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أرر صىدة انخمارير انًانيت عهً سياست حىزيع الأرباط في انشركاث انًساهًت : 

 دراست حطبيميت عهً انشركاث انًساهًت انًصريت

 سُاء سهيًاٌ يحًذ لرابيم

 صايعت الاسكُذريت -كهيت انخضارة 

 يهخص انبحذ:

٠ٙذف ٘زا اٌجؾش اٌٝ فؾض ٚاخزجبس رؤص١ش عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ     

الأسثبػ ثبٌزطج١ك ػٍٝ عٛق سأط اٌّبي اٌّظشٞ، ٠ٚؼزّذ اٌجبؽش ػٍٝ إٌّٙظ 

اٌزؾ١ٍٍٟ الاعزمشائٟ ِٓ خلاي اعزخذاَ رؾ١ًٍ اٌّؾزٜٛ ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ 

، ٠ّٚىٓ 4102ؽزٝ ػبَ  4102ب١ٌخ ِٓ ػبَ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ خلاي اٌفزشح اٌّ

اٌمٛي أْ ؽغُ اٌششوخ ٚسثؾ١خ اٌششوخ ٠ّىٓ أْ رٛصش ػٍٝ ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح 

اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، ٚلذ أظٙشد إٌزبئظ أْ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

ح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ا٠غبث١بً ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، ٚرٌه ِٓ خلاي اخزجبس رؤص١ش عٛد

ػٍٝ لشاس دفغ اٌزٛص٠ؼبد، ٚأ٠ؼب اخزجبس رؤص١ش عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ ِمذاس 

اٌزٛص٠ؼبد، ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ رذػُ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ أْ ولا ِٓ ؽغُ اٌششوخ 

 ٚاٌشثؾ١خ رئصش ا٠غبث١بً ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ.

 

Abstract: 

      This paper examines and tests the impact of financial 

reporting quality on the corporate dividend policy of the 

Egyptian stock Exchange. The researcher depends on the 

extrapolation analytical method through using content analysis of 

a sample of some companies listed on Egyptian stock Exchange 

during the financial period 2014-2016. It can be said that the size 

and profitability of the company can affect the relationship 

between the quality of financial reports and the dividend policy. 

The results revealed that financial reports quality affect positively 

on dividend policy and this through the test of the impact of 

financial reporting quality on the decision to pay distributions 

and its amount. On the other hand, it supports the current study 

results that both size and profitability of the company affect 

positively on dividend policy. 
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 انًمذيت: -0

رؼزجش ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ِٓ أُ٘ اٌغ١بعبد اٌّب١ٌخ فٟ ِٕشبد الأػّبي. ٚرزّضً      

ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ فٟ ارخبر ِغٍظ اداسح اٌششوخ لشاس ثذفغ الأسثبػ، أٚ الاؽزفبظ 

ل١ّخ اٌششوخ فٟ اٌّغزمجً. ٚرشعغ أ١ّ٘خ ع١بعخ رٛص٠غ  ثٙب لإػبدح اعزضّبس٘ب ثّب ٠ض٠ذ

الأسثبػ اٌٝ رؤص١ش٘ب ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ ِٚذٜ سغجزُٙ فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ ػٛائذ ِٕزظّخ، 

ثبلإػبفخ اٌٝ رؤص١ش٘ب ػٍٝ ١٘ىً سأط ِبي اٌششوخ ٚؽش٠مخ ر٠ًّٛ اٌششوخ 

رؤص١ش٘ب ػٍٝ لاعزضّبسارٙب عٛاء ِٓ اٌّٛاسد اٌزار١خ أٚ ِٓ الأِٛاي اٌّمزشػخ، ٚوزٌه 

اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٌٍششوخ ٚع١ٌٛزٙب ِٚؼذي إٌّٛ اٌّغزمجٍٟ، ٚرىٍفخ ِظبدس الأِٛاي 

 (.4102)اٌظبٚٞ، 

وّب رؼذ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ راد أ١ّ٘خ ثبٌٕغجخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ لاػزّبدُ٘ ػ١ٍٙب فٟ      

ارخبر اٌمشاساد ثٕبء ػٍٝ ِب رزّزغ ثٗ ٘زٖ اٌزمبس٠ش ِٓ ِظذال١خ، ِّب شغغ أطؾبة 

اٌّظبٌؼ ٌلاػزّبد ػٍٝ ِب رٕششٖ اٌششوبد ِٓ ِؼٍِٛبد فٟ رمبس٠ش٘ب اٌغ٠ٕٛخ، ٔظشا 

ِخ رزؼٍك ثؤداء اٌششوبد. وّب رغبُ٘ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ لاؽزٛائٙب ػٍٝ ِؼٍِٛبد ٘ب

فٟ سفغ اٌمذسح اٌزٕجئ٠خ ػٕذ رم١١ُ ٚػغ إٌّشؤح اٌؾبٌٟ ٚاٌّغزمجٍٟ، ٠ٚؼذ اػذاد رمبس٠ش 

ِب١ٌخ راد عٛدح ػب١ٌخ ِٓ اٌششٚؽ الأعبع١خ ٌذخٛي اٌششوبد اٌٝ الأعٛاق اٌؼب١ٌّخ 

 (.4112)أثٛ اٌخ١ش، 

٠ٚئدٞ اٌزؼبسع فٟ اٌّظبٌؼ ث١ٓ الأؽشاف اٌّخزٍفخ ٚفمبً ٌٕظش٠خ اٌٛوبٌخ اٌٝ      

اٌؾبعخ ٌٕظبَ لأػذاد رمبس٠ش ِب١ٌخ ػب١ٌخ اٌىفبءح ٠ٚزظف ثبٌغٛدح ٌزخف١ف رىب١ٌف 

اٌٛوبٌخ ٚرؾم١ك اٌزٛافك ث١ٓ ٘زٖ الأؽشاف، ٚرٌه لأْ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٠ّىٕٙب 

خ اٌؾشح ِٓ خلاي ِشالجخ اٌّغب١ّ٘ٓ ٌلإداسح رخف١غ ِشبوً اٌزذفمبد إٌمذ٠

(Bushman and Smith, 2001 ُ٘ؽ١ش رّضً ِشبوً اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾشح أ ،)

اٌؼٛاًِ اٌزٟ رض٠ذ ِٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚاٌزؼبسع فٟ اٌّظبٌؼ، فبٌزؼبسع فٟ 

اٌّظبٌؼ ث١ٓ اٌّلان ٚالإداسح لذ ٠ئدٞ ثبلإداسح اٌٝ الاؽزفبظ ثبلأسثبػ ٠ّٚىٓ أْ 

غزخذِٙب اٌّذ٠ش٠ٓ ٚالأؽشاف اٌذاخ١ٍخ ٌزؾم١ك ِظبٌؾُٙ اٌشخظ١خ ٚػذَ رٛص٠ؼٙب ٠

(، ٚثبٌزبٌٟ فؤْ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ Abdeslam et al., 2008ػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ )

رئدٞ اٌٝ رؾذ٠ذ ِمذاس إٌمذ٠خ اٌؾشح اٌمبثٍخ ٌٍزٛص٠غ ثشىً ع١ٍُ ِّب ٠ئدٞ اٌٝ اعزمشاس 

 ِظبٌؼ الأؽشاف اٌّخزٍفخ.فٟ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد ثّب ٠ؾمك 

 يشكهت انبحذ:  -2

رؼزجش ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ِٓ أُ٘ اٌغ١بعبد ٚاٌمشاساد اٌّب١ٌخ ثؼذ لشاس       

الاعزضّبس ٚاٌز٠ًّٛ ٔظشا ٌؼلالزٙب اٌّجبششح ثبٌّغب١ّ٘ٓ ٚلأؼىبعٙب ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ 

أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ، وّب رؼزجش عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٓ 

ػٍٝ ع١بعبد اٌششوخ، ؽ١ش رؼزجش عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚع١ٍخ أعبع١خ فٟ رٛط١ً 

اٌّؼٍِٛبد ٌلأؽشاف اٌخبسع١خ ٚرمذَ ربس٠خًب ِغزّشاً ِٚؼجشاً ػٕٗ ثبٌٛؽذاد إٌمذ٠خ، 
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ِّٚب لاشه ف١ٗ ٠ّىٓ أْ رئصش عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ عٛاء 

زؼٍك ثمشاس دفغ رٛص٠ؼبد الأسثبػ أٚ ػذَ دفغ رٛص٠ؼبد، ٕٚ٘بن ػٛاًِ أخشٜ ف١ّب ٠

ِّىٓ أْ رئصش ػٍٝ ػلالخ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ٚاٌزٟ ِٓ 

أّ٘ٙب ؽغُ اٌششوخ ٚسثؾ١خ اٌششوخ، ٚثبٌزبٌٟ ٠ٕشؤ اٌزغبإي اٌشئ١غٟ ٌٙزا اٌجؾش ثشؤْ 

ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ فٟ ث١ئخ الأػّبي  ِذٜ رؤص١ش عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ

 اٌّظش٠خ.

ٚثٕبء ػٍٝ ِب عجك، فبٔٗ ٠ّىٓ ط١بغخ ِشىٍخ اٌجؾش فٟ ِؾبٌٚخ الإعبثخ ػٍٝ     

 اٌزغبإلاد ا٢ر١خ:

 ِب١٘خ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ؟ 

  ِب ٟ٘ إٌظش٠بد اٌّفغشح ٌغ١بعخ رٛص٠ؼبد أسثبػ اٌششوخ ِٓ ِٕظٛس

 ِؾبعجٟ؟

 اٌّب١ٌخ فٟ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ؟ ِب ٘ٛ رؤص١ش عٛدح اٌزمبس٠ش 

 هذف انبحذ:  -3

٠ٙذف ٘زا اٌجؾش اٌٝ دساعخ ٚاخزجبس رؤص١ش عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ ع١بعخ       

اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ، ثبلإػبفخ اٌٝ اخزجبس ِب ارا  فٟرٛص٠غ الأسثبػ ٌٍششوبد اٌّم١ذح 

 ١خ اٌششوخ أَ لا.   وبٔذ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ رخزٍف ثبخزلاف ؽغُ اٌششوخ ٚسثؾ

 أهًيت ودوافع انبحذ:  -4

فٟ دساعخ أصش عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ ع١بعخ  الأهًيت انُظريت نهبحذرزّضً       

رٛص٠غ الأسثبػ، فؼٍٝ اٌشغُ ِٓ رٕبٚي ثؼغ اٌذساعبد أصش عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ 

أٚ سثؾ١خ اٌششوخ ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، ٚرٕبٚي اٌجؼغ ا٢خش أصش ؽغُ اٌششوخ 

ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، ألا أٗ رٛعذ ٔذسح فٟ اٌذساعبد اٌزٟ سثطذ اٌّزغ١شاد اٌغبثمخ 

 ِؼب ٌّؼشفخ أصش٘ب ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ.

ِٓ خلاي اٌزؤو١ذ ػٍٝ أ١ّ٘خ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ  أهًيت انبحذ انعًهيتٚرٕجغ      

ِٚذٜ لذسرٙب ػٍٝ رٛف١ش ِؼٍِٛبد ٌٍّغب١ّ٘ٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙب ارخبر 

اٌمشاساد، ٚاشبسح ػٍٝ رٛص٠غ الأسثبػ ِٕٚغ اٌّذ٠ش٠ٓ ِٓ اٌزلاػت ثٙب ِٓ خلاي 

جبس ِذٜ رؤص١ش اعزضّبس٘ب فٟ ِشبس٠غ ٌٚىٓ غ١ش ِشثؾخ، ٌزٌه رؾبٚي ٘زٖ اٌذساعخ اخز

 عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ.

فٟ ِؾبٌٚخ رؼ١١ك فغٛح اٌجؾش اٌّؾبعجٟ فٟ ٘زا اٌّغبي،  دوافع انبحذٚرزّضً      

اٌّب١ٌخ ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ  اٌزمبس٠شٚا٠غبد د١ًٌ ػٍّٟ ٚرغش٠جٟ ثشؤْ أصش عٛدح 

اٌغ١ٍّخ ثشؤْ رٛص٠ؼبد الأسثبػ أٚ  الأسثبػ، ٚو١ف ٠ّىٓ ٌٍّذ٠ش٠ٓ أْ ٠زخزٚا اٌمشاساد

 الاؽزفبظ ثٙب ٌز٠ًّٛ اٌششوخ.
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 يُهضيت انبحذ: -5

٠ٕزٙظ ٘زا اٌجؾش إٌّٙغ١ٓ الاعزمشائٟ ٚالاعزٕجبؽٟ، ار ٠زُ اعزمشاء ٚرؾ١ًٍ      

اٌجؾٛس ٚاٌذساعبد اٌغبثمخ فٟ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚدٚس٘ب فٟ اٌزؤص١ش ػٍٝ ع١بعخ 

ُ اٌششوخ ٚسثؾ١خ اٌششوخ ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ٚرٌه رٛص٠غ الأسثبػ، ٚأ٠ؼب ؽغ

ثٙذف اعزٕجبؽ ِغّٛػخ ِٓ اٌفشٚع اٌزٟ رفغش ٘زٖ اٌؼلالخ ِغ اخزجبس٘ب ػ١ٍّبً ػٍٝ 

 ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّظش٠خ.

 حذود انبحذ وخطت انبحذ: -6

٠مزظش اٌجؾش ػٍٝ دساعخ أصش عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ،      

ٚثبٌزبٌٟ ٠خشط ػٓ ٔطبق ٘زا اٌجؾش دساعخ اٌؼٛاًِ الأخشٜ اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رئصش ػٍٝ 

ع١بعخ رٛص٠ؼبد، ٚاٌزٟ ِٓ أّ٘ٙب ؽغُ اٌششوخ ٚسثؾ١خ اٌششوخ، وّب رمزظش اٌذساعخ 

اٌزطج١م١خ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّغغٍخ ثجٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ ٚرٌه 

ٌخؼٛػٙب ٌجؼغ اٌّؼب١٠ش ٚاٌّزطٍجبد اٌشلبث١خ  ثؼذ اعزجؼبد اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ ٔظشا

 اٌخبطخ.

