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أ/ أؽّذ عجذ اٌغٛاد اٌغشثٝ                                                 
 (***)

 

 

 انًهخص:

٘دددذاذ اٌذساعدددخ اٌدددٝ ثؾدددش اٌعٛاِدددً اٌّدددإصشح عٍدددٝ ع١بعدددخ رٛص٠ددد  ا سثدددبػ 

ٌّفٙدَٛ رٛص٠د  ا سثدبػ ٚث١دبْ ا از ادبد إٌبش٠دخ ثد١ٓ ٚاعزعشاض اٌغٛأت اٌفىش٠دخ 

رٍه اٌعٛاًِ اٝ ربص١ش٘ب عٍٝ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ، ثغبٔت دساعخ ٚظ  ١٘ىً اٌٍّى١خ 

اددٝ اٌكددشوبد ٚدٚسٖ اددٝ رؾذ٠ددذ ع١بعددخ رٛص٠دد  ا سثددبػ، ٚاٌزعددش  عٍددٝ دٚس ١٘ىددً 

ٌغد١ٌٛخ إٌمذ٠دخ ِغٍظ ا داسح اٝ الشاس ع١بعخ رٛص٠د  ا سثدبػ، ٚدساعدخ اصدش ِغدزٜٛ ا

ثبٌكشوخ عٍٝ  ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ، ٚدساعخ اصش ِغزٜٛ ؽغُ اٌذ٠ْٛ ثبٌكدشوخ ٚاصدش 

رٌه عٍٝ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ، ٚدساعخ اصش ِغزٜٛ اٝ ِعذي اٌشثؼ اٌغٕٜٛ ثبٌكشوخ 

ٚاصش رٌه عٍٝ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ ٚاٌٛصٛي اٌٝ اصش اٌزغ١ش ادٝ ؽغدُ اٌكدشوخ عٍدٝ 

 بػ.ع١بعخ رٛص٠  ا سث

ؽ١ش رٕج  ِكىٍخ اٌذساعخ ِٓ رغبؤ د رّضٍذ اٝ ً٘ ٠ٛعذ اصش ١ٌٙىدً اٌٍّى١دخ 

عٍٝ ع١بعخ رٛص٠  الأسثبػ ثبٌكشوبد اٌّم١ذح اٝ اٌجٛسصخ اٌّصش٠خ؟ ٚ٘دً ٠ٛعدذ اصدش 

١ٌٙىددً ِغٍددظ ا داسح عٍددٝ ع١بعددخ رٛص٠دد  الأسثددبػ ثبٌكددشوبد اٌّم١ددذح اددٝ اٌجٛسصددخ 
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ٍٝ ع١بعخ رٛص٠  الأسثدبػ ثبٌكدشوبد اٌّم١دذح اٌّصش٠خ؟ ً٘ ٠ٛعذ اصش ٌٍعٛاًِ اٌّب١ٌخ ع

 اٝ اٌجٛسصخ اٌّصش٠خ؟.

ٚاعزّددذد اٌذساعددخ اددٝ ِٕٙغ١زٙددب عٍددٝ اعددزخذاَ اٌّددٕٙظ اٌٛصددفٝ اٌزؾ١ٍٍددٝ 

ٚاٌّددٕٙظ ا عددزمشاذٟ ٚرٌدده ثٙددذ  ا عبثددخ عٍددٝ رغددبؤي اٌذساعددخ ٚاٌزٛصددً اٌددٝ ٔزددبذظ 

خ ٌزؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ٌع١ٕدخ اازجبس اٌفشظ١بد، ٚلذ رُ اعزخذاَ ا عب١ٌت الإؽصبذ١خ اٌزؾ١ٍ١ٍ

اٌذساعخ ِٚٓ صُ اٌزٛصً ٔزبذظ اٌذساعدخ اٌزؾ١ٍ١ٍدخ ثب عزّدبد عٍدٝ اٌجشٔدبِظ ا ؽصدبذٝ 

Eviews   ِغزخذِب اٌطشق ا ؽصبذ١خ ٌم١بط اٌفشٚلدبد ا ؽصدبذ١خ ٚع لدخ ا ٔؾدذاس

ٚا سرجبغ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚاٌّزغ١ش اٌزبث  ِٚٓ صُ رُ اٌزٛصً اٌٝ ٔزبذظ اازجبس 

اٌفشظ١بد، ثغبٔت ارجدب  اٌّدٕٙظ ا عدزمشاذٝ ٚرٌده ثغدشض صد١بيخ اشظد١بد اٌجؾدش 

 ثٕبءا عٍٝ اٌذساعبد اٌغبثمخ.

بذظ اٌذساعخ اٌٝ أٗ ٠ٛعذ ع لخ غشد٠خ راد د ٌدخ ِع٠ٕٛدخ ١ٌٙىدً ٚرٛصٍذ ٔز

اٌٍّى١ددخ ِمبعددب ثىدد  ِددٓ ا عددُٙ ؽددشح اٌزددذاٚي ٚاٌٍّى١ددخ اٌؾى١ِٛددخ ٚثدد١ٓ ع١بعددخ رٛص٠دد  

ا سثبػ، ٚأٗ ٠ٛعذ ع لخ عىغ١خ راد د ٌخ ِع٠ٕٛخ ١ٌٙىً اٌٍّى١خ ِمبعب ثٕغجخ اٌٍّى١خ 

 اٌّإعغ١خ عٍٝ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ.

ت اْ اٌذساعددخ رٛصددٍذ اٌددٝ أددٗ ٠ٛعددذ ع لددخ غشد٠ددخ راد د ٌددخ ِع٠ٕٛددخ ثغبٔدد

١ٌٙىً ِغٍظ ا داسح ِمبعدب ثٕغدجخ اععدبء ِغٍدظ ا داسح ي١شاٌزٕف١دز٠ٓ اٌدٝ اٌزٕف١دز١٠ٓ 

ٚث١ٓ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ، ٚأٗ ٠ٛعذ ع لخ عىغ١خ راد د ٌخ ِع٠ٕٛخ ١ٌٙىدً ِغٍدظ 

خ رٛص٠دد  ا سثددبػ، ٚأددٗ ٠ٛعددذ ع لددخ ا داسح ِمبعددب ثؾغددُ ِغٍددظ ا داسح ٚثدد١ٓ ع١بعدد

غشد٠خ راد د ٌخ ِع٠ٕٛخ ٌٍعٛاًِ اٌّب١ٌخ ِمبعخ ثّغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ ٚٚظ  اٌدشثؼ ٚؽغدُ 

اٌكددشوخ ٚثدد١ٓ ع١بعددخ رٛص٠دد  ا سثددبػ، ٚأددٗ ٠ٛعددذ ع لددخ عىغدد١خ راد د ٌددخ ِع٠ٕٛددخ 

 ٌٍعٛاًِ اٌّب١ٌخ ِمبعخ ثؾغُ اٌذ٠ْٛ ٚث١ٓ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ.

بٔدٗ ٠ٕجغدٝ عٍدٝ ِغدبّ٘ٝ اٌكدشوبد ِشاعدبح ِعدب١٠ش ١٘ىدً ٚأٚصذ اٌذساعدخ ث

ِغٍظ ا داسح ١٘ٚىً اٌٍّى١خ اٝ ِغأٌخ الشاس اٌزٛص٠عدبد  عد١ّب ادٝ ؽدبي اٌشيجدخ ادٝ 

 ا ؽزفبظ ثب سثبػ  يشاض اعبدح ا عزضّبس.
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رٛص٠  الأسثبػ، ١٘ىً اٌٍّى١خ، ٔغجخ اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ، ١٘ىً ِغٍدظ  كهًاخ انشئُغُح:

 ٜٛ اٌغ١ٌٛخ، ؽغُ اٌذ٠ْٛ، ٔغجخ اٌشثؾ١خ.الإداسح، ِغز

 يمذيح: -0

٠طبٌت اٌّغبّْ٘ٛ ثبٌّض٠ذ ِٓ رٛص٠عبد الأسثبػ ثٕبء عٍٝ اٌّعٍِٛبد اٌزدٟ ردُ 

٘ٝ  اٌؾصٛي ع١ٍٙب ِٓ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ؽ١ش ٠عزجش اٌزغ١١ش اٟ ع١بعخ اٌزٛص٠  الأسثبػ

ٛاء ٔمذ٠خ عٓ غش٠ك ٔز١غخ ٌعذح عٛاًِ رإصش عٍٝ لشاس اٌكشوخ اٝ الشاس اٌزٛص٠عبد ع

صددش  اسثددبػ اٚ ع١ٕ١ددخ عددٓ غش٠ددك رٛص٠دد  اعددُٙ ِغب١ٔددخ ٠ددزُ ر٠ٍّٛٙددب ِددٓ ا سثددبػ 

 (David et al.,2017اٌّؾزغضح.)

ٌددزٌه رعزجددش ع١بعددخ رٛص٠دد  الأسثددبػ ِددٓ أ٘ددُ اٌغ١بعددبد اٌّب١ٌددخ اددٟ ِٕكددبد 

الأعّددبي، ٚرزّضددً ع١بعددخ رٛص٠دد  الأسثددبػ اددٟ ارخددبر ِغٍددظ ئداسح اٌكددشوخ لددشاس ثددذا  

ثبػ، أٚ ا ؽزفبظ ثٙب لإعبدح اعزضّبس٘ب ثّب ٠ض٠ذ ل١ّخ اٌكشوخ اٟ اٌّغزمجً، ٚرشع  الأس

أ١ّ٘خ ع١بعخ رٛص٠  الأسثبػ ئٌٝ رأص١ش٘ب عٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ ِٚذٜ سيجدزُٙ ادٟ اٌؾصدٛي 

عٍددٝ عٛاذددذ ِٕزبّددخ، ثبلإظددباخ ئٌددٝ عبٔددت رأص١ش٘ددب عٍددٝ ١٘ىددً سأط ِددبي اٌكددشوخ 

ء ِدددٓ اٌّدددٛاسد اٌزار١دددخ أٚ ِدددٓ الأِدددٛاي ٚغش٠مدددخ ر٠ّٛدددً اٌكدددشوخ  عدددزضّبسارٙب عدددٛا

اٌّمزشظدددخ، ٚودددزٌه رأص١ش٘دددب عٍدددٝ اٌزدددذامبد إٌمذ٠دددخ ٌٍكدددشوخ ٚعددد١ٌٛزٙب ِٚعدددذي ّٔدددٛ 

 (9102اٌّغزمجٍٟ، ٚرىٍفخ ِصبدس الأِٛاي.)اٌصبٚٞ، 

ابٌٙذ  الأعبعٟ ٌٍّؾبعجخ ٘ٛ رٛا١ش ِعٍِٛبد ِب١ٌخ عٓ إٌّكأح، ٌزا ادأْ ٘دزٖ 

ِصدّّخ ٌّمبثٍدخ اؽز١بعدبد ِزخدزٞ اٌمدشاساد  اٌّعٍِٛبد رٍخد  ادٟ رمدبس٠ش ِؾبعدج١خ

ٌٙددزٖ اٌّعٍِٛددبد، عددٛاء ِددٓ دااددً إٌّكددأح أٚ ابسعٙددب، ٚاٌع لددخ اٌغ١ددذح  ثدد١ٓ إٌّكددأح 

ٚاٌّغددزضّش٠ٓ عددضء ِددٓ ع١بعددزٙب اٌّب١ٌددخ اٌفعبٌددخ، ٌٚٙددزا ؽب١ددذ عددٛدح اٌزمددبس٠ش اٌّب١ٌددخ 

. )ؽّددذاْ، ثب٘زّددبَ اٌعذ٠ددذ ِددٓ الأغددشا م ٔبددش لأ١ّ٘زٙددب اددٟ ع١ٍّددخ ارخددبر اٌمددشاساد

9102) 

ٌزا ابْ اٌذساعخ رغعٝ اٌٝ اٌزعش  عٍٝ اٌعٛاًِ اٌّب١ٌخ ِمبعخ ثّعدذي اٌغد١ٌٛخ 

ٚؽغُ اٌشثؼ ِٚعذي اٌذ٠ْٛ ٚاٌعٛاًِ ي١دش اٌّب١ٌدخ ِّضٍدخ ادٝ ؽٛوّدخ اٌكدشوبد ِمبعدخ 

ث١ٙىً اٌٍّى١خ ١٘ٚىً ِغٍظ ا داسح ٚاصش رٌه عٍدٝ ع١بعدخ رٛص٠د  ا سثدبػ ثبٌكدشوبد 
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اٌّصش٠خ ٚرٌه ِٓ اد ي ارجدب  ِٕٙغ١دخ اٌجؾدش ودٝ ٔدزّىٓ ِدٓ اٌّغغٍخ اٝ اٌجٛسصخ 

اٌخشٚط ثبٌٕزبذظ ٚاٌزٛص١بد ٌٍٛلٛ  عٍٝ ؽغُ ا صش ِٓ ٘دزٖ اٌعٛاِدً ٚاٌّمبسٔدخ ثد١ٓ 

ِغزٜٛ ا صش ٌىً عبًِ عٍٝ ؽذٖ، ٚاٌزٝ ِٓ اٌّّىٓ اْ رىْٛ اداح ٘بِخ ٌٍزعدش  عٍدٝ 

 ا عجبة اٌزٝ رغبُ٘ اٝ الشاس ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ.

 نذساعاخ انغاتمح: ا -2

 ( انذساعاخ انغاتمح انًشذثطح تانعىايم غُش انًانُح:0

  هذفد دساعح(Richard et al., 2017)   انً دساعح دوس هُكم انًهكُح

، ؽ١ش لبِذ ويجهظ الاداسج فً عُاعح ذىصَع الاستاح فً انششكاخ تاعرشانُا

ٍِى١خ ِإعغ١خ اٌذساعخ عٍٝ ِزغ١ش ِغزمً ٚ٘ٛ ١٘ىً اٌّى١ٍخ ٚاٌزٜ ٠زفش  اٌٝ 

ٍِٚى١خ ؽشح، ثغبٔت ِزغ١ش ٌم١بط ١٘ىً ِغٍظ ا داسح ٚرُ اعزخذاَ ؽغُ اٌّغٍظ 

ٚدٚس اٌععٛ اٌزٕف١زٜ ٚاصش راٌه عٍٝ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ، ؽ١ش أ٘زّذ ٘زٖ 

اٌذساعخ ثعشض ٚرؾذ٠ذ ِذٜ ارجب  اٌكشوبد ٌٍعٛاًِ اٌّزعٍمخ ث١ٙىً ِغٍظ 

ششوخ ا ي اٌفزشح ِٓ  92اٝ ع١ٕخ ِٓ  ا داسح ١٘ٚىً اٌٍّى١خ وّزغ١شاد ِغزمٍخ

، ٚرٛصٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ رشرجػ ثكىً 9102ؽزٝ  9100

عىغٝ ِ  ٔغجخ رٛص٠  ا سثبػ ؽ١ش ر١ًّ اٌٝ رؾم١ك اٌفشص ا عزضّبس٠خ ث١ّٕب 

اٌٍّى١خ اٌؾشح رشرجػ ثكىً غشدٜ ِ  ٔغجخ رٛص٠  ا سثبػ، ٚاْ ؽغُ ِغٍظ 

ىغٝ ِ  ٔغت رٛص٠  ا سثبػ، ث١ّٕب رُ اٌزٛصً اٌٝ اْ ا داسح ٠شرجػ ثكىً ع

ارجب  ا١ٌبد ٌٛظ١فخ اٌععٛ اٌزٕف١زٜ اٝ ِغٍظ ا داسح عبُ٘ اٝ ص٠بدح ِغزٜٛ 

 رٛص٠  ا سثبػ ثبٌكشوبد ع١ٕخ اٌذساعخ.

  ،ً( يذذداخ هُكم انًهكُح واثشها عهً عُاعح 2102هذفد دساعح )ششول

ش ٘ذ  ٘زٖ اٌذساعخ ٘ٛ ا٠غبد ثعط ، ؽ١ذىصَع الاستاح فً انششكاخ انجضائشَح

ِؾذداد ع١بعخ رٛص٠  الأسثبػ اٟ اٌكشوبد اٌغضاذش٠خ اٌّذسعخ اٝ اٌجٛسصخ 

ششوخ،  92(، ٚرىٛٔذ ع١ٕخ اٌذساعخ ِىٛٔخ ِٓ 9102 - 9101ا ي اٌفزشح )

ٚرُ اٌؾصٛي ث١بٔبد اٌمٛاذُ اٌّب١ٌخ ٌٍكشوبد، ٚرُ ا عزّبد عٍٝ ّٔٛرط اٌغ عً 

ٌه ٌّعشاخ أصش وً ِٓ ؽغُ ِغٍظ ا داسح ٚٔغجخ ي١ش اٌض١ِٕخ اٌّمطع١خ ٚر
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اٌزٕف١ز٠ٓ ِٚغئ١ٌٛبد ِغٍظ ا داسح ِٚزغ١شاد سلبث١خ رّضٍذ اٝ ؽغُ اٌكشوخ 

ٚعّش اٌكشوخ، ِٚزغ١ش ربث  رّضً اٝ ٔغجخ ا سثبػ اٌّٛص  اٌٝ اعّبٌٝ ا سثبػ، 

ذش٠خ ؽ١ش رٛصٍذ ٔزبذظ اٌذساعخ اٌٝ اْ ع١بعخ رٛص٠  الأسثبػ اٟ اٌكشوبد اٌغضا

  رزأصش ث١ٙىً ِغٍظ ا داسح ٚأٗ  ٠ٛعذ ع لخ ِع٠ٕٛخ ث١ٓ ١٘ىً ِغٍظ ا داسح 

ٚٔغجخ رٛص٠  ا سثبػ، ٚاْ إٌزبذظ ا ؽصبذ١خ اشبساد اٌٝ ٚعٛد ع لخ ا٠غبث١خ 

ث١ٓ ؽغُ اٌكشوخ ٚٔغجخ رٛص٠  ا سثبػ ث١ّٕب ٌُ ٠زُ اٌزٛصً اٌٝ ع لخ اؽصبذ١خ 

 سثبػ.ث١ٓ عّش اٌكشوخ ٚٔغجخ رٛص٠  ا 

  ،( اثش ذطثُك انذاكًُح انًؤعغُح عهً عُاعاخ ذىصَع 2102دساعح )انعًشي

، الاستاح: دساعح ذذهُهُح يماسَح تٍُ انمطاعٍُ انًانً وانصُاعً فً الاسدٌ

ؽ١ش ٘ذاذ اٌذساعخ اٌٝ ث١بْ اصش رطج١ك اٌؾبو١ّخ اٌّإعغ١خ عٍٝ ع١بعبد رٛص٠  

اٝ ثٛسصخ عّبْ ٌٍمطبع١ٓ ا سثبػ اٝ اٌكشوبد اٌّغبّ٘خ اٌعبِخ اٌّذسعخ 

ؽ١ش شٍّذ ع١ٕخ  9102ؽزٝ  9112اٌّبٌٝ ٚاٌصٕبعٝ ٌٍفزشح اٌٛالعخ ِٓ اٌعبَ 

ششوخ صٕبع١خ ٚلذ رُ ل١بط  90ثٕٛن رغبس٠خ ٚاع ١ِخ ٚ 01اٌذساعخ عٍٝ 

ِمب١٠ظ ٌٍؾٛوّخ ّٚ٘ب اصً اٌٍّى١خ عٓ ا داسح  2اٌعٛاًِ اٌّغزمٍخ ِٓ ا ي 

عخ ٚٔغجخ ا ععبء اٌزٕف١ز٠ٓ اٝ ِغٍظ ا داسح ٚا اصبػ ٚاٌكفبا١خ ٌٚغبْ اٌّشاع

ٌغ١ش اٌزٕف١ز٠ٓ، ِٚغئ١ٌٛبد ِغٍظ ا داسح ٚلٛاعذ ؽّب٠خ ِصبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ 

