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  :ما بعدأزكى التسليم أ
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 .التقديرو   المحبة لي  نمن يكنو جميع  و إلي  

 

 



 
 

 

 

،أخيرا على نعمة التوفيقو   الشكر Ľ تعالى أولاو   الحمد  
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. بالشلف  

 



 
 

ʝʳلʸال  

ة للʶهʦ أثʛʽ قʛارات تʨزȄع أرȃاح مʳʺع صʙʽال على الॽʁʺة الॽʀʨʶمȐʙ ت إبʛازإلى  هʙف هʚه الʙراسةت

  . ǼARDLاسʙʵʱام نʺʨذج الانʙʴار الʚاتي للفʨʳات الʜمॽʻة الʺʨزعة وذلʥ ، )2019- 1999(خلال الفʛʱة 

وجʨد علاقة تʨازنॽة Ȅʨʡلة إلى  وتقʙيʛ معامل حʙ تॽʴʸح الʢʵأ أشارت نʱائج اخॼʱار الʱؔامل الʺʛʱʷك

د تأثʨ ʛʽ وجإلى  ॽɾʺا تʦ الʨʱصل ʚؗلʥ ،تʨزȄعات الأرȃاحقʛارات ॽʁʺة الॽʀʨʶة لʶهʦ صʙʽال و الأجل بʧʽ ال

 ȑدʛʡل ȑʨʻة ومعʺॽʁعȄزʨاح تȃالأر ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁو  على ال ،ʛʽʸل والقȄʨʢال ʧʽالأجل ʧلىفي ؗل مȂ 

ل مʧ الأجلʧʽ في ؗ على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ الأرȃاح تʨزȄعʺعʙل عائʙ ومعȑʨʻ لسلʰي د تأثʨ ʛʽ وج

ʥلʚؗ راسةʙائج الʱا أشارت نʺॽɾ ،ʛʽʸل والقȄʨʢأنه إلى  الʙجʨي ʛʽابيإ تأثʳǽ  ʨʺل نʙمع ʧلؔل م

    .ونॼʶة الʨʱزȄعات في الأجل القʛʽʸ أما في الأجل الȄʨʢل فقʙ ؗان الʱأثʛʽ غʛʽ معȄʨʻا تالʨʱزȄعا

Abstract  

This study aims to highlight the impact of the Saidal Group's dividend decisions 

on the market value of the share during the period (1999-2019), using the 

Autoregressive Distributed Lag model (ARDL). 

The results of the cointegration test and the estimation of the error correction 

coefficient indicated that there is a long-term equilibrium relationship between 

the market value of Saidal’s share and the dividend decisions, while it was 

also found that there is a positive and significant effect of the value of the 

dividend on the market value of the share in both the long and short terms, 

and to There is a negative and significant effect of the dividend yield on the 

market value of the share in both the long and short terms, while the results of 

the study also indicated that there is a positive effect for each of the dividend 

growth rate and the dividend payout ratio in the short term, but in the long term 

the effect was not significant.                                              
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  الʗراسة إشȜالॻةʙʟح  - أولا

 جʨهȑʛ و  أساسي هʙف تʴقȘʽإلى  الʙʴيʲة الʺالॽة للȄʛʤʻة وفقا الʺʕسʶة في الʺالॽة الإدارة تهʙف    
 هʚه تعʛʰʱ حʘʽ الʺالي، الʨʶق  في الʶهॽʀ ʦʺة تعʦॽʤ آخʛ بʱعʛʽʰ أو لʺʕسʶة،ا ॽʀʺة تعʦॽʤ في يʲʺʱل

 الإدارةالʺʚʵʱة مʛʡ ʧف  الʺالॽة القʛارات كفاءة تقʦॽʽ للʺʶاهʺʧȞʺǽ ʧʽ خلالها مʧ الʱي الأداة  الأخʛʽة
 إدارةأȑ اتʵاذ  الهʙف، هʚا على الʺʕسʶة في الʺالॽة الأنʢʷة معʦʤ تʨʱقف الʺالॽة للʺʕسʶة، وعلॽه

 خلال مʧ إما الʺʕسʶة ॽʀʺة زȄادة ʧȞʺǽ إذ ،للʶهʦ الॽʀʨʶة الॽʁʺة مʧ تعʦʤ الʱي الʺالॽة لقʛاراتلالʺʕسʶة 
 عʻه يʦʳʻ الȑʚ الȄʨʺʱل قʛار خلال مʧ أو الʸاॽɾة، الʻقǽʙة الʙʱفقات تعʦॽʤ عʻه يʱʻج الȑʚ الاسʲʱʺار قʛار
 في ʴǽʺل القʛارات، مʧ ثالʲا نʨعا الȄʨʺʱل وقʛار الاسʲʱʺار قʛار وʸȄاحʖ الʺال، رأس تؔلفة تʙنॽة

 الأرȃاح نॼʶة بʙʴʱيʙ القʛار هʚا يهʘʽʴǼ ʦʱ الأرȃاح، تʨزȄع قʛار وهʨ ومعقʙة مʜدوجة مȞʷلة مʹʺʨنه
 ॽʁǼʺة وعلاقʱه الأرȃاح تʨزȄع قʛار مʨضʨع أهʺॽة تʛʰز هʻا مʧ الʺʶاهʺʧʽ، على تʨزع الʱي الʺʲلى

 الʙʳل يʛʽʲ يʜال ولا الʺالॽة الإدارة حقل في الॼاحʧʽʲو  الʺʺارسʧʽ لȐʙ كʛʽʰا ʜاحʽ شغل حʘʽ لʺʕسʶة،ا
 وجʨد يʻفي أول تॽار تॽارʧȄ،إلى  انقʦʶ والȑʚ الʺʕسʶة، ॽʀʺة على الأرȃاح تʨزȄع اتقʛار  تأثʛʽ مȐʙ حʨل

 في، Miller & ModiglianiوʙʸʱȄره الاقʸʱادǽان  ،الأرȃاح تʨزȄع وقʛارات الʺʕسʶة ॽʀʺة بʧʽ علاقةال
ʧʽاك حʻار هॽت ʝمعاك ʛقǽ دبʨجʨ هʺا، علاقةالʻʽب ȑعات أن أȄزʨʱال ʛثʕادة تȄʜالǼ انʸقʻالǼ ة في أوʺॽʀ 

،ʦهʶال  ʛʽهʷال ȑادʸʱمʺا جعل الاقFischer Black  عاتȄزʨت ʜها لغʽعل Șلʢǽاحȃالأر The 
Dividend Puzzle ،ادةȄز ʧع ʛʽʤʻʱعات الʺالي الȄزʨʱلل ʙت فقʛهʣ ةʙة دراسات عॽʁॽʰʢت ʛʰʱʵت 

ونʛʤا للأهʺॽة  ،مʺا جعلها مʧ الʺʨاضॽع الʺʛʽʲة الʱي لʦʶʴǽ ʦ فʽها Ǽعʙ هʚا الʙʳل الʨاقع في العلاقة
ات مʧ الʜʳائȄʛة الʯʽʰة علىه نʶقʢ أن ارتأيʻا الʨʳهȄʛة لهʚا الʺʨضʨع، ʛؗʷرجة الʙʺرصة في الʨب ʛائʜʳال 

ة Ǽاخॽʱار ʛؗال شʙʽل صʴراسة مʙال ال ʧʽب ʧارها مॼʱاعǼأت معʙي بʱة الʶॽئʛات ال ʛؗʷ احʱʱرصة افʨب 
ʛائʜʳاول الʙʱة الأوراق لॽخ الʺالȄارʱ13 ب ʛʰʺʱʰء الو  ،1999 سʨةعلى ضʛʱدة فʙʴʺ2019- 1999( ال( 

ة حباأر تʨزȄع قʛارات ثʛʽتأ مȐʙ سʦʱʽ في هʚه الʙراسة اخॼʱار ʛؗال شʙʽة على صʺॽʁة الॽʀʨʶلأسهʺها ال  .  

 الʓʴال ʛʡح خلال مʧ عʻها الإجاǼة نʴاول الʱي الʨʳهȄʛة لإشȞالॽةا معالʦ تʱʹح سȘʰ ما على بʻاء 
  : الʱالي الʙئʴॻي

 اح لȃع الأرȄزʨارات تʛق ʛثʕأن ت ʧȞʺǽ ʅॽةك ʛؗʷ الʙʽة على صʺॽʁة الॽʀʨʶخلال  لأسهʺها ال
  ؟) 2019- 1999(الفʛʱة 

  :الʱالॽة  الأسʭلة الفॻɸʙةإلى  و مʧ خلال صॽاغة الʕʶال الʛئʶॽي ʧȞʺǽ تʜʳئʱه

  ؟ الأرȃاح والॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ تʨزȄعقʛارات بʧʽ تʨازنॽة Ȅʨʡلة الأجل علاقة مȐʙ وجʨد  ما - 
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  ؟ الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ علىكʧȞʺǽ ʅॽ أن تʕثॽʀ ʛʺة تʨزȄع الأرȃاح  - 

 - ʅॽك ʧȞʺǽ ي أنʛثʕ  ʙل عائʙاح معȃعات الأرȄزʨة لعلى تॽʀʨʶة الʺॽʁلالʦهʶ ؟  

  ؟الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ  على معʙل نʺʨ الʨʱزȄعات أȑ مȐʙ يʕثʛ إلى - 

 -  ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁعات على الȄزʨʱة الॼʶʻل ʛʽتأث ʙجʨ؟هل ي   

  فʙضॻات الʗراسة - ثانॻا

الʱʻائج وتʴلʽلها مʧ خلال اخॼʱار إلى  ʱʵʺǼلف جʨانʖ الʙراسة سʨف نقʨم Ǽالʨʱصل الإلʺاممʧ أجل 
  :  الفʛضॽات الʱالॽة 

  .الأرȃاح والॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ تʨزȄعقʛارات  تʨجʙ علاقة تؔامل مʛʱʷك بʧʽ: الفʛضॽة الأولى - 

  .ʶهʦللالॽʁʺة الॽʀʨʶة  في عارتفالاالى  الأرȃاح تʨزȄعॽʀʺة تʕدȑ ؗل زȄادة في : الʲانॽة الفʛضॽة - 

 تʨزȄعمعʙل عائʙ  مع ؗل زȄادة في Ǽالانʵفاض الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ تʱأثʛ: الʲالʲة الفʛضॽة - 
  .الأرȃاح

  .ʶهʦالॽʁʺة الॽʀʨʶة لعلى الأرȃاح  اتتʨزȄعلʺعʙل نʺʛʡ  ʨدʛȑ تأثʽ يʨجʙ :الʛاǼعة الفʛضॽة - 

   .ʶهʦالॽʁʺة الॽʀʨʶة لعلى الأرȃاح  لॼʶʻة تʨزȄعات ʛʡدȑتأثʛʽ  يʨجʙ :الʵامʶة الفʛضॽة -

  أهॻʸة الʗراسة  -ثالʰا

 Șلʢʻراسة تʙة الॽʺا الʺهʺة في في أهǽالقʹا ʦأه ʙنها تعالج أحʨؗة  الإدارةॽع الألʺا لالʺالȄزʨار تʛاح قȃر
مʧ تأثʛʽ مॼاشʛ على ثʛوة الʺʶاهʺʧʽ، فʹلا عʧ اهʱʺام مʱʵلف أʛʡاف أصʴاب الʺʸالح الأخȐʛ في 

، حʘʽ الʺʶاهʺʧʽ الʺʱʴʺلʧʽو  ʨق الʺاليلʺقʛضʧʽ أو الʺʧȄʛʺʲʱʶ في الʶلالʺʕسʶات بهʚا القʛار سʨاء 
 ʝȞعʻاريʛا القʚة هʢʷاء على أنʛع أو شॽب ʧة مॽاق الʺالʨة الأسॽل الʺالʨاول وعلى  الأصʙʱال ʦʳوح

، الأسهʦ وتقॽʽʺها والʱي تʙفع Ǽاتʳاه جʚبهʦ للاسʲʱʺار مع اخʱلاف أهʙافهʦ أسعارالʺʧȄʛʺʲʱʶ في مʱاǼعة 
على فهॽɿॽؗ ʦة تأثʛʽ قʛارات تʨزȄع الأرȃاح على  إذ تʺʻȞهʦالى الʺʙيʚؗ  ʧȄʛلʥ الʙراسة أهʺॽةتʖʴʶʻ و كʺا 

ʦح لهʺʶوت ،ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁال  ʧأفʹل م ʦاساترسॽʶة الॽاف الʺالʙأه Șʽقʴʱة لʶسʕʺال.  
للʙراسات الʱي تعالج الʨʤاهʛ الʺالॽة للʺʕسʶات في  إضافةأǽʹا في أنها تعʛʰʱ  الʙراسة أهʺॽة تؔʺʧكʺا 

ة الʺʱʵارة في هʚه الʙراسة نʺʨذجا للʺʕسʶات الاقʸʱادǽة الʜʳائȄʛة  ʛؗʷال ʛʰʱتع ʘʽة حȄʛائʜʳة الʯʽʰال
  .   ʨزȄع الأرȃاح على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦلاخॼʱار مȐʙ تأثʛʽ قʛارات ت



 مقدمــــــــــة
  

 د 
 

  أهʗاف الʗراسة -راǺعا

 الفʛضॽات صʴة مॼ Ȑʙارʱواخ الإشȞالॽة في الʨاردة الʶʱاؤلات على الإجاǼةإلى  الʙراسة هʚه تهʙف
  :يلي كʺا الʺʻʰʱاة

 - ʦॽʂلف الʺفاʱʵف على مʛعʱاح الȃع الأرȄزʨارات تʛة وقʶسʕʺة الʺॽʀ ʧل مȞǼ علقةʱʺال. 

ʦ الȄʛʤʻات و الʻʺاذج والʙراسات الʺʛتʢॼة Ǽالعلاقة بʧʽ قʛارات تʨزȄع الأرȃاح و ॽʀʺة ابʛاز أه - 
    .الʺʕسʶة

 . مʴاولة بʻاء نʺʨذج ॽʀاسي يʧʽʰ مȐʙ تأثʛʽ قʛارات تʨزȄع الأرȃاح على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʕسʶة - 

 - Ȑʙف على مʛعʱال ʧʽلة الأجل بȄʨʡ ةॽازنʨد علاقة تʨع وجȄزʨارات تʛاح وال قȃة الأرॽʀʨʶة الʺॽʁ
ʦهʶار  للॼʱاخǼ امॽʁخلال ال ʧم ʥك اتوذلʛʱʷʺؔامل الʱال.  

لʶهʦ  الॽʀʨʶة الॽʁʺةعلى  الأرȃاح ومعʙل عائʙ تʨزȄع الأرȃاح ॽʀʺة تʨزȄعؗل مʧ تأثʛʽ كॽɿॽة  إبʛاز - 
ة ʛؗال شʙʽل صȄʨʢال ʧʽالأجل ʧو  في ؗل مʛʽʸالق.  

 -  ʛʽتأث Ȑʙف على مʛعʱال ʧعؗل مȄزʨت ʨʺل نʙاح اتمعȃع ون الأرȄزʨة تॼʶاحȃةعلى  الأرʺॽʁال 
ة الॽʀʨʶة ʛؗش ʦهʶال لʙʽل صȄʨʢال ʧʽالأجل ʧو  في ؗل مʛʽʸالق. 