 وفي ظىء يشكهت انبحذ وهذفه، فسىف يسخكًم انبحذ عهً انُحى انخاني:

 أ١ّ٘خ ِٚفَٙٛ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ.  

 ِمب١٠ظ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ. 

 اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ. 

 ِفَٙٛ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ.  

 ثذائً ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ. 

اعزمشاء ٚرؾ١ًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح اٌزمبس٠ش  

 اٌّب١ٌخ ٚع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ.

 أهًيت صىدة انخمارير انًانيت: -1

ٚرؼزجش عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ثشىً ػبَ ِٓ اٌّٛػٛػبد اٌزٟ رض١ش ا٘زّبَ اٌؼذ٠ذ       

١ّخ ٚاٌّغزضّش٠ٓ فٟ اٌغٕٛاد الأخ١شح، ٚظٙش ٘زا الا٘زّبَ اٌّزضا٠ذ ِٓ اٌغٙبد اٌزٕظ١

ثّٛػٛع عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٔز١غخ اٌزؤص١ش اٌّجبشش ٌزٍه اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ 

اٌؾب١١ٌٓ ٚاٌّؾز١ٍّٓ فٟ ظً ِشٚٔخ الاخز١بس ث١ٓ اٌطشق ٚاٌغ١بعبد اٌّؾبعج١خ، ٚاٌزٟ 

لذ رز١ؼ ٌلإداسح ِغبلاً ٚاعؼبً ٌٍزلاػت فٟ اٌمٛائُ  رغّؼ ثٙب اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ، ٚاٌزٟ

اٌّب١ٌخ ٌزؾم١ك ِٕبفغ شخظ١خ، ِٚٓ صُ لذ لا رؼىظ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ الأداء الالزظبدٞ 

ٌٍششوخ، ِّب رشرت ػ١ٍٗ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌفؼبئؼ ٚالأصِبد اٌّب١ٌخ اٌىجشٜ اٌزٟ أصشد ػٍٝ 

 (. 4102ػذاٌخ ِٚظذال١خ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ )ِؾّٛد، 

ٚلذ شٙذد اٌغٕٛاد الأخ١ش ا٘زّبَ وج١ش ثؼشٚسح ػّبْ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ،      

ؽ١ش أْ ص٠بدح عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٓ شؤٔٙب رخف١غ اٌّشبوً اٌّزشرجخ ػٍٝ ػذَ 

رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ث١ٓ الأؽشاف اٌذاخ١ٍخ ٌٍششوخ ٚالأؽشاف اٌّزؼبٍِخ فٟ أعٛاق سأط 
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ً ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌّمزشػ١ٓ، ِّب ٠ذػُ لذسح اٌششوخ اٌّبي، ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح اٌضمخ ٌى

 (.4102ػٍٝ ص٠بدح اعزضّبسارٙب )ػجبط، 

، ٠شٞ اٌجبؽش أْ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ رٍؼت دٚساً ؽبعّبً فٟ وبُاء عهً يا سبك     

رخف١غ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ٚرخف١غ ِشبوً اٌٛوبٌخ، ِٚٓ صُ ٠ّىٓ أْ رغبػذ فٟ 

ٓ خلاي لذسح اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ فٟ سلبثخ اٌّذ٠ش٠ٓ، رؾغ١ٓ وفبءح الاعزضّبس ِ

 ٚثبٌزبٌٟ رؾغ١ٓ ػ١ٍّخ ارخبر اٌمشاساد.

رؼزجش عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِفَٙٛ ٚاعغ إٌطبق لا ٠ش١ش فمؾ اٌٝ اٌّؼٍِٛبد      

اٌّب١ٌخ، ٌٚىٓ أ٠ؼب اٌٝ الإفظبػ ٚغ١ش٘ب ِٓ اٌّؼٍِٛبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّف١ذح فٟ ارخبر 

ٚلذ اعزخذَ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجبؽض١ٓ ِمب١٠ظ ثذ٠ٍخ ٌزؼش٠ف عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ  اٌمشاساد،

 Pivac et)ِٕٙب عٛدح الأسثبػ، ٚعٛدح الإفظبػ ٚأ٠ؼب عٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ 

al., 2017; Chen et al.,2006) . 

( عٛدح الأسثبػ ثؤٔٙب ِذٜ ِلائّخ الأسثبػ (Dechow et al., 2010ٚػشف      

 ِٓ لجً ِغزخذ١ِٓ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ. اٌمشاساٌّؾبعج١خ اٌّفظؼ ػٕٙب ٌؼ١ٍّخ ارخبر 

( ٌّفَٙٛ شبًِ ٌغٛدح 4102ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، رٛطٍذ دساعخ )اٌظ١شفٟ،      

ش اٌّب١ٌخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ أٔٙب اػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚفمبً لإؽبس أػذاد اٌزمبس٠

اٌّطجك، ٚرٛط١ً ِؾزٜٛ رٍه اٌزمبس٠ش ٌّغزخذ١ِٙب فٟ اٌزٛل١ذ إٌّبعت، ِغ رغٕت 

ٚعٛد رؾش٠فبد عٛ٘ش٠خ فٟ ٘زا اٌّؾزٜٛ، ؽزٝ رؼجش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ثظذق ػٓ 

 اٌٛػغ الالزظبدٞ ٌٍششوخ خلاي فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ.  

اٌّب١ٌخ ثؤٔٙب رمذَ ِؼٍِٛبد ( ٌغٛدح اٌزمبس٠ش Koo et al.,2017ٚأشبسد دساعخ )     

ِف١ذح ػٓ اٌغٛ٘ش الالزظبدٞ الأعبعٟ ٌٍششوخ، ٚاٌزٞ ٠ّىٓ أْ ٠ٛصش ػٍٝ ع١بعخ 

 رٛص٠غ الأسثبػ.

، ٠شٜ اٌجبؽش أٗ ػٍٝ اٌشغُ ِٓ رؼذد رؼش٠فبد عٛدح وبُاء عهً يا سبك       

اٌّذٜ اٌزٞ  اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ الا أٗ ٕ٘بن ارفبق ػٍٝ أْ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ رؼجش ػٓ

لإؽبس اػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌّطجك، ٚرٛط١ً  ٠زُ ثٗ اػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ٚفمبً 

ِؾزٜٛ اٌزمبس٠ش ٌّغزخذ١ِٙب ٚالإفظبػ ػٕٙب فٟ اٌزٛل١ذ إٌّبعت، ٚثّغزٜٛ رغ١ّغ 

ِلائُ ٚثذْٚ رؾش٠فبد عٛ٘ش٠خ، ؽزٝ رؼىظ رٍه اٌّؼٍِٛبد اٌظٛسح اٌؾم١م١خ ػٓ 

ظ الأػّبي ٌششوخ خلاي فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ لارخبر اٌمشاساد اٌّشوض اٌّبٌٟ ٚٔزبئ

 إٌّبعجخ.

 يماييس صىدة انخمارير انًانيت:  -8

رٛعذ ػذح ِمب١٠ظ ٠ّىٓ اعزخذاِٙب ٌزؾذ٠ذ ِغزٜٛ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ٠ٚشعغ       

ئُ، ِغزخذِٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، ٚثبٌزبٌٟ اخزلاف أ٘ذافُٙ ِٓ اعزخذاَ رٍه اٌمٛا ٌزٕٛعرٌه 

ِّب ٠ئدٞ لاخزلاف ٚعٙبد إٌظش ف١ّب ٠زؼٍك ثّفَٙٛ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ٠ّٚىٓ 

 رٕبٚي رٍه اٌّمب١٠ظ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:
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 صىدة الاسخحماق: 8-6

٠زُ اػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ فٟ ػٛء أعبط الاعزؾمبق ١ٌٚظ الأعبط إٌمذٞ، ٚاٌزٞ      

اد ٚأؽىبَ ػٕذ الشاس ل١ّخ الاعزؾمبلبد ٠ؼطٟ اٌفشطخ ٌلإداسح ٌظٕغ رٕجئاد ٚرمذ٠ش

اٌّغغٍخ فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، ِٚٓ صُ ٠ىْٛ لإداسح اٌششوخ ثؼغ اٌخ١بساد ف١ّب ٠زؼٍك 

ثبلاػزشاف ثبلإ٠شاداد ٚاٌّظشٚفبد، ٌزٌه ٠ّىٓ اعزخذاَ اٌّغزؾمبد وّئشش لإداسح 

 (.4102الأسثبػ أٞ ِم١بعًب ٌغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ )ِؾّٛد،

 نذخم:ا حًهيذ 8-2
٠ؼزجش ر١ّٙذ اٌذخً اٌّؾبعجٟ ِم١بط ٌغٛدح الأسثبػ ٚ٘ٛ ِئشش ع١ذ ػٍٝ اداسح      

الأسثبػ، ٠ٚؼزجش أداح ِٓ أدٚاد اٌزلاػت فٟ اٌغ١بعبد اٌّؾبعج١خ اٌّطجمخ فٟ إٌّشؤح 

٠ٚؼشف ثؤٔٗ ِؾبٌٚخ الإداسح ٌٍمؼبء اٌّزؼّذ ػٍٝ اٌزمٍجبد غ١ش اٌطج١ؼ١خ فٟ الأسثبػ 

 & Tucker). ؽذٚد اٌّّبسعبد اٌّؾبعج١خ ٚالإداس٠خ اٌغ١ٍّخ اٌّؾبعج١خ، ٚرٌه فٟ

Zaroulin, 2006)  

 انمذرة انخُبؤيت نهذخم: 8-3

رش١ش اٌمذسح اٌزٕجئ٠خ اٌٝ لذسح دخً اٌفزشاد اٌغبثمخ ػٍٝ اٌزٕجئ ثىً ِٓ اٌذخً     

اٌّزٛلغ ٌٍفزشاد اٌّغزمج١ٍخ، ٚوٍّب صادد ِمذسح الأسثبػ ػٍٝ اٌزٕجئ ثبلأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ 

وٍّب صادد عٛدح الأسثبػ، ث١ّٕب أخفبع ِمذسح الأسثبػ ػٍٝ اٌزٕجئ ثبلأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ 

 (.4102عٛدح الأسثبػ )ِؾّٛد، ٠ش١ش لأخفبع

 اسخًراريت الأرباط: 8-4

رؼزجش الاعزّشاس٠خ أؽذ ِمب١٠ظ عٛدح الأسثبػ ٚاٌزٟ رم١ظ ِذٜ اعزذاِخ     

(، ٚرش١ش Penman & Zhang, 2002ٚاعزّشاس٠خ الأسثبػ فٟ اٌّغزمجً )

ثبػ الاعزّشاس٠خ اٌٝ ِذٜ اسرجبؽ الأسثبػ اٌؾب١ٌخ ثبلأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ ِٚٓ صُ فبلأس

الأوضش اعزّشاس٠خ رىْٛ أوضش عٛدح ِمبسٔخ ثبلأسثبػ الألً اعزّشاس٠خ )ِؾّٛد، 

4102.) 

ٚثٕبء ػٍٝ ِب عجك، ٠ٍخض اٌجبؽش أٔٗ ٠ٛعذ ػذح ِمب١٠ظ ٌغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ     

 ٚاٌزٟ ِٓ أّ٘ٙب عٛدح الاعزؾمبق ٚر١ّٙذ اٌذخً ٚاٌمذسح اٌزٕجئ٠خ ٌٍذخً.

 :انخمارير انًانيتانعىايم انًحذدة نضىدة  -1

ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح فٟ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ِٚٓ أُ٘ اٌؼٛاًِ      

 اٌّئصشح فٟ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ا٠غبثبً أٚ عبٌجبً وّب ٠ٍٟ:

 صىدة انًعايير انًحاسبيت:  1-6

دح اٌزمبس٠ش رؼزجش عٛدح ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّب١ٌخ ِٓ أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌزٟ رئصش فٟ عٛ     

اٌّب١ٌخ، ٚاٌزٟ ِٓ شؤٔٙب أْ رؾذ ِٓ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ، فبخزلاف اٌّؼب١٠ش 

اٌّغزخذِخ فٟ اػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ث١ٓ اٌّؼب١٠ش اٌّؾ١ٍخ ٚاٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ ِٓ شؤٔٙب 

 .(Jara et al., 2011)اٌزؤص١ش ػٍٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 
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 حىكًت انشركاث: 1-2

ٛوّخ اٌششوبد ِٓ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح فٟ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ٕٚ٘بن رؼزجش ؽ     

رؤص١ش ا٠غبث١بً ١ٌ٢بد ؽٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ؽ١ش رؼًّ آ١ٌبد 

ؽٛوّخ اٌششوبد ثظفخ أعبع١خ ػٍٝ ؽّب٠خ ٚػّبْ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ ٚأطؾبة 

ؽىبَ اٌشلبثخ ٚاٌغ١طشح ػٍٝ اٌّظبٌؼ الأخشٜ اٌّشرجط١ٓ ثؤػّبي إٌّشؤح، ِٓ خلاي ا

أداء اداسح إٌّشؤح ٌٍؾذ ِٓ عٍطخ الإداسح، ٚاربؽخ اٌفشطخ ٌلأؽشاف الأخشٜ ٌؾّب٠خ 

ؽمٛلُٙ ِٓ اٌغٍٛن الأزٙبصٞ ٌلإداسح ثبٌزلاػت فٟ الأسثبػ لإخفبء الأداء اٌؾم١مٟ 

ٌٍششوخ، ٚرؾم١ك ِٕبفغ شخظ١خ ػٍٝ ؽغبة الأؽشاف الأخشٜ، ِٚٓ صُ رٍؼت آ١ٌبد 

اٌششوبد دٚس فؼبي فٟ اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ِّب ٠ئدٞ اٌٝ اسرفبع ؽٛوّخ 

 (. Cengiz, 2016عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌّفظؼ ػٕٙب. )

 انًراصعت انخارصيت: 1-3

رؾزبط ػ١ٍّخ اٌزؾمك ِٓ طذق اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ فٟ اٌزؼج١ش ػٓ اٌّشوض اٌّبٌٟ ٚٔز١غخ      

خجشح ٚاٌّٙبسح ٚاٌزؤ١ً٘ اٌىبفٟ ٌٍم١بَ ثٙزٖ اٌّّٙخ، أػّبي اٌّششٚع اٌٝ شخض ٌذ٠ٗ اٌ

ٚثبٌطجغ ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ ِغزخذِٟ اٌّؼٍِٛبد ١ٌغذ ٌذ٠ٗ اٌّٛطفبد ٌزٌه لاثذ ِٓ 

الاعزؼبٔخ ثشخض ٌذ٠ٗ ٘زٖ اٌخجشاد ٚاٌّٙبساد ٠ٚزُ الاػزّبد ػٍٝ ِب ٠جذ٠ٗ ِٓ سأٜ، 

اٌخبسع١خ ػٍٝ عٛدح ٚ٘زا اٌشخض ٘ٛ اٌّشاعغ اٌخبسعٟ. ٌزٌه ٕ٘بن رؤص١ش ٌٍّشاعؼخ 

  (Rahman & Ali, 2006). اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

، أْ ٕ٘بن ػذح ػٛاًِ رئصش فٟ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ويهخص انباحذ يًا سبك      

ٚاٌزٟ ِٓ أّ٘ٙب آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌششوبد، ٚاٌزٟ وبْ ٌٙب رؤص١ش ا٠غبث١بً ػٍٝ عٛدح 

جمخ، ١٘ٚىً ٍِى١خ اٌششوخ ؽ١ش رزؤصش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ٚأ٠ؼب اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ اٌّط

عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ثٕٛع اٌٍّى١خ، ٚأخ١شاً اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ رمَٛ ثبٌزؾمك ِٓ طذق 

 اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚثبٌزبٌٟ رض٠ذ ِٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ. 