ٚرّضً اٌّزغ١ش اٌزبث  اٝ ل١بط ٔغجخ رٛص٠عبد ا سثبػ ِٓ ا ي رؾ١ًٍ اٌمٛاذُ 

 Eviewsاٌّب١ٌخ ٌٙزٖ اٌكشوبد ٌّٚعبٌغخ اٌج١بٔبد امذ رُ اعزخذاَ ثشِغ١خ 

 اززجبس اٌع لخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ ثب ظباخ اٌٝ اعزخذاَ ا عب١ٌت ا ؽصبذ١خ 

اٌٛصف١خ، ٚرٛصٍذ اٌذساعخ اٌٝ عذح ٔزبذظ وبْ اّ٘ٙب ٚعٛد ع لخ ا٠غبث١خ ٌٙب اصش 

رٚ د ٌخ اؽصبذ١خ ٌ ٌزضاَ ثّعب١٠ش اٌؾبو١ّخ اٌّإعغ١خ عٍٝ ع١بعبد رٛص٠  

ٝ ٚرٛصٍذ إٌزبذظ ا٠عب اْ اٌكشوبد ا سثبػ اٝ اٌمطبع١ٓ اٌّبٌٝ ٚاٌصٕبع

اٌّغبّ٘خ اٌعبِخ اٝ اٌمطب  اٌّبٌٝ ؽب١ذ ثّغزٜٛ ؽبو١ّخ ع١ذ ااعً ِٓ اٌمطب  

اٌصٕبعٝ ٚ٘زا ِإشش ا٠غبثٝ ثّذٜ اٌزضاَ اٌمطب  اٌّبٌٝ ثّجبدٜء اٌؾبو١ّخ 

 اٌّإعغ١خ ٚاصش٘ب ا ٠غبثٝ عٍٝ ٔغجخ رٛص٠عبد ا سثبػ.
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 ،عُاعح ذىصَع الاستاح: دساعح فٍ ُحانًهك هُكم ( أثش 2015دساعح )شمىس 

 ئٌٝ اٌذساعخ ٘زٖ ، ؽ١ش ٘ذاذعًاٌ تىسصح فٍ انًذسجح انفُادق ذطثُمُح عهً

عّبْ  ثٛسصخ اٟ اٌّذسعخ اٌفٕبدق اٟ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ عٍٝ اٌزعش 

ثم١بط ع١بعخ  اٌجبؽش لبَ اٌٙذ  ٘زا ٌٚزؾم١ك ا١ٙب، اٌٍّى١خ ١٘ىً أصش ٚرؾ١ًٍ

 ل١بعٗ رُ امذ اٌٍّى١خ ١٘ىً خ عٓ غش٠ك اٌزٛص٠عبد اٌفع١ٍخ، أِبرٛص٠  ا سثبػ إٌمذ٠

ٚا عُٙ ؽشح  اٌعبذ١ٍخ ٚاٌٍّى١خ اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ ٟ٘ ِزغ١شاد أسثعخ ا ي ِٓ

 اٟ اٌفٕبدق اٌّذسعخ ع١ّ  اٌذساعخ ِٓ ع١ٕخ ٚرزىْٛ اٌٍّى١خ، ٚرشو١ض اٌزذاٚي

اٌذساعخ ِٓ اٌعبَ  ا ي عّبْ ثٛسصخ اٟ ث١بٔبد ٌٙب ٠زٛاش ٚاٌزٟ عّبْ، ثٛسصخ

 ئٌٝ اٌذساعخ إذلب، ٚرٛصٍذ عكش اؽذ عذد٘ب ٚاٌجبٌغ  9102ؽزٝ  9112

 اٟ اٌّذسعخ اٌفٕبدق اٟ رٛص٠عبد ا سثبػ دسعخ أْ أّ٘ٙب إٌزبذظ ِٓ ِغّٛعخ

رٛص٠عبد ا سثبػ  ٌذسعخ اٌّئ٠ٛخ إٌغجخ ثٍغذ ؽ١ش ِٕخفعخ، عّبْ ثٛسصخ

 ركزذ ٚص٠بدح اٌّإعغ١خ اٌٍّى١خ ٔغجخ ص٠بدح اٌذساعخ أْ ٔزبذظ أظٙشد %، وّب99

 اٟ اٌّذسعخ اٌفٕبدق اٟ رٛص٠عبد ا سثبػ دسعخ ٠شا  ِٓ رشو١ض٘ب ٚعذَ اٌٍّى١خ

 اٌعبذ١ٍخ اٌٍّى١خ ٌٕغجخ أصش عذَ ٚعٛد اٌذساعخ ٔزبذظ ٚأظٙشد عّبْ، ثٛسصخ

 اٟ اٌفٕبدق اٌّذسعخ اٟ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ عٍٝ ا عُٙ ؽشح اٌزذاٚي ٚٔغجخ

 اٌّإعغ١خ ٚركغ١  ثبٌٍّى١خ ا ٘زّبَ ٠ضداد عّبْ، ٚلذ اٚصذ اٌذساعخ أْ ثٛسصخ

 ثؾمٛق ا ٘زّبَ ٚص٠بدح اٌعبِخ اٌّغبّ٘خ اٌكشوبد اٟ اٌكشوبد ٍِى١خ ٔغجخ ص٠بدح

 اٌغ١بعبد ااز١بس اٟ الأوضش٠خ دٚس رم١ذ ا ي ِٓ ِٓ اٌّغب١ّ٘ٓ الأل١ٍخ

 اٌّؾبعج١خ.

  ،ًَعهً عُاعح ذىصَع الأستاح فٍ  ( أثش هُكم انًهكُح2102دساعح )انمذطا

دساعح ذطثُمُح عهً انششكاخ انًذسجح فٍ انغىق  -انشكاخ انًغاهًح 

، ؽ١ش رعزجش ع١بعخ رٛص٠  الأسثبػ ِٓ أُ٘ اٌغ١بعبد اٌز١ٍ٠ّٛخ اٟ انغعىدٌ

اٌكشوبدم ٌع لزٙب اٌّجبششح ثبٌّغزضّش٠ٓ، ٚٔبشاً لأْ ٘ذ  اٌكشوخ ٠زّضً اٟ 

ي اٌٛصٛي ثغعش اٌغُٙ ئٌٝ أعٍٝ ِغزٜٛ ِّىٓ، رعب١ُ صشٚح اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ ا 

ٚر١ّٕخ اعزضّبسارُٙ ِٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح، ااْ رؾم١ك رٌه اٌٙذ  ٠زطٍت ااز١بس 
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ع١بعخ ٌزٛص٠  الأسثبػ رؾمك اٌزٛاصْ ث١ٓ رعب١ُ اٌضشٚح ٌىجبس اٌّغزضّش٠ٓ، ٚرعب١ُ 

اذ ئٌٝ الأسثبػ اٟ ازشح لص١شح ٌصغبس اٌّغزضّش٠ٓ، ٚثٕبءً ع١ٍٗ ااْ اٌذساعخ ٘ذ

رؾذ٠ذ أصش ١٘ىً اٌٍّى١خ عٍٝ ع١بعخ رٛص٠  الأسثبػ اٟ اٌكشوبد اٌّغبّ٘خ 

اٌغعٛد٠خ اٌّذسعخ اٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ، ٚأعىبعبد رٌه عٍٝ ععش اٌغُٙ اٟ اٌغٛق 

اٌّبٌٟ، ٚاعزٕذد اٌذساعخ ئٌٝ ٔبش٠زٟ اٌٛوبٌخ، ٚالإشبسحم ٚرٌه ٌفُٙ غج١عخ 

رٛص٠  الأسثبػ، ٚرىٛٔذ اٌع١ٕخ ِٓ اٌع لخ إٌبش٠خ ث١ٓ ١٘ىً اٌٍّى١خ، ٚع١بعخ 

ٌٚزؾم١ك  9102ئٌٝ  9100ششوخ ععٛد٠خ ِغبّ٘خ عٓ اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ  011

ٌّعبٌغخ اٌج١بٔبد ئؽصبذ١بً، ٚاازجبس  E-viewsأ٘ذا  اٌذساعخ رُ اعزخذاَ ثشٔبِظ 

اٌفشظ١بد ّٚٔبرط اٌذساعخ، وّب رُ اعزخذاَ اازجبس ا ٔؾذاس اٌخطٟ اٌّزعذد، 

عخ ئٌٝ أْ ٕ٘بن رأص١شًا ئ٠غبث١بً را د ٌخ ئؽصبذ١خ ٌٍّزغ١شاد ٍِى١خ ٚرٛصٍذ اٌذسا

ؽغُ اٌكشوخ ٚأداء اٌكشوخ عٍٝ ٔغجخ رٛص٠  الأسثبػ،  –أععبء ِغٍظ الإداسح 

ٚٚعٛد رأص١ش عٍجٟ رٞ د ٌخ ئؽصبذ١خ ٌٍّى١خ اٌّإعغ١ٓ ٚاٌٍّى١خ اٌعبذ١ٍخ عٍٝ 

غجخ رشو١ض اٌٍّى١خ عٍٝ ٔغجخ رٛص٠  الأسثبػ، ٚٚعٛد رأص١ش ي١ش داي ئؽصبذ١ب ٌٕ

ٔغجخ رٛص٠  الأسثبػ اٟ اٌكشوبد اٌغعٛد٠خ، ٚرذعُ ٘زٖ إٌزبذظ ؽم١مخ أْ ١٘ىً 

 اٌٍّى١خ ٌٗ أ١ّ٘خ اٟ رؾذ٠ذ ع١بعخ رٛص٠  الأسثبػ.

  ،ٌ( انعلالح تٍُ انذاكًُح انًؤعغُح وذىصَعاخ الأستاح 2102دساعح )دًذا

اٌذساعخ اٟ اٌع لخ ث١ٓ ، ؽ١ش رجؾش ٘زٖ وذأثشها تصعىتاخ انرًىَم انخاسجٍ

( ششوخ ِغبّ٘خ 022اٌؾبو١ّخ اٌّإعغ١خ ٚرٛص٠عبد الأسثبػ اٟ ع١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )

ِٓ اٌكشوبد اٌّذسعخ اٟ عٛق اٌى٠ٛذ ٌ ٚساق  62عبِخ و٠ٛز١خ، ٟٚ٘ رّضً %

، ؽ١ش اعزّذد اٌذساعخ عٍٝ ِزغ١شاد 9100ؽزٝ  9116اٌّب١ٌخ، ا ي اٌفزشح  

ِغٍظ ا داسح، ٔغجخ اٌزٕف١ز١٠ٓ ثّغٍظ ا داسح، ٌم١بط اٌؾبو١ّخ رزّضً اٝ ؽغُ 

ٍِى١خ اٌّذ٠ش٠ٓ، ِٙبَ اٌععٛ إٌّزذة اٌزٕف١زٜ، اعزم ١ٌخ اععبء ِغٍظ ا داسح 

ِٚزغ١شاد سلبث١خ رّضٍذ اٝ ؽغُ اٌكشوخ، اٌشااعخ اٌّب١ٌخ ٚثبعزخذاَ ِغّٛعخ ِٓ 

١ًٍ ا ؽصبذٝ، ا ازجبساد اٌّع١ٍّخ ٚي١ش اٌّع١ٍّخ ٌٍزبوذ ِٓ ِ ذّخ اٌج١بٔبد ٌٍزؾ

ؽ١ش أزٙذ اٌذساعخ اٌٝ ٔزبذظ رذعُ ٚعٛد ع لخ ا٠غبث١خ ث١ٓ اٌؾبو١ّخ اٌّإعغ١خ 
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٠ّزغ١شارٙب اٌزٝ اعزّذد ع١ٍٙب اٌذساعخ ٚع١بعخ رٛص٠  الأسثبػ، ٚرذعُ اشظ١خ أْ 

ص٠بدح اٌزٛص٠عبد رأرٟ ٔز١غخ ٌغٛدح اٌؾبو١ّخ اٌّإعغ١خ، ٌُٚ رإصش اٟ ٘زٖ اٌع لخ 

 بسعٟ.صعٛثبد اٌز٠ًّٛ اٌخ

  ،( انعىايم انًؤثشج عهً عُاعاخ ذىصَع الأستاح وأثشها 2102دساعح )داود

عهً الأداء انغعشٌ نهغهى: دساعح ذطثُمُح عهً انثُىن انًذسجح تانثىسصح 

، ٠ٙذ  اٌجؾش اٌٝ اٌزعش  عٍٝ اٌعٛاًِ اٌّإصشح عٍٝ ع١بعبد رٛص٠  انًصشَح

ٌغعشٜ ٌ عُٙ، ٚلذ اعزّذ ا سثبػ اٝ اٌجٕٛن ٚل١بط ِذٜ ربص١ش٘ب عٍٝ ا داء ا

 9112اٌجؾش عٍٝ ث١بٔبد اٌؾغبثبد اٌخزب١ِخ ٚا٠عبؽبرٙب اٌّزّّخ ٌٍفزشح ِٓ عٕخ 

اٝ اعذاد اٌج١بٔبد اٌ صِخ ٌٍزطج١ك ٌزغعخ ثٕٛن ِذسعخ ثبٌجٛسصخ  9100ؽزٝ 

اٌّصش٠خ ِٓ اؽذ عكش ثٕىب، وّب رُ اعزخذاَ اٌزؾ١ًٍ اٌعبٍِٝ ثٙذ  رمغ١ُ اٌعٛاًِ 

ٛعبد ثّب ٠غبعذ عٍٝ ص٠بدح دلخ ٔزبذؼ اٌزؾ١ًٍ، ؽ١ش رّضٍذ اٌّإصشح اٌٝ ِغّ

اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٝ اٌعبذذ عٍٝ ا صٛي ٚسثؾ١خ اٌٍّى١خ ٚسثؾ١خ اٌغُٙ 

ٚاٌغ١ٌٛخ ٚاٌشا  اٌّبٌٝ ١٘ٚىً اٌٍّى١خ ٌم١بط ا عُٙ اٌّإعغ١خ ٚا عُٙ 

 اٌؾى١ِٛخ، ٚربس٠خ اٌزٛص٠عبد، ٚاٌزمٍت اٝ اٌّىبعت، ٚؽغُ ا صٛي، ٚأزٙذ

ٔزبذظ اٌذساعخ اٌٝ اْ اٌعبذذ عٍٝ ا صٛي ٚسثؾ١خ اٌٍّى١خ ٚسثؾ١خ اٌغُٙ ٚاشص 

ا عزضّبس ِٚخبغش اٌشثؾ١خ ٚاٌغ١ٌٛخ ٚاٌشا  اٌّبٌٝ ٌّٙب ربص١ش عٍٝ ٔغجخ رٛص٠  

ا سثبػ ٚعٍٝ عبذذ ا عُٙ اٝ اٌجٛسصخ، ٚاْ ١٘ىً اٌٍّى١خ ا١ّب ٠زعٍك ثٍّى١خ 

ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ، ث١ّٕب ٌُ ٠زُ اٌّإعغبد ٚاٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٠إصشا عٍٝ 

 اٌزٛصً ٌٛعٛد اصش ٌجبلٝ اٌّزغ١شاد.

 ( دساعحUhandi et al., 2013 ذأثُشاخ انعىايم انذاخهُح وهُكم يهكُح )

الأعهى عهً عُاعح ذىصَع الأستاح عهً لًُح انششكح دساعح عٍ انششكاخ 

ساعخ ئٌٝ ؽ١ش رٙذ  ٘زٖ اٌذ (،IDXانصُاعُح انًذسجح فٍ تىسصح إَذوَُغُا )

دساعخ ٚرؾ١ًٍ آصبس اٌعٛاًِ اٌذاا١ٍخ ١٘ٚىً ٍِى١خ الأعُٙ عٍٝ ع١بعخ رٛص٠  

الأسثبػ ٚرأص١شارٙب عٍٝ ل١ّخ اٌكشوخ ٚدساعخ رأص١ش ع١بعخ رٛص٠  الأسثبػ عٍٝ 

ل١ّخ اٌكشوخ، رغطٟ اٌعٛاًِ اٌذاا١ٍخ اٌزذاك إٌمذٞ، ٚؽغُ اٌكشوخ، ٚاٌشا  
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عُٙ ٚاٌّخبغش اٌّب١ٌخ، ث١ّٕب ٠غطٟ ١٘ىً اٌّبٌٝ، ّٚٔٛ الأصٛي، ٚاٌعبذذ عٍٝ الأ

ٍِى١خ الأعُٙ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚاٌّإعغ١خ ٚا عُٙ اٌؾشح ٚشٍّذ اٌذساعخ ع١ّ  

 022(، ٚعذدُ٘ IDXاٌكشوبد اٌصٕبع١خ اٌّذسعخ اٟ ثٛسصخ ئٔذ١ٔٚغ١ب )

ِٕٙب ثبعزخذاَ أاز اٌع١ٕبد اٌعكٛاذ١خ، ٚأعش٠ذ ع١ٍّخ  22ششوخ، ؽ١ش رُ ااز١بس 

 221ثٍغ ِغّٛعٙب عذد  9101ؽزٝ عبَ  9112بد ا ي اٌّذح ِٓ عبَ أاز اٌع١ٕ

 Smart PLS (Partial Leastِ ؽبخ، ٚرُ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ِٓ ا ي رطج١ك 

Square أٚظؾذ إٌزبذظ أْ  اٌزذاك إٌمذٞ اٌؾش ٚؽغُ اٌكشوخ ١ٌظ ٌّٙب رأص١ش ،)

اٌزذاك إٌمذٞ عٍٝ ع١بعخ رٛص٠  الأسثبػ ٌٚىٓ عٍٝ ل١ّخ اٌكشوخ، ِّب ٠عٕٟ أْ 

اٌؾش ٚؽغُ اٌكشوخ   ٠ؾذداْ ع١بعخ رٛص٠  الأسثبػ ٌٚىٓ ل١ّخ اٌكشوخ، ٚ  

٠إصش اٌعبذذ عٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ عٍٝ ل١ّخ اٌكشوخ ٌٚىٓ عٍٝ ع١بعخ رٛص٠  

الأسثبػ، ٚ٘زا ٠عٕٟ أْ اٌشثؾ١خ رؾذد ِذاٛعبد الأسثبػ، ٚاْ اٌشا  اٌّبٌٝ ّٚٔٛ 

ع١بعخ رٛص٠  الأسثبػ ٚل١ّخ اٌكشوخ مٚأٗ  الأصٛي ٚاٌّخبغش اٌّب١ٌخ ٠إصشا عٍٝ

  رإصش اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ عٍٝ ع١بعخ رٛص٠  الأسثبػ ٌٚىٓ عٍٝ ل١ّخ اٌكشوخ، 

ث١ّٕب رإصش اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ ثكىً ئ٠غبثٟ ٚوج١ش عٍٝ ِذاٛعبد الأسثبػ ٚل١ّخ 

ْ اٌكشوخ، ٚاْ ا عُٙ اٌؾشح   رإصش عٍٝ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ، ٠ٚك١ش ٘زا ئٌٝ أ

ئداسح اٌكشوخ ر١ًّ ٌٍٍّى١خ اٌّإعغ١خ ٌٍغ١طشح عٍٝ اٌكشوخ، ٚرإصش ع١بعخ رٛص٠  

الأسثبػ ئ٠غبث١بً عٍٝ ل١ّخ اٌكشوخ ثكىً ٍِؾٛظ، أوذد ٘زٖ إٌز١غخ إٌز١غخ اٌغبثمخ 

 اٍصذ ئٌٝ أْ دا  الأسثبػ ٌٗ رأص١ش عٍٝ ل١ّخ اٌكشوخ. 