ة صʙʽال الʨʱصل الى الʱفʛʽʶ الʺʻاسʖ لʶلʨك قʛارات تʨزȄع الأرȃاح -  ʛؗʷعلى  ل ʥاس ذلȞوانع
   .وʳǽȂاد الʴلʨل الʺلائʺة الʕʰʻʱ إمȞانॽةʶهʦ في الʨʶق الʺالي مع الॽʀʺة 

 الʺالॽة الʶلॽʺة لȐʙ مȑʚʵʱ القʛار  تʦॽʺʸ الॽʶاساتʱي ʧȞʺǽ أن تʶاهʦ في تقʦǽʙ الʨʱصॽات ال - 
ة صʙʽالفي  ʛؗأو  ش ʧȄʛʺʲʱʶʺأو ال ʧʽʺاهʶʺاء الʨق الʺالي سʨʶفي ال ʧʽعاملʱʺال Ȑʙأو ل

  .الʺʛʷفʧʽ على إدارة الʨʰرصة

 حʗود الʗراسة -خامʴا

ʜʽ على في ǽقʛʸʱ الʢʻاق الʺʨضʨعي  ʛؗʱاراتدراسة الʛع قȄزʨاحالأ تȃة  رॽارات الʺالʛدون الق ʧم Ȍفق
 Ȑʛو  الأخ Ȑʙمʛʽتأث ʥة على ذلʺॽʁة الॽʀʨʶة الʶسʕʺلل.  

ة صʙʽالوȃاعॼʱار أن أرȃعة مʱغʛʽات ؗʺʺʲل عʧ قʛارات تʨزȄع الأرȃاح، سʱقʛʸʱ هʚه الʙراسة على  ʛؗش  
ʦل ʦئة تقʜʳʱب ʦسها أو الأسهʨȞعʺǼ  عʺل فيفإنʱʶʺال ʙʽحʨال ʨعات هȄزʨʱلل ȑʙقʻل الȞʷال  ʧع ʛʽʰعʱال

ة صʙʽال ʛؗʷاح لȃعات الأرȄزʨت.  
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الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʕسʶة سʦʱʽ الʱعʚؗ ʛʽʰلʥ عʧ الʺʱغʛʽ  على قʛارات تʨزȄع الأرȃاح تأثʛʽ دراسةمʧ أجل  
   .الʱاǼع Ǽالॽʁʺة الॽʀʨʶة لʶهʦ صʙʽال في آخʛ ؗل سʻة

ات الʺ ʛؗʷال ʧʽب ʧراسة مʙل الʴة م ʛؗʷال ʙيʙʴة في تॽانȞʺود الʙʴل الʲʺʱلة تʨقʻʺال ʦॽʁرصة الʨرجة في بʙ
  .Ǽالʜʳائʛ حʘʽ تʦ اخॽʱار مʳʺع صʙʽال ʙؗراسة حالة للʺʨضʨع الʺʛʢوح

 2019غاǽة إلى  1999مʧ سʻة  قʛارات تʨزȄع الأرȃاحكʺا سʱقʛʸʱ الʙʴود الʜمانॽة للʙراسة في معالʳة 
الʱأثǼ ʛʽأن  سʦʱʽ افʛʱاض الʨʱزȄعات تʨزع خلال الʻʶة الʱي تلʽها وȃالʱاليǼأن  مع الأخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار

سʻعʙʺʱ في هʚه الʙراسة على الʦॽʁ الॽʀʨʶة لʶهʦ  علॽهسʨȞॽن على الʦॽʁ الॽʀʨʶة للʶهʦ في سʻة الʨʱزȄع و 
              .احʶʱاب سʻة واحʙة مʹافة على الʻʶة الʺعॽʻة ǼالʨʱزȄعǼصʙʽال 

  مʹهॻʱة الʗراسة - سادسا

سʦʱʽ اسʙʵʱام الʺʻهج فإنه  ،لʱʻائج الʙراسة وتʴلʽلها ʱʵʺǼلف جʨانʖ الʺʨضʨع والʨʱصل الإحاʡةمʧ أجل 
وذلʥ مʧ أجل الʱعʛف على  ،الاسॼʻʱاʡي Ǽاسʙʵʱام أداة الʨصف خاصة في الفʸلʧʽ الأول والʲاني

 ʦॽʂةالʺفاॽالأساس ʧة  لؔل مʺॽʀالإضافةاǼ ،احȃع الأرȄزʨارات تʛة وقʶسʕʺإلى  ل ʦف على أهʛعʱال
  .ॽʀʺة الʺʕسʶةو  الأرȃاحلعلاقة بʧʽ قʛارات تʨزȄع الʙراسات الʱي عالʗʳ او  الȄʛʤʻات

ʥلʚائي فإنه  كʛقʱهج الاسʻʺراسة على الʙه الʚام في هʙʵʱاس ʦʱʽس ʘالʲل الʸفي الفʧار أجل مॼʱاخ 
 الॽʰانات لʚʺʻجةوالॽʁاس  الإحʸاءوذلǼ ʥاسʙʵʱام أداتي  ،الإشȞالॽة على والإجاǼة الʙراسة فʛضॽات

( هʽل اسʙʵʱام أدوات هʚا الʺʻهج فقʙ تʦ اسʱعʺال الʛʰامج الʺʶاعʙة ولغʛض تʶ تʴلʽلها،و  معالʱʳهاو 
Eviews ، EXCEL (صلʨʱالǼ حʺʶت ʘʽراسةإلى  حʙال ʧة مʨجʛʺاف الʙالأه  .  
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  الʗراسات الʴاǺقة  -ساǺعا

 : لʱي تʻاولʗ مʨضʨع الʙراسة ما يلينʛؗʚ مʧ بʧʽ الʙراسات الʶاǼقة ا

 )2019دادن، و  قʹʦن (دراسة  - 1

دراسة حالة سʦق قॻ" ʙʠاسة تʦزȂع الأرȁاح على الʸॻɿة الʦʮرصॻة للʓʸسʴات الاقʶʯادǻة أثʙ س
 ʙʯة خلال الفॻالʸة. 2016-2013 ةللأوراق الॻʸؒة الǻادʶʯراسات الإقʗلة الʱ38- 27 ،)1(5 ، م 

ʗه حاولʚراسة هʙان الॽʰت ʛʽاسة تأثॽع سȄزʨاح تȃة على الأرʺॽʁة الॽرصʨʰة الʶسʕʺة للǽادʸʱرجةالʺ الاقʙ 
 الॽʁʺة على تأثʛʽاً  الأكʛʲ الأرȃاح تʨزȄع سॽاسة أشȞال أȑ تॽʰانإلى  إضافة الʺالॽة، للأوراق قʛʢ سʨق  في

 مʨزعة قʛʢ بʨرصة في مʙرجة مʕسʶة 26 مʧ مʨȞنة عʻʽة على الاعʱʺاد تʦ ولʚلʥ للʺʕسʶة، الʨʰرصॽة
 الʢʵي الانʙʴار على عʱʺادǼالا ،2016-2013 الفʛʱة خلال الʺالي القʢاع Ǽاسʻʲʱاء قʢاعات عʙة على

أن الʨʱزȄعات الʻقǽʙة والأرȃاح الʺʜʳʱʴة هʺا إلى  الʙراسة خلʗʸُ الʱأثʛʽ، هʚا عʧ للʷؔف الȌॽʶॼو  الʺʱعʙد
الʺʙʴدان الأساسॽان لأسعار الॽʀʨʶة للأسهʦ، إذ اعʛʰʱا أن الʱʻائج الʺʨʱصل الʽها تʙعʦ نȄʛʤة عʸفʨر في 

 ʙʽإضافةال ʠة الفائȄʛʤن ʦاك ،الى دعʺ ʗصلʨت ʥلʚعات أن الى كȄزʨʱة الǽʙقʻال ʛʰʱتُع ʧم ʛʲال أكȞأش 
   ،مقارنة بʨʱزȄع الأسهʦ الʺʳانॽة الʨʰرصॽة الʺʕسʶة ॽʀʺة على تأثʛʽاً  الأرȃاح تʨزȄعات

 )2019تʙفاس، و  قʗام( دراسة - 2

ʙشʓرجة في مʗʸات الʴسʓʸة للॻاسॻɾ ة دراسةʴسʓʸة للॻɾʦʴة الʸॻɿاح على الȁع الأرȂزʦاسة تॻس ʙأث 
ʚنʦداو ج DJIA ، ةǻادʶʯالاق ʙائʵॺلة الʱ62-46 ،)2(5، م 

 دراسة إجʛاء تʦ حʘʽ للأسهʦ، الॽʀʨʶة الॽʁʺة على الأرȃاح تʨزȄع سॽاسة أثʛ اخॼʱارǼ الʙراسة قامʗ هʚه
 مʕشʛ في مʕسʶة مʙرجة 30 تʹʦ الॼانل، لॽʰانات الʺʱعʙد الانʙʴار خȌ نʺʨذج على Ǽالاعʱʺاد ॽʀاسॽة

ʜنʨداوج DJIA يالأمȞȄʛ ة خلالʛʱة فॽʻة زمʙʱʺم ʧاسة . 2017إلى  2007 مॽس ʧع ʛʽʰعʱأجل ال ʧوم 
ومʱغʛʽ نʖʽʸ الʶهʦ مʧ تʨزȄعات و  )EPS(الأرȃاح فقʙ تʦ اسʙʵʱام ؗل مʧ مʱغʛʽ رॽʴȃة الʶهʦ  تʨزȄع

 إʳǽابي) EPSو DPS( الأرȃاح تʨزȄع سॽاسة مʱغʛʽات تأثʛʽ أنإلى  الʙراسة ، تʨصلʗ)DPS(الأرȃاح 
 أن ؗل مʧإلى  ʘʽʴǼ تʨصلʗ أخʱʺؗ Ȑʛغʛʽات ضاʢǼة مʱغʛʽات كʺا اسʙʵʱمʗ الʙراسة Ȅة،معʨʻ  وذو
 للʶهʦ الॽʀʨʶة الॽʁʺة على معȄʨʻة ذو إʳǽابي لهʦ تأثʛʽ العʺلॽاتॽة والॽʴȃʛة الʺʕسʶة حʦʳ الʺالي، الʛفع
 نʺʛ ʨأن مʱغʽإلى  معȄʨʻة ॽɾʺا تʦ الʨʱصل ذو سلʰي تأثʛʽ الʺلॽؔة حقʨق  على للعائʙ كان حʧʽ في

  .إحʸائॽةالأصʨل لʝॽ له دلالة 
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 )Narinder & Aakarsh, 2019(دراسة  - 3

The Effect of Dividend Policy on Stock Price: Evidence from the Indian 
Market, Asia-Pacific Journal of Management Research and 
Innovation 15:1-2, 7-15 

 ʗȄʛه أجʚه  ʛʽتأث ʦॽʽقʱراسة لʙاسة الॽاحسȃعات الأرȄزʨة على  ت ʛؗش ʦق لأسهʨʶأسعار الNifty 50 
ة الʺʙرجة في الʨʰرصة  ʛؗشʙʻاله )NSE ( ةʛʱة . 2017- 2008للفʻʶة الǽفي نها ʦهʶال ʛام سعʙʵʱاس ʦت

معʙل عائʙ الʨʱزȄعات، نॼʶة ( الʱي تʺʲل سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح هي كʺʱغʛʽ تاǼع، والʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة 
 ).احʳʱاز الأرȃاح، مʛȞر الॽʴȃʛة، ॽʀʺة تʨزȄع الأرȃاح، العائʙ على الأمʨال الʵاصة، رȃح الاسʱغلال

ʺʱعʙدة وهي الانʙʴار الʺʳʺع ونʺʨذج ال الॼانلمʧ خلال اسʙʵʱام نʺاذج انʙʴار بॽانات  الॽʰانات تʦ تʴلʽل
لاقʛʱاح نʺʨذج الانʙʴار  Hausmanتʦ اسʙʵʱام اخॼʱار ، الʱأثʛʽ العʨʷائينʺʨذج ʛʽ الʲابʗ و الʱأث

ʖʶار . الأنॼʱة اخʳॽʱن ʛʽʷتHausman  ائي أنʨʷالع ʛʽأثʱذج الʨʺن ʨه ʛʲأكʖاسʻفي وصف العلاقة  م
ʛʡدǽة بʧʽ ؗل وجʨد علاقة إلى  تʙعʦ الʱʻائج نȄʛʤة ملائʺة الʨʱزȄعات وقʙ تʨصلʗبʧʽ الʺʱغʛʽات الʺعʢاة 

مॽʀ ʧʺة تʨزȄع الأرȃاح ومʛȞر الॽʴȃʛة على أسعار الأسهʦ، في حʧʽ أن معʙل عائʙ تʨزȄعات الأرȃاح 
 .كانʗ العلاقة عॽʶȞة

  )2016حفʶي، (دراسة  - 4

 :دراسة وتʲلʻل تأثʙʻ سॻاسة تʦزȂع الأرȁاح على أداء أسهʤ الʓʸسʴات الʗʸرجة في الʦʴق الʸالي
ʷالي في الʸق دبي الʦحالة س ʥʻة ما بʙ2011- 2014 . ةॻʮاسʲʸراسات الʗة للȂʙائʚʱلة الʱʸال

  . 52-39، )1( 2والʸالॻة،

 في الʺʙرجة الʺʕسʶات لأسهʦ الॽʀʨʶة الॽʁʺة على الأرȃاح تʨزȄع سॽاسة تأثʛʽ تʴلʽل حاولʗ هʚه الʙراسة 
 سʻة مʧ الʺʺʙʱة الفʛʱة خلال الʨʶق  في مʙرجة مʕسʶة 30العʻʽة  شʺلʗ حʘʽ الʺالي، دبي سʨق 

 نʺاذج على الاعʱʺاد في هʚه الʙراسة تʦ الʨʶق، في القʢاعات كافة على مʨزعة 2011-2014
 تʨزȄع سॽاسة بʧʽ إحʸائॽة دلالة ذات علاقة هʻاك أنإلى  تʨصلʗو  .والȌॽʶॼ الʺʱعʙد الʢʵي الإنʙʴار
 في الʺʙرجة سʶاتالʺʕ  أسهʦ وॽʀʺة) رॽʴȃة الʶهʦ الʻقǽʙة، الʨʱزȄعات مʧ الʶهʦ نʖʽʸ( في مʺʲلة الأرȃاح
  .الʶهʦ وॽʀʺة الʺʜʳʱʴة الأرȃاح بʧʽ إحʸائॽة دلالة ذات علاقة تʨجʙ لا بʻʽʺا الʺالي، دبي سʨق 
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 (Akif Shah & Noreen, 2016)دراسة  - 5

Stock Price Volatility and Role of Dividend Policy: Empirical Evidence 
from Pakistan, International Journal of Economics and Financial 
Issues, 6 (2), 461-472 

ʘʴॼا الʚإلى  سعى ه ʧʽفة العلاقة بʛمعʦهʶة الʺॽʀ اح لȃع الأرȄزʨاسة تॽاوس ʧة مʻʽرجة عʙʺات ال ʛؗʷل
ة 50عʻʽة مʧ (مʧ القʢاعات غʛʽ الʺالॽة ) KSE(في بʨرصة ʛؗاتʷي للأوراق الʺالॽة  ʛؗة خلال ) شʛʱالف

نʙʴار الʺʱعʙدة مʧ خلال تȘʽʰʢ نʺʨذج الʱأثʛʽ العʨʷائي على تʦ إجʛاء تʴلॽلات الا، 2005-2012
ʛʡق الʺȃʛعات الʸغȐʛ الʺعʺʺة الʺقʙرة لإʳǽاد العلاقة بʧʽ سॽاسة تʨزȄع  اسʙʵʱمʗ، الॼانلبॽانات 
مع أخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار الʺʱغʛʽات  ॽʀʺة الʶهʦ،و  )عائʙ تʨزȄعات الأرȃاحو  تʨزȄعات الأرȃاحنॼʶة (الأرȃاح 

ة ونʺʨ الأصʨل والʙيʨن Ȅʨʡلة الأجل الʹاʢǼة وهي ʛؗʷال ʦʳاح  حȃالأر ʖوتقل  ʦهʶة الॽʴȃت . ورʙوج
 ʧʽة بʛʽʰؗ ةॽʰراسة علاقة سلʙالʦهʶة الʺॽʀ  اتʛʽغʱعاتومȄزʨʱة الॼʶاح ونȃع الأرȄزʨت ʙعائ.  