 يفهىو سياست حىزيع الأرباط: -61

برا وبٔذ رٛص٠غ الأسثبػ ٠خزٍف ِفَٙٛ رٛص٠غ الأسثبػ ػٓ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد، ف     

ػجبسح ػٓ اٌؼٛائذ أٚ الأسثبػ اٌزٟ ؽممزٙب اٌششوخ عٛاء خلاي اٌفزشح اٌّب١ٌخ اٌؾب١ٌخ أٚ 

خلاي اٌفزشح اٌّبػ١خ ٚاٌزٟ ٠غزؾمٙب اٌّغبّْ٘ٛ أٚ أٌٚئه اٌز٠ٓ ٠ٍّىْٛ ؽظض فٟ 

سأط ِبي اٌششوخ، فبْ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد ٟ٘ ػجبسح ػٓ إٌٙظ اٌزٞ رزجؼٗ اٌششوخ ِٓ 

ش رٛص٠غ الأسثبػ أٚ اؽزغبص رٍه الأسثبػ، ثّؼٕٝ أْ ع١بعخ رٛص٠ؼبد رؾذد رٌه ؽ١

اٌغضء ِٓ الأسثبػ اٌزٞ ٠ٛصع ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌغضء اٌزٞ ٠ؾزغض ٠ٚغزخذَ وّظذس 

ٌز٠ًّٛ داخٍٟ ٌز٠ًّٛ ػ١ٍّبد اٌزٛعغ ٚإٌّٛ ٚاػبدح اعزضّبس٘ب داخً اٌششوخ، ٚثبٌزبٌٟ 

اس ّٚٔؾ اٌزٛص٠ؼبد ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ ػجش اٌضِٓ، رئصش ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ػٍٝ ِمذ

  (Farinha,  . 2003)وّب رئصش ػٍٝ عؼش اٌغُٙ 
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( رٛص٠غ الأسثبػ ثؤٔٙب الأسثبػ اٌّبػ١خ أٚ Roy, 2015ٚػشفذ دساعخ )     

اٌؾبػشح ٌٍششوخ فٟ شىً أطٛي ؽم١م١خ ٠زُ رٛص٠ؼٙب ػٍٝ ِغبّٟ٘ اٌششوخ ثّب 

لأسثبػ ػٍٝ الأعؼبس اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ ٌّب ٠زٕبعت ِغ ٍِى١زُٙ، ٚرئصش رٛص٠ؼبد ا

 رزؼّٕٗ ِٓ ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ أٚ اشبساد ٌٍّغزضّش٠ٓ ؽٛي أداء إٌّشؤح.  

( ػشفذ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ثؤٔٙب الأسثبػ اٌزٟ لذ 4102ٚٚفمبً ٌذساعخ )اٌّذثٌٛٝ،      

ئه اٌز٠ٓ ؽممزٙب اٌششوخ خلاي اٌفزشح اٌّب١ٌخ اٌّبػ١خ، ٚاٌزٟ ٠غزؾمٙب اٌّغبّْ٘ٛ أٚ أٌٚ

٠ٍّىْٛ ؽظظبً فٟ سأعّبي اٌششوخ ِزّضٍخ فٟ أعُٙ، أِب ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ فبٔٙب 

إٌٙظ اٌزٞ رزجؼٗ اٌششوخ ِٓ ؽ١ش رٛص٠غ ٌلأسثبػ أٚ اؽزغبص رٍه الأسثبػ ثغشع 

اػبدح اعزضّبس٘ب داخً اٌششوخ، أِب ع١بعخ اٌزٛص٠غ اٌّضٍٝ فٟٙ اٌزٟ رؼظُ اٌم١ّخ 

ثزؾم١ك اٌزٛاصْ ث١ٓ اٌزٛص٠ؼبد اٌؾب١ٌخ ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ اٌغٛل١خ ٌضشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ 

 ٚإٌّٛ فٟ اٌّغزمجً. 

( رٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٝ أٙب 4102ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، ػشفذ دساعخ )اٌظبٜٚ،      

اٌؼٛائذ اٌزٟ ٠زٍمب٘ب اٌّغبّْ٘ٛ ػٍٝ اعزضّبسارُٙ فٟ أعُٙ إٌّشؤح، ث١ّٕب ع١بعخ 

ٓ رٛص٠غ الأسثبػ ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٟ٘ لشاس ثبٌّفبػٍخ ث١

اؽزغبص رٍه الأسثبػ ثغشع اػبدح اعزضّبس٘ب فٟ إٌّشؤح، ٚرزّضً اٌغ١بعخ اٌّضٍٝ 

ٌٍزٛص٠ؼبد فٟ رٍه اٌزٟ رؼًّ ػٍٝ اٌّٛاصٔخ ث١ٓ اٌزٛص٠ؼبد اٌؾب١ٌخ ٚالأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ 

ذاف إٌّشؤح ثّب ٠ؼظُ ل١ّخ إٌّشؤح ِٚٓ صُ رؼظ١ُ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ، ٚرٌه فٟ ػٛء أ٘

ِٚغ الأخز فٟ الاػزجبس ِغّٛػخ ِٓ الاػزجبساد أّ٘ٙب علاِخ اٌّشوض اٌّبٌٟ ٌٍّٕشؤح 

ثؼذ اٌزٛص٠غ، ٚاخزجبس اٌطش٠مخ اٌّضٍٝ ٌزٛص٠غ الأسثبػ، ٚػذَ الأػشاس ثّظبٌؼ 

 اٌّغب١ّ٘ٓ ٚالأؽشاف رٚ اٌّظبٌؼ. 

رٛص٠ؼبد ، ٠ٍخض اٌجبؽش اٌٝ ٚعٛد اخزلاف فٟ ِفَٙٛ وبُاء عهً يا سبك     

الأسثبػ ٚع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، ؽ١ش ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ثؤٔٙب لشاس اداسح اٌششوخ 

ثشبْ دفغ الأسثبػ أٚ الاؽزفبظ ثٙب لإػبدح اعزضّبس٘ب ثّب ٠ض٠ذ ِٓ ل١ّخ اٌششوخ فٟ شىً 

رٛص٠ؼبد ٔمذ٠خ أٚ أعُٙ ِغب١ٔخ، ث١ّٕب رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٟ٘ ِذفٛػبد رذفؼٙب اٌششوخ 

 ِٓ أسثبؽٙب، ٚرؼزجش ِىبفئخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ فٟ اٌششوخ ػٓ اعزضّبسارُٙ. اٌٝ ِغب١ّ٘ٙب

 :بذائم سياست حىزيع الأرباط -66

فٟ اٌٛالغ رٛعذ ػذح ثذائً ٌغ١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ اٌّزبؽخ أِبَ اٌششوبد، ٌٚىٓ      

٠غت ػٍٝ اٌششوخ أْ رخزبس ِٓ ث١ٓ اٌجذائً اٌغ١بعخ اٌزٟ رٙذف اٌٝ رؼظ١ُ ل١ّخ 

اٌششوخ، ٚأْ رمَٛ ثزٛص٠غ ػبئذ ِٕبعت ػٍٝ الأِٛاي اٌزٟ لذِٙب ؽٍّخ الأعُٙ، ٌزٌه 

سثبػ ٚفمبً ٌزؾذ٠ذ ِمذاس أٚ ّٔؾ رٛص٠غ الأسثبػ ػجش ٠ّىٓ إٌظش اٌٝ ع١بعخ رٛص٠غ الأ

 اٌضِٓ ِٓ ػذح صٚا٠ب أّ٘ٙب ِب ٠ٍٟ:

  سياست حىزيع الأرباط انًخبميت:  66-6 

رزؼّٓ ع١بعخ رٛص٠ؼبد اٌفبئغ رخظ١ض الأسثبػ اٌزٟ ؽممزٙب إٌّشؤح ث١ٓ      

غ ِٓ اعزضّبساد اٌّغب١ّ٘ٓ ٚث١ٓ الاعزضّبساد اٌّزبؽخ ٌٍّٕشؤح، فبرا وبْ اٌؼبئذ اٌّزٛل
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إٌّشؤح أوجش ِٓ اٌؼبئذ اٌزٞ ٠طٍجٗ اٌّغب١ّ٘ٓ، فٍٓ ٠ؼزشع اٌّغب١ّ٘ٓ ػٍٝ لشاس 

اؽزغبص الأسثبػ ٌز٠ًّٛ رٍه الاعزضّبساد، ٚثؼذ ل١بَ إٌّشؤح ثبعز١فبء الاؽز١بعبد 

اٌز١ٍ٠ّٛخ ٌزٍه الاعزضّبساد، ٠زُ رٛص٠غ اٌفبئغ أٚ إٌمذ٠خ اٌّزجم١خ ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ، أِب 

زٛػجذ الاعزضّبساد الأسثبػ اٌّؾممخ ثبٌىبًِ فٍٓ رمَٛ ثبعشاء رٛص٠ؼبد ارا اع

 (. 4102)اٌّذثٌٟٛ،

 سياست اسخمرار يمذار انخىزيعاث: 66-2

ٚرزّضً ٘زٖ اٌغ١بعخ ثؤْ رمَٛ اٌششوخ ثذفغ أسثبػ ِٛصػخ راد ل١ّخ ِغزمشح، ؽ١ش      

ح أٚ أخفبع الأسثبػ اْ ػذَ اعزمشاس اٌزٛص٠ؼبد ٠ؼذ ِئششاً غ١ش ع١ذ ػٓ أداء إٌّشؤ

اٌّزٛلؼخ ٌٍّٕشؤح، ٚثبٌزبٌٟ ٠ئصش رٌه ػٍٝ عؼش الأعُٙ فٟ اٌغٛق، ٚرزؼّٓ ع١بعخ 

رٛص٠غ الأسثبػ اٌّغزمشح أْ اٌششوخ لا رؼزّذ ػٍٝ ص٠بدح الأسثبػ اٌّٛصػخ ػٍٝ 

اٌّغب١ّ٘ٓ وٍّب صادد الأسثبػ، لأْ ٘زا ٠ؼٕٝ اٌزضاِب ػ١ّٕبً ِٓ اداسح اٌششوخ 

اٌّغزٜٛ الأػٍٝ ِٓ الأسثبػ اٌّٛصػخ اٌزٟ لذ لا رجشسٖ اؽزّبلاد  ثبٌّؾبفظخ ػٍٝ ٘زا

 (. 4102أخفبع أسثبػ اٌششوخ ِغزمجلاً )اٌظبٚٞ،

 سياست اسخمرار يعذل ًَى انخىزيعاث:  66-3

ِغ اسرفبع الأعؼبس ٚاٌزؼخُ ٚأخفبع اٌمٛح اٌششائ١خ ٌّمذاس اٌزٛص٠ؼبد ٠فؼً      

بد، ِّب أدٜ اٌٝ رؾٛي إٌّشآد ِٓ ع١بعخ اٌّغبّْ٘ٛ إٌّٛ إٌّزظُ فٟ اٌزٛص٠ؼ

اعزمشاس ِمذاس اٌزٛص٠ؼبد اٌٝ ع١بعخ ِؼذي ّٔٛ عٕٛٞ صبثذ ٌٍزٛص٠ؼبد، ٚفٝ ٘زٖ 

اٌؾبٌخ رؾذد اٌششوخ ِؼذي ّٔٛ ِغزٙذف ٌٍزٛص٠ؼبد ٠ٚزُ ص٠بدح اٌزٛص٠ؼبد ثزٍه إٌغجخ 

شاً ع٠ٕٛبً، ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح اٌزٛص٠ؼبد ثّؼذي صبثذ ٚ٘ٛ ِب ٠زؼّٓ ػبئذاً ِغزم

 . (Michaely &  Roberts, 2011)ٌٍّغب١ّ٘ٓ. 