  ،الاستاح فً ( اثش لىاعذ دىكًح انششكاخ ذىصَعاخ 2102دساعح )غضوسي

، ؽ١ش ص١غذ اٌّكىٍخ اٌزٝ ثؾضٙب اٌذساط أط لب ششكاخ انًغاهًح فً الاسدٌ

ِٓ رغبؤي سذ١غٝ ِب ٘ٛ اصش ؽٛوّخ اٌكشوبد عٍٝ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ اٝ 

ششوخ ِغبّ٘خ عبِخ اٝ اٌٍّّىخ اٌعشث١خ  62ا سدْ ٚرٌه ثباز ع١ٕخ ِٓ 

ٌّب١ٌخ ٚااصبؽبد اٌكشوبد ٚاٌزٝ اٌغعٛد٠خ ٚرؾ١ٍٍٙب عجش اعزخذاَ ث١بٔبد اٌمٛاذُ ا

رعزجش اداح اٌم١بط ٌّٕٛرط اٌذساعخ، ٚلذ اعزخذَ اٌجبؽش ا عب١ٌت ا ؽصبذ١خ 

اٌٛصف١خ ٚا عزذ ١ٌخ عٓ غش٠ك ّٔٛرط ا ٔؾذاس اٌّزعذد ٚرٌه ٌم١بط اٌع لخ ث١ٓ 
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اعزم ي ِغٍظ ا داسح ١٘ٚىً ِغٍظ ا داسح ِمبعب ثٕغجخ ا ععبء ي١ش اٌزٕف١ز٠ٓ 

غٍظ ا داسح ١٘ٚىً اٌٍّى١خ ِٓ ا ي ٔغجخ رشوض اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ ٚؽغُ ِ

ثغبٔت ِزغ١ش سلبثٝ ِزّضً اٝ ؽغُ اٌكشوخ ٚعّش اٌكشوخ عٍٝ  اٌّزغ١ش اٌزبث  

ِّض  اٝ ٔغجخ ا سثبػ اٌّٛصعخ ٚرٛصً اٌجبؽش اٌٝ اْ ٕ٘بن رفبٚد اٝ ِغزٜٛ 

اٌٛعػ اٌؾغبثٝ  اٌذ ٌخ اٌّع٠ٕٛخ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ، ؽ١ش اظٙشد إٌزبذظ اْ

ٌٍّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اعطٝ ٔزبذظ لجٛي ِشرفعخ رك١ش اٌٝ اْ ا ٌزضاَ ثمٛاعذ 

اٌؾٛوّخ ٠غبعذ اٝ رؾغ١ٓ ٔغجخ اٌزٛص٠عبد إٌمذ٠خ ثبٌكشوبد ٚاْ ٕ٘بن ع لخ 

ا٠غبث١خ ث١ٓ رشوض اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ ٚٔغجخ رٛص٠  ا سثبػ ٚاْ ٕ٘بن ع لخ عٍج١خ 

ث١ٓ ٔغجخ رٛص٠  ا سثبػ ٚاْ ٕ٘بن ع لخ ا٠غبث١خ ث١ٓ ث١ٓ اعزم ي ِغٍظ ا داسح ٚ

 ؽغُ اٌكشوخ ٚٔغجخ رٛص٠  ا سثبػ.

 :ً٠ٛعذ اصش رٚ د ٌخ ِع٠ٕٛدخ ١ٌٙىدً اٌٍّى١دخ عٍدٝ  انفشضُح انشئُغُح الاون"

 ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ".

 :٠ٛعددذ اصددش رٚ د ٌددخ ِع٠ٕٛددخ ٌٍعٛاِددً ١ٌٙىددً  انفشضييُح انشئُغييُح انةاَُييح"

 ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ".ِغٍظ ا داسح عٍٝ 

 ( انذساعاخ انغاتمح انًشذثطح تانعىايم انًانُح:2

 ،داٚد( 9102ثغبٔت دساعخ( )uhandi et al.. 2013 ُٙاٌزٝ رُ اعزعشاظ )

ظّٓ اٌذساعبد اٌّشرجطخ ثبٌعٛاًِ ي١ش اٌّب١ٌخ ابٕٔب ٔغزعشض عذد ااش ِٓ 

 اٌذساعبد اٌّشرجطخ ثبٌعٛاًِ اٌّب١ٌخ عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:

  ،ً( أثش يذذداخ عُاعح ذىصَع أستاح انششكاخ انًذسجح 2102دساعح )لىشج

، ؽ١ش فٍ عىق ديشك نلأوساق انًانُح وأثشها فٍ انمًُح انغىلُح نلأعهى

رٕبٌٚذ اٌذساعخ أؽذ أصعت اٌمشاساد اٌزٟ رزخز٘ب ا داسح اٟ أٞ ششوخ ٠ٚزغغذ 

ساعخ عٍٝ ثؾش ٘زا اٌمشاس اٟ رٛص٠  الأسثبػ عٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ، ؽ١ش لبِذ اٌذ

ع١بعبد رٛص٠  الأسثبػ ٚأٔٛاعٙب، ٚرغ١ٍػ اٌعٛء عٍٝ اٌعٛاًِ اٌّإصشح اٟ 

اٌغ١بعبد، ٚاظٙبس رأص١ش ٘زٖ اٌعٛاًِ اٟ اٌغعش اٌغٛلٟ لأعُٙ اٌكشوبد، ؽ١ش 

ركىٍذ اٌّؾذداد )اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ( اٝ  ِعذي إٌّٛ ٚاٌشثؾ١خ ٚٔٛ  رٛص٠  
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١ٔٛٔخ ٚربص١ش٘ب اٝ ٔغجخ رٛص٠  ا سثبػ ٚاصش ا سثبػ ٚدسعخ اٌغ١ٌٛخ ٚاٌعٛاًِ اٌمب

 9101ِفشدح اٝ اٌفزشح ِٓ  011رٌه عٍٝ اٌغعش اٌغٛلٝ ٌ عُٙ، ٚشٍّذ اٌع١ٕخ 

ٚاٍصذ اٌذساعخ ئٌٝ أْ ٕ٘بن ربص١ش ِعٕٜٛ ا٠غبثٝ ٌٍّزغ١شاد  9102ؽزٝ 

اٌّغزمٍخ ِّضٍخ اٝ ِعذي إٌّٛ ٚاٌشثؾ١خ ٚٔٛ  رٛص٠  ا سثبػ ٚدسعخ اٌغ١ٌٛخ 

اٌمب١ٔٛٔخ اٝ رؾذ٠ذ ٔغجخ رٛص٠  ا سثبػ ٚاْ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ اصشد ٚاٌعٛاًِ 

ثكىً ا٠غبثٝ عٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ  ععبس ا عُٙ ٌٍكشوبد اٝ عٛق دِكك 

 ٌ ٚساق اٌّب١ٌخ.

  ،( أثش انًعهىياخ انًذاعثُح عهً عُاعح ذىصَع الأستاح 2102دساعح )يغعىد

، ؽ١ش ٘ذ  ٘زا اٌجؾش ئٌٝ دساعخ ُحفٍ انثُىن انرجاسَح انغعىدَح دساعح ذطثُم

اٌعٛاًِ اٌّإصشح اٟ ع١بعخ رٛص٠  الأسثبػ أٚ ئثمبذٙب اٟ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌغعٛد٠خ 

ٚرؾذ٠ذ أٚعٗ اٌكجٗ ٚا از   اٟ اٌعٛاًِ اٌّإصشح اٟ ع١بعخ رٛص٠  الأسثبػ ث١ٓ 

 اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌغعٛد٠خ، ٌٚزؾم١ك ٘زا اٌٙذ  لبِذ اٌجبؽش ثّشاععخ الأدث١بد

اٌغبثمخ ِٚٓ صُ رُ ااز١بس عزخ عٛاًِ سذ١غ١خ راد رأص١ش عٍٝ ع١بعخ رٛص٠  

الأسثبػ إٌمذ٠خ ٚشٍّذ )اٌشثؾ١خ، اٌغ١ٌٛخ، ا١ٌٙىً اٌز٠ٍّٟٛ، ؽغُ اٌجٕه، ّٔٛ 

اٌجٕه، الأسثبػ اٌّٛصعخ ِغجمب(، ٚغجمذ اٌذساعخ عٍٝ ع١ّ  اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ 

اء ا ازجبساد الإؽصبذ١خ ، ٚلذ رُ ئعش9109-9112اٌغعٛد٠خ ٌٍفزشح ِب ث١ٓ 

ٌزؾ١ًٍ ِزغ١شاد اٌذساعخ )اٌزبث  ٚاٌّغزمً( ثبعزخذاَ ٚثشٔبِظ اٌزؾ١ًٍ الإؽصبذٟ 

(SPSS ٔزبذظ اٌذساعخ ٌٛؽع أْ ع١بعخ رٛص٠  الأسثبػ إٌمذ٠خ رزأصش ِٓٚ ،)

غشد٠بً ثٕغجخ الأسثبػ اٌّٛصعخ ثبٌغٕٛاد اٌغبثمخ ِمبسٔخ ثٕزبذظ اٌذساعبد اٌغبثمخ، 

ٝ أْ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌغعٛد٠خ رزج  ع١بعخ رٛص٠  أسثبػ ٔمذ٠خ ٚ٘زا ٠ذي عٍ

ِغزمشح ثٙذ  اعطبء ثعط الأِبْ ٌٍّغزضّش٠ٓ، ٚأْ و ً ِٓ اٌشثؾ١خ ٚاٌغ١ٌٛخ 

ٚؽغُ اٌجٕه ّٚٔٛ اٌجٕه ٚا١ٌٙىً اٌز٠ٍّٟٛ   رإصش عٍٝ ع١بعخ رٛص٠  الأسثبػ 

اٟ اٌذساعبد إٌمذ٠خ اٟ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌغعٛد٠خ ثبٌشيُ ِٓ أٔٙب رإصش 

اٌغبثمخ،ٚرٌه سثّب ٠ىْٛ لأعجبة عذح ِٕٙب: لٍخ عذد اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌغعٛد٠خ 

ِمبسٔخ ثعذد اٌجٕٛن اٟ اٌذٚي الأاشٜ اٌزٟ غجمذ ع١ٍٙب اٌذساعبد اٌغبثمخ، أٚ 
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ٔبشاً ٌزّز  اٌغعٛد٠خ ثبلزصبد ِز١ٓ ٚاعزمشاس ع١بعٟ اِزٍىذ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ 

اعز١عبة ِب ٠خٍفٗ رزثزة أععبس إٌفػ ِّب ٠غعٍٙب اٌغعٛد٠خ اٌمذسح عٍٝ إٌّٛ ٚ

 رخزٍف ِمبسٔخً ثبٌجٕٛن اٌزغبس٠خ اٟ اٌذٚي الأاشٜ ٚاك اٌذساعبد اٌغبثمخ.

 ،( يذذداخ عُاعح ذىصَع الأستاح فٍ انششكاخ انًذسجح فٍ 2102دساعح )عُرش

، ؽ١ش ٠ٙذ  اٌجؾش ئٌٝ رؾذ٠ذ اٌعٛاًِ اٌّإصشح عٍٝ انغىق انًانُح انغعىدَح

رٛص٠  الأسثبػ اٟ اٌكشوبد اٌّذسعخ اٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ اٌغعٛد٠خ، ٚرىٛٔذ  ع١بعخ

ششوبد ِب١ٌخ، ا ي اٌفزشح اٌض١ِٕخ  01ششوخ ي١ش ِب١ٌخ ٚ 22ع١ٕخ اٌجؾش ِٓ 

ٚرّضٍذ ع١بعخ رٛص٠  الأسثبػ ثّزغ١ش٠ٓ ربثع١ٓ ّ٘ب ٔغجخ رٛص٠   9102:9112

اٟٙ اٌشثؾ١خ، اٌغ١ٌٛخ،  الأسثبػ ٚلشاس رٛص٠  الأسثبػ، أِب اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ

اٌشااعخ اٌّب١ٌخ، ِعذي ّٔٛ الأصٛي، ِعذي ّٔٛ الأسثبػ، اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّعباخ، 

ؽغُ اٌكشوخ، عّش اٌكشوخ ٚٔغجخ رٛص٠  اٌغٕخ اٌغبثمخ، ٚثٙذ  ئعشاء اٌزؾ١ًٍ 

الإؽصبذٟ رُ اعزخذاَ ا ٔؾذاس اٌخطٟ اٌّزعذد ٚا ٔؾذاس اٌٍٛعغزٟ اٟ وً ِٓ 

١ٌخ ٚاٌكشوبد اٌّب١ٌخ ثكىً ِٕفصً، ؽ١ش اعزخذَ ا ٔؾذاس اٌكشوبد ي١ش اٌّب

اٌخطٟ اٌّزعذد ٌزؾذ٠ذ اٌعٛاًِ اٌّإصشح عٍٝ ٔغجخ رٛص٠  الأسثبػ، ا١ّب اعزخذَ 

ا ٔؾذاس اٌٍٛعغزٟ ٌزؾذ٠ذ اٌعٛاًِ اٌّإصشح عٍٝ لشاس رٛص٠  الأسثبػ، ٚرٛصً 

ازجبس ا ٔؾذاس اٌجؾش ئٌٝ اْ إٌزبذظ اٟ اٌكشوبد ي١ش اٌّب١ٌخ أعفشد ِٓ ا ي ا

اٌخطٟ اٌّزعذد عٓ ٚعٛد أصش ِعٕٛٞ ِٛعت ٌىً ِٓ اٌشثؾ١خ، اٌؾغُ، اٌعّش، 

ٚٔغجخ رٛص٠  اٌغٕخ اٌغبثمخ عٍٝ ٔغجخ رٛص٠  الأسثبػ، ٚرأص١ش ِعٕٛٞ عبٌت ٌىً 

ِٓ اٌشااعخ اٌّب١ٌخ، ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّعباخ عٍٝ ٔغجخ رٛص٠  الأسثبػ. ا١ّب 

عٓ ٚعٛد أصش ِعٕٛٞ ِٛعت ٌىً ِٓ اٌشثؾ١خ،  أعفشد ٔزبذظ ا ٔؾذاس اٌٍٛعغزٟ

اٌؾغُ، اٌعّش، ٚٔغجخ رٛص٠  اٌغٕخ اٌغبثمخ عٍٝ لشاس رٛص٠  الأسثبػ، أِب اٟ 

اٌكشوبد اٌّب١ٌخ امذ أعفشد ٔزبذظ ا ٔؾذاس اٌخطٟ اٌّزعذد عٓ ٚعٛد أصش ِعٕٛٞ 

ِٛعت ٌىً ِٓ اٌؾغُ، اٌعّش، ٚٔغجخ رٛص٠  اٌغٕخ اٌغبثمخ عٍٝ ٔغجخ رٛص٠  

بػ، ٚرأص١ش ِعٕٛٞ عبٌت ٌٍشااعخ اٌّب١ٌخ عٍٝ ٔغجخ رٛص٠  الأسثبػ، ٚأشبسد الأسث

ٔزبذظ ا ٔؾذاس اٌٍٛعغزٟ ئٌٝ ٚعٛد أصش ِعٕٛٞ ِٛعت ٌٍؾغُ عٍٝ لشاس رٛص٠  
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أْ ٠أاز اٌّغزضّشْٚ اٌز٠ٓ ٠ٙزّْٛ ثبٌؾصٛي عٍٝ  الأسثبػ، ٚلذ أٚصٝ اٌجبؽش

اٌزٟ أثشصرٙب ٔزبذظ ٘زا  رٛص٠عبد أسثبػ ٔمذ٠خ ثع١ٓ ا عزجبس اٌعٛاًِ اٌّإصشح

أْ رأاز اٌكشوبد ي١ش اٌّب١ٌخ ثع١ٓ  اٌجؾش عٕذ ص١بيخ لشاسارُٙ ا عزضّبس٠خ

ا عزجبس اٌغ١ٌٛخ، ِعذي ّٔٛ الأصٛي، ِٚعذي ّٔٛ الأسثبػ عٕذ ركى١ً ع١بعخ 

رٛص٠  الأسثبػ، أْ رأاز اٌكشوبد اٌّب١ٌخ ثع١ٓ ا عزجبس اٌشثؾ١خ، اٌغ١ٌٛخ، اٌم١ّخ 

، ِعذي ّٔٛ الأصٛي، ِٚعذي ّٔٛ الأسثبػ عٕذ ركى١ً ع١بعخ اٌغٛل١خ اٌّعباخ

 رٛص٠  الأسثبػ.