 (Arslan & Zaman, 2014)دراسة  - 6

Impact of Dividend Yield and Price Earnings Ratio on Stock Returns: A 
Study Non-Financial listed Firms of Pakistan. Research Journal of 
Finance and Accounting. 5(19). 68-74. 

 ʗه حللʚه ʛʽراسة تأثʙال ʙاح و عائȃعات الأرȄزʨة تॽʴȃʛر الʛȞمʦالأسه ʙائʨالإضافةعلى عǼ ،  إلىʙيʙʴت 
ʦʳح ʧʽات العلاقة ب ʛؗʷال ʦهʶال ʛام وسعʙʵʱاس ʦراسةفي ، تʙانات  الॽرجة  111بʙة مॽمال ʛʽة غ ʛؗش

 ʧام مʨللأع ʗȄʨؔرصة الʨمة ، و 2009إلى  1998في بʙقʱʺاسي الॽʁاد الʸʱات الاقॽʻام تقʙʵʱاس ʦت
ʧʽالعلاقة ب ʙيʙʴل وتʽلʴʱات للʛʽغʱʺه الʚعʺال  ،هʱاسǼʗابʲال ʛʽأثʱذج الʨʺن .  

ة لهʺا أهʺ مʛȞر الॽʴȃʛةنʱائج الʙراسة أن  ʗكʷف ʛؗʷال ʦʳةوحʛʽʰؗ ةॽ  وʦابي على أسعار الأسهʳǽإ ʛʽتأث، 
او  ،أسعار الأسهʦو  عائʙ الʨʱزȄعاتمعʙل وجʙت علاقة سالॼة معȄʨʻة بʧʽ كʺا  ً́ ǽائج أʱʻال ʛʽʷأنه إلى  ت

ة ʛؗʷال ʦʳم حʙʵʱʶي تʱار الʺʲʱالاس ʛʽمعاي Șʽʰʢت ʧȄʛʺʲʱʶʺلل ʧȞʺǽ  و ʧة مǽادॽʱالاع ʛʽة غॽʴȃʛر الʛȞم
ʖʶؗ اح اجلȃأر  ʛʽةغǽادॽʱاع.  
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 )ʗȁ2012يʗة، و  دادن(دراسة  - 7

خلال الفʙʯة  CAC40حالة الʓʸشʙ  -تأثʙʻ سॻاسة تʦزȂع الأرȁاح على ʸॻɾة الʓʸسʴات الʴʸعʙة 
 ʥʻة ما بʗʯʸʸ238-225، )10( 10،  2009و 2007ال. 

ʗفʙه هʚراسة هʙفإلى  الʛعʱاولة الʴعلى م Ȑʙم ʛʽاسة تأثॽع سȄزʨاح تȃة على الأرʺॽʀ اتʶسʕم  ʛشʕʺال
CAC40 ،ʝȄارǼ رصةʨʰب ʗاولʻت ʘʽراسة حʙران الʨʴان مॽدراسة: أساس ʛʽاسة تأثॽع سȄزʨاح تȃالأر 

 الاخॼʱارȄة، الʙراسة ȘȄʛʡ عʧ الʺʕسʶة، ॽʀʺة على) الʶهʦ رॽʴȃة الأسهʦ، شʛاء إعادة الʻقǽʙة، الʨʱزȄعات(
ʚا  الʙراسة خلʗʸ. لʙʴثا دراسة خلال مʧ الॽʁʺة، على الॽʶاسة لهʚه الإعلامي الʺȐʨʱʴ  تأثʛʽ دراسة وؗ
 مʧ كل بʧʽ خॽʢة علاقة تʨجʙ لا بʻʽʺا الʺʕسʶة، ॽʀʺة على الʻقǽʙة الʨʱزȄعات لॽʶاسة تأثʛʽ هʻاك أنإلى 
 أما Ǽالॼʶʻة لʱʻائج دراسة الʙʴث فقʙ تʨصلʗ هʚه الʙراسة. الॽʁʺة على الʶهʦ ورॽʴȃة الأسهʦ شʛاء إعادة
  .CAC40 الʺʕشʛ مʕسʶات ॽʀʺة على اسةالॽʶ لهʚه الإعلامي للʺȐʨʱʴ  تأثʛʽ وجʨد عʙمإلى 

 (Khaled, Chijoke, & Aruoriwo, 2011)دراسة  - 8

Dividend policy and share price volatility: UK evidence," Journal of 
Risk Finance, Emerald Group Publishing Limited, 12(1), 57-68 

ʗفʙراسة هʙارإلى  الॼʱالعلاقة اخ ʧʽاسة بॽع سȄزʨات أسعار حبارالأ تʛʽوتغ ʦق  في الأسهʨʶالʺالي ال 
ات مʧ لعʻʽة ʛؗʷرجة الʙʺرصة الʨن في بʙʻة لʺʺلؔةبا لʛʱة خلال فʙʴʱʺات 10 الʨʻى 1998( سʱح 

2007(، ʙوق ʦام تʙʵʱل اسʽلʴار تʙʴد الانʙعʱʺقة الȄʛʢǼ عاتȃʛʺال  Ȑʛغʸاف الʷؔʱلاس ȋاॼالارت ʧʽب 
 تʦ وقʙ الȃʛح،إلى  حباالأر تʨزȄعات ونॼʶة للʶهʦ حبالأرا تʨزȄع ومعʙل الأسهʦ أسعار الʱغʛʽات في

 Ȃلىو  الأسهʦ، أسعار وتغʛʽات للʶهʦ حباتʨزȄع الأر عائʙ معʙل بʧʽ إʳǽابॽة علاقة وجʨدإلى  الʨʱصل
 أن ذلʥ تʧʽʰإلى  لإضافةبا الأسهʦ، أسعار وتغʛʽات الȃʛحإلى  حباالأر تʨزȄعات نॼʶة بʧʽ سلॽʰة علاقة

ة نʺʙ ʨلمع الʦȞʴʱ، مʱغʛʽات ʛؗʷو  الʧيʙال ʦʳʴحباوالأر وال ʛʶات تفʛʽأسعار تغ ʦؗان  الأسه ʘʽح 
ʦʳʴة علاقة للॽʰة سلʛʽʰك ʖقلʱالأسعار، مʺا ب ʛʽʷǽ  ت كلʺا أنهإلىʛʰة، ك ʛؗʷقل ال ʖتقل ʛسع ʦهʶال 

  .الأسعار تقلʖ مع كʛʽʰة إʳǽابॽة علاقة أخȐʛ أʣهʛ أن الʙيʧ ناحॽة مʧو 
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  مʚʻʸات الʗراسة  -ثامʹا

  ʜʽʺǽ اماʻʱقة ما يلي  دراسǼاʶراسات الʙال ʧع :  

مʧ أجل الʨقʨف عʧ قʛب لʺا ʜʽʺǽ الʯʽʰة الʜʳائȄʛة  Ǽاخॽʱار الʯʽʰة الʜʳائȄʛة وذلʥ تقʙمʻا في هʚه الʙراسة
ة مʙرجة في في  الأرȃاحʨʸʵǼص دراسة قʛارات تʨزȄع  ʛؗشʛائʜʳرصة الʨب.   

 ʧاسأ خلافا عǼ ʗي قامʱقة الǼاʶراسات الʙال ʖةغلॽɻʢانات الʺقॽʰام الʙʵʱ د فإنʙʴا مʻʱام  ةدراسʙʵʱاسǼ
ات، و  والʱي تʖʻʳ مȞʷلة ،بॽانات مʕسʶة واحʙة ʛؗʷم تʺاثل الʙفعʨقʨأجل ال ʧم ʥلʚؗ  ʛʽتأث Ȑʙعلى م

ة إذ ،ʶهʦالعلى ॽʀʺة  الأرȃاحقʛارات تʨزȄع  ʛؗʷة للॽاسة الʺالॽʶراسة الʙح بʺʶت .   

دراسة الʱؔامل الʺʛʱʷك مʧ أجل   ARDLالʜمॽʻة الʺʨزعة الانʙʴار الʚاتي للفʨʳاتاسʙʵʱام نʺʨذج 
  . علاقة الʱأثʛʽإلى  الʨصʨلو 

اسʙʵʱام الʺʱغʛʽات الʺعʛʰة عʧ قʛارات تʨزȄع الأرȃاح واسॼʱعاد الʺʱغʛʽات الʱي لا تعʛʰ عʧ قʛار تʨزȄع  
   .الأرȃاح

  خʠة الʗراسة -تاسعا

 الʨʱصلإلى  يʕدȑ الȃ ȑʚالȞʷلو  الʺʨضʨعॽʰʡعة  Ǽʺا يʨاءم مع فʨʸل ثلاثةإلى  هʚه الʙراسة بʱقʦॽʶ قʺʻا
 للʳانʖ تʸॽʸʵه تʦ الʲالʘ والفʸل الȑʛʤʻ، للʳانʖ فʸلʧʽ تʟॽʸʵ تʦ حʘʽ الʙراسة، هʙافلأ

  .الॽʰʢʱقي

إلى  تقॽʶʺه تʦ حʘʽ الإʡار الȑʛʤʻ لॽʁʺة الʺʕسʶة وقʛارات تʨزȄع الأرȃاح تʻاولʻا في الفʸل الأول
ʧʽʲʴॼم:  

 لʱقʦॽʽ الȄʛʤʻة الʺقارȃات مʙخل لॽʁʺة الʺʕسʶة، الʱي تʷʺلو  الʺʕسʶة ॽʀʺةسة درا تʦ الأول الʺʘʴॼفي 
  .الʺʕسʶة لأسهʦ الॽʀʨʶة الॽʁʺة تقʙيʛ ،الʺʕسʶة ॽʁǼʺة وعلاقʱها الʺالॽة الإدارة أهʙاف ،الʺʕسʶة

 عالʨʱزȄ قʛار مفهʨمالȑʚ يʙʻرج ॽɾه ؗل مʧ و  تʨزȄع الأرȃاح اتقʛار لتʸॽʸʵه فقʙ تʦ  الʲاني الʺʘʴॼ أما
  .الʨʱزȄع قʛارات على الʺʕثʛة العʨاملو  الʨʱزȄع قʛارات أنʨاع ، الأرȃاح Ǽاحʳʱاز وعلاقʱه

 ،– الʙراساتو  الʻʺاذج الȄʛʤʻات، – الأرȃاح تʨزȄع Ǽقʛارات الʺʕسʶة ॽʀʺة علاقةتʻاولʻا  الʲاني الفʸل في
ȑʚوال ʦه تʺॽʶإلى  تقʧʽʲʴॼم:   



 مقدمــــــــــة
  

 ك 
 

 أولىȑʨʱʴ على ǽ الȑʚو  الؔامل الʺالي الʨʶق  ʣل في الʨʱزȄعات نȄʛʤة تʻʻاولʻا الأول الʺʘʴॼي ف
 الȄʛʤʻاتو الʨʱزȄعات  ملائʺة نȄʛʤة ،الʨʱزȄعات ملائʺة عʙم نȄʛʤة، الأرȃاح لʨʱزȄعات الʺفʛʶة الȄʛʤʻات
   .الʺʵاʛʡة حالة  ʣل في الأرȃاح لʨʱزȄع الʺفʛʶة

، الؔامل غʛʽ الʺالي الʨʶق  ʣل في الʨʱزȄعات نȄʛʤةلʻʱاول  تʸॽʸʵة تʦ فقʙ الʲاني الʺʘʴॼفي  أما
 ʧل ؗل مʺʷǽ ȑʚوالȋض إسقاʛم فʙد عʨوج ʖائʛʹال ،ȋض إسقاʛة فॽانʳفقات مʙʱة الǽʙقʻمو  الʙتʺاثل ع 

  .الأرȃاح تʨزȄع لقʛارات مفʛʶة أخȐʛ  مقارȃاتإلى  ، Ǽالإضافةالʺعلʨمات

ة أرȃاح تʨزȄع قʛارات تأثʛʽ الʺʲʺʱلة في دراسةو  الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة تʻاولʻا الʲالʘ الفʸل في ʛؗال شʙʽص 
   :مʧʽʲʴॼإلى  تقॽʶʺه تʦ الȑʚو  ،) 2019-1999( الفʛʱة خلال للʺʕسʶة الॽʀʨʶة الॽʁʺة على

ة صʙʽال ولل عام تقʦǽʙإلى  تʦ الʛʢʱق  الأول الʺʘʴॼ في ʛؗʷاتʛʽغʱʺ راسةʙيو  الʱال  ȑʨʱʴعلى ت  ʅȄʛعʱال
ة صʙʽال ʛؗʷǼ  انات،وॽʰادر جʺع الʸة و  م ʛؗʷة للॽة الʺالॽɻضʨات دراسة الʛʽغʱʺة لॽɿصʨراسة الʙال

   .الʙراسة

ة أرȃاح قʛارات تʨزȄع بʧʽ العلاقة وتʴلʽل تقʙيʛ تʻاول تʦ الʲاني الʺʘʴॼ في ʛؗال شʙʽةو  صʺॽʁة الॽʀʨʶال 
ʦهʶام للʙʵʱاسǼ بʨزعة  أسلʨʺة الॽʻمʜات الʨʳاتي للفʚار الʙʴالانARDL  وȑʚال ǽʛيʙتق ȑʨʱʴ ذجʨʺʻال ،

   .   ، اخॼʱار وتقʦॽʽ الʨʺʻذجالȄʨʢلدراسة الأثʛ في الأجلʧʽ القʛʽʸ و 
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 وقʙارات تʦزȂع الأرȁاح



  الʓʸسʴة و قʙارات تʦزȂع الأرȁاح لʸॻɿةالإʟار الʹȏʙʢ : الأول الفʶل
 

2 
 

 ʗʻهʸت : 

وقʛارات  ॽʀʺة الʺʕسʶةإلى  مʧ أجل الإلʺام ʱʵʺǼلف جʨانʖ هʚه الʙراسة ارتأيʻا في هʚا الفʸل الʛʢʱق 
إلى  Ǽالॼʶʻةؗفاءة الإدارة الʺالॽة أداة تقʦॽʽ أساسॽة لʺȐʙ فاعلॽة و  ॽʀʺة الʺʕسʶة تʺʲلإذ  تʨزȄع الأرȃاح،

الʺʶاهʺǼ ʧʽاعॼʱارهʦ ملاك الʺʕسʶة، وʚȃلʥ يʙʴʱد هʙف الإدارة الʺالॽة في تعॽʀ ʦॽʤʺة الʺʕسʶة، 
ʘʽح  ʧع ʦورضاه ʦوتهʛث ʦॽʤعʱب ʧʽʺاهʶʺف على الʙا الهʚه ʝȞعʻالي ʧة مʚʵʱʺة الॽارات الʺالʛق

الأرȃاح، حʘʽ تʴʺل في  ʛʡف الإدارة الʺالॽة، ومʧ بʧʽ القʛارات الʺالॽة الهامة نʙʳ قʛارات تʨزȄع
مʹʺʨنها مȞʷلة مʜدوجة ومعقʙة نʳॽʱة ارتॼاʡها لؔل مʧ القʛارات الʺالॽة الأخȐʛ الاسʲʱʺارȄة 

ʧʽʺاهʶʺزع على الʨي تʱاح الȃة الأرॼʶن ʙيʙʴʱارات بʛه القʚه ʦʱة إذ تهॽلȄʨʺʱعهاو  والȄزʨت ʗʽقʨت  .  