 سياست اسخمرار َسبت الأرباط انًىزعت:   66-4

رؼزّذ ٘زٖ اٌغ١بعخ ػٍٝ رٛص٠غ ٔغجخ ِئ٠ٛخ صبثزخ ِٓ الأسثبػ وؼبئذ ٔمذٞ ػٍٝ      

اٌّغب١ّ٘ٓ، ٚرخزٍف ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد ػجش دٚسح ؽ١بح إٌّشؤح ٔظشاً ٌٍزغ١١شاد فٟ 

ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّزبؽخ ٚاٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ، ٚثبٌزبٌٟ  ِؼذلاد ّٔٛ اٌششوخ

رخزٍف ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد ِٓ فزشح لأخشٜ، فؼٍٝ عج١ً اٌّضبي ِغ ص٠بدح الأسثبػ 

اٌّؾممخ رضداد اٌزٛص٠ؼبد اٌّذفٛػخ ٚاٌؼىظ فٟ ؽبٌخ ٔمض ٚرشاعغ أسثبػ ) اٌظبٚٞ، 

4102.) 

رؼذد ثذائً ع١بعخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ، ٠ٍخض اٌجبؽش اٌٝ وبُاء عهً يا سبك     

ٚرشًّ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ اٌّزجم١خ، ٚع١بعخ اعزمشاء ِمذاس اٌزٛص٠ؼبد، ٚع١بعخ 

 اعزمشاس ِؼذي ّٔٛ اٌزٛص٠ؼبد، ٚع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد اعزمشاس ٔغجخ الأسثبػ اٌّٛصػخ.

 انُظرياث انًفسرة نسياست حىزيع الأرباط:  -62

 رؾبٚي رفغ١ش ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ وّب ٠ٍٟ: ٠ّىٓ رمغ١ُ إٌظش٠بد اٌزٟ     
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 َظرياث حياديت سياست حىزيع الأرباط: 62-6

( اٌٍزاْ أٚػؾب أْ Miller & Modiglianl, 1961لذَ ٘زٖ إٌظش٠خ وً ِٓ )      

ل١ّخ إٌّشؤح رزٛلف ػٍٝ ِذٜ الاعزخذاَ الأِضً ٌٍّٛاسد اٌّخزٍفخ اٌّزبؽخ ١ٌٚظ اٌى١ف١خ 

اٌزٟ ٠زُ ِٓ خلاٌٙب اٌزؼبًِ ِغ الأسثبػ، ٚأوذا أْ وفبءح الاعزضّبساد ٟ٘ اٌّؾذد 

اٌشئ١غٟ ٌضشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ، ؽ١ش رفزشع ٘زٖ إٌظش٠خ أْ اٌّؼٍِٛبد ِزّبصٍخ ٌذٜ 

غب١ّ٘ٓ ِٚضب١ٌخ عٛق سأط اٌّبي، ٚأْ ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٟ ٚاٌخبسعٟ ع١ّغ اٌّ

ثذائً ٌجؼؼّٙب ٚلا ٠ٛعذ أفؼ١ٍخ لإؽذاّ٘ب ػٍٝ الأخشٜ، ٚػ١ٍٗ فبْ ل١ّخ إٌّشؤح لا 

رزؤصش ث١ٙىً سأط اٌّبي، ٚأْ رٛص٠غ الأسثبػ لا رئصش ػٍٝ ل١ّخ إٌّشؤح ١ٌٚغذ ِئصش 

 (. 4102ػٍٝ صشٚح اٌّغبُ٘ )اٌظبٚٞ،

 َظريت عصفىر في انيذ:  62-2

رفزشع ٘زٖ إٌظش٠خ أْ رٛص٠ؼبد الأسثبػ رٛفش ع١ٌٛخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ، ِّب ٠غّؼ ٌُٙ      

ثزخف١غ ؽبٌخ ػذَ اٌزؤوذ ؽٛي اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ، ٚ٘زا ثبٌّمبسٔخ ثؾبٌخ ػذَ 

ٚ٘زا اٌزؤوذ اٌّظبؽجخ ٌٍض٠بدح فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ إٌبرغخ ػٓ اؽزغبص الأسثبػ، 

٠ؼٕٝ أْ ػبئذ اٌزٛص٠ؼبد أوضش رؤو١ذاً ِٓ اٌؼٛائذ اٌشأعّب١ٌخ، ِّب ٠ؼٕٟ رفؼ١ً 

اٌّغزضّش٠ٓ ٌزٛص٠غ الأسثبػ ػٍٝ رؾم١ك ِىبعت سأعّب١ٌخ فٟ اٌّغزمجً، ٔبرغخ ػٓ 

 . (Naser et al., 2013)اؽزغبص الأسثبػ ٚاعزضّبس٘ب فٟ فشص إٌّٛ 

 َظريت انخفعيم انعريبي: 62-3
ٖ إٌظش٠خ ٠فؼً اٌّغزضّشْٚ الاعزضّبس فٟ رٍه اٌّئعغبد اٌزٟ رمَٛ ٚفمبً ٌٙز     

ثزٛص٠غ ٔغجخ ألً ِٓ الأسثبػ ٚرٌه ٔز١غخ ٚعٛد ػشائت ثٕغجخ أػٍٝ ػٍٝ الأسثبػ 

اٌّٛصػخ ِمبسٔخ ثبلأسثبػ اٌشأعّب١ٌخ، ؽ١ش أٔٗ فٟ ؽبٌخ ٚعٛد اٌؼشائت فبْ اٌّغزضّش 

 (.4102ٙب ) صٌَٛ ٚاٌشؼبس، ٠فؼً اػبدح اعزضّبس الأسثبػ ثذي ِٓ اٌؾظٛي ػ١ٍ

 َظريت فائط انُمذيت: 62-4

ٚرؼزّذ ٘زٖ إٌظش٠خ ػٍٝ افزشاع أْ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٠ّىٓ أْ رمًٍ ِٓ ِغزٜٛ      

الأِٛاي )اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾشح(، ٚاٌزٟ ٠ّىٓ أْ ٠غزخذِٙب اٌّذ٠ش٠ٓ أٚ الأؽشاف 

الاعزضّبس فٟ ِشبس٠غ  اٌذاخ١ٍخ ٌزؾم١ك ِظبٌؾُٙ اٌشخظ١خ عٛاء ػٍٟ اٌّىبفآد أٚ

غ١ش ِشثؾخ، ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ أْ رمَٛ اٌششوبد ثزٛص٠غ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾشح ػٍٝ 

 .(Abdelsalam et al., 2008)اٌّغب١ّ٘ٓ ثذلاً ِٓ ػ١بػٙب ٚعٛء اعزغلاٌٙب 

 َظريت انىكانت:  62-5

ظش٠خ اٌؼلالخ ث١ٓ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد ٚرىب١ٌف اٌٛوبٌخ رُ رط٠ٛش٘ب ؽذ٠ضبً فٟ ٔ     

اٌز٠ًّٛ، اعزٕبدا اٌٝ اٌذٚس اٌزٞ ٠ّىٓ أْ رٍؼجٗ رٛص٠ؼبد الأسثبػ فٟ رخف١غ رىب١ٌف 

اٌٛوبٌخ، ٚرغزٕذ ٘زٖ اٌؼلالخ ػٍٝ فىشح أْ آ١ٌبد سلبثخ إٌّشؤح ٠ّىٓ أْ رف١ذ فٟ 

 (. 4102رخف١غ رؼبسع اٌٛوبٌخ )اٌظبٚٞ،

ه ٌغجج١ٓ الأٚي ٠ّىٓ أْ رغبػذ رٛص٠ؼبد الأسثبػ فٟ رخف١غ ِشبوً اٌٛوبٌخ ٚرٌ     

٘ٛ أْ رٛص٠ؼبد الأسثبػ رخفغ ِمذاس اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾشح اٌّزبؽخ لإداسح إٌّشؤح 
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ٚاٌزٟ لذ رغزغً ٌزؾم١ك ِٕبفغ خبطخ ػٍٝ ؽغبة اٌّغب١ّ٘ٓ، ٚاٌغجت اٌضبٟٔ ٚ٘ٛ أْ 

رٛص٠ؼبد الأسثبػ رؼشع إٌّشؤح ٌّض٠ذ ِٓ سلبثخ عٛق سأط اٌّبي، ٚرٌه لاْ 

ِٓ الأِٛاي اٌّزبؽخ، ٚلذ رٍغؤ إٌّشؤح لأعٛاق سأط اٌّبي رٛص٠ؼبد الأسثبػ رؾذ 

ٌٍٛطٛي اٌٝ ر٠ًّٛ خبسعٟ ارا سغجذ فٟ ص٠بدح الاعزضّبساد اٌّخططخ، ِّب ٠ؼغ 

إٌّشؤح رؾذ سلبثخ ٚرم١١ُ اٌّغزضّش٠ٓ اٌّؾز١ٍّٓ، ِٚٓ صُ رخف١غ ِشبوً اٌٛوبٌخ 

(Vintila, 2013; Mosavi et al., 2013 .) 

  َظريت الإشارة: 62-6

رفزشع ٘زٖ إٌظش٠خ أْ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ٌزٛص٠ؼبد الأسثبػ، ففٟ ظً ػذَ      

رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ الأؽشاف اٌذاخ١ٍخ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ، ٠زٛافش ٌلأؽشاف اٌذاخ١ٍخ 

ٌٕمً أٚ  signalِؼٍِٛبد داخ١ٍخ ِمبسٔخ ثبٌّغب١ّ٘ٓ، ٚرّضً رٛص٠ؼبد الأسثبػ اشبسح 

زمج١ٍخ ٌٍّٕشؤح أٞ اشبسح ٌزٛلؼبد ِغزمج١ٍخ ع١ذح رٛط١ً ِؼٍِٛبد ػٓ اٌشثؾ١خ اٌّغ

ٌٍّٕشبح، ؽ١ش اٌششوبد راد اٌّؼٍِٛبد اٌغ١ذح ٟ٘ اٌزٟ رغزط١غ اعزخذاَ ِضً ٘زٖ 

 ,.Mehrani et al)الأداح )اٌزٛص٠ؼبد( ثبػزجبس٘ب اشبسح ٌٙزٖ اٌزٛلؼبد اٌغ١ذح 

2011). 

ٚثٕبء ػٍٝ ِب عجك، ٠ٍخض اٌجبؽش اٌٝ رؼذد إٌظش٠بد اٌزٟ رفغش ع١بعخ      

اٌزٛص٠ؼبد ٌٍششوبد ِٕٙب ٔظش٠بد ؽ١بد٠خ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، ٚٔظش٠خ ػظفٛس فٟ 

ا١ٌذ، ٚٔظش٠خ اٌزفؼ١ً اٌؼش٠جٟ، ٚٔظش٠خ فبئغ إٌمذ٠خ، ٚٔظش٠خ اٌٛوبٌخ، ٚٔظش٠خ 

 الإشبسح.

 سابمت انخي حُاونج انعلالت بيٍ صىدة اسخمراء وححهيم انذراساث ان -63

 انخمارير انًانيت وسياست حىزيع الأرباط:      

رٕبٌٚذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد فٟ اٌفزشح الأخ١شح اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ      

الأسثبػ ٚاٌزٟ ِٓ أّ٘ٙب عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ٠ّٚىٓ رؾ١ًٍ ٚاعزؼشاع ِب رٛطٍذ 

  ثمخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:ا١ٌٗ اٌذساعبد اٌغب

( فؾض ٚرؾ١ًٍ أصش عٛدح اٌزمبس٠ش Jozam & Shafil, 2015اعزٙذفذ دساعخ )      

اٌّب١ٌخ ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ٌٍششوبد اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ ؽٙشاْ، ٚرٌه 

(، ٚأشبسد 4104-4112ششوخ خلاي اٌفزشح ) 023ثبعزخذاَ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

ِغزٜٛ اٌذلخ فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ فٟ أظٙبس اٌّؼٍِٛبد  اٌذساعخ ٌغٛدح اٌزمبس٠ش ثؤٔٙب

اٌّزؼٍمخ ثبٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾشح، ٌٚٙزا اٌغجت ٠طبٌت اٌّغب١ّ٘ٓ ثزٛص٠ؼبد ٌلأسثبػ أٚ 

ص٠بدح رٛص٠ؼبد الأسثبػ، ٠ّٚىٓ رم١١ُ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٓ ٔبؽ١ز١ٓ الأٌٚٝ ِٓ 

ؾظٛي ػ١ٍٙب فٟ اٌٛلذ إٌّبعت ٔبؽ١خ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رزظف ثذلخ ٚاٌشفبف١خ ٚاٌ

ٌزٍج١خ اؽز١بعبد اٌّغزخذ١ِٓ، ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ ِؼٍِٛبد ٌذػُ لشاساد الاعزضّبس 

ٚاٌّغب١ّ٘ٓ، ٠ٚزُ رٌه ِٓ خلاي الإفظبػ اٌىبًِ ٚاٌؼبدي ٌٍّغب١ّ٘ٓ ؽ١ش رؾزٛٞ 

اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِؼٍِٛبد ِب١ٌخ وبٍِخ ٚشفبفخ رزغٕت رؼ١ًٍ اٌّغب١ّ٘ٓ، ِّب ٠زشرت 
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أخفبع ِشبوً اٌٛوبٌخ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ٚرٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ ػ١ٍُٙ 

 ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ.