 ( دساعحHuyền,2016 تذةد انعىايم انرٍ ذؤثش عهً عُاعح ذىصَع الأستاح )

، ؽ١ش ٠ج١ٓ ٘زا اٌجؾش اٌصٛسح نهششكاخ انًذسجح فٍ عىق هىشٍ فً فرُاو

لأعُٙ ٌٍكشوبد اٌى١ّخ ٌٍعٛاًِ اٌزٟ رإصش ثكىً وج١ش عٍٝ ع١بعخ رٛص٠  أسثبػ ا

، ؽ١ش ٠شوض ٘زا 9102ٚ 9112اٌّذسعخ اٟ عٛق الأعُٙ اٟ ا١زٕبَ ا ي عبِٟ 

اٌجؾش عٍٝ الأسثبػ إٌمذ٠خ، ِٚٓ ا ي ادٚاد ا لزصبد اٌم١بعٟ رُ ااز ث١بٔبد 

رٕبٌٚذ اٌذساعخ  9102ئٌٝ عبَ  9112ششوخ ِذسعخ ِٓ عبَ  022ع١ٕخ ِٓ 

ِٚعذي اٌعبذذ عٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ل١بط اصش و  ِٓ ِعذي اٌعبذذ عٍٝ ا صٛي 

وّم١بط ٌٍشثؾ١خ ٚاٌشا  اٌّبٌٝ ّٚٔٛ ا صٛي ٚؽغُ اٌكشوخ وّزغ١شاد ِغزمٍخ 

ٚرٌه ٌم١بط ا صش عٍٝ ٔغجخ اٌزٛص٠عبد، ٚرٛصٍذ اٌذساعخ اٌٝ اْ ٕ٘بن ص صخ 

عٛاًِ ٌٙب ع لخ وج١شح ِ  ٔغجخ رٛص٠  الأسثبػ ّ٘ب ِعذي اٌعبذذ عٍٝ ا صٛي 

غُ اٌكشوخ، ثبلإظباخ ئٌٝ ٚعٛد ششوبد رٙزُ ثبٌزٛص٠عبد ٚاٌشا  اٌّبٌٝ ٚؽ

وبٌكشاوبد اٌضساع١خ ٚاٌغبثبد ِٚصب٠ذ الأعّبن، صٕبعخ اٌزعذ٠ٓم اٌصٕبعخ 

 اٌزؾ١ٍ٠ٛخ.

  ،( انعىايم انًؤثشج فٍ عُاعح ذىصَع الأستاح 2102دساعح )َادس & دُذس

د ، ؽ١ش اازجشانُمذَح نهششكاخ انًذسجح فٍ عىق ديشك نلأوساق انًانُح

اٌذساعخ اٌعٛاًِ اٌّإصشح عٍٝ ع١بعخ رٛص٠  الأسثبػ إٌمذ٠خ ٌٍكشوبد اٌّذسعخ اٟ 

ٌذساعخ اٌع لخ  عٛق دِكك ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ٚرُ اعزخذاَ ّٔٛرط رؾ١ًٍ ا ٔؾذاس

، ؽ١ش  2013-2009ث١ٓ اٌّزغ١شاد، ٚيطذ ؽب د رٛص٠  الأسثبػ ث١ٓ عبِٟ
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ٚاٌّذ١ٔٛ٠خ ٚؽغُ اٌكشوخ عٍٝ  لبِذ اٌذساعخ عٍٝ ثؾش اصش اٌشثؾ١خ ٚاٌغ١ٌٛخ

ٔغجخ رٛص٠  ا سثبػ، ٚرٛصً اٌجؾش ئٌٝ أْ وً ِٓ اٌشثؾ١خ ٚاٌغ١ٌٛخ ١ٌظ ٌُٙ 

%، ٠ٚإصش ٚعٛد 2% ئر ئْ ل١ّخ اٌذ ٌخ رغبٚصد 2أصش ِعٕٛٞ عٕذ ِغزٜٛ صمخ 

% ٚئْ ص٠بدح 2اشص اعزضّبس٠خ عٍجبً عٍٝ ٔغجخ رٛص٠  الأسثبػ عٕذ ِغزٜٛ صمخ 

ٌزٛص٠عبد ثغجت اٌؾبعخ ٌٍز٠ًّٛ. ٠ٚإصش ؽغُ اٌّذ١ٔٛ٠خ عٍجبً ا عزضّبساد رؾذ ِٓ ا

عٍٝ رٛص٠عبد الأسثبػ اىٍّب صادد ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ لٍذ رٛص٠عبد الأسثبػ. ٚاْ 

%، ٚأا١شاً 2ؽغُ اٌكشوخ   ٠إصش ِع٠ٕٛبً عٍٝ رٛص٠عبد الأسثبػ عٕذ ِغزٜٛ صمخ 

ٌزأ١ِٓ ٠إصش ٔٛ  اٌمطب  عٍٝ ع١بعخ اٌزٛص٠عبد، اكشوبد وً ِٓ لطب  ا

 ٚاٌضساعخ ٚاٌخذِبد أوضش رٛص٠عبً ٌلأسثبػ ِٓ اٌكشوبد اٟ اٌمطبعبد الأاشٜ.

 ( دساعحDemirgüneş, 2015 تذث يذذداخ وانعىايم انرً ذؤثش عهً َغثح )

، ؽ١ش اْ اٌٙذ  ِٓ ٘زٖ انًغرذمح نرىصَع أستاح الأعهى فً انششكاخ انرشكُح

لأعُٙ اٌّغزٙذاخ اٝ ع١ٕخ ِٓ اٌذساعخ ٘ٛ ِعشاخ اٌعٛاًِ اٌّؾذدح ٌٕغجخ أسثبػ ا

ششوخ ِٓ اٌكشوبد اٌّذسعخ اٟ اٌجٛسصخ ٚاٌزٝ رعًّ اٝ ِغبي صٕبعخ  91

، ؽ١ش ٠زُ رؾ١ًٍ اٌزأص١شاد لص١شح ٚغ٠ٍٛخ 9109-9119ا عّٕذ اٟ اٌفزشح 

الأعً ٌٍعٛاًِ اٌّزعٍمخ ثبٌشثؾ١خ ٚاٌغ١ٌٛخ ٚإٌّٛ ٚاٌّخبغش ٚرٛلعبد اٌغٛق 

بػ ، ؽ١ش رك١ش إٌزبذظ ئٌٝ أٔٗ عٍٝ اٌّذٜ ٚاٌعشاذت عٍٝ ٔغجخ رٛص٠  ا سث

اٌط٠ًٛ، رإصش اٌعٛاًِ اٌّشرجطخ ثبٌشثؾ١خ ٚإٌّٛ ٚظش٠جخ اٌكشوبد ثكىً وج١ش 

عٍٝ ٔغجخ رٛص٠  ا سثبػم اٟ ؽ١ٓ أْ اٌعٛاًِ اٌّزعٍمخ ثبٌّخبغش ٚرٛلعبد 

اٌغٛق ٌٙب آصبس ئ٠غبث١خ ٚراد د ٌخ ئؽصبذ١خ عٍٝ ٔغجخ رٛص٠  ا سثبػ، ثبلإظباخ 

ٝ رٌه أْ اٌشثؾ١خ امػ اٟ اٌّذٜ اٌمص١ش ٌٙب رأص١ش ئ٠غبثٟ ٚئؽصبذٟ ُِٙ عٍٝ ئٌ

 ٔغجخ رٛص٠  ا سثبػ.

  ،( انعىايم انًؤثشج عهً عُاعح ذىصَع الأستاح دساعح 2102دساعح )انكذهىخ

، ؽ١ش ٘ذاذ  ذطثُمُح عهً ششكاخ لطاع انخذياخ انًذسجح فٍ تىسصح فهغطٍُ

اًِ اٌّإصشح عٍٝ ع١بعخ رٛص٠  الأسثبػ اٟ ٘زٖ اٌذساعخ  ئٌٝ اٌزعش  عٍٝ اٌعٛ

ششوبد لطب  اٌخذِبد اٌّذسعخ اٟ ثٛسصخ اٍغط١ٓ، ٌٚزؾم١ك ٘زا اٌٙذ  ارج  



 

 ...العوامل المالية وغير المالية المؤثرة فى سياسة توزيع الارباح النقدية دراسة تطبيقية على الشركات  

  أحمد عبد الجواد الجربى

 9102  اٌغضء الأٚي ضبٌشاٌاٌعذد                                                     عبششاٌاٌّغٍذ 
933 

 
 

اٌجبؽش إٌّٙظ اٌٛصفٟ اٌزؾ١ٍٍٟ، ؽ١ش رُ اعزخذاَ ِغّٛعخ ِٓ الأعب١ٌت 

الإؽصبذ١خ ِضً ّٔٛرط ا ٔؾذاس اٌخطٟ اٌجغ١ػ ٚاازجبس ا ٔؾذاس اٌّزعذد ِٓ 

( ِٓ ا ي ادابي SPSSٍٝ ثشٔبِظ اٌزؾ١ًٍ الإؽصبذٟ )ا ي ا عزّبد ع

ٌع١ٕخ  9109ؽزٝ عبَ  9112اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ ا ي اٌفزشح ِٓ عبَ 

ششوخ اذ١ِخ، ٚاعزّذد اٌذساعخ  02ششوبد ِٓ أصً  6اٌذساعخ اٌّىٛٔخ ِٓ 

عٍٝ ِزغ١شاد ِغزمٍخ رّضٍذ اٝ سثؾ١خ اٌغُٙ ِٚعذي اٌعبذذ عٍٝ الأصٛي، 

ٌٕمذ٠خ ّٚٔٛ اٌكشوخ، ؽغُ اٌكشوخ ٚٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ئٌٝ اٌذازش٠خ ٚاٌغ١ٌٛخ ا

ٚعّش اٌكشوخ ٚاٌشا  اٌّبٌٝ ٌٚمذ رٛصٍذ اٌذساعخ ئٌٝ ِغّٛعخ ِٓ إٌزبذظ اّ٘ٙب 

اْ سثؾ١خ اٌغُٙ ِٚعذي اٌعبذذ عٍٝ الأصٛي ٚاٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ  ّٚٔٛ اٌكشوخ، ؽغُ 

ش عٍٝ ع١بعخ رٛص٠  الأسثبػ، ٚأٗ اٌكشوخ، ٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ئٌٝ اٌذازش٠خ رإص

لذ رُ اٌزٛصً اٌٝ عذَ ٚعٛد اشٚق عٛ٘ش٠خ ث١ٓ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ ٚث١ٓ 

اٌشا  اٌّبٌٟ، عّش اٌكشوخ، ٚاٍصذ اٌذساعٗ ئٌٝ ِغّٛعخ ِٓ اٌزٛص١بد أّ٘ب، 

ظشٚسح ل١بَ اٌكشوبد اٌخذ١ِخ اٌّذسعخ اٟ ثٛسصخ اٍغط١ٓ ثزٛص٠  أسثبػ عٍٝ 

ب ح اٟ اؽزغبص الأسثبػ ئرا ٌُ رزٛاش اٌفشص ا عزضّبس٠خ اٌّغب١ّ٘ٓ، ٚعذَ اٌّغ

إٌّبعجخ، وّب أٚصذ اٌذساعخ اٌّغب١ّ٘ٓ ثعشٚسح ارجب  أعٍٛة عٍّٟ ٠عزّذ 

عٍٝ الأعب١ٌت الإؽصبذ١خ ٚاٌّإششاد اٌّب١ٌخ  از١بس اٌكشوبد اٌزٟ ٠شيت 

َٛ اٌّغب١ّ٘ٓ ا عزضّبس اٟ ا ٚساق اٌّب١ٌخ، ثبلإظباخ ئٌٝ رٌه ظشٚسح أْ رم

ثٛسصخ اٍغط١ٓ ثزجغ١ػ اٌج١بٔبد ٚإٌكشاد اٌذٚس٠خ ٚاٌّإششاد اٌّب١ٌخ اٌّزعٍمخ 

ثٕكبغ اٌكشوبد اٌّذسعخ اٟ اٌجٛسصخ ١ٌغًٙ اّٙٙب ِٓ لجً ع١ّ  ا غشا  

 اٌّع١ٕخ.

  ،( أثش انشفع انًانٍ وانرذفماخ انُمذَح 2102دساعح )انضتىٌ & خضاعهح

دساعح ذطثُمُح فٍ انثُىن انرشغُهُح ودجى انششكح عهً ذىصَع الأستاح  

ؽ١ش ٘ذاذ ٘زٖ اٌذساعخ ئٌٝ ل١بط  (،2100-2111انرجاسَح الأسدَُح نهفرشج )

أصش اٌشا  اٌّبٌٟ ٚاٌزذامبد إٌمذ٠خ اٌزكغ١ٍ١خ ٚؽغُ اٌكشوخ عٍٝ لشاساد رٛص٠  

( ٌٚزؾم١ك 9100 -9111الأسثبػ ٌذٜ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ الأسد١ٔخ ا ي اٌفزشح )
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ٕبء ّٔٛرط ٌ ٔؾذاس اٌخطٟ اٌّزعذد ٠شثػ ث١ٓ ِزغ١شاد ٘ذ  اٌذساعخ امذ رُ ث

اٌذساعخ، ؽ١ش رّضٍذ ِزغ١شاد اٌذساعخ اٌّغزمٍخ ثغجعخ ِزغ١شاد ٟٚ٘: )اٌشا  

اٌّبٌٟ، ٚاٌزذامبد إٌمذ٠خ اٌزكغ١ٍ١خ، ٚؽغُ اٌجٕه، ٚسثؾ١خ اٌجٕه، ٚؽغبع١خ 

غ١ش اٌزبث  اٌزذامبد إٌمذ٠خ، ٍِى١خ اٌجٕه، اٌغعخ ا ذزّب١ٔخ(، ث١ّٕب رّضً اٌّز

ثزٛص٠عبد الأسثبػ، ؽ١ش رُ اعزخذاَ ٔغجز١ٓ ِب١ٌز١ٓ رٛظؾبْ ٘زا اٌّزغ١ش، ّٚ٘ب: 

)ٔغجخ اٌشثؼ اٌّٛص  ٌىً عُٙ/ اٌعبذذ ٌىً عُٙ(، ٚٔغجخ )الأسثبػ إٌمذ٠خ اٌّٛصعخ/ 

ئعّبٌٟ الأصٛي( أشبسد ٔزبذظ اٌذساعخ ئٌٝ ٚعٛد أصش ئ٠غبثٟ رٚ د ٌخ ئؽصبذ١خ 

خ اٌجٕه عٍٝ رٛص٠  الأسثبػ اٟ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ اٟ ٌىً ِٓ ؽغُ اٌجٕه ٚسثؾ١

الأسدْ، ث١ّٕب رج١ٓ عذَ ٚعٛد أصش رٚ د ٌخ ئؽصبذ١خ ٌٍشا  اٌّبٌٟ عٍٝ رٛص٠  

الأسثبػ اٟ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ اٟ الأسدْ، أِب عٓ ثبلٟ اٌّزغ١شاد اٍُ ٠ىٓ ٌٙب أٞ 

ٛن أصش عٍٝ رٛص٠عبد الأسثبػ، ٚلذ أٚصذ اٌذساعخ ثعشٚسح أْ رمَٛ اٌجٕ

اٌزغبس٠خ الأسد١ٔخ ثبٌزعش  عٍٝ ِؾذداد رٛص٠  الأسثبػ ٚٔبش٠برٙب ٚاٌزٟ رإصش 

اٟ رٛص٠  أسثبؽٙب اٌغ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌؾ١ٓ ٚا٢اش، ١ٌز ءَ ِ  اٌبشٚ  ٚالإِىبٔبد 

ٚاٌّكبس٠  اٌّغزمج١ٍخ ثبٌّصبس  ئٌٝ عبٔت ِ ءِزٙب ِ  اٌبشٚ  ا لزصبد٠خ 

 اٌّؾ١طخ.

  ،عُاعح ذىصَع الاستاح فً انًؤعغاخ  ( يذذداخ2102دساعح )عثذ انمادس

، ؽ١ش رعذ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ ِٓ ث١ٓ اٌمشاساد اٌّب١ٌخ انخاصح انجضائشَح

ا عزشار١غ١خ اٌٙبِخ اٝ اٌّإعغخ ٚرخع  اٌٝ عذح اعزجبساد اٝ رؾذ٠ذ٘ب ِٓ 

اٌعشٚسٜ عذَ رغبٍ٘ٙب ِٚشاعبرٙب وزىٍفخ اٌٛوبٌخ ٚاٌعشاذت ٚاٌجعذ اٌّعٍِٛبرٝ 

ا  اٌّبٌٝ ٚاٌشثؾ١خ ٚرٌه ٌزغط١خ رٛص٠  ا سثبػ ٕٚ٘بن اٌعذ٠ذ ِٓ ٚاٌغ١ٌٛخ ٚاٌش

إٌبش٠بد اٌزٝ ؽبٌٚذ رفغ١ش عٍٛن اٌّذ٠ش٠ٓ ارغبٖ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ ؽ١ش 

اازٍفذ ٘زٖ إٌبش٠بد ث١ٓ ِإ٠ذح ٚؽ١بد٠خ رغبٖ اصش ع١بعخ رٛص٠عبد اسثبػ اٌغُٙ 

د اٌخبصخ اٌغضاذش٠خ عٍٝ ل١ّخ اٌّإعغخ، ؽ١ش رٕبٌٚذ اٌذساعخ ع١ٕخ ِٓ اٌّإعغب

ٚرٛصٍذ ٔزبذظ  9100ؽزٝ  9112ِإعغبد ا ي اٌفزشح ِٓ  01ٚعذدُ٘ 
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اٌذساعخ اٌٝ اْ اٌعٛاًِ اٌّؾذدح ٌٕغجخ رٛص٠  اسثبػ اٌغُٙ ٘ٝ اٌشثؾ١خ 

 ٚاٌعشاذت ٚاٌشا  اٌّبٌٝ ٚا ؽز١بغ١بد.