 Șʰلاقا مʺا سʢانʽلسʸا الفʚه ʦॽʶتق ʦʱ  إلىʧʽʲʴॼم: 

  
ॼʺالأولال ʘʴ :ةʺॽʀ ةʶسʕʺال 

 تʨزȄع الأرȃاح  اتقʛار : الʺʘʴॼ الʲاني 
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 الʓʸسʴة ʸॻɾة: الʖʲॺʸ الأول

فهʺا  تʜخʛ أغلʖ الأʴǼاث في مʳال علʦ الإدارة الʺالॽة الʙʴيʢʸʺǼ ،ʘلʴي الॽʁʺة والʺʕسʶة 
ʧ الأهʺॽة ȞʺǼان أن على أهʺॽة الأول واقʛʱانه Ǽالʲاني أو العʝȞ، لʚا فʺ Ǽالʛʤʻمʱلازمان  مʢʸلʴان
مʱʵلف الʺفاʦॽʂ ذات العلاقة ॽʁǼʺة الʺʕسʶة، حʘʽ لا يʜال هʚا الʺفهʨم مʴل اهʱʺام إلى  يʦʱ الʛʢʱق 

القʛارات الʺالॽة تʻʰى على  أغلʖأن  Ǽاعॼʱارالعʙيʙ مʧ خʛʰاء الʱقʦॽʽ والॼاحʧʽʲ في مʳال الإدارة الʺالॽة، 
  .أساس ॽʀʺة الʺʕسʶة

 الʓʸسʴةʸॻɿة مʗخل ل: الʠʸلʔ الأول

 ʦفه ʛʰʱعǽماتʜʽانȞة، مʶسʕʺة الॽال مالʳه في مʻى عʻلا غ ȋʛة شʶسʕʺال ʦॽʽة و  تقॽʺأه ʖʰʶǼ اʚه
، الʨʶق الʺاليعʺلॽات الʻʱازل، الॽʰع، الاسʨʴʱاذ، الانʙماج أو إدراج مʕسʶة في  معʦʤالʱقʦॽʽ في 

ا لأن عʺلॽة تقʦॽʽ الʺʕسʶة تʶاعʙ في تʙʴيʙ مʸاد ً́ ǽبل أ Ȍا فقʚه ʝॽل ʧؔة ولʺॽʁال Șفير خل 
  .الʺʕسʶة

  مفهʦم الʸॻɿة  –أولا 

 ʛʽʷǽةʸॻɿم الʦإلى  مفه ،ʦॽʁʺأصل ال ʧʺث ʙيʙʴة، ورقة (تʶسʕة،مॽق،.... ) مالʨʶال ʙاعʨوفقا لق 
آلॽات قȐʨ العʛض والʢلʖ،  مʺا ʳǽعل مʧ غʛʽ  آلॽات أخȐʛ إلى  ولʧؔ الʛʤوف تʙʱʶعي اللʨʳء

& دادن (الʴاجة  تॽɺʙهʻهج مॼʱع، حʖʶ م، أو ʨر معʧʽمʤʻوفȘ  مʴل الʱقʦॽʽ تॼʱايʱʺॽʀ ʧه الأصل
على أنه الʳهʙ الʺʚʰول لأجل ॽʀاس الʱʻائج  تعʃȂʙ الʯقʸǼ ،ʤॻʻفة عامة ʧȞʺǽ )131 ،2013الغʻي، 

تقʙيʛ مʢʻقة الʱفاوض إلى  على أنه الʨصʨل تعȂʙفه، ؗʺا ʧȞʺǽ معʻʽة لأسهʦ أو لʙʴʱيॽʀ ʙʺة سلعةا
فهي  ،خʛʽʰ معʧʽ جهʙتʱʻج عʧ  الʸॻɿةف، )6 ،2019خʛ ) ،ȑʛʽوتʙʴيʙ الʶع بʧʽ الʺȑʛʱʷ والॼائع

الǽ ȑʚعʛʰ عʧ الʺʰلغ الʺʙفʨع عʙʻ إبʛام الʸفقة، أȑ أن الॽʁʺة لا  الʴعʙمʛʳد خلافا عʧ  رأȑ فʻي
   .)38 ،2008هʨارȑ، & سʶȄʨي ( سعʛ إلا Ǽعʙ عʺلॽة الॼʱادلإلى  تʨʴʱل

    مفهʦم ʸॻɾة الʓʸسʴة- ثانॻا

، الʵاصة الأمʨال لʸافي الʴالॽة الॽʁʺة معʛفة ʨʺلॽة تقʦॽʽ الʺʕسʶة همʧ ع الهʙف أن Ǽاعॼʱار
صافي إلى  حʛʸ وتقʙيॽʀ ʛʺة أصʨلها وخʨʸمها بهʙف الʨصʨل عʺلॽة هʨ فʯقʤॻʻ الʓʸسʴةوȃالʱالي 

ʥلʚȃة، وʺॽʁال ʥتل ʛيʙقʱاعها لॼإت ʧȞʺǽ يʱقة الȄʛʢال ʧع ʛʤʻال ʠغǼ لʨالأص ʥة تلʺॽʀ   فإن ʤॻʻتق
الأصʨل وॽʀʺة الʺʙيʨنॽة الʸاॽɾة ॽʀʺة ʦ أمʨالها الʵاصة والʱي تʶاوȑ الفʛق بॽ ʧʽهʨ تقʽ الʓʸسʴة

) ،ʛʽʵ14 ،2010بل( .  
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 ʟॽʵتل ʧȞʺǽةʴسʓʸة الʸॻɾ  ȑʚالعادل ال ȑʙقʻلغ الʰʺال ʥل في ذلʲʺʱر الʺالي في أنه يʨʤʻʺال ʧم
ǽ ،ʟʸʵʱم ʛʽʰه خॽإل ʟلʵاʚة به هॽʻاف الʺعʛʡلف الأʱʵم Ȑʙل لʨʰقǼ ىʤʴǽ لغʰʺؗل ال ʙʻا ع

ʖلʡ ʧحلة مʛاسها  مॽʀ)ʦॽʽقʱوراء ال ʧف مʙة )الهʺॽʁال ʝȞعǽ ȑʚة، والʯافȞʺارد الʨات و  لؔافة مॽانȞمȂ
ʦها القائʺॽʤʻغلة في تʱʶʺة الʶسʕʺو  ال ȋاʷʻة الȄارʛʺʱم اسʨل مفهʣ في ʥي (ذلʶȄʨس & ،ȑارʨه

2008، 37(.  

   أشȜال ʸॻɾة الʓʸسʴة -ثالʰا

  :  )14-16 ،2010بلʧȞʺ) ،ʛʽʵ ذʛؗها ॽɾʺا يليǽ أشȜالʶʱȞǽي مفهʨم الॽʁʺة عʙة 

وتعʻي تؔلفة اقʻʱاء اسʲʱʺار معʧʽ وȄعʛʰ عʻها في الʺʴاسॼة Ǽالʱؔلفة  :ʸॻɾة الॻʲازة  -1
  .الʱارॽʵȄة

ل في الʺʜʽانॽة قʰل تʨ ʟॽʸʵ وهي الॽʁʺة الʱي ʤǽهʛ بها الأص :الʸॻɿة الإجʸالॻة  -2
   .الاهʱلاكات والʺʕونات

الॽʁʺة الʱي تʤهʛ في الʺʜʽانॽة Ǽعʛʡ ʙح حʟʸ وهي Ǽاقي  :الʸॻɿة الʶاॻɼة  -3
 .الاهʱلاكات ومʱʵف الॽɿʵʱʹات مʧ الॽʁʺة الإجʺالॽة لعʛʸʻ الأصل

ة مʙة مʻفعʱها نهاǽ فيل ʨ هʨ ذلʥ الʺʰلغ الʺʺʧȞ تॽʁʴقه عʙʻ بॽع الأص :الʸॻɿة الॻɿॺʯʸة  -4
ʧ الʷʻاȋ العادȑ للʺʕسʶة وذلǼ ʥعʙ خʦʸ الʱؔالʅॽ الʺʺȐ Ȟ اسʛʺʱارنʛʤا لعʙم جʙو 

 ʙʻلها عʺʴعتॽʰال. 
  .تʺʲل الʻفقات الʹʛورȄة لاسʙʰʱال أصل معǼ ʧʽأصل مȞافئ له جʙيʙ :الʸॻɿة الʗʱيʗة  -5
ǽعʻي سعʛ الʻʱازل في الʛʷوȋ العادǽة، حʘʽ أن هʚا الʶعʛ ناتج عʸॻɾ:  ʧة الʦʴق  -6

 ʖلʢض والʛالع.  
ʧ أʛʡاف الʺʰلغ الȑʚ يʦʱ مʧ أجله تॼادل الأصل أو خʨʸم مʱʻهॽة بʽ :الʸॻɿة العادلة  -7

  .مʨافقة وعاملة ضʺʧ شʛوȋ الʺʻافʶة الاعॽʱادǽة و  على دراǽة ؗاॽɾة
نفʝ و  تʺʲل الʻفقات الʨاجʖ دفعها لॽʴازة سلع لها نفʝ الॽɺʨʻة :الʸॻɿة الاسʯعʸالॻة  -8

ʜؔ علॽه هʚه الॽʁʺة الأساس الȑʚ تʛتو  الأداء، فهي تʱعلȘ خʨʸصا Ǽʺعʙات الاسʱغلال،
  .هʨ الʺʻفعة

لʙʱفقات أمʨال الʻȄʜʵة الʺقʰلة الʺʛʤʱʻة مʧ الاسʱعʺال  الʴالॽةل الॽʁʺة تʺʸॻɾ: ʲة الʸʹفعة  -9
 . الʺʛʺʱʶ لأصʨل وخʛوجها عʙʻ نهاǽة مʙة مʻفعʱها 

تʺʲل الॽʁʺة العلॽا بʧʽ الʶعʛ الʸافي للأصʨل وʱʺॽʀها  :الʸॻɿة القابلة للʻʶʲʯل - 10
     .الʻفॽɻة  
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ʨل الʺʕسʶة ؗلا على حʙا هي الॽʁʺة الʱي سʦʱʽ على أساسها بॽع أص :ʸॻɾة الॻɽʶʯة - 11
 وȃالʴالة الʱي هي علʽها حʘʽ تʢʻلȘ مʧ فʛؔة تʨقف جʜئي أو ؗلي لʷʻاȋ الʺʕسʶة

  . ʻʻȞʺȄا اعॼʱارها اقل ॽʀʺة مʺʻȞة للʺʕسʶةو 
( تʤهʛ هʚه الॽʁʺة عʙʻما تʺʛ الʺʕسʶة مʧ صعȃʨات في الأداء  :الʸॻɿة الʶʸفاة  - 12

ة ʴل، حʱى تʧȞʺʱ مʧ مʱاǼعفʱقʨم بॽɿʸʱة Ǽعʠ أصʨلها ؗ) تʴقȘʽ خʶائʛ مʛʺʱʶة 
 .الʷʻاȋ على الأقل لفʛʱة معʻʽة

  ʙʟق تʤॻɿ الʓʸسʴة -راǺعا

ʛʤʻالǼ  ةإلىʶسʕʺة الʺॽʁǼ علقةʱʺال ʦॽʂد الʺفاʙلفإنه  تعʨصʨال ʦॽʁʺال Șقع على عاتǽ  ة إلىʺॽʁال
الʺʧȄʛʺʲʱʶ  ،الʺȑʛʱʷ، الॼائع( الʱي تʛضي مʱʵلف الأʛʡاف الʺعॽʻة بها  –الॽʁॽʁʴة  –العادلة 
ʧʽʽالʴو  الʧʽلʺʱʴʺال، ʧȄʛيʙʺال (، ʙʻʱʶǽ ه أنॽا فعلʚإلى  ل  ʙة عأحॽʶॽئʛال ʦॽʽقʱق الʛʡ ʖʶلى ح

ʦॽʽقʱه الʻاد مʛʺف الʙاله.  