( اخزجبس ِم١بط CHEN et al.,2015ٚػٍٝ اٌغبٔت الأخشٜ، اعزٙذفذ دساعخ )     

اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد  عذ٠ذ ٌغٛدح الإفظبػ، ٚرٌه ِٓ خلاي رظ١ٕف اٌج١بٔبد فٟ

اٌغ١ش ِب١ٌخ فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ، ٚرٌه ثبعزخذاَ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

(، ؽ١ش لبِذ ٘زٖ اٌذساعخ 4100-0723ششوخ أِش٠ى١خ خلاي اٌفزشح )042532

ثبخزجبس ِم١بط عذ٠ذ ٌغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚرٌه ِٓ خلاي ل١بط ٔٛػ١خ اٌؼشع 

ٌّب١ٌخ فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، ٚ٘زا ِٓ خلاي  اٌزظ١ٕف اٌغ١ذ ٚاخزجبس طؾخ اٌج١بٔبد ا

ٌٍّؼٍِٛبد فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ؽ١ش أْ اٌّؼٍِٛبد اٌذل١مخ ٟ٘ راد اٌغٛدح أػٍٝ، ٠ٚئدٞ 

اٌزظ١ٕف اٌغ١ذ اٌٝ رٛف١ش ِؼٍِٛبد أوضش دلخ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٠ٚئدٞ الإفظبػ اٌّفظً 

اٌٛاسدح فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ  ٌخفغ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ٠ٚض٠ذ ِٓ دلخ اٌّؼٍِٛبد

٠ٚٛفش ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌّض٠ذ ِٓ اٌّؼٍِٛبد ٌزم١١ُ ٚارخبر اٌمشاساد، وّب أْ اٌزظ١ٕف 

٠ؼضص ِظذال١خ اٌج١بٔبد اٌٛاسدح ٠ٚؼطٟ فشص ألً ٌلإداسح ٌّّبسعبد اداسح الأسثبػ، 

شوخ ٚثبٌزبٌٟ وٍّب رىْٛ دسعخ اٌزفظ١ً أوضش فٟ ِؼٍِٛبد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ ٌش

وٍّب رضداد عٛدح الإفظبػ، ٠ّٚىٓ ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌزٕجئ ثبلأسثبػ ِٓ خلاي الإفظبػ ػٓ 

الأسثبػ ٚاٌؾظٛي ػٍٝ رمبس٠ش ػب١ٌخ اٌغٛدح ٚاٌزٟ ٠ّىٓ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب فٟ ؽبٌخ أْ 

ٕ٘بن رفظ١ً أوضش فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ٚرُ اخزجبس ِغزٜٛ رظ١ٕف اٌّؼٍِٛبد فٟ 

سح اٌج١بٔبد ػٍٝ اٌزٕجئ ثبٌّغزمجً أٞ ثبٔخفبع ِغزٜٛ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي لذ

اٌزشزذ، ٚص٠بدح اٌمذسح ػٍٝ اٌزٛلؼبد ٚاٌزٕجئ ثبلأسثبػ فٟ اٌّغزمجً، وّب رٛطٍذ 

اٌذساعخ اٌٝ ٚعذ ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚرظ١ٕف اٌّؼٍِٛبد فٟ 

 ٚدلخ.اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ِّب ٠زشرت ػ١ٍٙب رٛفش ِؼٍِٛبد أوضش ٚػٛؽبً 

( أصش عٛدح اٌزمبس٠ش Mehrpisheh & Vakilifara, 2016وّب رٕبٌٚذ دساعخ )      

ششوخ  25اٌّب١ٌخ ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، ٚرٌه ِٓ خلاي ػ١ٕخ اٌذساعخ ِٓ 

(، ٚأشبسد اٌذساعخ اٌٝ أْ 4103-4115ِذسعخ فٟ ثٛسطخ ؽٙشاْ خلاي اٌفزشح )

عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٓ أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، ٚثغت 

فٟ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌششوبد اٌىجشٜ ِضً ششوخ أٔشَٚ ٚوَٛ  الأصِخ ٚاٌفؼبئؼ اٌّب١ٌخ

اٌؼب١ٌّخ أدٜ اٌٝ أخفبع صمخ ِغزخذِٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ٚثبٌزبٌٟ أدد ٘زٖ اٌظشٚف 

اٌٝ ص٠بدح اٌطٍت ػٍٝ شفبف١خ اٌّؼٍِٛبد، ٚاٌزٟ رزّضً فٟ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ٚأْ 

ّبصً اٌّؼٍِٛبد ِٓ خلاي رٛف١ش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ راد اٌغٛدح اٌؼب١ٌخ رمًٍ ِٓ ػذَ ر

ِض٠ذ ِٓ اٌّؼٍِٛبد ؽٛي اٌششوخ، ٚرٕبٌٚذ اٌذساعخ أ٠ؼب، اخزجبس دٚس عٛدح اٌزمبس٠ش 

اٌّب١ٌخ فٟ اٌؾذ ِٓ اٌؼلالخ اٌغٍج١خ ث١ٓ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ٚاٌمشاساد الاعزضّبس٠خ، 

رٛص٠غ  ٚرٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚع١بعخ

 الأسثبػ ٚأٗ ػٕذِب ٠ىْٛ ٕ٘بن ص٠بدح فٟ رٛص٠ؼبد الأسثبػ رٕخفغ فشص الاعزضّبس.  
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( فؾض DAN LIN et al., 2016ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، اعزٙذفذ دساعخ )      

ٚرؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الإفظبػ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ِٓ ٚعٗ 

ششوخ أِش٠ى١خ خلاي  224ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ  ٔظش رىب١ٌف اٌٛوبٌخ، ٚرٌه ِٓ خلاي

(. ٚرش١ش ٔزبئظ اٌذساعخ أٗ ػٍٝ سغُ ِٓ اسرفبع رىب١ٌف اٌٛوبٌخ 4104-4117اٌفزشح )

اٌٝ أٔٗ ٠ّىٓ ٌٍّغب١ّ٘ٓ ؽّب٠خ ِظبٌؾُٙ ِٓ خلاي اٌّطبٌجخ ثزٛص٠غ ٌلأسثبػ ػٕذِب 

ل١مخ ٚثىً ٠ىْٛ ٕ٘بن عٛدح افظبػ، لاْ عٛدح الإفظبػ ٠ّىٕٙب أْ رٛفش اٌّؼٍِٛبد اٌذ

شفبف١خ ٌٍّغزخذ١ِٓ ٚأطؾبة اٌّظبٌؼ الأخشٜ، ٚرؼزجش ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ اشبسح 

أٚ ٔز١غخ ٌٕظبَ فؼبي ٌؾٛوّخ اٌششوبد ٚأْ رطج١ك ٔظبَ فؼبي ٠ظٙش ِغز٠ٛبد أػٍٝ 

ِٓ عٛدح الإفظبػ ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ. وّب رٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ ٌٛعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ 

زمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ سغُ ٚعٛد رىب١ٌف ٚوبٌخ ث١ٓ عٛدح الإفظبػ ثبٌ

ػب١ٌخ، ٚأْ اٌششوبد اٌزٟ رىْٛ ٌذ٠ٙب رىب١ٌف ػب١ٌخ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ر١ًّ ٌذفغ 

 رٛص٠ؼبد أػٍٝ ٌلأسثبػ.    

( رؾذ٠ذ اٌؼٛاًِ اٌّؾذدح ٌغ١بعخ Mahdzan et al, 2016وّب اعزٙذفذ دساعخ )     

-4112شوبد اٌؼبِخ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّب١ٌض٠خ خلاي اٌفزشح )رٛص٠غ الأسثبػ ٌٍش

ششوخ ِب١ٌض٠خ، ٠ٚزُ اخزجبس ٘زٖ  221(، ٚرٌه ِٓ خلاي ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 4117

اٌّؾذداد ػجش صّبٟٔ طٕبػبد ِخزٍفخ، ؽ١ش رُ اخزجبس رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ػٍٝ ع١بعخ 

ب١ّ٘ٓ ٚأْ اٌششوبد رٛص٠غ الأسثبػ، ٚثغجت رؼبسع فٟ اٌّظبٌؼ ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّغ

اٌزٟ رذخً فٟ أعٛاق سأط اٌّبي رؼشع ٔفغٙب ٌّشالجخ دل١مخ لأػّبي اٌّذ٠ش٠ٓ ِٓ لجً 

اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚغ١شُ٘ ِٓ اٌّزخظظ١ٓ ٚرٌه ِٓ خلاي اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ إٌّشٛسح، 

ِّب ٠زشرت ػ١ٍٗ أخفبع فٟ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ إٌبرغخ ػٓ ِشالجخ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌزٟ 

ّغزضّشْٚ، ٚرؼزجش رٛص٠ؼبد الأسثبػ اشبسح ع١ذح ػٍٝ ٔغبػ اٌششوخ، ٌزٌه ٠زؾٍّٙب اٌ

ٔغذ اٌّغب١ّ٘ٓ ٠فؼٍْٛ اٌزٛص٠ؼبد ٌلأسثبػ ٚالاعزضّبس فٟ اٌششوبد اٌزٟ رمَٛ 

ثزٛص٠ؼبد أػٍٟ ٌلأسثبػ، ٚرٕبٌٚذ اٌذساعخ رؤص١ش ؽغُ اٌششوخ ٚفشص إٌّٛ ػٍٝ 

ت دٚساً ٘بِبً فٟ ع١بعخ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، ؽ١ش أظٙشد أْ ؽغُ اٌششوخ ٠ٍؼ

رٛص٠غ الأسثبػ، ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ اٌششوبد اٌىج١شح ٠ّىٕٙب اٌٛطٛي اٌٝ أعٛاق سأط 

اٌّبي ؽ١ش رىْٛ أوضش ٔؼغبً، ٚثبٌزبٌٟ رىْٛ ألً اػزّبداً ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٟ 

ٚعزىْٛ لبدسح ػٍٝ دفغ رٛص٠ؼبد أػٍٝ، ٚثبٌزبٌٟ وٍّب وبٔذ اٌششوبد اوجش رمً فشص 

ض٠ذ رٛص٠ؼبد الأسثبػ، ث١ّٕب اٌششوبد طغ١شح اٌؾغُ رؼطش اٌٝ اػبدح الاعزضّبس ٚر

اعزضّبس الأسثبػ ثذلاً ِٓ اٌم١بَ ثزٛص٠ؼبد ٌلأسثبػ، ٚأشبسد اٌذساعخ أْ سثؾ١خ اٌششوخ 

ِٓ أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّئصش فٟ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، ؽ١ش اٌششوبد الأوضش سثؾ١خ رمَٛ 

الأخشٜ، ٚثبٌزبٌٟ ٕ٘بن رؤص١ش ٌٍشثؾ١خ ػٍٝ  ثزٛص٠ؼبد أػٍٝ ٌلأسثبػ ِمبسٔخ ثبٌششوبد

ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، وّب رٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ ثبْ ؽغُ اٌششوخ ٚاٌشثؾ١خ ٌٙب 

ػلالخ ؽشد٠خ ِغ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، ٚاْ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚفشص إٌّٛ ٌٙب ػلالخ 

 ػىغ١خ ِغ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ.
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( أصش عٛدح اٌزمبس٠ش Koo et al., 2017ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، رٕبٌٚذ دساعخ )     

اٌّب١ٌخ ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ٌششوبد اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ الأِش٠ى١خ، ٚرُ 

ششوخ أِش٠ى١خ  74، ٚرزىْٛ اٌؼ١ٕخ ِٓ S&Pاٌؾظٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد ِٓ خلاي ِئشش 

(، ٚرُ دساعخ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚرؤص١ش٘ب ػٍٝ ع١بعخ 4100-0772خلاي اٌفزشح )

ٛص٠غ الأسثبػ ِٓ خلاي صلاس خطٛاد  ٟٚ٘ أْ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٠ّىٕٙب أْ رئصش ر

ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ثزخف١غ ِشىٍخ اٌٛوبٌخ ثغجت اٌزذفمبد إٌمذ٠خ، ٚٚعذ أْ 

اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚرٛص٠غ الأسثبػ ألٜٛ ٌٍششوبد راد اٌزذفمبد إٌمذ٠خ 

اٌضب١ٔخ أْ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٠ّىٓ أْ رٛصش ػٍٝ ع١بعخ  ِٓ اٌؼ١ٍّبد، ٚاٌخطٛح

رٛص٠غ الأسثبػ ثزخف١غ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ ِذ٠ش٠ٓ اٌششوبد 

ٚاٌّغزضّش٠ٓ اٌخبسع١١ٓ ٌزٌه ٠ّىٓ ٌغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ أْ رخفغ ِٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ 

ثبٌزبٌٟ رٛصش ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ ٌٍششوبد ِٓ خلاي رٛف١ش اٌّؼٍِٛبد اٌلاصِخ، ٚ

الأسثبػ، ٚاٌخطٛح اٌضبٌضخ ِٓ خلاي اٌّذ٠ش٠ٓ ٚ٘زٖ اٌخطٛح ٠ّىٓ ٌٍّذ٠ش٠ٓ أْ ٠زخٍٛا 

ػٓ فشص الاعزضّبس ٚثبٌزبٌٟ رض٠ذ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِّب ٠زشرت ػ١ٍٙب دفغ رٛص٠ؼبد 

أػٍٝ، ٚأشبسد ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ أْ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ رؼًّ وآ١ٌخ ٌؾٛوّخ 

ٌششوبد رذفغ اٌّذ٠ش٠ٓ ٌذفغ رٛص٠ؼبد ٚرٌه ِٓ خلاي اٌؾذ ِٓ ِشبوً اٌٛوبٌخ، ٚأْ ا

فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌؼبِخ رىْٛ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػب١ٌخ ٔز١غخ ٌشذح اٌظشاع 

ٚاٌزؼبسع فٟ اٌّظبٌؼ ؽ١ش  رزؼشع ٌشلبثخ ػب١ٌخ، ٚثبٌزبٌٟ رذفغ رٛص٠ؼبد أوضش 

رىْٛ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ألً ؽ١ش اٌّذ٠ش٠ٓ ِمبسٔخ ثبٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌخبطخ 

ّ٘ب اٌّلان، ٚثبٌزبٌٟ لا ٠ٛعذ رؼبسع فٟ اٌّظبٌؼ ِٚٓ صُ رىْٛ اٌزٛص٠ؼبد ألً، 

رٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚع١بعخ 

 رٛص٠غ الأسثبػ.  