  هذفد دساعح(Kibet, 2010)  انً تذث ذأثُش انغُىنح عهً َغثح الأستاح

، انششكاخ انًذسجح فٍ تىسصح الأوساق انًانُح فٍ َُشوتٍ تكُُُاانًىصعح فً 

ؽ١ش اْ ئداسح اٌغ١ٌٛخ ٟ٘ عٕصش ؽبعُ اٟ وً ِٕبّخ، ٚرك١ش ئٌٝ لذسح اٌكشوخ 

عٍٝ اٌٛابء ثبٌزضاِبرٙب اٌؾب١ٌخ عٍٝ الأعّبي ٠ٚغززج  رٌه ئٌغبء اشص اٌعغض عٓ 

خصَٛ لص١شح الأعً. عذاد ا ٌزضاِبد عٕذ اعزؾمبلٙب ٚاٌّٛاصٔخ ث١ٓ الأصٛي ٚاٌ

ٚوبْ اٌٙذ  ِٓ اٌذساعخ ٘ٛ رؾذ٠ذ رأص١ش اٌغ١ٌٛخ عٍٝ رٛص٠  الأسثبػ ٌع١ٕخ ِٓ 

ئٌٝ  9112أسثع١ٓ ششوخ ِٓ أصً عذ ٚاّغ١ٓ ششوخ ِذسعخ اٟ اٌفزشح ِٓ 

، ٚرُ عّ  اٌج١بٔبد اٌضب٠ٛٔخ ِٓ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ٌٍكشوبد ٚرؾ١ٍٍٙب ثبعزخذاَ 9100

  الأسثبػ ثّضبثخ ِزغ١ش ربث  اٟ ؽ١ٓ أْ اٌغ١ٌٛخ رؾ١ًٍ ا ٔؾذاس ٚاعزجش رٛص٠

ٚاٌشااعخ ٚاٌشثؾ١خ ٚاٌزذاك إٌمذٞ ٚظش٠جخ اٌكشوبد ّٚٔٛ اٌّج١عبد ٚاٌصٕبعخ 

ٚاٌشثؼ ٌٍغُٙ وّزغ١شاد ِغزمٍخ، ٚأظٙشد إٌزبذظ أْ ٕ٘بن رأص١شا ئ٠غبث١ب ٌٍغ١ٌٛخ 

خ الأاشٜ عٍٝ رٛص٠  الأسثبػ، ٚوكفذ إٌزبذظ أ٠عب أْ ع١ّ  اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍ

 ثبعزضٕبء اٌزذامبد إٌمذ٠خ وبْ ٌٙب اسرجبغ ئ٠غبثٟ ِ  رٛص٠  أسثبػ الأعُٙ. 

  ،ٍُ( انعىايم انًؤثشج عهً عُاعح ذىصَع الاستاح فً 2112دساعح )دغ

( ششكح 02انششكاخ انًغاهًح فً انعشاق، دُث ذركىٌ عُُح انثذث يٍ )

ٚرُ ااز١بس٘ب ثكىً  يغاهًح يٍ ششكاخ انًذسجح تغىق انعشاق نلاوساق انًانُح

عكٛاذٟ ٚرّضً ِخزٍف اٌمطبعبد )ا لزصبد٠خ( صٕبع١خ، صساع١خ، اذ١ِخ 

ِٚصشا١خ(، ٚاعزّذد اٌذساعخ عٍٝ ِزغ١شاد ِغزمٍخ رّضٍذ اٝ سيجبد 

اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌغ١طشح ٚاٌؾبعخ اٌٝ اٌزٛع  ٚا عزضّبس ٚاٌؾبعخ ٌزغذ٠ذ اٌذ٠ْٛ 

ا ي اٌذساعخ إٌبش٠خ ٚعّش اٌكشوخ ٚٚظ  اٌغ١ٌٛخ ِٚعذي ا سثبػ ِٚٓ 

ٚاٌذساعخ ا١ٌّذا١ٔخ رٛصً اٌجبؽش اٌٝ اْ ا سثبػ اٌزٟ رؾممٙب اٌكشوبد اٌّغبّ٘خ 

ٌٙب ا١ّ٘خ وج١شح ِٓ عٙخ ٔبش اٌّغب١ّ٘ٓ ٚوزٌه ِٓ ٚعٙخ ٔبش اداسح اٌكشوخ 

ٚثبٌزبٌٟ ابٔٙب رّضً ٘ذ  اعبع١ب ِٚكزشوب ٠زطٍت رٌه عٍٝ اداسح اٌكشوخ ثزي 



 

 ...العوامل المالية وغير المالية المؤثرة فى سياسة توزيع الارباح النقدية دراسة تطبيقية على الشركات  

  أحمد عبد الجواد الجربى

 9102  اٌغضء الأٚي ضبٌشاٌاٌعذد                                                     عبششاٌاٌّغٍذ 
936 

 
 

ٌه اٌٙذ ، ٚاْ ٕ٘بن ع لخ عىغ١خ ث١ٓ ص٠بدح ِذ١ٔٛ٠خ عٙٛد٘ب اٟ عج١ً رؾم١ك ر

اٌكشوبد ٚٔغجخ رٛص٠  ا سثبػ، ٚاْ عبًِ اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ ٠إاز ثٕبش ا عزجبس 

ِٓ لجً اٌكشوبد اٌّغبّ٘خ عٕذ ارخبر لشاس رٛص٠  ا سثبػ ٚر١ٌٛٗ ا ١ّ٘خ اٌىبا١خ 

ع لخ عىغ١خ ث١ٓ ٚثبٌكىً اٌزٞ ٠ٕزظ عٕٗ لشاس رٛص٠  ا سثبػ ا ِضً، ٚاْ ٕ٘بن 

ؽبعخ اٌكشوبد  عشاء اٌزٛععبد ٚا عزضّبسد ٚٔغجخ رٛص٠  ا سثبػ، ٚاْ 

اٌكشوبد اٌّغبّ٘خ رعزجش اْ عبًِ اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ اٟ ِمذِخ اٌعٛاًِ اٌزٟ رإصش 

اٟ لشاس رٛص٠  ا سثبػ ٚا وضش ا١ّ٘خ، ٚاٚصذ اٌذساعخ اْ ٠زُ ا از ثٕبش 

ثّب ٠ؾمك ِصبٌؼ اٌكشوخ ِٚصبٌؼ اوجش عذد ا عزجبس عبًِ سيجبد اٌّغب١ّ٘ٓ، 

 ِّىٓ ِٓ اٌّغب١ّ٘ٓ اٟ اْ ٚاؽذ، ٚرٌه عٕذ ارخبر لشاس رٛص٠  ا سثبػ.

 :٠ٛعذ اصش رٚ د ٌخ ِع٠ٕٛخ ٌٍعٛاًِ اٌّب١ٌخ عٍدٝ  انفشضُح انشئُغُح انةانةح"

 ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ".
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 ًَىرج انذساعح: -2

 ( ًَىرج انذساعح0انشكم سلى )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 فشضُاخ انذساعح : -2

ٚامب ٌّب رُ اعزمشاءٖ ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ، ابٔٗ رزكىً اشظ١بد اٌذساعخ عٍٝ 

 إٌؾٛ اٌزبٌٝ:

H1.1 

هيكل الملكية
 نسبة الاسهم حرة التداول 

 نسبة الملكية المؤسسية

 نسبة الملكية الحكومية

نسبة اعضاء مجلس الادارة غير 
 التنفيذيين الى التنفيذين 

 

 حجم مجلس الادارة

 

 مستوى السيولة
 )النقدية / الالتزامات المتداولة(

 
 معدل الربح

 )صافى الربح / المبيعات(
 

 حجم الديون
 )الالتزامات / الاصول(

 

 

 

سياسة 

 توزيع 

الأرباح 

 النقدية

H1.2 

H1.3 

H2.1 

H2.2 

H3.2 

H3.1 

H3.3 حجم الشركة 

اللوغاريتم الطبيعى 

 المتغيرالتابع المتغيرات المستقلة

لادارة
س ا

جل
هيكل م

 
العوامل المالية

 

 متغير رقابى
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 :ً٠ٛعدذ اصدش رٚ د ٌدخ ِع٠ٕٛدخ ١ٌٙىدً اٌٍّى١دخ عٍدٝ  انفشضُح انشئُغيُح الاوني"

 ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ".

"٠ٛعددذ اصددش ا٠غددبثٟ  رٚ د ٌددخ ِع٠ٕٛددخ ٌٕغددجخ  انفشضييُح انفشعُييح الاونييً: 

 ا عُٙ ؽشح اٌزذاٚي عٍٝ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ".

"٠ٛعذ اصش عٍجٟ رٚ د ٌدخ ِع٠ٕٛدخ ٌٕغدجخ اٌٍّى١دخ  انفشضُح انفشعُح انةاَُح: 

 اٌّإعغ١خ عٍٝ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ".

"٠ٛعدددذ اصدددش رٚ د ٌدددخ ِع٠ٕٛدددخ ٌٕغدددجخ اٌٍّى١دددخ  انفشضيييُح انفشعُيييح انةانةيييح: 

 اٌؾى١ِٛخ عٍٝ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ".

 :٠ٛعذ اصش رٚ د ٌخ ِع٠ٕٛخ ٌٍعٛاًِ ١ٌٙىدً ِغٍدظ  انفشضُح انشئُغُح انةاَُح"

 ا داسح عٍٝ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ".

"٠ٛعذ اصش ا٠غبثٟ رٚ د ٌخ ِع٠ٕٛخ ١ٌٙىً ِغٍظ انفشضُح انفشعُح الاونً:  

عٍدددٝ ع١بعدددخ رٛص٠ددد   ا داسح ِمبعدددب ثٕغدددجخ ي١دددش اٌزٕف١دددز٠ٓ اٌدددٝ اٌزٕف١دددز١٠ٓ

 ا سثبػ".

"٠ٛعذ اصدش عدٍجٟ رٚ د ٌدخ ِع٠ٕٛدخ ٌؾغدُ ِغٍدظ  انفشضُح انفشعُح انةاًَ: 

 ا داسح عٍٝ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ".

 :٠ٛعذ اصدش رٚ د ٌدخ ِع٠ٕٛدخ ٌٍعٛاِدً اٌّب١ٌدخ عٍدٝ  انفشضُح انشئُغُح انةانةح"

 ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ".

غددبثٟ رٚ د ٌددخ ِع٠ٕٛددخ ٌّغددزٜٛ "٠ٛعددذ اصددش ا٠ انفشضييُح انفشعُييح الاونييً: 

 اٌغ١ٌٛخ ثبٌكشوخ عٍٝ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ".

"٠ٛعذ اصش ا٠غبثٟ رٚ د ٌخ ِع٠ٕٛخ ٌّعدذي اٌدشثؼ  انفشضُح انفشعُح انةاَُح: 

 ثبٌكشوخ عٍٝ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ".

"٠ٛعذ اصش عدٍجٟ رٚ د ٌدخ ِع٠ٕٛدخ ٌؾغدُ اٌدذ٠ْٛ  انفشضُح انفشعُح انةانةح: 

 ثبٌكشوخ عٍٝ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ".
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٠ٚزفش  ِٓ وً اشض سذ١غ١ٝ ص صخ اشٚض اشع١خ رّضً اٌّزغ١دشاد اٌّغدزمٍخ ِدٓ 

وً عٕصدش ٚع لزٙدب ثدبٌّزغ١ش اٌزدبث  ؽ١دش رغدزعشض اٌذساعدخ اٌفدشٚض اٌفشع١دخ ادٝ 

  اٌفصً اٌشاث  اٌخبص ثّٕٙغ١خ اٌذساعخ.

 يُهجُح انذساعح: -2

عددٛ  رعزّددذ اٌذساعددخ اددٝ ِٕٙغ١زٙددب عٍددٝ اعددزخذاَ اٌّددٕٙظ اٌٛصددفٝ اٌزؾ١ٍٍددٝ 

ٚاٌّددٕٙظ ا عددزمشاذٟ ٚرٌدده ثٙددذ  ا عبثددخ عٍددٝ رغددبؤي اٌذساعددخ ٚاٌزٛصددً اٌددٝ ٔزددبذظ 

اازجددبس اٌفشظدد١بد، ؽ١ددش اعددزخذَ اٌّددٕٙظ اٌٛصددفٝ ِددٓ أعددً اٙددُ اٌبددب٘شح ٚالإٌّددبَ 

ٛظدٛ  ِدٓ إٌبؽ١دخ إٌبش٠دخ، ثّخزٍف اٌغٛأت اٌّؾ١طخ ثٙب وذساعخ ٌفٙدُ عٕبصدش اٌّ

ثغبٔت اعزخذاَ إٌّٙظ اٌزؾ١ٍٍدٝ ادٝ رٛصد١ف اٌّعٍِٛدبد ٚاٌج١بٔدبد ا ١ٌٚدخ ٚاٌزدٝ ٠دزُ 

اٌؾصددٛي ع١ٍٙددب ِددٓ ادد ي اٌج١بٔددبد اٌفع١ٍددخ ٌّزغ١ددشاد اٌذساعددخ، ٚعددٛ  ٠ددزُ اعددزخذاَ 

ا عدب١ٌت الإؽصدبذ١خ اٌزؾ١ٍ١ٍدخ ٌزؾ١ٍدً اٌج١بٔدبد ٌع١ٕدخ اٌذساعدخ ِٚدٓ صدُ اٌزٛصدً ٔزددبذظ 

ِغددزخذِب اٌطددشق  Eviewsذساعددخ اٌزؾ١ٍ١ٍددخ ثب عزّددبد عٍددٝ اٌجشٔددبِظ ا ؽصددبذٝ  اٌ

ا ؽصددبذ١خ ٌم١ددبط اٌفشٚلددبد ا ؽصددبذ١خ ٚع لددخ ا ٔؾددذاس ٚا سرجددبغ ثدد١ٓ اٌّزغ١ددشاد 

اٌّغزمٍخ ٚاٌّزغ١ش اٌزبث  ِٚٓ صُ ٠ّىدٓ اٌزٛصدً اٌدٝ ٔزدبذظ اازجدبس اٌفشظد١بد، ثغبٔدت 

ص١بيخ اشظد١بد اٌجؾدش ثٕدبءا عٍدٝ اٌذساعدبد ارجب  إٌّٙظ ا عزمشاذٝ ٚرٌه ثغشض 

 اٌغبثمخ.

 يجرًع وعُُح انذساعح: -2

٠زىدْٛ ِغزّدد  اٌذساعددخ ِدٓ وباددخ اٌكددشوبد اٌّذسعدخ اددٝ اٌجٛسصددخ اٌّصددش٠خ 

(  لطب ، ٚلذ ردُ ااز١دبس ع١ٕدخ اٌذساعدخ ِّضٍدخ 02( ششوخ ٠زكىٍٛا ِٓ )992ٚعذدُ٘ )

غّٙٛس٠خ ِصدش اٌعشث١دخ ِدٓ اٝ اٌكشوبد اٌصٕبع١خ اٌّذسعخ اٝ اٌجٛسصخ اٌّصش٠خ ث

( ششوخ ؽ١ش رغزعشض اٌذساعخ اعّبء اٌكشوبد اٝ اٌفصدً اٌشاثد  26ثبعّبٌٝ عذد )

 ٚاٌخبص ثّٕٙغ١خ اٌذساعخ. 

 أعانُة جًع انثُاَاخ: -2

ٌٍعّددً عٍددٝ رؾم١ددك ا٘ددذا  اٌذساعددخ ٚاازجددبس اشظدد١برٙب لددبَ اٌجبؽددش ثزؾذ٠ددذ 

 ؽ١ش أمغّذ اٌج١بٔبد اٌٝ: اعٍٛة عّ  اٌج١بٔبد اٌزٝ رزعٍك ثبٌذساعخ ٚا٘ذااٙب،
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 :رزّضدددً ادددٝ اٌج١بٔدددبد اٌفع١ٍدددخ ٌٍمدددٛاذُ اٌّب١ٌدددخ ٚث١بٔدددبد اٌزدددذاٚي  انًصيييادس الاونُيييح

 ٌٍكشوبد ع١ٕخ اٌذساعخ.

 :رزّضدددً ادددٝ اٌزمدددبس٠ش ٚاٌىزدددت ٚاٌّشاعددد  ٚإٌكدددشاد اٌجؾض١دددخ  انًصيييادس انةاَىَيييح

ّددبد ٚا ثؾددبس ٚاٌذساعددبد اٌغددبثمخ اٌزددٝ رٕبٌٚددذ ِٛظددٛ  اٌجؾددش ؽ١ددش ٠ددزُ ا عز

 ع١ٍٙب ٌص١بيخ اٌغبٔت إٌبشٜ ٌٍذساعخ.

 يصادس لُاط يرغُشاخ انذساعح:  -2

ِٓ ا ي ا غ   عٍٝ ا دث١بد ٚاٌذساعدبد اٌغدبثمخ ابٔدٗ ردُ رؾذ٠دذ ِزغ١دشاد 

 (.0اٌذساعخ ٚامب ٌّصبدس ٔغزعشظٙب عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ وّب ٘ٛ ِٛظؼ ثبٌغذٚي سلُ )

 ( يصادس لُاط انًرغُشاخ0انجذول سلى )
 انًصذس اعهىب انمُاط انًرغُش

غُش انًانُح
م 
ىاي

انع
 

م(
غرم

)يرغُشي
 

هُكم 

 انًهكُح

 ا عُٙ ؽشح اٌزذاٚي
= ٔغجخ ا عُٙ ؽشح اٌزذاٚي / 

 اعّبٌٝ ا عُٙ

Richard et al., 2017) ) 

 (  2015 شمٛس،(

(uhandi et al.. 2013) 

 ٔغجخ اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ
= ٔغجخ ا عُٙ اٌٍّّٛوخ 

 اعّبٌٝ ا عٌٍُّٙإعغبد / 

( Richard et al., 2017)  

(  )ؽّذاْ، 9102( )اٌمؾطبٔٝ، 2015 شمٛس،(

9102) 

 ٔغجخ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ
= ٔغجخ ٍِى١خ اٌذٌٚخ / اعّبٌٝ 

 ا عُٙ
 (uhandi et al.. 2013( )9102)داٚد،

هُكم 

يجهظ 

 الاداسج

ٔغجخ اععبء ِغٍظ ا داسح 

 ي١شاٌزٕف١ز٠ٓ اٌٝ اٌزٕف١ز١٠ٓ

ٔغجخ اععبء ِغٍظ ا داسح = 

 ي١ش اٌزٕف١ز٠ٓ / اٌزٕف١ز٠ٓ

( Richard et al., 2017)  

 (9102)ؽّذاْ، 

 عذد اععبء ِغٍظ ا داسح ؽغُ ِغٍظ ا داسح
( Richard et al., 2017)  

 (9102)ششٚلٝ، 

م انًانُح
ىاي

انع
م( 

غرم
)يرغُشي

 = إٌمذ٠خ / ا ٌزضاِبد اٌّزذاٌٚخ ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ 

 ( 9102( )ِغعٛد،9102)لٛشغٝ، 

( 9102( )ٔبدس & ؽ١ذس، 9102)عٕزش،

(Demirgüneş,2015) 

 = صباٝ اٌشثؼ / اٌّج١عبد ٔغجخ اٌشثؾ١خ
 ( 9102دساعخ )لٛشغٝ، 

 (9102( )عٕزش ،9102)ِغعٛد،

 = ا ٌزضاِبد / اعّبٌٝ ا صٛي ٔغجخ ؽغُ اٌذ٠ْٛ
( 9102)اٌضثْٛ & اضاعٍخ، 

(Huyền,2016 9102اٌمبدس، ( )عجذ) 

 عُاعح ذىصَع الاستاح

 )يرغُش ذاتع(

= ٔغجخ رٛص٠عبد ا سثبػ/صباٝ 

 سثؼ اٌعبَ

( 9109( )يضٚسٜ، 9102) ششٚلٝ ، 

 (KIBET،2010( )9102)ِغعٛد،

 دجى انششكح

 )يرغُش سلاتً(
 اٌٍٛيبس٠زُ اٌطج١عٝ ٌ صٛي

( ) ٔبدس & Huyền,2016( )9102)عٕزش ،

 ( .9102( )اٌىؾٍٛد ،  9102ؽ١ذس ، 
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 الاخرثاساخ الادصائُح انًغرخذيح فً انذساعح: -9

  ٟاازجدبس اٌزٛص٠د  اٌطج١عدJarque-Bera ردُ ئعدشاء ا ازجدبس ٌٍزأودذ ِدٓ أْ  ؽ١دش

رٛص٠  اٌج١بٔبد غج١عٟ ٌٍزأوذ ِٓ ِع١ٍّدخ اٌج١بٔدبد ع١ٕدخ اٌذساعدخ ٚلبث١ٍزٙدب لإعدشاء 

 ا ازجبساد الإؽصبذ١خ.

