَذ ػجذ اىظبٕش ،  -

 زغبسح ، عبٍؼخ اىقبٕشح.ىلأعٌٖ " ، سعبىخ ٍبعغزٞش كٞش ٍْش٘سح ، ميٞخ اى
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، " أصش اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ٗعَبد اىؼبٍيِٞ لأعٌٖ  0200ػجذ اىشؽَِ ، اىغٞذ ػيٚ أؽَذ ٍؾَذ ،  -

اممززبة اىؼبً ػيٚ عٞ٘ىزٖب فٚ اىج٘سطخ اىَظشٝخ " ، سعبىخ ٍبعغزٞش كٞش ٍْش٘سح ، ميٞخ اىزغبسح 

 ، عبٍؼخ اىَْظ٘سح.

ؽ٘مَخ اىششمبد فٚ رؾذٝذ اىغؼش اىؼبده ىلأعٌٖ ثغ٘  ،  " دٗس  0222ػجذ اىَيل ، أؽَذ سعت ،  -

الأٗسا  اىَبىٞخ : دساعخ رؾيٞيٞخ " ، ٍغيخ ميٞخ اىزغبسح ىيجؾ٘س   اىؼيَٞخ ، عبٍؼخ ا عنْذسٝخ، 

 اىَغيذ اىخبٍظ ٗالأسثؼُ٘ ، اىؼذد لأٗه.

ٗأعؼبس ، " ررصٞش ػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد ػيٚ ؽغٌ اىزذاٗه  0222ػجذ اىؾبف، ، اىغٞذ اىجذٗٙ ،  -

الأعٌٖ دالاو ع٘  الأعٌٖ اىَظشٝخ : ٍذلاو عذٝذ ملازٞبس َّ٘رط رغيغو ٗط٘ه اىَؼيٍ٘بد ، 

-022ص 2ٍغيخ اىذساعبد ٗاىجؾ٘س اىزغبسٝخ ، ميٞخ اىزغبسح ، عبٍؼخ ثْٖب ، اىؼذد الأٗه ، ص

000. 

عٞ٘ىخ ، " أصش ؽ٘مَخ اىششمبد ػيٚ اىؼلاقخ ثِٞ ع٘دح الأسثبػ ٗ 0209ػيٚ ، اىغٞذ عَبه ٍؾَذ ،  -

الأعٌٖ فٚ ع٘  الأٗسا  اىَبىٞخ اىَظشٝخ " ، دساعخ  ٍجشٝقٞخ ، سعبىخ دمز٘سآ كٞش ٍْش٘سح ، ميٞخ 

 اىزغبسح ، عبٍؼخ اىضقبصٝل.

، " ررصٞش عٞ٘ىخ الأعٌٖ ػيٚ ػ٘ائذٕب اىشأعَبىٞخ " ، ٍغيخ عبٍؼخ  0202ػَٞش ػشاك ػج٘د ،  -

، اىؼذد  02ٗامقزظبد ، عبٍؼخ الأّجبس ، اىَغيذ  الأّجبس ىيؼيً٘ امقزظبدٝخ ٗا داسٝخ ، ميٞخ ا داسح

00. 

،" اىؼلاقخ ثِٞ عٞ٘ىخ الأعٌٖ ٗ داسح الأسثبػ ، دساعخ الازٞبسٝخ  0207ف٘دح ، اىغٞذ أؽَذ ٍؾَ٘د ،  -

ػيٚ اىششمبد اىَقٞذح ثبىج٘سطخ اىَظشٝخ " ، ٍغيخ اىجؾ٘س اىَؾبعجٞخ ، ميٞخ اىزغبسح ، عبٍؼخ 

 .009-000ص 2، ص 0ؽْيب ، اىؼذد

، " دساعخ أصش عٞبعخ ر٘صٝغ الأسثبػ ػيٚ اىقَٞخ اىج٘سطٞخ  0200قزُ٘ ، ػجذ اىشؽَِ ،  -

ىيَسعغبد امقزظبدٝخ " ، سعبىخ ٍبعغزٞش كٞش ٍْش٘سح ، ميٞخ اىؼيً٘ امقزظبدٝخ ٗاىزغبسٝخ ٗػيً٘ 

 اىزشٞٞذ ، عبٍؼخ قبطذٙ ٍشثبػ ، اىغضائش.