( فؾض ٚاخزجبس Pivac et al., 2017ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، اعزٙذفذ اٌذساعخ )     

عٛدح الإفظبػ ػٓ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد اٌّذسعخ فٟ اٌجٍذاْ الأٚسٚث١خ الأزمب١ٌخ 

ششوخ  31عٍٛف١ٕ١ب( ٌؼ١ٕخ رزىْٛ ِٓ  -طشث١ب  -سِٚب١ٔب  -اٌغجً الأعٛد  -)وشٚار١ب 

، ٚأٚػؾذ اٌذساعخ أ١ّ٘خ عٛدح الإفظبػ فٟٙ رؼجش ػٓ 4103ٌىً دٌٚخ خلاي عٕخ 

ِبد دل١مخ ٚشبٍِخ ٚرىْٛ فٟ اٌٛلذ إٌّبعت، ٚرٛصش عٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌّمذِخ فٟ ِؼٍٛ

اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ ٚغ١شُ٘ ِٓ أطؾبة اٌّظبٌؼ الأخشٜ، ػٓ 

ؽش٠ك رخف١غ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ٚرٛف١ش رمبس٠ش ِب١ٌخ ػب١ٌخ 

ِبد ٌٗ اٌىض١ش ِٓ اٌفٛائذ ِضً اٌزخظ١ض اٌغٛدح، ٚأخفبع فٟ ػذَ رّبصً اٌّؼٍٛ

الأِضً ٌٍّٛاسد، ٚرط٠ٛش عٛق سأط اٌّبي، ٚأ٠ؼب رٛف١ش اٌغ١ٌٛخ فٟ اٌغٛق، 

ٚرخف١غ فٟ رىٍفخ سأط اٌّبي، ٚأ٠ؼب أخفبع رمٍت اٌؼبئذ ٚاٌمذسح ػٍٝ اٌزٕجئ، ٚأْ 

اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ ٘ٛ رمش٠ش ِزىبًِ ٠غطٟ اٌغٛأت اٌّخزٍفخ ٌٍششوخ عٛء وبٔذ 

د ِب١ٌخ ٚغ١ش ِب١ٌخ، ٚرٙذف اٌٝ رٛف١ش ِؼٍِٛبد ِٛصمخ ٚفٟ اٌٛلذ إٌّبعت، ِؼٍِٛب

ٚرٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػٕبطش داخً اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ فٟ اٌجٍذاْ اٌزٟ رّش 
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ثّشؽٍخ أزمب١ٌخ ثبعزضٕبء عٍٛف١ٕ١ب، ١ٌغذ وبف١خ ٚأْ اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ اٌّمذِخ ١ٌغذ 

ّؼٍِٛبد الأعبع١خ ؽٛي أداء اٌششوخ ٚرٌه ِٓ خلاي شفبفخ ثّب ف١ٗ اٌىفب٠خ ٌزٛف١ش اٌ

ٔٛػ١خ اٌّؼٍِٛبد، ِّب ٠زشرت ػ١ٍٗ ػذَ لذسح اٌّغزخذ١ِٓ لارخبر اٌمشاساد إٌّبعجخ، 

ٚرٌه لأخفبع عٛدح الإفظبػ ٚاسرفبع ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ٚأْ اٌششوبد فٟ 

بٌٟ رش١ش إٌزبئظ ٌغٛدح عٍٛف١ٕ١ب ٌذ٠ٙب ع١ّغ اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ راد اٌغٛدح اٌؼب١ٌخ، ٚثبٌز

 اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ثؤٔٙب رخزٍف ِٓ دٌٚخ اٌٝ أخشٜ.

ِٚٓ خلاي اعزؼشاع اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ أصش عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ      

اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ رئصش ا٠غبث١بً ػٍٝ ع١بعخ  عٛدح ثؤْ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، ٠ّىٓ اٌمٛي

ٚفمبً ٌٕظش٠خ اٌٛوبٌخ، ؽ١ش رٛفش عٛدح اٌزمبس٠ش رٛص٠غ الأسثبػ، ٠ّٚىٓ رفغ١ش رٌه 

اٌّب١ٌخ ِؼٍِٛبد أوضش دلخ ٚشفبف١خ، ٚرٛفش أ٠ؼب ِؼٍِٛبد أوضش عٛدح ػٓ ِمذاس 

ٚرٛل١ذ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِّب ٠ئدٞ اٌٝ رخف١غ ِشبوً اٌٛوبٌخ، ٚ٘زا ٠ؼٕٟ رخف١غ 

ِّب ٠ذػُ لذسح اٌزؼبسع فٟ اٌّظبٌؼ، ٚثبٌزبٌٟ ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح اٌضمخ ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ 

ٚأداء إٌّشؤح، ٚأ٠ؼب رؾغ١ٓ أداء إٌّشؤح، ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح اٌفشص ٌزٛص٠ؼبد الأسثبػ، 

أٚ ِطبٌجخ اٌّغب١ّ٘ٓ ثزٛص٠ؼبد ٌلأسثبػ، ٠ٚضداد رٛلغ اٌّغب١ّ٘ٓ ٌض٠بدح رٛص٠ؼبد 

 الأسثبػ ثٕبء ػٍٝ الأداء اٌغ١ذ ٌٍّٕشؤح.

ٌجبؽش ثبشزمبق فشٚع اٌجؾش ٌزؾذ٠ذ ٚاعزٕبدًا اٌٝ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ لبَ ا      

أصش عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، فٟ طٛسرٗ اٌجذ٠ٍخ ػٍٝ إٌؾٛ 

 اٌزبٌٟ:

 حؤرر صىدة انخمارير انًانيت ايضابياً عهً سياست حىزيع الأرباط.

 ٚلذ رُ رمغ١ُ ٘زا اٌفشع اٌٝ فشػ١ٓ فشػ١١ٓ وبلأرٟ:     

  :عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ا٠غبث١بً ػٍٝ لشاس دفغ  رئصشانفرض انفرعي الأول

 اٌزٛص٠ؼبد.

  :رئصش عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ا٠غبث١بً ػٍٝ ِمذاس اٌزٛص٠ؼبد انفرض انفرعي انزاَي

 اٌّذفٛػخ. 

 انذراست انخطبيميت: -64

رٕبٚي اٌجبؽش فٟ اٌغضء اٌغبثك اٌشك إٌظشٞ ِٓ اٌجؾش ٚاٌزٞ رٛطً ف١ٗ اٌٝ        

أ١ّ٘خ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ثبػزجبس٘ب ِٓ اٌمشاساد الإعزشار١غ١خ اٌٙبِخ فٟ ِٕشآد 

الأػّبي، ٚخؼٛع ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد ٌؼذح اػزجبساد ِٕٙب رىٍفخ اٌٛوبٌخ، ثبلإػبفخ اٌٝ 

ٌزٟ ؽبٌٚذ رفغ١ش ٘زٖ اٌغ١بعخ، ٚرٙذف اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ظٙٛس اٌؼذ٠ذ ِٓ إٌظش٠بد ا

فٟ ٘زا اٌغضء ِٓ اٌجؾش اٌٝ اخزجبس رؤص١ش عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ 

الأسثبػ ٌٍششوبد اٌّظش٠خ اٌّم١ذح فٟ ثٛسطخ، ٚرٌه ِٓ خلاي اخزجبس فشٚع اٌجؾش 

 اٌزٟ رُ اشزمبلٙب فٟ اٌغضء إٌظشٞ.

١ك ٘ذف اٌذساعخ اٌزطج١م١خ عٛف ٠زُ رٕبٚي وً ِٓ ِغزّغ ٚػ١ٕخ ٚفٟ عج١ً رؾم       

اٌذساعخ ٚأعٍٛة عّغ ٚرؾ١ًٍ اٌج١بٔبد، ل١بط ِزغ١شاد اٌذساعخ، ط١بغخ إٌّبرط 
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الإؽظبئ١خ اٌلاصِخ لاخزجبس فشٚع اٌذساعخ، ٔزبئظ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ 

 اٌزبٌٟ:

 يضخًع وعيُت انذراست: 64-6

زّغ اٌذساعخ فٟ اعّبٌٟ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّم١ذح ثجٛسطخ الأٚساق ٠زّضً ِغ      

ششوخ ِغبّ٘خ ِم١ذح  21، ٚػ١ٕخ اٌذساعخ رزىْٛ 4102اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ فٟ عٕخ 

. ٚلذ رىٛٔذ اٌؼ١ٕخ 4102ا4102ٌٝثبٌجٛسطخ رُ رؾ١ًٍ لٛائّٙب اٌّب١ٌخ ػٓ اٌفزشح ِٓ 

 ي ػ١ٍٙب ِٓ رٍه اٌششوبد.ِلاؽظخ )لبئّخ ِب١ٌخ( رُ اٌؾظ051ٛإٌٙبئ١خ ِٓ 

 أسهىب صًع وححهيم انبياَاث 64-2
اػزّذ اٌجبؽش ػٍٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ إٌّشٛسح ٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ       

الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ، ٚرؾ١ًٍ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌششوبد اٌؼ١ٕخ خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ 

ٕٙب: ِٛلغ اٌششوبد الاٌىزش١ٔٚخ، (، ٚرٌه ِٓ خلاي ػذح ِظبدس 4102-4102ِ)

 ٚششوخ ِظش ٌٕشش اٌّؼٍِٛبد، ِٛلغ ِجبشش ٌٕشش اٌّؼٍِٛبد. 

 يخغيراث انذراست: 64-3
 عٛف ٠زُ ل١بط ِزغ١شاد اٌذساعخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:     

 انًخغير انًسخمم )صىدة انخمارير انًانيت(: 64-3-6

 ,Slaheddin)ثذلاٌخ اداسح الأسثبػ  ٠زّضً فٟ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚع١زُ ل١بعٙب      

2015; Chen et al, 2006) ؽ١ش ع١زُ الاػزّبد ػٍٝ ل١بط اٌّغزؾمبد الاخز١بس٠خ ،

(، رّش١بً ِغ Jones, 1991وّم١بط لإداسح الأسثبػ ثبعزخذاَ ّٔٛرط عٛٔض اٌّؼذي )

 ّٔٛرط٠ٚزّضً  (Yasar, 2013; Junita et al., 2011)ثؼغ اٌذساعبد اٌغبثمخ 

 عٛٔض اٌّؼذي فٟ اٌخطٛاد اٌزبٌٟ:

 :Total Accruals( TAحساب إصًاني انًسخحماث) - أ

عٛف ٠مَٛ اٌجبؽش ثبعزخذاَ ِذخً اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٌؾغبة اعّبٌٟ اٌّغزؾمبد       

 ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

TAt= IBEIt– OFC t 

 حيذ:

 TAt:  اعّبٌٟ اٌّغزؾمبد فٟ اٌغٕخt. 

 IBEI t : طبفٟ اٌشثؼ لجً اٌؼٕبطش غ١ش اٌؼبد٠خ فٟ اٌغٕخt. 

 OFC t :اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ فٟ اٌغٕخt . 

 Nondiscretionary Accrualsحساب انًسخحماث غير الاخخياريت -ب

(NDA)  

٠مظذ ثبٌّغزؾمبد غ١ش الاخز١بس٠خ اٌزؼذ٠لاد اٌزٟ رمَٛ ثٙب الإداسح ػٍٝ اٌزذفمبد        

ٚفمب ٌٍّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ، ٠ٚزُ رٌه ِٓ خلاي اعزخذاَ الإداسح لأعبط إٌمذ٠خ ٌٍششوخ 
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ثبلإ٠شاداد ٚاٌّظشٚفبد ثذْٚ اعزخذاَ اٌؾىُ اٌشخظٟ، ٠ٚزُ  ٌلاػزشافالاعزؾمبق 

 (: Yasar, 2013رمذ٠ش اٌّغزؾمبد غ١ش الاخز١بس٠خ وبٌزبٌٟ )

NDAt = α1  (1/At-1)+α2 [(ΔREVt- ΔRECt) /At-1 ]+α3  (ΔPPEt/ At-1)ɛt 

 حيذ:

 :NDA t  اٌّغزؾمبد غ١ش الاخز١بس٠خ فٟ اٌغٕخt. 

 At-1 : اعّبٌٟ الأطٛي فٟ ٔٙب٠خ اٌغٕخt. 

 ∆REVt:  اٌزغ١ش فٟ طبفٟ اٌّج١ؼبد ٚاٌزٞ ٠ّضً اٌفشق ث١ٓ طبفٟ اٌّج١ؼبد

 (.t-1، ٚطبفٟ اٌّج١ؼبد فٟ ٔٙب٠خ اٌغٕخ )tفٟ ٔٙب٠خ اٌغٕخ 

 RECt:∆   اٌزغ١ش فٟ سط١ذ اٌؼّلاء ٚاٌزٞ ٠ّضً اٌفشق ث١ٓ سط١ذ اٌؼّلاء

 (.t-1، ٚسط١ذ اٌؼّلاء فٟ ٔٙب٠خ اٌغٕخ )tفٟ ٔٙب٠خ اٌغٕخ 

 PPEt : اعّبٌٟ الأطٛي اٌضبثزخ اٌٍّّٛعخ فٟ ٔٙب٠خ اٌغٕخt. 