  اازجبسMulticollinearity  ٌٍزبوذ ِٓ عذَ ٚعٛد اسرجدبغ اطدٝ ثد١ٓ اٌّزغ١دشاد

 اٌّغزمٍخ.

  ِصفٛاخ ا سرجبغpearson correlation  ٌٓم١بط ِغدزٜٛ ا سرجدبغ اٌخطدٝ ثد١

 اٌّزغ١شاد

  اازجبسDurbin-Watson   ٌٍزبودذ ِدٓ عدذَ ِكدىٍخ اسرجدبغ راردٝ ثد١ٓ اٌّزغ١دشاد

 اٌّغزمٍخ.

  ٜٛاٌّع٠ٕٛخ اٌّطٍٛة ٌٍزأوذ ِٓ صؾخ اازجبس ِغزٜٛ اٌذ ٌخ ا ؽصبذ١خ ٚ٘ٛ ِغز

 %.2ا ازجبساد ا ؽصبذ١خ ٚ٘ٛ ٠فزشض اْ   ٠ض٠ذ عٓ 

  ِٓعبدٌخ ا ٔؾذاس اٌخطٝ اٌّزعذد ثطش٠مخ لإ٠غبد ّٔدٛرط اطدٝ ٌذساعدخ اٌع لدخ ثد١

 ٚاٌزٝ ٠ّىٓ رٛظ١ؾٙب اٝ اٌّعبدٌخ ا ر١خ: اٌّزغ١ش اٌزبث  ٚاٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ

Y = α + β1X1 +  β2X2 + β3X3 + β4X4 +  β5X5 + β6X6+ 

β7X7+ β8 X 8+  β z Z +e 

 = انًرغُش انراتع )ذىصَعاخ الاستاح( Yدُث أٌ 

 α  ل١ّخ صبثزخ =  Constant  ٚأ Intercept . 

 X1 .)اٌّزغ١ش اٌّغزمً ا ٚي )ا عُٙ ؽشح اٌزذاٚي  = 

 X2 ٝٔٔغجخ اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ(. =  اٌّزغ١ش اٌّغزمً اٌضب( 

 X3 .)اٌّزغ١ش اٌّغزمً اٌضبٌش )ٔغجخ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ  = 

 X4  ٝاٌّزغ١ددش اٌّغددزمً اٌشاثدد  )ٔغددجخ اععددبء ِغٍددظ ا داسح ي١شاٌزٕف١ددز٠ٓ اٌدد  =

 اٌزٕف١ز١٠ٓ(.

 X5 .)اٌّزغ١ش اٌّغزمً اٌغبدط )ؽغُ ِغٍظ ا داسح  = 

 X6 .)اٌّزغ١ش اٌّغزمً اٌغبث  )اٌغ١ٌٛخ = 
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 X7 ثؼ(.= اٌّزغ١ش اٌّغزمً اٌغبث  )اٌش 

 X8 .)ٌٝاٌّزغ١ش اٌّغزمً اٌغبث  )اٌشا  اٌّب = 

 Z .)اٌّزغ١ش اٌشلبثٝ )ؽغُ اٌكشوخ = 

 1β  ١ًِ الإٔؾذاس  =y .)عٍٝ اٌّزغ١ش ا ٚي )ا عُٙ ؽشح اٌزذاٚي 

 2β  ١ًِ الإٔؾذاس  =y ٝٔٔغجخ اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ(. عٍٝ اٌّزغ١ش اٌضب( 

 3β  ١ًِ ألإٔؾذاس  =y ٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ(.عٍٝ اٌّزغ١ش اٌضبٌش )ٔغجخ ا 

 4β  ١ِدددً ألإٔؾدددذاس  =y  عٍدددٝ اٌّزغ١دددش اٌشاثددد  )ٔغدددجخ اععدددبء ِغٍدددظ ا داسح

 ي١شاٌزٕف١ز٠ٓ اٌٝ اٌزٕف١ز١٠ٓ(.

 5β  ١ًِ ألإٔؾذاس  =y .)عٍٝ اٌّزغ١ش اٌغبدط )ؽغُ ِغٍظ ا داسح 

 6β  ١ًِ ألإٔؾذاس =y .)عٍٝ اٌّزغ١ش اٌغبث  )اٌغ١ٌٛخ 

 7β  ١ًِ ألإٔؾذاس =y ٌغبث  )اٌشثؼ(.عٍٝ اٌّزغ١ش ا 

 8β  ١ًِ ألإٔؾذاس =y .)ٌٝعٍٝ اٌّزغ١ش اٌغبث  )اٌشا  اٌّب 

 zβ  ١ًِ ألإٔؾذاس =y .)عٍٝ اٌّزغ١ش اٌشلبثٝ )ؽغُ اٌكشوخ 

 e .ٝاٌخطأ اٌعكٛاذ 

ٚل١ّددخ اٌفشٚلددبد  Fِٚددٓ ادد ي اازجددبس ا ٔؾددذاس ٠ّىددٓ اٌزٛصددً اٌددٝ ِغددزٜٛ اٌزجددب٠ٓ 

Rِٚعبِدددً اٌزؾذ٠دددذ  Tا ؽصدددبذ١خ 
2

Adj.Rِٚعبِدددً اٌزؾذ٠دددذ اٌّعدددذي  
2

ؽ١دددش ٠دددزُ  

اعددزخذاِٗ ٌّعشاددخ اٌمددٛح اٌزفغدد١ش٠خ ٌٍّٕددٛرط ِددبث١ٓ اصددش اٌّزغ١ددش اٌّغددزمً عٍددٝ اٌّزغ١ددش 

 اٌزبث .

َغثح انًهكُح β *2+ ))الاعهى دشج انرذاولα + )β *1عُاعح ذىصَع الاستاح = 

الاداسج َغثح اعضاء يجهظ β *4+ )) َغثح انًهكُح انذكىيُح β 3انًؤعغُح( +)

 βانغُىنح( + )β *6+ ) )دجى يجهظ الاداسجβ *5+) غُشانرُفُزٍَ انً انرُفُزٍَُ(

 e    +) دجى انششكح β *z+))انشفع انًانٍ β *8) يعذل انشتخ( +7*
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 انذساعح انرذهُهُح:-01

ثددد١ٓ  Multicollinearityٌٍزبودددذ ِدددٓ عدددذَ ٚعدددٛد ِكدددىٍخ اسرجدددبغ اطدددٝ 

ؽ١دش ٠بٙدش   Variance Inflation Factorsاٌّزغ١دشاد ابٔدٗ لدذ ردُ اعدشاء اازجدبس 

 ( عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ. 9إٌزبذظ اٝ اٌغذٚي سلُ )

 (2انجذول سلى )

 Variance Inflation Factorsَرائج اخرثاس 

Variance Inflation Factors  

Date: 04/10/19   Time: 03:51  

Sample: 1 468   

Included observations: 468  

 Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 

C 0.064528  4.390125  NA 

X1=1.110714 4.194248 0.077579 ا عُٙ ؽشح اٌزذاٚي 

X2=1.145210 4.177820 0.061730 اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ 

X3=1.096333 2.047895 0.080402 اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ 

X4= ي١ش اٌزٕف١ز٠ٓ اٌٝ اٌزٕف١ز٠ٓ   0.072419 3.274779 1.328516 

X5=1.244600 4.663621 0.081680 ؽغُ ِغٍظ ا داسح 

X6=1.236189 1.540379 0.110143 ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ 

X7=1.070610 1.078963 0.111243 ٚظ  اٌشثؼ 

X8=ْٛ1.357301 3.833633 0.061576 ؽغُ اٌذ٠ 

z= اٌكشوخؽغُ   0.085763 4.662532 1.245117 

 ( 01الً ِٓ ) VIF*   ٠ٛعذ ِكىٍخ رعذد اطٝ عٕذ             

(  ٔزدبذظ ا ازجدبس ٚاٌزدٝ ركد١ش اٌدٝ اْ وبادخ ل١ّدخ 9ؽ١ش ٠ٛظؼ اٌغذٚي سلُ )

VIF  ِٓ ًٌٍّزغ١دشاد اٌّغدزمٍخ ٚثبٌزدبٌٝ   ٠ٛعدذ ِكدىٍخ رعدذد اطدٝ  01اٌّشوض٠خ ال

( اٌدٝ ٔزدبذظ ِصدفٛاخ اسرجدبغ ث١شعدْٛ ٠2كد١ش عدذٚي سلدُ )ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ، ٚ
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ؽ١ش رُ ل١بط ِعبًِ اسرجدبغ ث١شعدْٛ ثد١ٓ اٌّزغ١دشاد اٌّغدزمٍخ ٚاٌّزغ١دش اٌزدبث  ٚاٌزدٝ 

 اظٙشد إٌزبذظ عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:

 (2انجذول سلى )

 يصفىفح اسذثاط تُشعىٌ

 

ؽ١ش رك١ش ِصفٛاخ ا سرجبغ اٌٝ اْ ٕ٘بن ع لخ اسرجبغ ِع٠ٕٛخ عٕدذ ِغدزٜٛ 

% ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚاٌّزغ١ش اٌزبث ، امذ اشبسد إٌزبذظ اٌدٝ أدٗ ٕ٘دبن 2الً ِٓ 

% ثد١ٓ ٔغدجخ ا عدُٙ ؽدشح اٌزدذاٚي ٚثد١ٓ رٛص٠د  ا سثدبػ، 06.21ا٠غبثٝ لذسٖ اسرجبغ 

% ث١ٓ ٔغجخ ا عُٙ اٌٍّّٛوخ ٌٍّإعغبد ٚث١ٓ 91.02-ٚاْ ٕ٘بن اسرجبغ عىغٝ لذسٖ 

% ثدد١ٓ ٔغددجخ ا عددُٙ 90.0ع١بعددخ رٛص٠دد  ا سثددبػ، ٚاْ ٕ٘ددبن اسرجددبغ غددشدٜ لددذسٖ 

Covariance Analysis: Ordinary        

Date: 04/10/19   Time: 01:15        

Sample: 1 468         

Included observations: 468        

Correlation         

Probability X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 Y 

X1  1.000000         

 -----          

X2  -0.097081 1.000000        

 0.2512 -----         

X3  0.066545 -0.043511 1.000000       

 0.1506 0.3476 -----        

X4  0.046449 -0.055743 0.064456 1.000000      

 0.2215 0.2287 0.1639 -----       

X5  0.014591 0.001874 0.018608 0.011853 1.000000     

 0.5529 0.5678 0.24561 0.26399 -----      

X6  0.049193 -0.016744 0.010985 0.025611 -0.004003 1.000000    

 0.2882 0.2209 0.2252 0.5805 0.4272 -----     

X7  0.035218 -0.023762 0.009863 0.008920 -0.008464 -0.003048 1.000000   

 0.4472 0.6081 0.4608 0.5324 0.5103 0.9476 -----    

X8  0.018868 0.010735 0.026898 0.017359 0.092212 -0.002040 -0.006993 1.000000  

 0.2512 0.2869 0.2603 0.28690 0.0462 0.4620 0.3600 -----   

Y  0.189032 -0.201468 0.211071 0.183593 -0.19351 0.221262 0.231533 -0.196589 1.000000 

 0.0040 0.0001 0.0000 0.0012 0.0038 0.0014 0.00010 0.00123 -----  
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ا١ّب ٠زعٍك ثبٌعٛاًِ اٌخبصخ ث١ٙىً اٌٍّّٛوخ ٌٍؾىِٛخ ٚث١ٓ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ، اِب 

ِغٍظ ا داسح ابْ ٕ٘بن اسرجبغ غشدٜ ث١ٓ ٔغجخ ا ععبء ي١ش اٌزٕف١ز٠ٓ اٌٝ اٌزٕف١دز٠ٓ 

%، ث١ّٕب ٠ٛعذ ع لخ عىغ١خ ث١ٓ ؽغُ ِغٍدظ 06.2ٚث١ٓ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ لذسٖ 

عٍددك %، اِددب ا١ّددب ٠ز02.2-ا داسح ٚثدد١ٓ ع١بعددخ رٛص٠دد  ا سثددبػ ثّعبِددً اسرجددبغ لددذسٖ 

ثبٌعٛاًِ اٌّب١ٌخ ابٔٗ لذ رُ اٌزٛصً اٌدٝ أدٗ ٠ٛعدذ ع لدخ غشد٠دخ ثد١ٓ ِغدزٜٛ اٌغد١ٌٛخ 

%، ٚاْ ٕ٘ددبن ع لددخ 99.0ٚثدد١ٓ ع١بعددخ رٛص٠دد  ا سثددبػ عٕددذ ِعبِددً اسرجددبغ لددذسٖ 

%، 92.02غشد٠خ ث١ٓ ِعذي اٌشثؾ١خ ٚع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ عٕذ ِعبًِ اسرجبغ لدذسٖ 

-اٌدذ٠ٓ ٚثد١ٓ ع١بعدخ رٛص٠د  ا سثدبػ عٕدذ ِغدزٜٛ ث١ّٕب رٛعذ ع لخ عىغ١خ ث١ٓ ؽغدُ 

%، ٚثبٌزبٌٝ ادبْ لد١ُ ِعدبِ د ا سرجدبغ ِمجٌٛدخ اؽصدبذ١ب وٛٔٙدب عٕدذ ِغدزٜٛ 02.22

  %.2ِع٠ٕٛخ الً ِٓ 

( ٌٕزبذظ ا ٔؾذاس اٌّزعذد  صش وباخ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٠ٚ2ك١ش اٌغذٚي سلُ )

 عٍٝ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ.

 (2انجذول سلى )

 َرائج اخرثاس الاَذذاس انًرعذد نمُاط 

 اثش انًرغُشاخ انًغرمهح )انعىايم انًانُح و غُش انًانُح( عهً عُاعح ذىصَع الاستاح
Dependent Variable: ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ   

Method: Least Squares   

Date: 04/10/19   Time: 01:30   

Sample: 1 468    

Included observations: 468   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.248952 0.156693 2.562896 0.012672 

X1=0.000297 2.038751 0.090536 0.165208 ا عُٙ ؽشح اٌزذاٚي 

X2=0.000198 3.749334- 0.048035 0.181917- اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ 

X3=0.000000 6.856412 0.034495 0.238901 اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ 

X4=ٓ0.036234 2.746771 0.005671 0.089263 ي١ش اٌزٕف١ز٠ٓ اٌٝ اٌزٕف١ز٠ 

X5=0.018216 2.342636- 0.005740 0.013584- ؽغُ ِغٍظ ا داسح 

X6=0.000792 3.337839 0.001566 0.183480 ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ 

X7=0.021285 2.284022 0.003888 0.187168 ٚظ  اٌشثؼ 
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X8= اٌذ٠ْٛ ؽغُ  -0.282830 0.046412 -6.033000 0.000000 

z=0.038511 2.908288 0.007319 0.165263 ؽغُ اٌكشوخ 

R-squared 0.485127     Mean dependent var 0.280248 

Adjusted R-squared 0.470322     S.D. dependent var 0.232574 

S.E. of regression 0.215267     Akaike info criterion -0.202678 

Sum squared resid 20.23987     Schwarz criterion -0.116582 

Log likelihood 56.73789     Hannan-Quinn criter. -0.162657 

F-statistic 10.86432     Durbin-Watson stat 1.982782 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 

( اٌٝ أدٗ 2اٌّزعذد ؽ١ش ٠ك١ش اٌغذٚي سلُ ) ِٓ ا ي اعشاء اازجبس ا ٔؾذاس

٠ٛعذ اصش رٚ د ٌخ ِع٠ٕٛخ ٌىباخ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ عٍٝ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ، ازك١ش 

ٔزددبذظ اٌذساعددخ اٌددٝ اْ ا عددُٙ ؽددشح اٌزددذاٚي رددإصش ثكددىً غددشدٜ اددٝ ع١بعددخ رٛص٠دد  

ٛص٠  ا سثبػ، ٚاْ ا سثبػ، اىً ص٠بدح اٝ ٔغجخ ا عُٙ ؽشح اٌزذاٚي ٠مبثٍٙب ص٠بدح اٝ ر

ٕ٘ددبن ع لددخ عىغدد١خ ثدد١ٓ اٌٍّى١ددخ اٌّإعغدد١خ ٚثدد١ٓ ع١بعددخ رٛص٠دد  ا سثددبػ، ؽ١ددش وددً 

اسرفب  اٝ ٔغجخ اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ ٠مبثٙب أخفبض اٝ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ، ٚاْ ٕ٘بن 

ع لخ غشد٠خ ث١ٓ ٔغجخ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ، ؽ١دش ودً ص٠دبدح ادٝ 

اٌؾى١ِٛخ ٠مبثٍٙب ص٠بدح اٝ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ، ٚاْ ٕ٘بن ع لخ غشد٠خ  ٔغجخ اٌٍّى١خ

ثدد١ٓ ٔغددجخ اععددبء ِغٍددظ ا داسح ي١ددش اٌزٕف١ددز٠ٓ اٌددٝ اٌزٕف١ددز٠ٓ ٚثدد١ٓ ع١بعددخ رٛص٠دد  

ا سثددبػ ؽ١ددش اٌزٛعدد  اددٝ ٔغددجخ اععددبء ِغٍددظ ا داسح ي١ددش اٌزٕف١ددز٠ٓ ٠ددإدٜ اٌددٝ 

خ عىغ١خ ث١ٓ ؽغُ ِغٍظ ا داسح ٚأْ ٕ٘بن ع ل  أخفبض اٝ ِعذي رٛص٠عبد ا سثبػ

ٚثدد١ٓ ع١بعددخ رٛص٠دد  ا سثددبػ ؽ١ددش وٍّددب صاد عددذد اععددبء ِغٍددظ اداسح اٌكددشوخ وٍّددب 

، ٚاْ ٕ٘بن ع لخ ا٠غبث١خ ث١ٓ اٌغ١ٌٛخ ٚث١ٓ ع١بعدخ  أخفط ِغزٜٛ رٛص٠عبد ا سثبػ

رٛص٠  ا سثبػ، ٚاْ ٕ٘بن ع لخ ث١ٓ ِعدذي اٌدشثؼ ٚثد١ٓ ع١بعدخ رٛص٠د  ا سثدبػ ؽ١دش 

اد ِعذي اٌشثؼ وٍّب صاد ِغدزٜٛ رٛص٠د  ا سثدبػ، ٚاْ ٕ٘دبن ع لدخ عىغد١خ ثد١ٓ وٍّب ص

ؽغُ اٌذ٠ٓ ٚث١ٓ رٛص٠  ا سثبػ ؽ١دش اْ ص٠دبدح اٌدذ٠ْٛ ٚا عجدبء اٌّب١ٌدخ عٍدٝ اٌكدشوخ 

رٛصش ثكدىً عىغدٝ عٍدٝ ع١بعدخ رٛص٠د  ا سثدبػ، ٚاْ ٕ٘دبن ع لدخ غشد٠دخ ثد١ٓ ؽغدُ  



 

 ...العوامل المالية وغير المالية المؤثرة فى سياسة توزيع الارباح النقدية دراسة تطبيقية على الشركات  

  أحمد عبد الجواد الجربى

 9102  اٌغضء الأٚي ضبٌشاٌاٌعذد                                                     عبششاٌاٌّغٍذ 
948 

 
 

٠بدح اٝ ؽغُ اٌكدشوخ ردإدٜ اٌدٝ ص٠دبدح اٌكشوخ ٚث١ٓ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ ؽ١ش وً ص

 اٝ ِعذي اٌزٛص٠عبد اٝ اٌكشوبد.