 :ؗʺا هʨ مʨضح في الʙʳول الʱالي ʧȞʺǽ تʛʡ ʅॽʻʸق تقʦॽʽ الʺʕسʶة في مʨʺʳعات

 ʤول رقʗة) :  1-1(جॻʴॻئʙال ʤॻʻقʯق الʙʟ  

  خلȘ الॽʁʺة  فائʠ الॽʁʺة  ات الʻقǽʙةخʦʸ الʙʱفق  الȃʛح الʚمة الʺالॽة
الأصل  - 

 الʸافي
الأصل  - 

الʸافي 
 الʺʴʸح

 ॽʀʺة الॽɿʸʱة - 
  الॽʁʺة الʨʳهȄʛة

 -  ʛة سعॼʶن
الʶهʦ على 

الȃʛح  
PER  

 الʺॽʰعات - 

 -  ȑʙقʻال Șفʙʱال
  الʺʱاح

القʙرة على  - 
  الȄʨʺʱل الʚاتي

الॽʁʺة الʴالॽة  - 
  الʺعʙلة

سʨʽلة حقʨق  - 
  الʺلॽؔة

Ȅʛʡقة  - 
 كلاسॽȞॽة

الاتʴاد  - 
الʛʰʵاء 

ʧʽʰاسʴʺال 
 الأوروȃي

الȃʛح  - 
ʛʸʱʵʺال 

 -  Ȑʛأخ  

الॽʁʺة  - 
الاقʸʱادǽة 

  الʺʹافة
الȃʛح  - 

ȑادʸʱالاق  
الॽʁʺة  - 

الʻقǽʙة 
  الʺʹافة

 -  Șفʙʱال ʙعائ
الʻقȑʙ على 

  الاسʲʱʺار
 )Pablo Fernández, 2007, 1(: الʗʶʸر

    .سʨف نʧʽʰ في الʺʢلʖ الʲاني Ǽالʱفʽʸل ʛʡق الʱقʦॽʽ الʛئॽʶॽة وفȘ ؗل مقارȃة
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  مقارȁات تقʤॻʻ الʓʸسʴة: نيالʠʸلʔ الʰا

وقــȞǽ ʙــʨن  لʺʕسʶــة،ل الأمــʨال الʵاصــةمعʛفــة الॽʁʺــة الʴالॽــة لʸــافي إلــى  الʺʕسʶــة تقʽــʦॽ عʺلॽــة تهــʙف
وذلــʥ مــʧ  فــي الʨʰرصــة، مʕسʶــة إدراج لــةمــʧ قʰــل مʸʸʵʱــʧʽ ؗʺــا فــي حا الʺʕسʶــةتقʽــʦॽ  مــʧ الــلازم

 ضاغـــʛ لأ أǽʹـــا وȄـــʦʱ الʱقʽـــʶ، ʦॽـــهʦلل الاســـʺॽةتʙʴيـــʙ عـــلاوة الإصـــʙار الʱـــي يـــʦʱ إضـــافʱها للॽʁʺـــة  أجـــل
اء عــʧ أو بॽــع ʻʱــازلال الانــʙماج، عʺلॽــات ʛؗــʷال ʙه فــي  أحــʱــʸــةحʶسʕʺاء  ال ʛؗــʷلʧȄʛأجــل و  ،آخــ ʧمــ

تعʙʺʱ على مقارȃة  ، فهʻاك ʛʡق تʛتʜؔ وفȘ أساس معʧʽ في تقॽʽʺها معʛفة ॽʀʺة الʺʕسʶة فلابʙ مʧ أن
فـائʠ الॽʁʺـة مفـاʦॽʂ وʡـʛق أخـȐʛ تعʱʺـʙ علـى ، وهʻاك ʛʡق تعʙʺʱ على مقارȃـة الʱـʙفقات الʚمة الʺالॽة
  .وخلȘ الॽʁʺة

 مقارȁة الʘمة الʸالॻة  - أولا

ȞʷǼل أساسي على مʛʵجات نʤام الʺعلʨمات الʺʴاسʰي، خاصة الʺʜʽانॽة حʘʽ تعʙʺʱ هʚه الʺقارȃة 
 الʺʛآة مʧ جهة ثانॽة خلال فʛʱة حॽاتها فهي ʲʺǼاǼة  واسʙʵʱاماتهاتʧʽʰ مʨارد الʺʕسʶة مʧ جهة، 

 إعʢاءاكʶة لʨضعʱʽها الʺالॽة، وʨȞȄن الغʛض مʛʡ ʧق الʱقʦॽʽ الʺعʙʺʱة على الʚمة الʺالॽة هʨ الع
لى ذلʥ تʜʽʺʱ هʚه الʛʢق إ إضافةمʢʻلقة مʧ مʨʤʻر الاسʛʺʱار في الاسʱغلال،  إجʺالॽةالʺʕسʶة ॽʀʺة 

قارȃة الʚمة وتʹʦ م ،)2011،27،بʨخʙوني( Ǽالʶهʨلة والʨاقॽɻة الॽʰʶʻة لاعʱʺادها على معॽʢات فعلॽة
 .الʛʢق الʱي تʺʲل الʸفة الʱارॽʵȄةالʺالॽة مʨʺʳع 

  Ȃʙʟقة الأصل الʶافي -  1

رأس (، هي ॽʀʺة حقʨق الʺʶاهʺʧʽ الʨاردة في الʺʜʽانॽة الॽʁʺة الʙفȄʛʱة للʺʕسʶة، أو صافي الॽʁʺة
ا عʧ الفʛق بʧʽ إجʺالي الأصʨل والʨʸʵم، أȑ فائʠ إجʺالي ). الʺال والاحॽʱاॽʡات ً́ ǽأ ʛʰوتع

 .),Pablo. Fernández, 2002 24( أصʨل الʺʕسʶة على إجʺالي ديʨنها

 :وʦʱȄ تʙʴيॽʀ ʙʺة الʺʕسʶة مʴاسॽʰا وفȘ مقارȃة الʚمة الʺالॽة، الʱي ʧȞʺǽ صॽاغʱها ؗالآتي

  الʙيʨن  -الأصʨل  إجʺالي = صافي الأصʨل 

   Ȃʙʟقة الأصل الʶافي الʲʶʸح  -  2

ضʛورة إعادة  لىإيʙعʨ ما ، وهʚا Ǽعʙʽة عʧ  الʦॽʁ الॽʁॽʁʴة تʨؔن الʦॽʁ الʱي تʤهʛها الʺʜʽانॽةغالॼا ما 
 ʥوذل ʦॽʽقʱالاال ʧعة مʨʺʳم ʖʰʶǼ ةॽʵȄة وتارॽʰȄʛة، ضॽʰاسʴارات مॼʱفاض  -عʵالان ʧأ مʷʻي تʱوال

 ،ȑʙقʻال ʖʰʶǼاسةॽعة سॼʱʺة الॽʰاسʴʺق الʛʢق، الʨʶالأسعار في ال ʛʽلاك، تغʱأجل  - الإه ʧم
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ʧة مॼȄʛة قॽانʜʽل على مʨʸʴال  ʦॽʽقة على تقȄʛʢه الʚم هʨتق ʘʽة، حʺʱاف الʺهʛʡقة لؔافة الأॽʁʴال
الʺʕسʶة، لǼ ʦʱʽعʙ ذلʥ جʺعها  للʨʸʴل على ॽʀʺة  خʨʸمو  مʻفʸل لʺʱʵلف عʻاصʛ أصʨل

وتȑʛʳ علʽها  والʨʸʵمالʺʕسʶة، فȄʛʢقة الأصل الʸافي الʺʴʸح تأخʚ ؗل حʶاǼات الأصʨل 
صʨرة أكʛʲ صʙقا للॽʁʴقة الاقʸʱادǽة إلى  ʨصʨلعʺلॽات الʴʱلʽل والॽʴʸʱح الʹʛورȄة لأجل ال

سʶة، حʘʽ تفʛʱض فالأصل الʸافي الʺʴʸح ʲʺǽل ॽʀاس لॽʁʺة الʚمة الʺالॽة للʺʕ ، الʺʕسʶة لʺʜʽانॽة
ȋاʷʻة الȄارʛʺʱة اسॼʶʻالǼ عʺال أماʱة الاسʺॽʀ على أساس ʦॽʁة، تʶسʕʺة للȄورʛʹة الॽمة الʺالʚفال ،

ʱغلال فʱة للاسȄورʛʹال ʛʽغ ʛاصʻة للعॽʀʨʶة الʺॽʁالǼ ʦॽʁ ) عॽʰال ʅȄارʸها مʻم ʧʽʹفʵى و  )مʻʲʱʶت
تؔلفة الॽʴازة  كʷهʛة الʺʴل لʺʕسʶة مʱʰلعة،( أǽʹا Ǽعʠ العʻاصʛ الʺعȄʨʻة غʛʽ القابلة لʱقʦॽʽ خاص 

 ʗغلʱاع اسʛʱاءات اخʛʰار )لʳǽض الإʛق ȘȄʛʡ ʧازة عʴʺات الʙالʺقابل الآلات والʺعǼ ʅॽʹا  نʺؗ ،
) ،ʛʽʵ53-50 ،2010 بل(.  

  : ʧȞʺǽ صॽاغة الأصل الʸافي الʺʴʸح ؗالآتي وȃالʱالي

 الʦʸʵ الʺȘʴʱʶ الʺʴʸح - الأصل الʺʴʸح = الأصل الʸافي الʺʴʸح 

 الʸॻɿة الʦʱهȂʙة - 3

 ʅȄʛتع ʧȞʺǽ ʘʽة، حʶسʕʺة للॽمة الʺالʚة الʺॽʁة لǽادʸʱاق ʛʲة أكȃة هي مقارȄʛهʨʳة الʺॽʁقة الȄʛʡ
ʨر اسʛʺʱارȄة ʤسʱغلالॽة للʺʕسʶة مॽʁʺة بʱؔلفة الاسʙʰʱال مʧ مʻالॽʁʺة الʨʳهȄʛة Ǽأنها ॽʀʺة الأصʨل الا

 ،ȋاʷʻقة  إذالȄʛʢه الʚوفقا له ʚخʕغلالي إلالا يʱالاس ȋاʷʻعʺل في الʱʶي تʱل الʨافع  الأصʻʺال ʙلʨوت
الأصʨل خارج (، أما الأصʨل الʱي تʱʺلؔها الʺʕسʶة ولا تʱʶعʺل في نʷاʡها الاسʱغلالي الʺʛتʢॼة Ǽه
ʻʻȞʺǽا حʶاب الॽʁʺة الʨʳهȄʛة الإجʺالॽة ؗأصʨل الʅॽʣʨʱ، فॼʱʶʱعʙ مʧ الʶʴاب،  )الاسʱغلال 

 :)141-140 ،2008، بʧ بلقاسʦ(للʺʕسʶة وفȘ العلاقة الʱالॽة

مʸارʅȄ الاسʲʱʺار الʹʛورȄة للʴفاȍ على + الأصʨل الإجʺالॽة الʺʴʴʸة= الॽʁʺة الʨʳهȄʛة 
  .العʻاصʛ خارج الاسʱغلال - )لإسʱعʺالॽة ʱʺॽʁǼها ا( الأملاك الʺʱʶأجʛة + الأدوات الʺʨجʨدة

تʙخل ضʺʧ الॽʁʺة  إʳǽار- نلاحȎ مʧ الʺعادلة أعلاه أن الأصʨل الʺʱʶغلة Ǽعقʨد مʧ نʨع تʺȄʨل
ة للʺʕسʶةالʨʳهȄʛة مادامʗ تʨلʙ مʻافع مʛتʢॼة Ǽالاسʱغلال  ʨؗمʺل ʧؔت ʦى وان لʱح .  

 الأمʦال الʗائʸة الʙʷورȂة للاسʯغلال -4

Șلʢʻه تʚقة هȄʛʢال ʧم مʨازن  مفهʨʱة الʺالي الʶسʕʺإذ  ،لل ʨʴف ʟʵلʱار  اهايॼʱالاع ʧʽعǼ هاʚفي أخ
الʺʲʺʱلة في الʺʨارد الʺالॽة اللازمة لʱغॽʢة الاحॽʱاج في و  كل الأمʨال الʹʛورȄة للاسʱغلال Ǽالʺʕسʶة،
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ʺال تغʢي الأمʨال الʙائʺة ؗل مʧ الاسʲʱʺارات  في رأس الو  ، ʘʽʴǼ تʺʨلدورتي الاسʲʱʺار والاسʱغلال
 : )87، 2008هʨارȑ، & سʶȄʨي (العامل، وعلॽه ʱؗ ʧȞʺǽابʱها على الȞʷل الآتي

الاحॽʱاج في رأس الʺال العامل + الʦॽʁ الʲابʱة للاسʱغلال = الأمʨال الʙائʺة الʹʛورȄة للاسʱغلال 
 .للاسʱغلال

 ʦʱة يॽمة الʺالʚة الȃخلال مقار ʧها امʱؔلفʱة بॽʰاسʴʺة الॽانʜʽʺل الʨة أصʺॽʀ لʽʳʶتॽʵȄارʱمʺا  ةل
تعʝȞ تʺاما وضعʱʽها الॽʁॽʁʴة ʖʰʶǼ الʦʵʹʱ والʱغʛʽات في  واقع الʺʕسʶة ولا عʳǽʧعلها أقل تعʛʽʰا 

  ). 2011،27،بʨخʙوني( الʨحʙة الʻقǽʙة والاهʱلاك الʺʴاسʰي الʺʻʰي على اعॼʱارات ضॽʰȄʛة

 ʻقاȋ الآتॽةجهʗ لʺقارȃة الʚمة الʺالॽة ʱʵʺǼلف ʛʡقها عʙة انʱقادات ʧȞʺǽ إʳǽازها في الو 
)،ȑارȞǼ2005،3(: 

 عʻاصʛ الأصʨل والʨʸʵم لॽʴʸʱح الʱقʦॽʽ و الانʖ الʚاتॽة أثʻاء عʺلॽة إعادة ʨ الاعʱʺاد على ج –

، الʶʺعة الʳʱارȄة، العʻاصʛ الʱي لʠ ʗʶॽ الاسʲʱʺارات الʺعȄʨʻة ؗالȃʜائǼʧع هʚه الʺقارȃة ʳاهلʱت –
 .ة ومʧ ثʦ فلا يʨجʙ سعʧȞʺǽ ʛ ملاحʱʤهمʱʶقلة أو مʻفʸلة، فلا تʤهʛها في الʺʜʽانॽ لها ॽʀʺة

 .القʙرة الॽʴȃʛة الʺʱʶقʰلॽة للʺʕسʶة وهʚا ما يهʦ الʺʶاهʺʧʽ الʺʱʴʺلʧʽ تهاعʙم مʛاعا - 

، Ǽأنها تʢʻلȘ في حʶابها لॽʁʺة مʕسʶة مʧ مʨʤʻر سʨȞني ارȃة الʚمة الʺالॽةوॼȄقى أهʦ انʱقاد مʨجه لʺق
فقʙ علॽه الʺʱʶقʰلॽة للʺʕسʶة و  الʺʛدودǽةمȐʨʱʶ دون ॽʀاس  فʱعʢي وضॽɻة الʺʕسʶة في فʛʱة معʻʽة،

، الʱي تʢʻلȘ مʧ مʙʰأ أن ॽʀʺة أȑ  مʕسʶة ʱقʦॽʽ مॽʻʰة على أساس  الʺʛدودǽةتʦ إʳǽاد مقارȃة أخȐʛ لل
  .الأرȃاح الʺʱʶقʰلॽة الʱي تʴققها هʨ بʙلالة

 مقارȁة الʗʯفقات  - ثانॻا

ومʧ ثʨȞǽ ʦن هʻاك أحॽانا  ،لʺʨʱقعة في الʺʱʶقʰلا تʳʱاهل مقارȃة الʚمة الʺالॽة القʙرة الॽʴȃʛة للʺʕسʶة
 ʛيʙة، أقلتقʶسʕʺجات  للʛʵعلى م ʙʺʱفقات تعʙʱة الȃأن مقار ʧʽفي حʦائʨالق ॽʰاسʴʺالإضافة ،ةالǼ 

نʱائج عʺلॽة الʟॽʵʷʱ الʱي تفʙʽنا في معʛفة الʢاقات الؔامʻة للʺʕسʶة ومȐʙ قʙرتها على تʴقȘʽ إلى 
 .ʺʱʶقʰلأرȃاح في ال

ॽʽقʱق الʛʢة فॽʻل الʺعʨالأص ʦॽʁي تʱة الॽة الʺالȄʛʤʻلل Șʽʰʢفقات هي تʙʱة الȃة على مقارʙʺʱالʺع ʦ
Ǽالॽʁʺة الʴالॽة للʙʱفقات الʺʱʶقʰلॽة الʺعʢاة تॼعا لهʚه الʺقارȃة هي Ǽاسʙʵʱام تʨقعات الʺʱʶقʰلॽة 

ʱجʺة بʛʱʺلالʰقʱʶʺقها في الॽʁʴت ʦʱʽفقات سʙ ) ،ʛʽʵ239 ،2012بل(.    
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 :لآتॽةالʛʢق امʨʺʳعʧʽʱ مʧ قات و تʹʦ مقارȃة الʙʱف

 الʙʠق الʙʸتʚؒة على مقارȁة الȁʙح   - 1

  :حʧȞʺǽ ʘʽ أن نʙʳ ضʺʧ هʚا الʺʨʤʻر الʦॽʁ الآتॽة

 ʸॻɾة الʙʸدودǻة - 11-

ʺʨʱسȌ الȃʛح الʺʨʱقع Ǽʺعʙل ل الॽʁʺة الʴالॽةتعʙʺʱ هʚه الȄʛʢقة في تʙʴيʙها لॽʁʺة مʕسʶة على 
معادلʱها كʛʲ اسʱعʺالا مʛʡ ʧف خʛʰاء الʱقʦॽʽ وتʖʱؔ وهي تعʛʰʱ مʧ الʛʢق الأ ،معʧʽ اسʙʴʱاث
  : )89 ،2008هʨارȑ، & سʶȄʨي (وفȘ العلاقة الآتॽة الأساسॽة 

 

 :حʘʽ أن

V  :ةʶسʕʺة الʺॽʀ لʲʺت .  