 α2,α3α1,                                    .رّضً ِؼٍّبد خبطخ ثبٌّٕٛرط : 

 ٠ٚزُ رمذ٠ش ٘زٖ اٌّؼٍّبد ثبعزخذاَ ّٔٛرط عٛٔض الأطٍٟ وبٌزبٌٟ:    
TA t/ At-1 = ∂1  (1/At-1)+∂2 [(ΔREVt- ΔRECt) /At-1 ]+∂3  (ΔPPEt/ At-1)ɛt 

 حيذ:

 .,α2,α3α1رمذ٠شاد ٌٍّؼٍّبد    3∂,2∂,1∂رّضً   

ثٛالٟ إٌّٛرط ٚاٌزٟ رش١ش اٌٝ اٌّىْٛ الاخز١بسٞ ِٓ اٌّغزؾمبد                                     ɛtرّضً   

 (.TAالإعّب١ٌخ )

 :Discretionary Accruals( DAحمذير انًسخحماث الاخخياريت ) -س

٠مظذ ثبٌّغزؾمبد الاخز١بس٠خ اٌزؼذ٠لاد اٌزٟ رمَٛ ثٙب الإداسح ػٍٝ اٌزذفمبد        

إٌمذ٠خ ٌٍششوخ ثٕبء ػٍٝ ؽىّٙب اٌشخظٟ ٌزؾم١ك ِٕفؼخ شخظ١خ، ٠ٚزُ رمذ٠ش 

( ٚاٌّغزؾمبد TAاٌّغزؾمبد الاخز١بس٠خ ِٓ خلاي اٌفشق ث١ٓ اعّبٌٟ اٌّغزؾمبد )

 ( وبٌزبٌٟ: NDAغ١ش الاخز١بس٠خ )

DA t=TAt/ At-1 -  NDAt 

٠ٚزُ اعزخذاَ اٌّغزؾمبد الاخز١بس٠خ وّم١بط أٚ ِئشش لإداسح الأسثبػ، ؽ١ش        

رش١ش اٌم١ّخ اٌّٛعجخ ٌٍّغزؾمبد الاخز١بس٠خ اٌٝ رؤص١ش ِزؼّذ ِٓ الإداسح ٌض٠بدح 

الأسثبػ، ٚرش١ش اٌم١ّخ اٌغبٌجخ ٌٍّغزؾمبد الاخز١بس٠خ اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ِزؼّذ ِٓ 

١غ الأسثبػ، ث١ّٕب رش١ش اٌم١ّخ اٌظفش٠خ ٌٍّغزؾمبد الاخز١بس٠خ اٌٝ ػذَ الإداسح ٌزخف

ٚعٛد رؤص١ش ِزؼّذ ِٓ الإداسح ٌض٠بدح أٚ رخف١غ الأسثبػ أٞ ػذَ ٚعٛد اداسح أسثبػ 

(Junita et al., 2011.) 

 انًخغير انخابع ) سياسيت حىزيع الأرباط(: 64-3-2

ٓ الأسثبػ اٌظبف١خ اٌزٞ عزمَٛ اٌششوخ رزّضً رٛص٠ؼبد الأسثبػ فٟ ل١ّخ اٌغضء ِ      

ٚلذ رُ ل١بط ع١بعخ (. 4112ثزٛص٠ؼٙب ٌٍغُٙ ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ فٟ اٌششوخ )ششاة ،
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ٚرٌه  (Abdelsalam et al. ,2008)رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٌٍششوبد ػٍٟ خطٛر١ٓ، 

 ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

رؾ١ًٍ أصش رؾ١ًٍ لشاس دفغ أٚ ػذَ دفغ رٛص٠ؼبد أسثبػ خلاي اٌؼبَ، ؽ١ش ٠زُ  -0

عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٟ لشاس اٌششوخ ثذفغ أٚ ػذَ دفغ رٛص٠ؼبد ٚرٌه ِٓ 

، ؽ١ش (Binary Logit Regression Model)خلاي رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌضٕبئٟ

( ٠ٚ1غبٚٞ )  (Dummy variable) ٠زىْٛ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ِٓ ِزغ١ش ّٟٚ٘

ٌٍششوبد اٌزٟ  (0)غبٚٞ ثبٌٕغجخ ٌٍششوبد اٌزٟ رذفغ رٛص٠ؼبد خلاي اٌغٕخ، ٠ٚ

 (.PAYٌُ رمُ ثذفغ رٛص٠ؼبد خلاي اٌغٕخ ٠ٚشِض ٌٗ )

رؾ١ًٍ ِمذاس اٌزٛص٠ؼبد اٌّذفٛػخ، ؽ١ش ٠زُ رؾ١ًٍ أصش عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ  -4

 Tobit) ػٍٝ ِمذاس اٌزٛص٠ؼبد اٌّذفٛػخ، ٚرٌه ِٓ خلاي رمذ٠ش 

Regressions) اٌّذفٛػخ اٌٟ  ، ؽ١ش ٠زّضً اٌّزغ١ش اٌزبثغ  فٟ ٔغجخ اٌزٛص٠ؼبد

(، ٠ٚىْٛ ٘زا اٌّزغ١ش DPRطبفٟ سثؼ اٌؼبَ ثؼذ اٌؼش٠جخ ٠ٚشِض ٌٙزا اٌّزغ١ش )

٠غبٚٞ )طفش( ثبٌٕغجخ ٌششوبد اٌؼ١ٕخ اٌزٟ ٌُ رذفغ رٛص٠ؼبد خلاي اٌؼبَ، 

 لاعزجؼبد اٌزؾ١ض ِٓ اٌزمذ٠ش. Tobit)٠ٚغزخذَ أؾذاس )

 انًخغيراث انرلابيت: 64-3-3  

 اٌشلبث١خ ػٍٟ ّٔٛرط الأؾذاس ٚاٌزٟ رزّضً فٟ:رُ ادخبي ثؼغ اٌّزغ١شاد 

 حضى انشركت:   -6

 ,.Mosavi et al)٠مبط ؽغُ اٌششوخ ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٟ الأطٛي       

ؽ١ش رىْٛ اٌششوبد الأوجش ؽغّبً  أوضش ٔؼغبً، ٌٚذ٠ٙب رذفمبد ٔمذ٠خ ؽشح  ،(2013

أػٍٝ، ٚرٌه ثبٌّمبسٔخ ثبٌششوبد الأطغش ؽغّبً، ٚثبٌزبٌٟ رىْٛ أوضشا اؽزّبلاً ٌذفغ 

 رٛص٠ؼبد أسثبػ أػٍٟ.

 ربحيت انشركت  -2

٠ٚمظذ ثٙب لذسح اٌششوخ ػٍٝ رؾم١ك ػبئذ ِشػٟ لأطؾبة اٌّظبٌؼ ف١ٙب، ٠ٚزُ      

( ٠ٚمبط ثٕغجخ طبفٟ اٌشثؼ اٌٝ اعّبٌٟ ROAعٙب ثبٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي )ل١ب

الأطٛي، ؽ١ش اٌششوبد راد اٌشثؾ١خ الأػٍٝ ر١ًّ اٌٝ دفغ رٛص٠ؼبد أػٍٝ ِمبسٔخ 

 .(Kumar, 2006; Denis & Osobov, 2007)ثبٌششوبد راد اٌشثؾ١خ الألً 

 ًَىرس انذراست: 64-4

س٠ش اٌّب١ٌخ ٚع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ رُ لاخزجبس ٚرؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح اٌزمب

 ٚػغ ّٔٛرع١ٓ ٌلأؾذاس اٌّمذاس وب٢رٟ:

 انًُىرس الأول:  -

لاخزجبس ٚرؾ١ًٍ أصش عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ لشاس دفغ اٚ ػذَ دفغ 

 اٌزٛص٠ؼبد رُ الاػزّبد ػٍٝ ّٔٛرط الأؾذاس اٌزبٌٟ: 

(PAY)it= βo + β1(DA)it+ β2(SIZE)it + β3(ROA)it + ɛ 
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 حيذ:

 PAYit :( ِزغ١ش ّٟٚ٘ ٌٍششوخi( ػٓ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ إٌّز١ٙخ )t ٞٚ٠غب ،)

)ٚاؽذ( ارا لشسد اٌششوخ دفغ رٛص٠ؼبد خلاي اٌغٕخ ٠ٚغبٚٞ )اٌظفش( ارا 

 لشسد اٌششوخ ػذَ رٛص٠ؼبد خلاي اٌغٕخ. 

 DAit: ( عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ٚرمبط ثذلاٌخ اٌّغزؾمبد الاخز١بس٠خ ٌٍششوخi )

 (.tٕخ )خلاي اٌغ

 SIZEit :( ؽغُ اٌششوخi( خلاي اٌغٕخ )t.) 

 ROAit: ( سثؾ١خ اٌششوخi( خلاي اٌغٕخ )t.) 

 ɛ: .ٟاٌخطؤ اٌؼشٛائ 

 انًُىرس انزاَي:  -

(DPR)it= βo + β1(DA)it+ β2(SIZE)it + β3(ROA)it + ɛ 

 حيذ:

 (DPR)it :( ٔغجخ اٌزٛص٠ؼبد اٌّذفٛػخ ثٛاعطخ اٌششوخi( خلاي اٌغٕخ )t ،)

اٌّزغ١ش ٠غبٚٞ طفش ثبٌٕغجخ ٌٍششوبد اٌؼ١ٕخ اٌزٟ ٌُ رذفغ رٛص٠ؼبد ٠ٚىْٛ 

 خلاي اٌؼبَ.

 َخائش انذراست انخطبيميت: 64-5

ِٓ خلاي إٌّٛرع١ٓ الإؽظبئ١١ٓ اٌغبثك ط١بغزّٙب  اٌجؾشرُ اخزجبس فشٚع       

%، 2%، 01ٚرٌه ػٕذ ِغز٠ٛبد اٌّؼ٠ٕٛخ اٌّزؼبسف ػ١ٍٙب فٟ اٌذساعبد اٌغبثمخ )

رٛطٍذ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ اٌٝ إٌزبئظ اٌزب١ٌخ ف١ّب ٠زؼٍك ثبخزجبس فشٚع و%(، 0

اٌجؾش: أٚػؾذ إٌزبئظ ثبٌٕغجخ ٌزؤص١ش عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ 

الأسثبػ، ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ِؼٕٛٞ ث١ٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚلشاس دفغ اٌزٛص٠ؼبد، 

ي، ٚٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ عٛدح ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ لجٛي اٌفشع اٌفشػٟ الأٚ

اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٚمذاس اٌزٛص٠ؼبد، ِّب ٠ؼٕٟ لجٛي اٌفشع اٌفشػٟ اٌضبٟٔ، ِٚٓ صُ فبْ 

عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ رئصش ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ لجٛي فشع 

 اٌجؾش اٌشئ١غٟ.

 ,.Koo et al)ساعبد اٌغبثمخ ٚرزفك ٘زٖ إٌز١غخ ِغ ِب رٛطٍذ ا١ٌٗ ثؼغ اٌذ      

2017; Pivac et al.,2017; Mehrpisheh & Vakilifara, 2016) ٚرٌه ف١ّب ،

٠زؼٍك ثٛعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، أٞ أٗ 

 وٍّب صادد عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ صادد ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، ٚرؼزمذ اٌجبؽضخ أٗ ٠ّىٓ

رفغ١ش رٌه ثؤْ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ رٛفش ِؼٍِٛبد أوضش دلخ ٚشفبف١خ، ٚأ٠ؼب 

ِؼٍِٛبد أوضش عٛدح ػٓ ِمذاس ٚرٛل١ذ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٌٍّٕشؤح، ِّب ٠زشرت ػ١ٍٗ 

أخفبع ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚرخف١غ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ِٓ خلاي رخف١غ اٌزؼبسع 

ٛص٠ؼبد الأسثبػ، ٠ٚضداد رٛلؼبد اٌّغب١ّ٘ٓ فٟ اٌّظبٌؼ، ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح اٌفشطخ ٌز
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ٌض٠بدح رٛص٠ؼبد الأسثبػ. ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، رؼزجش ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ اشبسح ع١ذح 

ٌغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٓ ٚعٙخ ٔظش٠خ الإشبسح، ؽ١ش ٠غزخذَ اٌّذ٠ش٠ٓ ع١بعخ رٛص٠غ 

 الأسثبػ وبشبسح ػٓ الأداء اٌغ١ذ ٌٍّٕشؤح.

رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ ؽغُ اٌششوخ ٌٗ رؤص١ش ا٠غبثٟ ػٍٝ  ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ،      

ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، أٞ أٗ وٍّب صاد ؽغُ اٌششوخ وٍّب صادد ع١بعخ رٛص٠غ 

الأسثبػ. ٠ّٚىٓ رفغ١ش رٌه ثبْ اٌششوبد وج١شح اٌؾغُ ر١ًّ أْ رىْٛ أوضش ٔؼغبً 

بٌزبٌٟ رىْٛ أوضش ٌٚذ٠ٙب رذفمبد ٔمذ٠خ ؽشح أػٍٝ ِمبسٔخ ثبٌششوبد طغ١شح اٌؾغُ، ٚث

 ,.e.g)اؽزّبلاً ٌذفغ رٛص٠ؼبد أسثبػ أػٍٝ، ٚرزفك ٘زٖ إٌز١غخ ِغ اٌذساعبد اٌغبثمخ

Moscu & Vintila, 2013; Azeem & Afaze, 2016 ). 

ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ سثؾ١خ اٌششوخ رئصش ا٠غبث١بً ػٍٝ        

ؾ١خ اٌششوخ وٍّب صادد ع١بعخ رٛص٠غ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، أٞ أٗ وٍّب صادد سث

الأسثبػ، ٠ّٚىٓ رفغ١ش رٌه ثؤْ اٌششوبد راد اٌشثؾ١خ الأػٍٝ ر١ًّ اٌٝ دفغ رٛص٠ؼبد 

أػٍٝ ِمبسٔخ ثششوبد راد سثؾ١خ الً، ٚرزفك ٘زٖ إٌز١غخ ِغ اٌذساعبد اٌغبثمخ 

.(e.g., Mahdzan et al., 2016; Azeem & Afaze, 2016) . 

 َخائش انبحذ: -65

ٚعٛد رؼش٠ف ِؾذد ٌّفَٙٛ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ أٚ عٛدح الأسثبػ ٌٚىٓ ػذَ  

٠ّىٓ اعزخلاص ػذح عٛأت ٘بِخ ٠زغُ ثٙب ِفَٙٛ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ أّ٘ٙب، 

أْ رؼىظ الأسثبػ اٌّؾبعج١خ الأداء الالزظبدٞ اٌؾم١مٟ ٌٍٛؽذح الالزظبد٠خ، 

زمجً، وّب رزؼّٓ عٛدح ٚاعزّشاس٠خ الأسثبػ اٌّؾبعج١خ اٌّفظؼ ػٕٙب فٟ اٌّغ

اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ خٍٛ٘ب ِٓ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ، ِٚمذسرٙب ػٍٝ اٌٛفبء 

 ثبؽز١بعبد اٌّغزخذ١ِٓ فٟ اٌٛلذ إٌّبعت.