% 26.20ؽ١ش رك١ش ٔزبذظ إٌّٛرط اٌٝ اْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ردإصش ثٕغدجخ  

اٝ اٌّزغ١ش اٌزبث  ٚامب ٌّعبًِ اٌزؾذ٠ذ، ٚاْ ِعبِدً اٌزؾذ٠دذ اٌّعدذي ٠كد١ش اٌدٝ اْ لدذسح 

%، ثغبٔددت اْ إٌّددٛرط 22.12غ ٔغددجخ  رفغدد١ش اٌّزغ١ددشاد اٌّغددزمٍخ ٌٍّزغ١ددش اٌزددبث  رجٍدد

، ٚأٗ ٚامب 01.62% عٕذ ِغزٜٛ رجب٠ٓ 2ِع٠ٕٛب عٕذ ِغزٜٛ ِمجٛي اؽصبذ١ب الً ِٓ 

 ازجبس )دساثٓ ٚاغغْٛ( ابٔٗ   ٠ٛعدذ ِكدىٍخ اسرجدبغ راردٝ ثد١ٓ اٌّزغ١دشاد اٌّغدزمٍخ 

 وباخ ، ؽ١ش ٠ّىٓ ص١بيخ ِعبدٌخ ا ٔؾذاس عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:

-*الاعهى دشج انريذاول( + )15022212+)15222922=   تاحعُاعح ذىصَع الاس

* َغثح انًهكُح انذكىيُيح( 15222910*َغثح انًهكُح انًؤعغُح(+) 15020902

-* َغييثح اعضيياء يجهييظ الاداسج غُشانرُفُييزٍَ انييً انرُفُييزٍَُ( + )15129222+)

* انغييييييييييييييُىنح(+) 15022221*دجييييييييييييييى يجهييييييييييييييظ الاداسج( +) 15102222

*دجيى 15022222*دجى انذٍَ(+) 15222221-( +  )*يعذل انشتخ15022022

 152022225 انششكح(+

 ِٚٓ صُ ٠ّىٓ اٌزٛصً اٌٝ ٔزبذظ اازجبس اشظ١بد اٌذساعخ.

ؽ١ش أٗ ٌٍزٛصً اٌٝ ٔزبذظ اازجبس اٌفشظ١خ اٌشذ١غ١خ ا ٌٚٝ ابٔٗ لذ رُ اعشاء 

خ ِمبعدب اازجبس ا ٔؾدذاس اٌّزعدذد ٌّزغ١دشاد ١٘ىدً اٌٍّى١دخ اٌزدٝ اعزّدذد ع١ٍٙدب اٌذساعد

ثٕغجخ ا عُٙ ؽدشح اٌزدذاٚي ٚاٌٍّى١دخ اٌّإعغدخ ٚاٌٍّى١دخ اٌؾى١ِٛدخ عٍدٝ ع١بعدخ رٛص٠د  

 ( عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:2ا سثبػ وّب ٘ٛ ِٛظؼ ثبٌغذٚي سلُ )

 (2انجذول سلى )

 َرائج اخرثاس الاَذذاس انًرعذد نمُاط اثش هُكم انًهكُح 

 عهً عُاعح ذىصَع الاستاح
Dependent Variable:y ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ   

Method: Least Squares   

Date: 04/10/19   Time: 01:39   

Sample: 1 468    

Included observations: 468   
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.207103 0.043114 4.803618 0.0000 

X1=0.0171 2.417087 0.092432 0.130985 ا عُٙ ؽشح اٌزذاٚي 

X2=0.0049 2.828081- 0.047824 0.135250- اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ 

X3=0.0000 7.064711 0.034894 0.246518 اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ 

z=0.0019 3.369815 0.018025 0.150425 ؽغُ اٌكشوخ 

R-squared 0.214821 Mean dependent var 0.285940 

Adjusted R-squared 0.207173 S.D. dependent var 0.239284 

S.E. of regression 0.026098 Akaike info criterion -0.125070 

Sum squared resid 23.66871 Schwarz criterion -0.080749 

Log likelihood 34.26634 Hannan-Quinn criter. -0.107630 

F-statistic 15.01447 Durbin-Watson stat 1.884931 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 

آّ ا ي اعشاء اازجبس ا ٔؾذاس اٌّزعذد ٌعٛاًِ ١٘ىً اٌٍّى١خ ؽ١ش ٠ك١ش 

( اٌٝ ٚعٛد اصش رٚ د ٌخ ِع٠ٕٛخ ٌىباخ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٌّّضٍخ ٌٙىً 2اٌغذٚي سلُ )

اٌزذاٚي اٌٍّى١خ عٍٝ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ، ازك١ش ٔزبذظ اٌذساعخ اٌٝ اْ ا عُٙ ؽشح 

رإصش ثكىً غشدٜ اٝ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ، اىً ص٠بدح اٝ ٔغجخ ا عُٙ ؽشح اٌزذاٚي 

%، ٚاْ ٕ٘بن ع لخ 02.12ثٛؽذح ٚاؽذح ٠مبثٍٙب ص٠بدح اٝ رٛص٠  ا سثبػ ثٕغجخ 

عىغ١خ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ ٚث١ٓ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ ؽ١ش اْ وً ص٠بدح اٝ 

٠مبثٍٙب أخفبض اٝ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ ثٕغجخ اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ ثٛؽذح ٚاؽذح 

02.29%-. 

ٚأْ ٕ٘بن ع لخ غشد٠خ ث١ٓ ٔغجخ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ 

ؽ١ش وً ص٠بدح اٝ ٔغجخ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ثٛؽذح ٚاؽذح ٠مبثٍٙب ص٠بدح اٝ ع١بعخ رٛص٠  

١٘ىً اٌٍّى١خ رإصش %، ٠ٚك١ش ِعبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌٝ اْ ِزغ١شاد 92.22ا سثبػ ثٕغت 

% ٚاْ ِعبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّعذي ٠ك١ش اٌٝ اْ لذسح رفغ١ش اٌّزغ١شاد 90.2ثٕغجخ 

عٕذ ِغزٜٛ  02.10% عٕذ ِغزٜٛ رجب٠ٓ لذسٖ 91.2اٌّغزمٍخ ٌٍّزغ١ش اٌزبث  رجٍغ ٔغجخ 

%، ٚأٗ ٚامب  ازجبس )دساثٓ ٚاغغْٛ( ابٔٗ  ٠ٛعذ ِكىٍخ اسرجبغ 2ِع٠ٕٛخ الً ِٓ 

 شاد اٌّغزمٍخ اٌّّضٍخ ١ٌٙىً اٌٍّى١خ.رارٝ ث١ٓ اٌّزغ١
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 ؽ١ش ٠ّىٓ ص١بيخ ِعبدٌخ ا ٔؾذاس عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:

-*الاعهى دشج انرذاول(+)15021922+)15212012عُاعح ذىصَع الاستاح= 

* َغثح انًهكُح 15220202*َغثح انًهكُح انًؤعغُح(+) 15022221

 15122192+ *دجى انششكح (15021222) +انذكىيُح(

اٌٝ ٔزبذظ اازجبس اٌفشظ١خ اٌشذ١غ١خ اٌضب١ٔخ ابٔٗ لذ رُ اعشاء اازجبس  ونهرىصم

ا ٔؾذاس اٌّزعذد ٌّزغ١شاد ١٘ىً ِغٍظ ا داسح اٌزٝ اعزّذد ع١ٍٙب اٌذساعخ ِمبعب 

ثٕغجخ ا ععبء ي١ش اٌزٕف١ز٠ٓ اٌٝ اٌزٕف١ز٠ٓ ٚؽغُ ِغٍظ ا داسح وّب ٘ٛ ِٛظؼ  

 ( عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:2ثبٌغذٚي سلُ )

 (2سلى ) انجذول

 َرائج اخرثاس الاَذذاس انًرعذد نمُاط اثش هُكم يجهظ الاداسج 

 عهً عُاعح ذىصَع الاستاح

Dependent Variable: ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ   

Method: Least Squares   

Date: 04/10/19   Time: 01:45   

Sample: 1 468    

Included observations: 468   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.314937 0.041667 6.184102 0.0000 

X4= ي١ش اٌزٕف١ز٠ٓ اٌٝ اٌزٕف١ز٠ٓ   0.060084 0.005262 1.906342 0.0064 

X5=0.0184 2.16215- 0.005627  0.061896- ؽغُ ِغٍظ ا داسح 

z=0.0179 1.913398 0.007223 0.089532 ؽغُ اٌكشوخ 

R-squared 0.233811 Mean dependent var 0.257346 

Adjusted R-squared 0.208156 S.D. dependent var 0.215356 

S.E. of regression 0.136921 Akaike info criterion 0.012213 

Sum squared resid 26.30810 Schwarz criterion 0.019698 

Log likelihood 7.103638 Hannan-Quinn criter. 0.000344 

F-statistic 11.84099 Durbin-Watson stat 1.606946 

Prob(F-statistic) 0.000036    
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ِٓ ا ي اعشاء اازجبس ا ٔؾذاس اٌّزعذد ٌعٛاًِ ١٘ىً اٌٍّى١خ ؽ١ش ٠ك١ش 

( اٌٝ ٚعٛد اصش رٚ د ٌخ ِع٠ٕٛخ ٌىباخ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٌّّضٍخ 2اٌغذٚي سلُ )

١ٌٙىً ِغٍظ ا داسح عٍٝ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ، ازك١ش ٔزبذظ اٌذساعخ اٌٝ اْ ٕ٘بن 

اسح ي١ش اٌزٕف١ز٠ٓ اٌٝ اٌزٕف١ز٠ٓ ٚث١ٓ ع١بعخ ع لخ غشد٠خ ث١ٓ ٔغجخ اععبء ِغٍظ ا د

رٛص٠  ا سثبػ ؽ١ش اٌزٛع  اٝ ٔغجخ اععبء ِغٍظ ا داسح ي١ش اٌزٕف١ز٠ٓ ثٛؽذح 

%، ٚاْ ٕ٘بن ع لخ  2ٚاؽذح ٠إدٜ اٌٝ أخفبض اٝ ِعذي رٛص٠عبد ا سثبػ ثٕغجخ 

عىغ١خ ث١ٓ ؽغُ ِغٍظ ا داسح ٚث١ٓ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ ؽ١ش وٍّب صاد عذد 

،  -%2.0اععبء ِغٍظ اداسح اٌكشوخ وٍّب أخفط ِغزٜٛ رٛص٠عبد ا سثبػ ثٕغجخ 

% 92.2ؽ١ش ٠ك١ش ِعبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌٝ اْ ِزغ١شاد ١٘ىً ِغٍظ ا داسح رإصش ثٕغجخ 

ٚاْ ِعبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّعذي ٠ك١ش اٌٝ اْ لذسح رفغ١ش اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٌٍّزغ١ش اٌزبث  

%، 2عٕذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ الً ِٓ  ٠00.62ٓ لذسٖ % عٕذ ِغزٜٛ رجب91.6رجٍغ ٔغجخ  

ٚأٗ ٚامب  ازجبس )دساثٓ ٚاغغْٛ( ابٔٗ  ٠ٛعذ ِكىٍخ اسرجبغ رارٝ ث١ٓ اٌّزغ١شاد 

 اٌّغزمٍخ اٌّّضٍخ ١ٌٙىً ِغٍظ ا داسح.

 ؽ١ش ٠ّىٓ ص١بيخ ِعبدٌخ ا ٔؾذاس عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:

اعضاء يجهظ َغثح  *15121122+ ) 15202922=   عُاعح ذىصَع الاستاح

*دجى يجهظ الاداسج (+ 151209- (الاداسج غُشانرُفُزٍَ انً انرُفُزٍَُ(+

 15122920 + *دجى انششكح (15129222)

ٚٚامب ٌٕزبذظ اازجبس ا ٔؾذاس اٌّزعذد ٌّٕٛرط ل١بط اٌع لخ ث١ٓ ِزغ١شاد ١٘ىً 

٠ّىٓ ( ابٔٗ 2ِغٍظ ا داسح ٚع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ اٌّكبس ا١ٌٙب اٝ اٌغذٚي سلُ )

 اٌزٛصً اٌٝ ٔزبذظ اازجبس اٌفشظ١بد اٌفشع١خ ٌٍفشظ١خ اٌشذ١غ١خ اٌضب١ٔخ.

ٌٍٚزٛصً اٌٝ ٔزبذظ اازجبس اٌفشظ١خ اٌشذ١غ١خ ابٔٗ لذ رُ اعشاء اازجبس 

ا ٔؾذاس اٌّزعذد ٌّزغ١شاد اٌعٛاًِ اٌّب١ٌخ اٌزٝ اعزّذد ع١ٍٙب اٌذساعخ ثّغزٜٛ 

( 2وّب ٘ٛ ِٛظؼ  ثبٌغذٚي سلُ )اٌغ١ٌٛخ ٚٚظ  اٌشثؼ ٚؽغُ اٌذ٠ْٛ ٚؽغُ اٌكشوخ 

 عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ: 
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 (2انجذول سلى )

 َرائج اخرثاس الاَذذاس انًرعذد نمُاط اثش انعىايم انًانُح

 عهً عُاعح ذىصَع الاستاح 

Dependent Variable: ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ   

Method: Least Squares   

Date: 04/10/19   Time: 01:51   

Sample: 1 468    

Included observations: 468   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.096420 0.147547 0.043510 0.0353 

X7=0.0013 3.235498 0.001651 0.165343 ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ 

X8=0.0094 2.608389 0.004086 0.110658 ٚظ  اٌشثؼ 

X9=ْٛ0.0000 4.802692- 0.046845 0.224983- ؽغُ اٌذ٠ 

z=0.0048 2.834901 0.007186 0.120371 ؽغُ اٌكشوخ 

R-squared 0.386784     Mean dependent var 0.285940 

Adjusted R-squared 0.378895     S.D. dependent var 0.239284 

S.E. of regression 0.029651     Akaike info criterion -0.093888 

Sum squared resid 24.41837     Schwarz criterion -0.049567 

Log likelihood 26.96981     Hannan-Quinn criter. -0.076448 

F-statistic 10.99992     Durbin-Watson stat 0.848382 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 

ؽ١ش ٠ك١ش عذٚي  ِٓ ا ي اعشاء اازجبس ا ٔؾذاس اٌّزعذد ٌٍعٛاًِ اٌّب١ٌخ

( اٌٝ ٚعٛد اصش رٚ د ٌخ ِع٠ٕٛخ ٌىباخ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٌّّضٍخ ٌٍعٛاًِ 2سلُ )

اٌّب١ٌخ عٍٝ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ، ازك١ش ٔزبذظ اٌذساعخ اٌٝ اْ ٕ٘بن ع لخ ا٠غبث١خ 

ث١ٓ اٌغ١ٌٛخ ٚث١ٓ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ اىٍّب اسرف  ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ ثٛؽذح ٚاؽذح وٍّب 

%، ٚاْ ٕ٘بن ع لخ غشد٠خ ث١ٓ ِعذي اٌشثؼ 02.2  ِعذي اٌزٛص٠عبد ثّمذاس اسرف
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ٚث١ٓ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ ؽ١ش وٍّب صاد ِعذي اٌشثؼ ثٛؽذح ٚاؽذح وٍّب صاد ِغزٜٛ 

%، ٚاْ ٕ٘بن ع لخ عىغ١خ ث١ٓ ؽغُ اٌذ٠ٓ ٚث١ٓ رٛص٠  00.12رٛص٠  ا سثبػ ثٕغجخ 

ّب١ٌخ عٍٝ اٌكشوخ ثٛؽذح ٚاؽذح رٛصش ثكىً ا سثبػ ؽ١ش اْ ص٠بدح اٌذ٠ْٛ ٚا عجبء اٌ

% عٍٝ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ، ؽ١ش رك١ش ٔزبذظ إٌّٛرط اٌٝ 99.2عىغٝ عٍٝ ثٕغجخ 

اْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٌٍعٛاًِ اٌّب١ٌخ ِّضٍخ اٝ ٚظ  اٌغ١ٌٛخ ٚٚظ  اٌشثؼ ِٚغزٜٛ 

، ٚاْ % اٝ ِعذي رٛص٠عبد ا سثبػ ٚامب ٌّعبًِ اٌزؾذ٠ذ26.2اٌذ٠ْٛ رإصش ثٕغجخ 

% ٚامب ٌّعبًِ اٌزؾذ٠ذ 22.6لذسح اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٝ رفغ١ش اٌّزغ١ش اٌزبث   رجٍغ 

% عٕذ 2اٌّعذي، ثغبٔت اْ إٌّٛرط ِع٠ٕٛب عٕذ ِغزٜٛ ِمجٛي اؽصبذ١ب الً ِٓ 

، ٚأٗ ٚامب  ازجبس )دساثٓ ٚاغغْٛ( ابٔٗ   ٠ٛعذ ِكىٍخ 01.22ِغزٜٛ رجب٠ٓ 

غزمٍخ اٌّّضٍخ ١ٌٙىً ِغٍظ ا داسح، ؽ١ش ٠ّىٓ ص١بيخ اسرجبغ رارٝ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّ

 ِعبدٌخ ا ٔؾذاس عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:

 15001222* انغُىنح(+ )15022222+ ) 1592221عُاعح ذىصَع الاستاح= 

 * دجى انششكح(+ 15021220* دجى انذٍَ( + ) 15222922-* يعذل انشتخ(+ )

15129220 
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 َرائج انذساعح: -00

اٌذساعخ اٌزؾ١ٍ١ٍخ ٚثبرجب  ِٕٙغ١خ اٌذساعخ ابٔٗ ٠ّىٓ ص١بيخ إٌزبذظ إٌٙبذ١خ ٚامب ٌٕزبذظ 

 ٌٍجؾش عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:

  ًرٛصددٍذ ٔزددبذظ اٌذساعددخ اٌددٝ أددٗ ٠ٛعددذ ع لددخ غشد٠ددخ راد د ٌددخ ِع٠ٕٛددخ ١ٌٙىدد

اٌٍّى١خ ِمبعب ثى  ِٓ ا عُٙ ؽشح اٌزذاٚي ٚاٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚثد١ٓ ع١بعدخ رٛص٠د  

٠ٛظدؼ اْ ص٠دبدح ا عدُٙ ؽدشح اٌزدذاٚي ٚاٌٍّى١دخ اٌؾى١ِٛدخ ٠غدبعذ ا سثبػ ٚ٘دٛ ِب

ثكددىً وج١ددش اددٝ اٌزٛعدد  اددٝ رٛص٠دد  ا سثددبػ ٔبددشا ٌؾبعددخ اٌذٌٚددخ ٚا اددشاد داذّددب 

ٌزٛص٠عبد رعجدش عدٓ اٌؾبٌدخ ا عدزضّبس٠خ ٌٍكدشوخ ؽ١دش رزفدك إٌز١غدخ ِد  دساعدخ ) 

Richard et al., 2017 ،9102 ( ٚرخزٍف ِ  دساعخ )شمٛس،9102( ٚ)داٚد )

(uhandi et al., 2013) 

  أزٙذ ٔزبذظ اٌذساعخ اٌٝ أٗ ٠ٛعذ ع لخ عىغ١خ راد د ٌخ ِع٠ٕٛدخ ١ٌٙىدً اٌٍّى١دخ

ِمبعب ثٕغجخ اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ عٍٝ ع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ، ابٌّإعغبد رغعٝ اٌدٝ 

اعبدح اعزضّبس ا سثبػ ثكىً ِغزّش ٚرٌه ٌغشض اٌزٛع  اٝ أكطخ اٌكدشوخ ثدذ  

( Richard et al., 2017  ا سثدبػ ؽ١دش رزفدك إٌز١غدخ ِد  دساعدخ )ِدٓ رٛص٠د

( 9102( ٚرخزٍددددف ِدددد  دساعددددخ )شددددمٛس، 9102(  )داٚد،9102)اٌمؾطددددبٔٝ، 

(uhandi et al.. 2013.) 

  رُ اٌزٛصً اٌٝ أٗ أٗ ٠ٛعذ ع لخ غشد٠خ راد د ٌخ ِع٠ٕٛخ ١ٌٙىً ِغٍظ ا داسح

ز٠ٓ اٌٝ اٌزٕف١ز١٠ٓ ٚث١ٓ ع١بعخ رٛص٠  ِمبعب ثٕغجخ اععبء ِغٍظ ا داسح ي١شاٌزٕف١

ا سثددبػ، ؽ١ددش اْ ٚعددٛد اععددبء ي١ددش رٕف١ددز٠ٓ ٠ددإدٜ اٌددٝ اازمددبس سؤ٠ددخ اعددزغ ي 

ا سثددبػ دااددً اٌكددشوخ ِٚددٓ صددُ اٌزٛعدد  اددٝ اٌزٛص٠عددبد، ؽ١ددش رزفددك إٌز١غددخ ِدد  

( ٚرخزٍدف ِد  9102( ٚ)ؽّدذاْ، 9102( ٚ)اٌعّدشٜ، 9109دساعخ )يضٚسٜ، 

 (.9102دساعخ )ششٚلٝ، 

 ٛصددٍذ ٔزددبذظ اٌذساعددخ اٌددٝ أددٗ ٠ٛعددذ ع لددخ عىغدد١خ راد د ٌددخ ِع٠ٕٛددخ ١ٌٙىددً ر

ِغٍظ ا داسح ِمبعب ثؾغُ ِغٍظ ا داسح ٚث١ٓ ع١بعدخ رٛص٠د  ا سثدبػ، ؽ١دش أدٗ 

 ٞعٕذِب ٠ٕخفط عذد اععبء ِغٍظ ا داسح عدٛاء ِّضٍد١ٓ عدٓ اٌّد ن اٚ ِدٓ رٚ
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ٌٕز١غددخ ِدد  دساعددخ  اٌخجددشح اددبْ ا رغددبٖ ٠ىددْٛ  لددشاس اٌزٛص٠عددبد  ؽ١ددش رزفددك ا

(Richard et al., 2017 ،ٝ9102( ٚرخزٍف ِ  دساعخ )ششٚل.) 

  رُ اٌزٛصً اٌٝ أٗ ٠ٛعذ ع لدخ غشد٠دخ راد د ٌدخ ِع٠ٕٛدخ ٌٍعٛاِدً اٌّب١ٌدخ ِمبعدخ

ثّغددزٜٛ اٌغدد١ٌٛخ ٚٚظدد  اٌددشثؼ  ٚثدد١ٓ ع١بعددخ رٛص٠دد  ا سثددبػ، ابعددزمشاس ا داء 

عطددٝ اٌؾددباض عٍددٝ الددشاس اٌّددبٌٝ ٚٚعددٛد عدد١ٌٛخ اددٝ ظددً ؽغددُ وج١ددش ٌ صددٛي ٠

( )لٛشغٝ، 9102اٌزٛص٠عبد عٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ ؽ١ش رزفك إٌز١غخ ِ  دساعخ )داٚد،

( 9102( ٚ)شددددشٚلٝ، 9102( )عٕزددددش، 9102( )اٌضثددددْٛ & اضاعٍددددخ، 9102

( uhandi et al., 2013( ٚرخزٍددددف ِدددد  دساعددددخ  )9102)اٌمؾطددددبٔٝ، 

 (.9102( ٚ)ٔبدس & ؽ١ذس، 9102ٚ)ِغعٛد،

 ساعددخ اٌددٝ أددٗ ٠ٛعددذ ع لددخ عىغدد١خ راد د ٌددخ ِع٠ٕٛددخ ٌٍعٛاِددً رٛصددٍذ ٔزددبذظ اٌذ

اٌّب١ٌددخ ِمبعددخ ثؾغددُ اٌددذ٠ْٛ ٚثدد١ٓ ع١بعددخ رٛص٠دد  ا سثددبػ، ٘ددزٖ إٌز١غددخ رزفددك ِدد  

إٌبش٠بد ا لزصبد٠خ ؽ١ش أٗ  شه ِٓ أٗ اٝ ؽبي ص٠بدح ِغزٜٛ اٌذ٠ْٛ  ٠ّىٓ 

غددخ ِدد  دساعددخ ٌٍكددشوخ اٌزٛعدد  اددٝ الددشاس اٜ رٛص٠عددبد ٌ سثددبػ ؽ١ددش رزفددك إٌز١

( ٚرخزٍددف ِدد  9102(  )ٔددبدس & ؽ١ددذس، 9102( ٚ)اٌمؾطددبٔٝ، 9116)ؽغدد١ٓ، 

 (.9102( ٚ)اٌىؾٍٛد، 9102دساعخ )اٌضثْٛ & اضاعٍخ، 

 انرىصُاخ:-02

 ٚامب ٌٕزبذظ اٌذساعخ ابٔٗ ٠ّىٓ ص١بيخ اٌزٛص١بد عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:        

  ِٝغدبّ٘ٝ اٌكدشوبد ِشاعدبح ٚامب ٌّب رُ اٌزٛصً ا١ٌٗ ِٓ ٔزبذظ ابٔٗ ٠ٕجغٝ عٍد

ِعدب١٠ش ١٘ىدً ِغٍدظ ا داسح ١٘ٚىدً اٌٍّى١دخ ادٝ ِغدأٌخ الدشاس اٌزٛص٠عدبد ادٟ 

 ظً سيجخ اٌّغزضّش٠ٓ اٝ ا ؽزفبظ ثب سثبػ  يشاض اعبدح ا عزضّبس.

  ٟاْ رمَٛ اٌكشوبد ثب از ثّٕدبرط ا ٔؾدذاس اٌزدٝ رٛصدٍذ ا١ٌٙدب اٌذساعدخ ٚاٌزد

 ٌّب١ٌخ ٚع١بعخ رٛص٠  ا سثبػ.اظٙشد غج١عخ اٌع لخ ث١ٓ اٌعٛاًِ ا

  ٓ٠ّىدٓ ٌّغدبّ٘ٝ اٌكددشوبد ا عدزفبدح ِددٓ لد١ُ اٌع لددخ ا ؽصدبذ١خ ثدد١ٓ ود  ِدد

اٌعٛاًِ اٌّب١ٌدخ ٚي١دش اٌّب١ٌدخ ٚثد١ٓ ع١بعدخ رٛص٠د  ا سثدبػ ادٝ اٌزعدش  عٍدٝ 

 ِذٜ اؽزّبي اٌكشوخ اٝ الشاس رٛص٠عبد ٌ سثبػ.



 

 ...العوامل المالية وغير المالية المؤثرة فى سياسة توزيع الارباح النقدية دراسة تطبيقية على الشركات  

  أحمد عبد الجواد الجربى

 9102  اٌغضء الأٚي ضبٌشاٌاٌعذد                                                     عبششاٌاٌّغٍذ 
955 

 
 

 وّب رٛصٟ اٌذساعخ ثذساعبد ِغزمج١ٍخ ِزّضٍخ اٟ: 

 ش اٌزؾفع اٌّؾبعجٝ عٍٝ ع١بعخ رٛص٠  اسثدبػ اٌكدشوبد اٌصدٕبع١خ اٌّذسعدخ اص

 اٝ اٌجٛسصخ اٌّصش٠خ.

  رم١١ُ اععبس ا عُٙ لجً ٚثعذ ربس٠خ ا اصبػ عٓ اٌمٛاذُ اٌّب١ٌدخ ٌّعشادخ ا صدش

 اٌزٜ اؽذصٗ ا اصبػ.

  ٝدساعدددخ اٌعٛاِدددً ي١دددش اٌّب١ٌدددخ اٌّدددإصشح عٍدددٝ اعدددعبس ا عدددُٙ اٌّذسعدددخ اددد

 اٌجٛسصخ.
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 انًشاجع

 أولا: انًشاجع انعشتُح:

 ( ،ُ9116ؽغدد١ٓ، ٘بشدد ) انعىاييييم انًييؤثشج عهيييً عُاعييح ذىصَييع الأستييياح فييٍ انشيييشكاخ"

، ِغٍدخ عبِعدخ ثغدذاد ٌٍعٍدَٛ ا لزصدبد٠خ، اٌّغٍدذ انًذسجح فٍ عىق انعشاق نلأوساق انًانُح"

 .02اٌعذد  91

 ( ،َ 9102ؽّددذاْ، عدد ،) وذىصَعيياخ الأستيياح وذأثُشهييا "انعلالييح تييٍُ انذاكًُييح انًؤعغييُح

 تصييعىتاخ انرًىَييم انخيياسجٍ فييٍ انشييشكاخ انًذسجييح فييٍ عييىق انكىَييد نييلأوساق انًانُييح"،

 .0، اٌعذد 01اٌّغٍخ ا سد١ٔخ اٟ ئداسح الأعّبي، اٌّغٍذ 

 ( ،9102داٚد، عٍٝ ععذ ِؾّذ ،) انعىاييم انًيؤثشج عهيً عُاعياخ ذىصَيع الأستياح وأثشهيا"

 دساعيح ذطثُمُيح عهيً انثُيىن انًذسجيح تانثىسصيح انًصيشَح"، عهً الأداء انغيعشٌ نهغيهى:

 اٌّغٍخ اٌع١ٍّخ ٌ لزصبد ٚاٌزغبسح، عبِعخ ع١ٓ شّظ. 

 ( ،9102اٌضثدْٛ، ٚعدبَ عد ِخ & اضاعٍددخ، أؽّدذ ،) أثيش انشفييع انًيانٍ وانريذفماخ انُمذَييح"

الأسدَُيح انرشغُهُح ودجى انششكح عهً ذىصَع الأستاح  دساعح ذطثُمُيح فيٍ انثُيىن انرجاسَيح 

 .                 0، اٌعذد 90إٌّبسح، اٌّغٍذ  ("،2100-2111نهفرشج )

 ( ،ٓ9102ششٚلٝ، ص٠ٓ اٌذ٠ ،) يذذداخ هُكم انًهكُح واثشها عهً عُاعيح ذىصَيع الاستياح"

 -، ِغٍخ اٌعٍَٛ اٌّب١ٌخ ٚا داس٠خ، عبِعخ اٌك١ٙذ ؽّٗ ٌخعش اٌٛادٜ فً انششكاخ انجضائشَح"

 صبد٠خ ٚاٌزغبس٠خ ٚعٍَٛ اٌزغ١١ش.و١ٍخ اٌعٍَٛ ا لز

 ( ،9102شمٛس، ابٌؼ اؽّذ ،)ذطثُمُيح  عُاعح ذىصَع الاستاح: دساعح فٍ انًهكُح هُكم "أثش

سعدبٌخ ِبعغدز١ش، و١ٍدخ اٌعٍدَٛ اٌّب١ٌدخ، عبِعدخ  عًياٌ" تىسصيح فيٍ انًذسجيح انفُيادق عهيً

 عّبْ.

 ( ،ٓ9102اٌصددبٜٚ، ؽغدد١ ،)والاجييشاءاخ  "يشاجعييح انذغيياتاخ انًرمذيييح نلاطيياس انُ ييشي

 "، داس اٌضمباخ ٌٍٕكش ٚاٌزٛص٠ .انعًهُح عًاٌ الاسدٌ

 ( ، 9102عجددذ اٌمددبدس، ثددش٠ ،) يذييذداخ عُاعييح ذىصَييع الاستيياح فييً انًؤعغيياخ انخاصييح"

ا وبد١ّ٠خ ٌٍذساعبد ا عزّبع١خ ٚا ٔغب١ٔخ، لغدُ اٌعٍدَٛ ا لزصدبد٠خ ٚاٌمب١ٔٛٔدخ، انجضائشَح"، 

 اٌغضاذش.

 ( ،9102اٌعّشٜ، اععذ ،) :اثش ذطثُك انذاكًُح انًؤعغيُح عهيً عُاعياخ ذىصَيع الاستياح"

سعدبٌخ ِبعغدز١ش، و١ٍدخ  دساعح ذذهُهُح يماسَح تٍُ انمطاعٍُ انًانً وانصُاعً فً الاسدٌ"،

 اٌزغبسح، اٌغبِعخ ا ع ١ِخ.



 

 ...العوامل المالية وغير المالية المؤثرة فى سياسة توزيع الارباح النقدية دراسة تطبيقية على الشركات  

  أحمد عبد الجواد الجربى

 9102  اٌغضء الأٚي ضبٌشاٌاٌعذد                                                     عبششاٌاٌّغٍذ 
958 

 
 

 ( ،9102عٕزش، اؽّذ ،) يذذداخ عُاعح ذىصَع الأستاح فٍ انششكاخ انًذسجيح فيٍ انغيىق"

 ئداسح الأعّبي. -و١ٍخ اٌزغبسح  -عبِعخ ع١ٓ شّظ  سعانح ياجغرُش"،  حانًانُح انغعىدَ

 ( ،9109يددضٚسٜ، ِؾّددذ ،) اثييش لىاعييذ دىكًييح انشييشكاخ ذىصَعيياخ الاستيياح فييً شييشكاخ"

 ِغٍخ اٌجبؽش، عبِعخ عّبْ ، و١ٍخ ا عّبي ، ا سدْ. انًغاهًح فً الاسدٌ"، 

 ( ،9102اٌمؾطبٔٝ، رٙبٟٔ ثٕذ ؽّٛد ،)ُح عهً عُاعيح ذىصَيع الأستياح فيٍ "أثش هُكم انًهك

، سعدبٌخ انشكاخ انًغاهًح ـ دساعح ذطثُمُح عهً انششكاخ انًذسجح فيٍ انغيىق انغيعىدٌ"

 ِبعغز١ش، و١ٍخ اٌعٍَٛ اٌّب١ٌخ ٚا داس٠خ، عبِعخ اٌٍّه ععٛد.

 ( ، 9102لٛشغٝ، اثشا١ُ٘ ٔبا ،) ٍأثش يذذداخ عُاعح ذىصَع أستاح انششكاخ انًذسجح في"

ِغٍدخ عبِعدخ اٌجعدش،  انًانُيح وأثشهيا فيٍ انمًُيح انغيىلُح نلأعيهى"، ساقٌدلأٚعىق ديشيك 

 .2اٌعذد 21اٌّغٍذ 

 ( ،ٜ9102اٌىؾٍٛد، عبِش ؽّذ ،) انعىايم انًيؤثشج عهيً عُاعيح ذىصَيع الأ ستياح دساعيح"

سعبٌخ ِبعغدز١ش، و١ٍدخ  ذطثُمُح عهً ششكاخ لطاع انخذياخ انًذسجح فٍ تىسصح فهغطٍُ"،

  ١ِخ. اٌزغبسح، اٌغبِعخ ا ع

 ( ،9102ِغعٛد، سا١ٔب ِؾّذ ،) ٍأثش انًعهىياخ انًذاعثُح عهً عُاعح ذىصَيع الأستياح في"

"، سعددبٌخ ِبعغددز١ش، و١ٍددخ ا لزصددبد ٚالإداسح، انثُييىن انرجاسَييح انغييعىدَح : دساعييح ذطثُمُييح

 عبِعخ اٌٍّه ا١صً.

 ( ،َ9102ٔبدس، ٔٙبد & ؽ١ذس، ٚذب ،) الأستياح انُمذَيح "انعىايم انًؤثشج فيٍ عُاعيح ذىصَيع

سعبٌخ ِبعغز١ش، و١ٍدخ اٌعٍدَٛ اٌّب١ٌدخ،  نهششكاخ انًذسجح فٍ عىق ديشك نلأوساق انًانُح"،

 عبِعخ دِكك.
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