B  :سʨʱمȌ قعʨʱʺح الȃʛال . 

n  :ʙات، و دعʨʻʶالK  لʙل معʲʺǽاثالاʙʴʱس.   

  مʙȜر الॻʲȁʙةالʯقʤॻʻ بʦاسʠة  - 2-1

 تقʦॽʽ الʺʕسʶات وهʛʽʷǽ ʨ في الʨʰرصة مʧ أجل ȞʷǼل شائع لȐʙ الʺʧȄʛʺʲʱʶقة هʚه العلا تʱʶعʺل
عʙد الʺʛات الʱي يʦʱ فʽها تغॽʢة سعʛ الʶهʦ مʧ خلال رʱʽʴȃه،  وتعʢى صॽغة الʱقʦॽʽ بʨاسʢة إلى 

   :34 ) ،2014ثابʗ، بʧ (هʚه الॼʶʻة وفȘ الॼɻارة الآتॽة 

 

  :حʘʽ أن 

V  :ʲʺǽة لʶسʕʺة الʺॽʀ . 

P/E  :لاممع  ʨة وهॽʴȃʛر الʛȞم ʦهʶال ʛة سعॼʶن / ʧذ مʨح الʺأخȃʛق الʺاليالʨʶال . 

𝑉 = ෍
B

(1 + K)t

n

t=1

 

𝑉 =
P

E
× B 
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B  :ʲʺǽة لʶسʕʺح الإجʺالي للȃʛال .  

ʦهʶال ʛة سعॼʶʻا لʻصلʨذا ما تȂح إلى  وȃʛة في صافي الॼʶʻال ʥب تلʛʹǼ اʻʺة، وقʶسʕʺة الॽʴȃر
ʸل على تقʙيʛ للॽʁʺة الॽʀʨʶة ، فإنʻا نʶʴة الʺʽʲلة الʺʢلʨب تقʙيʱʺॽʀ ʛهاالʺʨʱقع Ǽعʙ الʹॼȄʛة للʺʕس

  .) 508 ،1998هȑʙʻ، . إ. م(للأمʨال الʵاصة 

2 -ȏʗالʹق Ȗفʗʯة الȁة على مقارʚؒتʙʸق الʙʠال  

يʲʺʱل مفهʨم الʙʱفȘ الʻقȑʙ في الفʛق بʧʽ الʙʱفقات الʻقǽʙة الʙاخلة والʙʱفقات الʻقǽʙة الʵارجة  خلال 
 .فʛʱة زمॽʻة معʻʽة

 ى الȂʦʸʯل الʘاتيالʯقʤॻʻ على أساس القʗرة عل 1-2

  ʧȞʺǽ اسʱعʺال هʚا الʺفهʨم في حʶاب ॽʀʺة مʛدودǽة مʕسʶة معʻʽة، وعلॽه تॼʸح الʺعادلة ǼالȞʷل 

  : )164 ،2016بʨشʨشة،(الآتي

 

 :حʘʽ أن 

V :ةʶسʕʺة الʺॽʀ لʲʺǽ . 

CAF: اتيʚل الȄʨʺʱرة على الʙل القʲʺǽ . ȑاوʶاتي وتʚل الȄʨʺʱرة على الʙافي =القʸح الȃʛال +
 .الاهʱلاكات والʺʕونات مʸʸʵات

I  :الʺʹاعف . 

فإن   وȃاسʙʰʱال ॽʀʺة القʙرة على الȄʨʺʱل الʚاتي مȞان الȃʛح في العلاقة الʱي تʖʶʴ بها ॽʀʺة الʺʛدودǽة،
  :ॽʀʺة الʺʕسʶة وفॽʀ Șʺة القʙرة على الȄʨʺʱل الʚاتي تǼ ʖʶʴالعلاقة الʱالॽة 

 

 اسʙʴʱاثǼʺعʙل  الʺʙʴʱʶثةالȄʨʺʱل الʚاتي  ع قʙرةلʺʨʺʳ يʧʽʰʱ أن ॽʀʺة الʺʕسʶة تʺʲل الॽʁʺة الʴالॽة 
K، ةʶسʕʺال ʨʺʻلة لʺʱʴʺة الʺॽʁا الʻضح لʨفهي ت. 

𝑉 = CAF × I 

𝑉 = ෍
CAFt

(1 + K)t

n

t=1
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 الʯقʤॻʻ على أساس الʗʯفȖ الʹقȏʗ الʯʸاح 2-2

الʺʕسʶة انʢلاقا مʧ قʙرتها على تʴقȘʽ الʙʱفقات الʻقǽʙة الʺʱاحة الʺʱʶقʰلॽة الʺʨʱقعة  تʦॽʁ هʚه الȄʛʢقة
الॽʁʺة الॼاॽʀة للʺʕسʶة حʘʽ تʖʱؔ  اسʙʴʱاثإلى  Ǽالإضافة Ǽاسʙʴʱاثهاقʨم والʱي ن ،خلال فʛʱة معʻʽة

  :  ) 33-32 ،2014ثابʗ، بʧ (علاقʱها على الʨʴʻ الآتي 

 

 :حʘʽ أن 

V :ةʶسʕʺة الʺॽʀ لʲʺت . 

DCFt : ةʻʶالǼ اصʵاح الʱʺال ȑʙقʻال Șفʙʱالi   

K : لʙاثمعʙʴʱالاس . 

n :ʛيʙقʱذة للʨات الʺأخʨʻʶد الʙع . 

VR :ةاʶسʕʺة للॽʀاॼة الʺॽʁل . 

مʸʸʵات + نʳॽʱة الاسʱغلال خارج الأॼɺاء الʺالॽة والʸاॽɾة مʧ الʹʛائʖ= الʙʱفȘ الʻقȑʙ الʺʱاح 
  .حॽازة الاسʲʱʺارات –الʻʱازل عʧ الأصʨل +الʱغʛʽ في احॽʱاج رأس الʺال العامل - أو+الاهʱلاكات

 مقارȁة فائʞ الʸॻɿة  -ثالʰا

 –… سʺعة الʺʕسʶة، ؗفاءة العʺال، الȃʛح الʺʨʱقع، –ʺʜاǽا الʺعȄʨʻة تقʨم هʚه الʺقارȃة على ॽʀاس ال
الʱي هي ʨʴǼزة الʺʕسʶة حʘʽ أن هʚه الʺʜاǽا تفʛʶ تʴقȘʽ الʺʕسʶة لعʨائʙ أعلى مʧ العʨائʙ العادǽة 

أكʛʰ  ، فالʺʕسʶة  الʱي تʺلʥ)105 ،2006هʨارȑ،& بلʛʽʵ (الʺʛʰرة للأصل الʸافي الʺʴʸح 
، مهارة أو أȑ معʛفة نادرة تʨؔن ʱʺॽʀها الॽʁॽʁʴة أكʛʰ مʱʺॽʀ ʧها جي، تفʨق تʨʻؔلʨ حʸة سॽʀʨة

ॼɺارة عʧ أداة تॽʴʸح لॽʁʺة الʚمة  Good Will، ففائʠ الॽʁʺة ) 200، 2008الʴاج، (الȄʛʤʻة 
، وʦʱȄ ذلʥ في فائʠ الॽʁʺةإلى  الʺالॽة، وذلʥ مʧ خلال تقʙيʛ الॽʁʺة الʴالॽة للأصʨل القائʺة إضافة

ة الʴالॽة لʺا علʽها ثʛʢǽ ʦح مʻها الॽʁʺ ،الʻقǽʙة الʺʨʱقعة لأصʨل الʺʕسʶة ʴالॽة للʙʱفقاتإʳǽاد الॽʁʺة ال
حʲʺǽ ʘʽل الʻاتج الॽʁʺة الॽʀʨʶة للأمʨال الʵاصة ॽɾʺا لʨ ؗانʗ أسهʦ الʺʕسʶة مʛʢوحة  ،مʧ الʜʱامات

      .) 515 ،1998هȑʙʻ، . إ. م( للʙʱاول

𝑉 = ෍
DCFt + VR

(1 + K)t

n

t=1
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  ʦॽʽتق ʧȞʺǽالॽʁال ʠفائ ʧلاقا مʢة انʶسʕʺʦʶقʻي تʱق والʛʡ ةʙع Șإلى  ʺة، وفʧʽفʻة، صʛاشॼق مʛʡ 
  .ʛʡق غʛʽ مॼاشʛةو 

  الʙʠق الॺʸاشʙة - 1

 ʛق الأشهʛʢ ةʛاشॼʺاب الʶʴل ʠة فائʺॽʁال ʧوم ʦة ثʺॽʀ ةʶسʕʺة   هي الॽنʨʶساكʨلʳقة الأنȄʛʢال
ʧʽʽȃالأورو ʧʽʰاسʴʺاء الʛʰʵاد الʴقة اتȄʛʡو  وʛʸʱʵʺح الȃʛقة الȄʛʡ.  

-1-1ʮʳاد الʲقة اتȂʙʟʥʻʻȁالأورو ʥʻʮاسʲʸاء الʙ  

 ȑاوʶة تʶسʕʺة الʺॽʀ) ʧب ،ʗ35 ،2014ثاب (  : 

  

ʘʽح :  

ANC :حʴʸʺافي الʸالأصل ال.   

GW :ةʛهʷة الʺॽʀ) ةʺॽʁال ʠفائ (.   

Bt : ةʻʶح في الȃʛالt.   

n :ʙةعʛهʷال Șʽقʴʱرة لʙات الʺقʨʻʶد ال.  

i :ةʙالفائ ʛسع.   

K  :اثʙʴʱل الاسʙمع.   

ANC×i :لʲʺة تǽدودʛʺة،  الʯافȞل على مʨʸʴلأجل ال ȑورʛʹح الأدنى الȃʛال ȑاوʶي تʱة الȄʛʤʻال
    .نʸʴل على رȄع فائʠ الॽʁʺة Bهʚا الأخʛʽ مॽʀ ʧʺة الȃʛح الॽʁʴقي  Ǽإنقاصوعʙʻما نقʨم 

  الأنʱلʦساكʦʴنॻةالȂʙʠقة 2-1-

ʀ ʘʽة حʛاشॼʺة الǽدودʛʺقة الȄʛʢǼ اʹǽقة أȄʛʢه الʚعلى ه Șلʢǽॽ ȑاوʶة تʶسʕʺش( ʺة الʨشʨة،ب 
2016، 167( :  

 

𝑉 = ANC + ෍
Bt − i × ANC

(1 + K)t

n

t=1

= ANC + GW 
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 الȂʙʠقة الإجʸالॻة-أ

V = ANC+1/K(CB-i) .VS 

GW = 1/K (CB-i) .VS  

 الȂʙʠقة الʶاॻɼة-ب

V = ANC + 1/K (B – i) .ANC 

GW= 1/K (B-i) .ANC  

 :حʘʽ أن 

V :ةʶسʕʺة الʺॽʀ لʲʺت. 

ANC :حʴʸʺافي الʸل الأصل الʲʺت . 

K  : لʙاثمعʙʴʱالاس  ʛʢʵǼ :ʛʢه علاوة خॽمʹاف إل. 

CB :ةॽʴȃʛرة الʙل القʲʺت . 

i :ةʙالفائ ʛل سعʲʺت. 

VS :ةȄʛهʨʳة الʺॽʁل الʲʺت . 

B :حʴʸʺح الȃʛل الʲʺت . 

تʺʲل الʺʛدودǽة الȄʛʤʻة الʱي تʶاوȑ الȃʛح الأدنى الʹʛورȑ لأجل الʨʸʴل على  i.ANCإن الॽʁʺة 
  .ى فائʠ الॽʁʺةنʸʴل عل) B(مȞافʯة عادǽة وعʙʻما نقʨم Ǽإنقاص هʚا الأخʛʽ مॽʀ ʧʺة الȃʛح الॽʁʴقي

-3-1ʙʶʯʳʸح الȁʙقة الȂʙʟ  

 Good، حʲʺǽ ʘʽل فائʠ الॽʁʺة )UECS(تʶʺى أǽʹا Ȅʛʡقة اتʴاد الʛʰʵاء الʺʴاسʧʽʰ الʺʢʶॼة 
Will ح الȃʛال ʨة هʺॽʁال ʠع فائȄل في رʲʺʱʺة الǽدودʛʺق في الʛالفʶ ةȄʨʻالʺع ʛاصʻالع ʧم مʙالʺق ȑʨʻ

ʻها الفʱها، درايʱها، سʺعʱلة في علامʲʺʱʺال Ȑʛامل الأخʨها أو لؔل العʽمʙʵʱʶʺاصة لʵة، ؗفاءتها الॽ
 ȑاوʶǽ عȄʛال ʘʽʴǼ ،ةॽʶافʻة تʜʽة مʶسʕʺح الʻʺي تʱة إلى  الॽʁॽʁʴة الʳॽʱʻال ʧʽق بʛة أو (الفॽالʴال
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، ؗʺا نॽʢʱʶع اسʵʱلاص ॽʀʺة الʺʕسʶة وفȘ هʚه الȄʛʢقة ؗʺا يلي نʳॽʱة نȄʛʤةو  للʺʕسʶة) ʱقʙيȄʛة ال
)،ʛʽʵ125-124 ،2010بل(:   

 الȂʙʠقة الإجʸالॻة-أ

V = (VSB - D )+an(CB - i .VSB) 

GW = an(CB-i .VSB)  

 الȂʙʠقة الʶاॻɼة -ب

V = ANC+an(B-i .ANC) 

GW = an(B-i.ANC)  

 :حʘʽ أن 

an  :          

 .ʙʺȃnة و  KتǼ ʖʶʴʺعʙل اسʙʴʱاث و  و تʺʲل الॽʁʺة الʴالॽة لʺॼالغ مʱʶقʰلॽة مʶʱاوȄة،

V :ةʶسʕʺة الʺॽʀ لʲʺت. 

ANC :حʴʸʺافي الʸل الأصل الʲʺت .  

D : نʨيʙال  

CB :رةʙل القʲʺة على تॽʴȃʛال . 

i :ةʙالفائ ʛل سعʲʺت. 

VSB :ةȄʛهʨʳة الʺॽʁل الʲʺة تॽالإجʺال . 

B :حʴʸʺح الȃʛل الʲʺت . 

GW :ةʺॽʁال ʠفائ.   