رىّٓ أ١ّ٘خ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ فٟ اٌزؤص١ش اٌّجبشش ػٍٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ  

ّش٠ٓ فٟ اٌّؼٍِٛبد ؽ١ش رئدٞ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌٝ ص٠بدح صمخ اٌّغزض

اٌّؾبعج١خ، ِٚٓ صُ رئدٞ ص٠بدح عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌٝ ّٔٛ ٚرطٛس عٛق 

 الأٚساق اٌّب١ٌخ.

٠ؼزجش ِفَٙٛ عٛدح اٌزمبس٠ش ِفَٙٛ ِزؼذد الأثؼبد ٚرٛعذ ػذح ِمب١٠ظ ٠ّىٓ  

اعزخذاِٙب ٌزؾذ٠ذ ِغزٜٛ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِضً عٛدح الاعزؾمبق، 

 ح ػٍٝ اٌزٕجئ، ٚر١ّٙذ اٌذخً، ٚالاعزّشاس٠خ، اٌمذس

ٚرزّضً أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌزٟ رٛصش فٟ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ فٟ عٛدح اٌّؼب١٠ش  

 اٌّؾبعج١خ، ٚؽٛوّخ اٌششوبد ٚاٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ.

ٕ٘بن فشق ث١ٓ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ ؽ١ش رّضً رٛص٠ؼبد  

اعزضّبسارُٙ فٟ أعُٙ إٌّشؤح، ث١ّٕب الأسثبػ اٌؼٛائذ اٌزٟ ٠زٍمب٘ب اٌّغبّْ٘ٛ ػٍٝ 

رش١ش ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ اٌٝ لشاس اٌّفبػٍخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٝ 

اٌّغب١ّ٘ٓ أٚ اؽزغبص٘ب ثغشع اػبدح اعزضّبس٘ب فٟ إٌّشؤح، ٚرزّضً اٌغ١بعخ 
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اٌّضٍٝ ٌٍزٛص٠ؼبد فٟ رٍه اٌغ١بعخ اٌزٟ رؼًّ ػٍٝ اٌّٛاصٔخ ث١ٓ اٌزٛص٠ؼبد 

ػ اٌّغزمج١ٍخ، ثّب ٠ؼظُ ل١ّخ إٌّشؤح، ٚرؼظ١ُ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ، اٌؾب١ٌخ ٚالأسثب

ِغ الأخز فٟ الاػزجبس ِغّٛػخ ِٓ الاػزجبساد أّ٘ٙب علاِخ اٌّشوض اٌّبٌٟ 

 ٌٍّٕشؤح، ٚػذَ الأػشاس ثّظبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚالأؽشاف رٚٞ اٌّظبٌؼ.

ِٓ  ٠ّىٓ إٌظش اٌٝ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ٚفمبً ٌّمذاس اٌزٛص٠ؼبد ػجش اٌضِٓ 

ػذح صٚا٠ب ِٕٙب ع١بعخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ اٌّزجم١خ، ٚع١بعخ اعزمشاس ِمذاس 

اٌزٛص٠ؼبد، ٚع١بعخ اعزمشاس ِؼذي ّٔٛ اٌزٛص٠ؼبد، ٚع١بعخ ٔغجخ الأسثبػ 

 اٌّٛصػخ.

ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ إٌظش٠بد اٌزٟ رؾبٚي رفغ١ش ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ِضً  

فٛس فٟ ا١ٌذ، ٚٔظش٠خ ٔظش٠بد ؽ١بد٠خ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، ٚٔظش٠خ ػظ

اٌٛوبٌخ ٚٔظش٠خ الإشبسح، ٚٔظش٠خ اٌزفؼ١ً اٌؼش٠جٟ، ٚٔظش٠خ فبئغ إٌمذ٠خ، 

 ٚٔظش٠خ رٍج١خ سغجبد اٌّغب١ّ٘ٓ، ٚٔظش٠خ أ٠ٌٛٚبد اٌز٠ًّٛ.

رّضً عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ أؽذ اٌؼٛاًِ اٌٙبِخ ٚاٌّئصشح ػٍٝ لشاساد ٚع١بعبد  

ف١خ ػٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٌٍّٕشؤح، اٌششوبد، ؽ١ش رٛفش ِؼٍِٛبد أوضش دلخ ٚشفب

ٚثبٌزبٌٟ رٛدٞ اٌٟ رخف١غ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ٚرخف١غ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ِّب 

٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح رٛلؼبد اٌّغب١ّ٘ٓ ٌض٠بدح اٌزٛص٠ؼبد ثٕبء ػٍٝ الأداء اٌغ١ذ 

 ٌٍّٕشؤح. 

ِٓ خلاي اعزؼشاع اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح اٌزمبس٠ش  

اٌّب١ٌخ ٚع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، ٠زؼؼ اعزٕبد٘ب ٌٕظش٠بد ِخزٍفخ، ٚثبلإػبفخ 

 اٌٝ اٌزطج١ك فٟ ث١ئبد ِخزٍفخ، ِّب وبْ ٌٙب رؤص١ش ػٍٝ رجب٠ٓ ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعبد.

اعزٕبداً ٌلإؽبس إٌظشٞ ٌٍجؾش صُ اشزمبق فشع اٌذساعخ فٟ طٛسرٗ اٌجذ٠ٍخ،  

ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ ؽ١ش رٕبٚي اٌفشع ٚعٛد رؤص١ش ٌغٛدح اٌزمبس٠

الأسثبػ، ٚلذ رُ رمغ١ُ ٘زا اٌفشع اٌٝ فشػ١ٓ فشػ١١ٓ، اٌفشع الأٚي رئصش 

عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ا٠غبثبً ػٍٝ لشاس دفغ اٌزٛص٠ؼبد، ٚاٌفشع اٌضبٟٔ رئصش 

عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ا٠غبثبً ػٍٝ ِمذاس اٌزٛص٠ؼبد اٌّذفٛػخ، ٚلاخزجبس فشٚع 

رع١ٓ ٌٍذساعخ، ٠م١ظ إٌّٛرط الأٚي رؤص١ش عٛدح اٌزمبس٠ش اٌجؾش صُ ٚػغ ّٔٛ

اٌّب١ٌخ ػٍٝ لشاس دفغ أٚ ػذَ دفغ رٛص٠ؼبد ٌلأسثبػ، ث١ّٕب ٠م١ظ إٌّٛرط اٌضبٟٔ 

رؤص١ش عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ ِمذاس اٌزٛص٠ؼبد اٌّذفٛػخ. ٚلذ أ٠ذد ٔزبئظ 

غبث١خ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌذساعخ لجٛي اٌفشع فٟ طٛسرٗ اٌجذ٠ٍخ ٚرٌه ثٛعٛد ػلالخ ا٠

 عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ.    

 حىصياث انبحذ: -66

ثٕبء ػٍٝ ِب خٍض ا١ٌٗ اٌجبؽش فٟ اٌذساعخ إٌظش٠خ، ِٚب رُ اٌزٛطً ا١ٌٗ فٟ        

 اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ٌٍجؾش رٛطٟ اٌجبؽضخ:
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ٌّب رٛفشٖ ٘زٖ ػشٚسح الا٘زّبَ ثغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٓ لجً اداسح اٌششوخ  -

اٌزمبس٠ش ِٓ ِؼٍِٛبد دل١مخ رئدٞ اٌٝ ص٠بدح اٌضمخ ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ اٌؾب١١ٌٓ 

 ٚاٌّؾز١ٍّٓ.

ػذَ اؽزفبظ اٌششوبد ثٕغجخ ػب١ٌخ ِٓ إٌمذ٠خ ٚاٌم١بَ ثزٛص٠ؼبد لأٔٙب رؼزجش ثٕذ  

 عًٙ اٌزلاػت ثٗ أوضش ِٓ اٌجٕٛد الأخشٜ.

ٌٍؾٛوّخ، ٠غبػذ ػٍٝ ػشٚسح ل١بَ اٌششوبد ثبلا٘زّبَ ثٛػغ ٔظبَ ِزىبًِ  

رٛص٠غ اٌمٛح داخً اٌششوبد، ٠ٕٚؼىظ ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، ٠ٚغبػذ 

اٌؾذ ِٓ ؽش٠خ اٌزظشف الإداسٞ ٚرخف١غ اٌزؼبسع ث١ٓ الأؽشاف  ػٍٝ

 اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ.

٠غت ػٍٝ اٌششوبد اػزّبد ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ اٌّضٍٝ اٌزٟ رخٍك اٌزٛاصْ  

 الاعزضّبس٠خ.ث١ٓ رٛص٠غ الأسثبػ ٚاٌفشص 

ؽش اٌششوبد ػٍٝ ص٠بدح اٌزٛص٠ؼبد ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚػذَ اؽزغبص الأسثبػ،  

ؽ١ش رشغغ اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ الاعزضّبس ثٙب أٚ ص٠بدح اعزضّبسارُٙ فٟ اٌششوخ 

 ٚػذَ ث١غ أعُّٙٙ ِّب ٠غبػذ رٌه ػٍٝ اعزمشاس ٚػغ اٌششوخ.

 

 يراصع انبحذ

 أولا: انًراصع بانهغت انعربيت:

. أصش ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌذ١ٌٚخ ٚاٌؼٛاًِ إٌظب١ِخ ػٍٝ عٛدح اٌزمبس٠ش 4112أثٛ اٌخ١ش، ِذصش. -

انًضهت انعهًيت نهخضارة اٌّب١ٌخ: دساعخ ١ِذا١ٔخ ػٓ رطج١ك ِؼ١بس الأخفبع فٟ ل١ّخ الأطٛي، 

 .22-0اٌؼذد اٌضبٟٔ، ص ،عبِؼخ ؽٕطب -و١ٍخ اٌزغبسحوانخًىيم، 

 يُاهش انبحذ انعهًي في يضال انًحاسبت،. 4101.اٌذ٘شاٜٚ، وّبي اٌذ٠ٓ ِظطفٝ  -

 )الإعىٕذس٠خ، داس اٌغبِؼخ اٌغذ٠ذح ٌٍٕشش(.

. دساعخ رؾ١ٍٍٗ لأعب١ٌت رم١١ُ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، 4100اٌشش١ذٜ، ِّذٚػ طبدق ِؾّذ. -

 عبِؼخ عٛ٘بط. -، و١ٍخ اٌزغبسحيضهت انبحىد انخضاريت انًعاصرة

. أصش اخزلاف ١٘ىً ٍِى١خ اٌششوبد ػٍٝ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ِٓ 4102اٌظبٚٞ، ػفذ أثٛ ثىش.  -

، عبِؼخ الإعىٕذس٠خ، يضهت كهيت انخضارة نهبحىد انعهًيتِٕظٛس ِؾبعجٟ: دساعخ رطج١م١خ، 

 .021-73اٌؼذد اٌضبٟٔ، اٌّغٍذ اٌضبٌش ٚاٌخّغْٛ، ١ٌٛ٠ٛ، ص 

نشركاث بًسؤونيخها الاصخًاعيت ويسخىي أرر يذي وفاء ا. 4102اٌظ١شفٝ، أعّبء أؽّذ. -

دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌششوبد  انخساو يحاسبيها انًانييٍ أخلالياً عهً صىدة حماريرها انًانيت:

 عبِؼخ دِٕٙٛس. –اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ، سعبٌخ دوزٛساٖ غ١ش ِٕشٛسح، و١ٍخ اٌزغبسح 

ِغٍظ الإداسح ػٍٝ رٛص٠ؼبد  . أصش ١٘ىً اٌٍّى١خ ٚخظبئض4102اٌّذثٌٟٛ، دا١ٌب ِؾّذ .  -

الأسثبػ إٌمذ٠خ ِٓ ِٕظٛس ِؾبعجٟ: دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌششوبد اٌّغغٍخ فٟ اٌجٛسطخ 

، عبِؼخ الإعىٕذس٠خ، اٌؼذد اٌضبٟٔ، اٌّغٍذ اٌضبٌش يضهت كهيت انخضارة نهبحىد انعهًيتاٌّظش٠خ، 

 .422-412ٚاٌخّغْٛ، ١ٌٛ٠ٛ، ص 

. أصش رٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٝ اٌمشاس 4102. صٌَٛ، ٔؼبي ػّش، اٌشؼبس، ٚاعؾك ِؾّٛد -

اٌغبِؼخ  -انًضهت الأردَيت نهعهىو الالخصاديتالاعزضّبسٞ فٟ ػٛء عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، 

 .27-33الأسد١ٔخ، اٌّغٍذ اٌضبٟٔ، اٌؼذد الأٚي، ص 
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أرر الإعلاٌ عٍ حىزيعاث الأرباط عهً أسعار أسهى . 4112ششاة، طجبػ أعبِخ ػٍٝ . -

، سعبٌخ ِبعغز١ش فٟ دراست حطبيميت –رصت في سىق فهسطيٍ نلأوراق انًانيت انشركاث انًذ

 فٍغط١ٓ.  –اٌّؾبعجخ ٚاٌز٠ًّٛ، غضح 

. أصش الإفظبػ ػٓ اٌزمذ٠شاد اٌّؾبعج١خ ػٍٝ عٛدح اٌزمبس٠ش 4102ػجبط، أؽّذ ػبدي أؽّذ.  -

اٌؼذد الأٚي،  ، و١ٍخ اٌزغبسح،عبِؼخ الإعىٕذس٠خ،يضهت كهيت انخضارة نهبحىد انعهًيتاٌّب١ٌخ، 

 اٌّغٍذ اٌشاثغ ٚاٌخّغْٛ،ص.

. أصش ؽغُ ِٕشؤح اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ ٚاٌخظبئض اٌزشغ١ٍ١خ 4102ِؾّٛد، ػّشٚ اٌغ١ذ صوٝ. -

دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ  –ٌٍششوبد ػٍٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

 .242 -350عبِؼخ ؽٕطب، ص  -، و١ٍخ اٌزغبسح انًضهت انعهًيت انخضارة وانخًىيماٌّظش٠خ، 
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