ٞخ ٍذلاو ؽذٝش " ، ميٞخ اىزغبسح ، عبٍؼخ ،" ا داسح اىَبى 0220ٍيبٗع ، عؼٞذ ػجذ اىؾَٞذ ،  -

 اىَْظ٘سح ، ٍنزجخ أً اىقشٙ.

، اىؼلاقخ ثِٞ عٞبعبد ر٘صٝغ الأسثبػ ٗاى٘ػغ اىَبىٚ  0202ٍظيفٚ ، عبٍؼ ػجذ اىغلاً ،  -

ىيششمخ فٚ  ؽبس رفغٞشاد ّظشٝزٚ اى٘مبىخ ٗا شبسح ، دساعخ رؾيٞيٞخ ، ٍغيخ ميٞخ اىزغبسح ىيجؾ٘س 

 .05ح ، عبٍؼخ أعٞ٘ؽ ، اىؼذد اىؼيَٞخ ، ميٞخ اىزغبس

،  " اىزَ٘ٝو ٗا داسح اىَبىٞخ فٚ اىَْظَبد  0209ٍْظ٘س ، ٍؾَذ اىغٞذ ، صْٝخ ، أؽَذ اىغٞذ ،  -

 امقزظبدٝخ ، ٍنزجخ اىَذْٝخ ، اىضقبصٝل.
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، " أصش ا ػلاُ ػِ ر٘صٝغ الأسثبػ ٗسثؾٞخ اىغٌٖ فٚ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ  0205ّظش ، لابىذ عَبه ،  -

الأسدّٞخ اىَذسعخ فٚ ث٘سطخ ػَبُ ىلأٗسا  اىَبىٞخ " ، سعبىخ ٍبعغزٞش كٞش لأعٌٖ اىششمبد 

 ٍْش٘سح ، ميٞخ امقزظبد ٗاىؼيً٘ ا داسٝخ ، عبٍؼخ اىؼيً٘ اىزيجٞقٞخ اىخبطخ ، ػَبُ.

ْٕذٙ ، ّظش اىذِٝ ٍؾَذ ػيٚ ، مَبه اىذِٝ ، ثٖبء اىذِٝ ف٘صٙ ، صِٝ اىذِٝ ، ػيٚ رج٘ك ؽنٌٞ ،  -

عٞبعخ ر٘صٝؼبد الأسثبػ ٗاى٘ػغ اىَبىٚ ىيششمخ فٚ  ؽبس رفغٞشاد  ، " اىؼلاقخ ثِٞ 0202

ّظشٝزٚ اى٘مبىخ ٗا شبسح ، دساعخ رؾيٞيٞخ " ، ٍغيخ ميٞخ اىزغبسح ىيجؾ٘س اىؼيَٞخ ، ميٞخ اىزغبسح ، 

 .022-000ص 2، ص 05عبٍؼخ أعٞ٘ؽ ، اىؼذد 

" ، داس اىَؼبسف ،  ، " اىفنش اىؾذٝش فٚ ٕٞنو رَ٘ٝو اىششمبد 222ْٕذٙ ، ٍْٞش  ثشإٌٞ ،  -

 ا عنْذسٝخ.

، " أصش اىغٞبعبد اىَزجؼخ فٚ ر٘صٝغ الأسثبػ ػيٚ اىغؼش اىغ٘قٚ  0222ٗقبد ، ٍؾَذ صٝذ ّبعٚ ،  -

 ىيغٌٖ ٗؽغٌ رذاٗىٔ " ، سعبىخ ٍبعغزٞش ، ميٞخ اىؼيً٘ ا داسٝخ ٗاىَبىٞخ ، عبٍؼخ اىشش  الأٗعؾ.
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