𝑎𝑛 =
1 − (1 + K)−n

t
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 فنʸو  أصʴاب هʚه الȄʛʢقة عʺʨما ǽأخʚون فʛʱة تʛʱاوح بʧʽ ثلاث سʨʻاتǼأن  نǼn ʙʳالॼʶʻة للفʛʱة 
ʧȞʺॽɾ أن ʨȞǽن الȃʛح الʺʴʸح لآخʛ سʻة معʛوف أو  Bثʺاني سʨʻات، أما ॽɾʺا ʟʵǽ الȃʛح إلى 

   .30%الʛʰʵاء يʨصʨن Ǽأخʚ الȃʛح الʺʱʶقʰلي بʠॽɿʵʱ نॼʶة قʙرها فإن   تʨقع للʻʶة الʳارȄة، وعʺʨما

 الʙʠق غʙʻ الॺʸاشʙة - 2  

، ǽقʨم ةلʺʺارسʧʽ أو الȄʛʢقة الألʺانॽالʱي تʶʺى أǽʹا Ȅʛʡقة او  تʨجȄʛʡ ʙقة واحʙة حʖʶ هʚا الʺॽɻار
 أصʴاب هʚه الȄʛʢقة ʶʴǼاب فائʠ الॽʁʺة Ǽاعॼʱاره فائʲʺǽ ʠل فʛقا بʧʽ الॽʁʺة الإجʺالॽة للʺʕسʶة
 ʧة عʳاتʻة الʺॽʁابي للʶʴال Ȍسʨʱʺال ʧلاقا مʢان ʧʽʱʺॽʁال ʧʽهات ʖʶʱʴت ʘʽة حǽل الʺادʨة الأصʺॽʀو

 VSB، أو الॽʁʺة الʨʳهȄʛة الإجʺالॽةʰANCي الʺʴʸح الأصل الʸافي الʺʴاس( مʨʤʻر الʚمة الʺالॽة
سʶȄʨي ( وʖʶʴȄ وفȘ العلاقة الآتॽة ،)ॽʀʺة الʺʛدودǽة ( ʨقعات العائʙ والॽʁʺة الʻاتʳة عʧ مʨʤʻر ت) 
 & ،ȑارʨ100 - 99، 2008ه(:  

 الȂʙʠقة الʶاॻɼة- 1-2

 

 ʘʽح :  

V  : ةʶسʕʺة للॽة الإجʺالʺॽʁال  

ANC  :ʸʺي الʰاسʴʺافي الʸح الأصل الʴ 

GW  : ةʺॽʁال ʠفائ  

i  : ةʙالفائ ʛسع  

  الȂʙʠقة الإجʸالॻة- 2-2

 

  

 : حʘʽ أن 

V = 𝐴𝑁𝐶 +
1

2𝑖
(𝐵 − 𝑖. 𝐴𝑁𝐶) = 𝐴𝑁𝐶 + 𝐺𝑊 

V =
1

2
VSB + (

𝐶𝐵

𝑖
− 𝐴𝐻𝐸 − 𝐷) 

GW =
1

2𝑖
VSB + (𝐶𝐵 − 𝑖. 𝑉𝑆𝐵) 
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VSB :ةȄʛهʨʳة الʺॽʁل الʲʺت . 

CB :رةʙل القʲʺةعلى  تॽʴȃʛال . 

i :ةʙل الفائʙل معʲʺت . 

AHE :غلالʱخارج الاس ʛاصʻل عʲʺت . 

D : نʨيʙل الʲʺǽ .  

 الʙʠق الʙʸتʚؒة على مفهʦم خلȖ الʸॻɿة  -راǺعا

ʨضʨع خلȘ الॽʁʺة مȞانة هامة عʙʻ الأكادʧʽʽʺǽ، وفي مʛاكʜ الॽʁادة داخل الʺʕسʶات ʱʴǽل م
مʧ ضʛورȑ فإنه  وعلॽه ،ʵǼلȘ الॽʁʺة أصॼح مʜʽة مʛتʢॼة Ǽالʺʕسʶات الʛائʙة فالإدارةالاقʸʱادǽة، 

 . الإدارة الʺالॽةالأدبॽات الʺʱعلقة Ǽتʨضॽح مفهʨم مʢʸلح خلȘ الॽʁʺة والʛʽʲؗ ȑʚا ما يʛʱدد في 

 مʙجॻɹة خلȖ الʸॻɿة في الʹȂʙʢة الʸالॻة  - 1

ʙʸقǽ  ةʺॽʁال Șلح خلʢʸʺǼla Création de la Valeur Șخل ʦهʶة للʺॽʀ Șم خلʨمفه Ȍॼارت ʙفق ،
علॽه تॽʀ ʦاس مȐʨʱʶ خلȘ الॽʁʺة ȐʙʺǼ و  الॽʁʺة أساسا ʨʶǼق الʺال والʺʕسʶات مفʨʱحة رأس الʺال،

ʧʽʺاهʶʺوة الʛث ʦॽʤو  تع ʦॽʽادا على تقʺʱاع ʥذل ʦاح الأسهȃأر) ʧلاقا  ،)343 ،2005ساسي، بʢوان
 .إسʛʱاتॽʳॽة الʺʕسʶةمʧ ذلʥ فهʚا الʺفهʨم ʛȞǽس وضع الʺʶاهʦ في خʙمة 

، فقʙ اهʦʱ الاقʸʱاديʨن الأوائل والʙارسʨن لʺفهʨم الॽʁʺة Ǽʺعʙل لا ǽعʛʰʱ مفهʨم خلȘ الॽʁʺة حʙيʲاو 
 ʘʽ يʛجع الفʹل للاقʸʱادȑح ،)2009،06سʺʛʽ، & سعʙʽ (الفائʙة على الʙʱفقات الʻقǽʙة 

J.B.Willams  ةʻفه في سȄʛتع ʖة  1938عقȄʛʤʻح أساس الॼأص ȑʚة الʺॽʁم الʺالي للʨللʺفه
في الॽʁʺة الʺقابلة لؔل الʙʱفقات الʺالॽة ) مالي أو مادȑ(الʺالॽة، إذ حॼʶه تʲʺʱل ॽʀʺة أȑ أصل 

 ȑادʸʱم على أعʺال الاقʨا الʺفهʚة هʛؔف ʜؔتʛقعة له، وتʨʱʺالI.Fisher  ةʻوضع في س ȑʚ1907ال 
  .)112 ،2007سʶȄʨي، . ه(أسʝ تʴلʽل الॽʁʺة الʴالॽة 

حʘʽ تʻاوله تʗʴ اسʦ الȃʛح ،1890 سʻة Alfred Marshallإلى   وʛȄجع مفهʨم خلȘ الॽʁʺة أǽʹا 
لى الاسʲʱʺار وتؔلفة رأس الʺال الʺʛʺʲʱʶ مʹʛوب في الفارق بʧʽ العائʙ ع"الاقʸʱادȑ وȄعʛفه Ǽأنه 

، أما "أة رأس الʺالالȃʛح الʺॼʱقي الʺʱاح للʺʶاهʺǼ ʧʽعʙ حʦʶ مȞاف"، ؗʺا ǽعʛفه Ǽأنه " رأس الʺال
Donalson Brown   ةʻه سॼʱؗ م في مقالʨاول الʺفهʻت ʙل  1924فقʨحGeneral Motors  لهʨقǼ

لʧؔ أكʛʲ مʧ ذلʥ ضʺان و ، قȘʽ مʛدودǽة عالॽة على رأس الʺاللǼ ʝॽالʹʛورة تʴ الادارةهʙف  إن" 
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& سعʙʽ (نʺʨ في الʷʻاʴǽ ȋقȘ رȃح على الأقل مʶاوȑ لʱؔلفة رأس الʺال الإضافي الʺʢلʨب أن ؗل 
 ،ʛʽʺ09- 08 ،2009س( .  

 أسʛ خلȖ الʸॻɿة – 2

 :) 11- 2009،10سʺʛʽ،& سعʧȞʺǽ) ʙʽ حʛʸ أهʦ أسʝ خلȘ الॽʁʺة إجʺالا في ثلاث عʻاصʛ هي 

1-2 - ʥʻʸاهʴʸوة الʙث ʤॻʢف تعʗة وهʴسʓʸق: الʱعǽ ȑʚذج الʨʺʻال ʧارة عॼɺ ʨة هʺॽʁال Șلʵǽ أنه ʙ
 ʧʽب ȑʙخل تعاقʙʺلة لʽʸحʧȄʛيʙʺال ʧʽʺاهʶʺوالʚة، والǽادʸʱة الاقʶسʕʺوة الʛʲب ʦʱيه ȑ هلʶǽ ʘʽح ،

الأمʨال، ؗʺا ʶǽهل عʺلॽة إعʙاد الʱقارʛȄ  إدارةأو الʨفʙ القائʦ على  الʺʙيʧȄʛعلى الʺʶاهʺʧʽ اخॽʱار 
 ʧʽاولʻʺا الʚ خʧȄʛ وأصʴاب مع الʺʕسʶة وأǽʹا الʺʱعاقʙيʧ الآ) sous-traitance(حʨل الأجʛاء وؗ

اء ʛؗʷالح أو الʸʺال Șف خلʙبه ʛʽالغ ȋاʷمع ن ʛȄقارʱه الʚقارنة هʺǼ حʺʶǽ ذجʨʺʻا الʚا أن هʺؗ ،
ʦاهʶʺة للʺॽʀ  . 

الॽʁʺة لʗʶॽ هي تؔلفة الʙيʨن تؔلفة رأس الʺال في ʣل تʨجه خلȘ  :خلȖ الʸॻɿة ورأس الʸال -22-
Ȍافقʨؔلفةل ال، لأن الأمʱال ʦǽʙرد عʨم ʗʶॽاصة لʵ ʖلʢǽ وحامله ʛʢأصل ذو خ ʦهʶار الॼʱاعǼ ،

فإن   ،ʴاب رأس الʺال ȞʷǼل مʻاسʖ وملائʦلʦ تʙʶد علاوة وحقʨق أصفإن   معʙل عائʙ مʛتفع
ʦجههʨخلال ت ʧح مʹʱق يʨʶفي ال ʦه ʨؗاإلى  سلʢأعلىق ʙائʨع ʦǽʙقادر على تق ʛع آخ. 

، ʶة الʱي تʨʱلى عʺلॽة دفع الأرȃاحلا تʙʴʱد مʧ قʰل إدارة الʺʕس تؔلفة رأس الʺالفإن   لهʚه الأسॼاب
ǽʙʽة تقلʛʤʻه الʚفهʦالأسه ʦॽʽها في نʺاذج تقʶʺأنها تة ونل ʘʽاح، حȃة للأرॽالʴة الʺॽʁعلى ال ʜؔتʛ ،

ʚلʥ غʛʽ أن هʻاك تؔلفة الفʛصة الʙʰيلة للʅॽʣʨʱ في نفʝ مȐʨʱʶ الʛʢʵ ال ʺʛتǼ Ȍॼالʺʕسʶة وؗ
عʙʻ نفʝ مȐʨʱʶ الʺʛدودǽة الؔلॽة للأسهʦ الʺʲʺʱلة في الأرȃاح وفائʠ الॽʁʺة ، وأǽʹا ʛʣوف الʨʶق 

، Ǽʺعʻى آخʛ تؔلفة الفʛصة الʙʰيلة تعʙʴʺؗ ʛʰʱد لعʨائʙ ومعʙلات الʛأسʺالॽة القʢاعي أو في الʨʶق 
 .للʺʶاهʺʧʽ في الʨʶق ولʝॽ العʝȞ الʺʕسʶةمʛدودǽة أصʨل 

3-2 - ʗالعائ Ȏʦʯʴم :ʙʻي لا تعʺل عʱة الʶسʕʺارد  الʨʺتؔلفة ال ʧإما أعلى م ʙعائ Ȑʨʱʶم
أو على الأقل مʶاوȑ لها، فلا جʙوȐ مʧ الʘʴॼ عʧ ) الأمʨال الʵاصة+الʙيʨن (  الʺʙʵʱʶمة

   .الاسʲʱʺار والȄʨʻʱع

  

  



  الʓʸسʴة و قʙارات تʦزȂع الأرȁاح لʸॻɿةالإʟار الʹȏʙʢ : الأول الفʶل
 

18 
 

  مقايʛॻ خلȖ الʸॻɿة - 3

ʛʽʰعʱفي ال ʛʽʰؗ ي لها دورʱة الॽات الʺالʛشʕʺال ʧم ʙيʙاك العʻة هʺॽʁال Șة على خلʶسʕʺرة الʙق ʧع، 
، وذلǼ ʥاسʱعʺال الʺʶاعʙة في تʟॽʵʷ وضॽɻة الʺʕسʶةǼعʠ الأسالʖʽ إلى  سʴʻاول الʛʢʱق 

 ʕةمʺॽʁال Șر خلʨʤʻم ʧات الأداء مʛش.  

 معʗل العائʗ على الاسʸʰʯار – 1-3

علاقة بʧʽ الأمʨال الʺʛʺʲʱʶة والʳॽʱʻة الʺʸاحॼة لها، ȞʷǽROI  ʘʽʴǼل معʙل العائʙ على الاسʲʱʺار
، )56 ،2009سʶȄʨي، . ه(معʙل العائʙ الʻاجʦ عʧ تلʥ الأمʨال الʺʛʺʲʱʶة  ʧȞʺǽ مʧ خلالها معʛفة

وتʖʶʴ في شȞل صافي الȃʛح Ǽعʙ الʹॼȄʛة مقʨʶما على مʨʺʳع الأصʨل الʺʱاحة، وʙʵʱʶȄم ؗʺॽʁاس 
، )124، 2003هȑʙʻ، . ا. م(للʦȞʴ على ؗفاءة الإدارة في تʨلʙʽ الأرȃاح مʧ الأصʨل الʺʱاحة 

ॽالʱالعلاقة الǼ ʖʶʴة وت: 

 ) مʨʺʳع الأمʨال الʺʛʺʲʱʶة)/(صافي الأرȃاح Ǽعʙ الʹॼȄʛة= (معʙل العائʙ على الاسʲʱʺار

 ʦةفʺا يهʶسʕم ȑأ ʦفي الأسه ʛʺʲʱʶʺل ،الʸʴǽ يʱوة الʛʲال Șار خلʙمق ʨاره في  هʺʲʱها مقابل اسʽعل
ʦزعها ،الأسهʨي تʱاح الȃالأر ʧن مʨؔʱي ȑʚار الʺʲʱعلى الاس ʙعائ ʧوة مʛʲه الʚة وتأتي هʶسʕʺال  ʧم

قʰل اتʵاذ القʛارات الʺʱعلقة Ǽالاسʲʱʺار تʙʴيʙ  الʺʙيʧȄʛومʧ ثʦ على  ،الʱغʛʽ في سعʛ الʶهʦ في الʨʶق 
، والاسʲʱʺار لا ǽقʰل إلا وȃالʱالي ثʛوة الʺʶاهʺʧʽ أم لا ما إذا ؗانʗ هʚه الأخʛʽة تʛفع في ॽʀʺة الʺʕسʶة

  ) 15 ،2009سʺʛʽ، & سعʱʺॽʀ) ʙʽه الأولॽة  إذا ؗان يʨʱقع قʙرته على خلȘ الॽʁʺة تʶاوȑ على الأقل

  James Tobin لـ Qنॺʴة –2-3

ز خلȘ الॽʁʺة مʧ بʧʽ الʺʕشʛات الʱي تهʦʱ مॼاشʛة Ǽالॽʁʺة الॽʀʨʶة وتقارنها مع الॽʁʺة الʺʴاسॽʰة لإبʛا
وتعʢى  James Tobinلـ  Q، أو الʱي تʴʱقȘ في الʨʶق Ǽاسʱعʺال نॼʶة الʱي تʨؔن في الʨʶق 

  :  ) 806 ،2017حʺʙʽة، & الهʨارȑ (لॽة Ǽالعلاقة الʱا

  

 ʘʽح: 

VME :ةʶسʕʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁال 

VRA : لʨال الأصʙʰʱة اسʺॽʀ 

𝑄 =
VME

VRA
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معʻاه الʺʕسʶة اسʢʱاعʗ خلॽʀ Șʺة لأن الॽʁʺة الʴالॽة للʺʙاخʽل الʱي يʨʱقع الʨʸʴل   Q˃1إذا ؗان 
ʧȄʛʺʲʱʶ لʙيهʦ نʛʤة اʳǽابॽة أن الʺإلى  وهʚا ʛʽʷǽ ،علʽها مॼʁʱʶلا أعلى مʧ الॽʁʺة الʺʴاسॽʰة للأصʨل

   .على الʺʕسʶة تʻفʚʽ إسʛʱاتॽʳॽة الʨʺʻو  حʨل فʛص نʺʨ الʺʕسʶة

 M(P/B)نॺʴة – 3-3

ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁة تقارن الॼʶʻه الʚة إلى  هॽالʱالعلاقة الǼ ʖʶʴة وتȄʛʱفʙه الʱʺॽʀ) ،ʖʽ2009زغ، 
12(  :  

Q=P/B 

 ʘʽح: 

P :ʦة للأسهॽʀʨʶة الʺॽʁال 

B :اسʴʺة الʺॽʁاصة الʵال الʨة للأمॽʰ 

  هʻاك خلॽʀ Șʺة مʨʱقع  M˃1إذا ؗان 

 EVAالʸॻɿة الاقʶʯادǻة الʷʸافة - 4-3

وتʨضح الʺعادلة  ،ॽʀاس خلȘ الॽʁʺة اسʙʵʱاما وشʨʽعاتʲʺʱل الॽʁʺة الاقʸʱادǽة الʺʹافة أكʛʲ مʙاخل 
  :) 107 ،2000عʙʰالله، (الʱالॽة ॽɿॽؗة حʶاب الॽʁʺة الاقʸʱادǽة الʺʹافة 

رأس الʺال ×تؔلفة رأس الʺال (- Ǽعʙ الʹॼȄʛة الاسʱغلالصافي رȃح =قʸʱادǽة الʺʹافة الॽʁʺة الا
ʛʺʲʱʶʺال(. 

خʚ مʛʢوحا مʻه الʹॼȄʛة ولʧؔ قʰل الأ الاسʱغلالرȃح  ،Ǽعʙ الʹॼȄʛة الاسʱغلالوȄقʸǼ ʙʸافي رȃح 
 . ) 2002،492العʙʰ،& الʻʴاوȑ () لاكʱالإه(والʱؔالʅॽ غʛʽ الʻقǽʙة  ،في الॼʶʴان الʺʸارʅȄ الʺالॽة

 :) 61 ،2009سʶȄʨي، . ه(أو Ǽالعلاقة الʱالॽة 

معʙل تؔلفة رأس  –معʙل العائʙ على رأس الʺال الʺEVA) = ʛʺʲʱʶالॽʁʺة الاقʸʱادǽة الʺʹافة 
 رأس الʺال الʺʛʺʲʱʶ× )الʺال

الॽʴȃʛة على رأس الʺال الʺʛʺʲʱʶ فإن   ʧȞʺǽEVA > 0 القʨل أنه عʙʻ تʴقॽʀ Șʽʺة اقʸʱادǽة مʨجॼة  
ʨؔن أكʛʰ مʧ تؔلفة رأس الʺال، وهʻا الʺʕسʶة ʨȞǽن لها القʙرة على خلȘ  الॽʁʺة للʺʶاهʺʧʽ، وهʨ ما ت
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ǽعʻي مʧ وجهة نʛʤ الʺʶاهʺʧʽ تʴقȘʽ أداء ǽفʨق تʨقعات الʨʶق وفي الʴالة العॽʶȞة أȑ أن الॽʁʺة 
، وȃالʱالي هʺॽʀʧʽʺة الʺʶا لاكǼʱإهسالॼة فهʚا يʙل على أن الʺʕسʶة قامEVA   ʗالاقʸʱادǽة الʺʹافة

تʴقȘ أداء أدنى مʧ الʨʱقعات، وفي Ǽعʠ الʴالات الاسʻʲʱائॽة جʙا تʨؔن الॽʁʺة الاقʸʱادǽة الʺʹافة 
EVA  ة تؔلفة رأس الʺالॽʢغʱب Ȍح فقʺʶة تॽʴȃʛا الʻومة تʺاما فهʙمع) ،ȑʛʽ310، 2021خ( .  

  MVAالʸॻɿة الॻɾʦʴة الʷʸافة  –4-3

ʱاس اقॽʁة الʺʹافة هي مॽʀʨʶة الʺॽʁةالʶسʕʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁال ʧʽق بʛالف ʧع ʛʰعǽ ȑʚوال ʛآخ ȑادʸ 
 رأس الʺال الʺʛʺʲʱʶ للʺʕسʶة، ؗʺا ʧȞʺǽ أن تʺʲل نʳॽʱة صافي الॽʁʺة الʴالॽة للʺʷارȄع الʶاǼقةو 
تʨقعʗ و  الفʛص الʺʱʶقʰلॽة الʺʴȃʛة للʺʕسʶة، وتʅॽؗ ʧʽʰ نʗʴʳ الʺʕسʶة في اسʲʱʺار رأسʺالها،و 

ʱل ʗʢʢة وخॽلʰقʱʶʺص الʛقهاالفॽʁʴ، ةȄʛʤʻة الॽاحʻال ʧل  مʲʺة تʶسʕʺة الʺʹافة للॽʀʨʶة الʺॽʁال
في  إنʷاءهاأو الأرȃاح الʺʨʱقع  للʺʕسʶة  EVAالʺʹافةمʨʺʳع الॽʁʺة الʴالॽة للʦॽʁ الاقʸʱادǽة 

الॽʁʺة فإن   "، )سʻة(تʖʶʴ لؔل فʛʱة "  EVAالॽʁʺة الاقʸʱادǽة الʺʹافة  "فإذا ؗانʗ  . الʺʱʶقʰل 
حʘʽ تʺʲل الॽʁʺة الʴالॽة لʶلʶلة  الʦॽʁ  ،تʖʶʴ لʺʨʺʳعة مʧ الʨʻʶات MVA" ةالॽʀʨʶة الʺʹاف

ǽادʸʱالاقʦॽʽقʱة الʤʴرة لʙا يلي ة الʺʹافة الʺقʺؗ ʥوذل ،) ȑارʨة،& الهʙʽʺ805-2017،804ح( : 

𝑀𝑉𝐴 = ෍
EVA୲

(1 + K)୲

୬

୲ୀଵ

 

 ʘʽح: 

EVAt  ةʛʱرة للفʙة الʺʹافة الʺقǽادʸʱة الاقʺॽʁالt. 

K :ؔلفʱأس الʺالالʛة لʴجʛʺة الॽʢسʨة ال.  

وȃالʱالي تʖʶʴ الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʕسʶة انʢلاقا مʧ الॽʁʺة الʙفȄʛʱة مʹاف لها الॽʁʺة الॽʀʨʶة 
 : ) 62 ،2009سʶȄʨي، . ه(الʺʹافة، وذلʥ على الʨʴʻ الʱالي 

 ʘʽح:I   ةȄʛʱفʙة الʺॽʁل الʲʺة (تॽʰاسʴʺال (ʛʺʲʱʶʺأس الʺال الʛل.  

، أȑ أن الʺʕسʶة تʵلȘ للʺʶاهʺʧʽ ثʛوة مʧ الʶʱعʛʽ الʺʕسʶة تʵلॽʀ Șʺةفإن   MVA > 0نʗ إذا ؗا
  .)13 ،2009زغʖʽ، (في الʨʰرصة  تفʨق تلʥ الʺʴققة مʧ الاسʲʱʺارات الاقʸʱادǽة 
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الॽʁʺة إلى  لا تعʛʰʱ مʻاسॼة للʨʱصل الʺالॽة الʚمة مقارȃة على تعʙʺʱالʱي  ʛʢق نʱʻʱʶج مʺا سȘʰ أن ال
 على الʺعʙʺʱة والʛʢق  الॽʁʺة فائȄʛʡ ʠقةو  الʙʱفقات Ȅʛʡقةللʺʕسʶة في حʧʽ أن ؗل مʧ الॽʁॽʁʴة 

Șي خلʢة تعʺॽʁرة الʨب صʛة أقʺॽʁة للॽʁॽʁʴة الʶسʕʺلل. 

 ʔلʠʸالʖالʰاف: الʗة أهʴسʓʸة الʸॻɿǺ هاʯة وعلاقॻالʸالإدارة ال 

ʱعلقة Ǽأصʨل الʺʕسʶة الʺ للقʛاراتيʱعʧʽ على الʺʙيʛ الʺالي أن ʙʴǽد هʙفا يʛشʙه عʙʻ اتʵاذه  
ʧʽ مʧ الأهʺॽة ȞʺǼان وضع الأولȄʨات لʴل هʚا الʱعارض بالʺʶاهʺʧʽ فʽها، و والʜʱاماتها وحقʨق 

 .الأهʙاف الʺʱʵلفة

 هʗف تعʤॻʢ الȁʙح - أولا

حʧʶ، & شاكʛ، صॼح، (تʴقȘʽ أقʸى العʨائʙ الʺʺʻȞة  تقʛʱح الȄʛʤʻة الاقʸʱادǽة ؗهʙف للʺʕسʶة
2009، 19 (ʶم Șʽقʴى تʻعʺǼ ،احȃالأر ʧم ʦملائ Ȑʨʱ، ȑات الʺʺاثلة  أʶسʕʺققه الʴي تʱال Ȑʨʱʶʺال

والʱي تʱعʛض لʻفʝ الʛʤوف ونفʝ درجة الʺʵاʛʡة، ʘʽʴǼ نॽʢʱʶع الʦȞʴ على فاعلॽة القʛارات في 
ȑدʕي تʱارات الʛي القʻʰʱم بʨا نقʻا فإنʻه ʧم ،Șقʴʱʺاح الȃالأر ʦʳخلال ح ʧة ما مʶسʕʺادة إلى  الȄز

مʨسى، & الॽɻʻʺي، الʶاقي، سلام، (تقلʽل الأرȃاح إلى  ʧ القʛارات الʱي تʕدȑالأرȃاح ونʱʰعʙ ع
2008 ،26( .  

  مفهʦم الȁʙح - 1

ؗʺا ǽعʻي أǽʹا   ،الإيʛاداتمالؔي الʺʕسʶة مʧ إلى  الʸʴة أو الʺقʙار الȑʚ يʦʱ دفعهإلى  ʛʽʷǽ الȃʛح
ʺا تʤهʛها الʳʶلات والʙفاتʛ مʧ وجهة نʛʤ الʺʴاسॽʰة، Ǽأنه الفʛق بʧʽ إيʛادات الʺʕسʶة وتؔالॽفها ؗ

Ǽأنه الفʛق بॽʀ ʧʽʺة  ǻعʙف الȁʙح مʲاسॻʮاالʺʴاسॽʰة، وʢȄلȘ علॽه الʙخل أو الȃʛح الʸافي، وȃالʱالي 
فهʨ الʺॼʱقي مʧ الȃʛح  الʸفهʦم الاقʶʯادȏ للȁʙحالʺॽʰعات وتؔلفʱها خلال فʛʱة زمॽʻة معʻʽة، أما 

ة لʸاحʖ الʺʕسʶة والʱي ساهʦ  الʺʴاسʰي Ǽعʙ اسʱقʢاع العائʙ الʵاص ʙʵǼمات عʨامل ʨؗاج الʺʺلʱالإن
 ،2008الهادȑ، (بها في العʺلॽة الإنʱاجॽة، وȄقʙر هʚا العائʙ بʱؔلفة الفʛصة الʙʰيلة لʱلʥ الʙʵمات 

تʺʲل العʨائʙ الʱي ʧȞʺǽ تॽʁʴقها في حالة اسʲʱʺار الأمʨال الʺʙʵʱʶمة مʧ قʰل  حʘʽ، ) 32ص
 Ȑʛة أخȄارʺʲʱائل اسʙة في بʶسʕʺال)ɻʻي الʺॽ & ،ʧʽاسǽ2007، 23 -24 ( ʧم ʥذل ʙعǼ قيॼʱʺوال ،

  .) 32 ،2008الهادȑ، (هʨ ما ǽعʛʰʱ رʴȃا في الʺفهʨم الاقʸʱادȑ  الȃʛح الʺʴاسʰي
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 ʅȄʛعʱح، إلا أن الȃʛي للʰاسʴʺم الʨالʺفه ʝȞات تعʶسʕʺها الʙي تعʱانات الॽʰأن ال ʧم ʦغʛالȃو
مȞʷلة الاخॽʱار بʧʽ عʙة بʙائل لاتʵاذ القʛار الاقʸʱادȑ للأرȃاح ǽعʛʰʱ أكʛʲ ملائʺة عʙʻ مʨاجهة 

ʖاسʻʺال .  

 ʙʟق ॻɾاس الȁʙح – 2

 ،2008 الॽɻʻʺي وآخʛون،( الʱي ʧȞʺǽ الʱعʛʽʰ علʽها ؗʺا يلي و  وॽʀ ʦʱȄاس الأرȃاح ʛʢǼق مʱعʙدة
26( :ȑʙقʻال Șفʙʱفقات ،صافي الʻادات والʛالإي ʧʽق بʛة، الفʛʺʲʱʶʺال الʨعلى الأم ʙادة في ، العائȄʜال

   .العائʙ على الأصʨل، العائʙ على الأمʨال الʵاصة، لʺʛʵجات عʧ الʺʙخلاتا

 مʚاǻا هʗف تعʤॻʢ الȁʙح-  3

 :  ) 24ص ،ǽ2007اسʧʽ، & الॽɻʻʺي (مʧ بʧʽ مʜاǽا تعʦॽʤ الȃʛح ما يلي 

 - ʛʰʱعǽهǼعاॽʱاس ʧȞʺȄة وʡاʶॼالǼ ʦʶʱف يʙه. 

الʻادرة، والȑʚ يʙʶʳʱ مʧ خلال زȄادة ʧȞʺǽ اسʙʵʱامه ؗʺॽʁاس لاخॼʱار الؔفاءة الاقʸʱادǽة للʺʨارد - 
 .مʛʵجاتها على مʙاخلاتها

 -Șقʴǽ ةȄʜʳʺال ʙائʨل ذات العʨالأص ʨʴهها نʽجʨʱب ʥارد وذلʨʺال ʟॽʸʵة في تॽلʲالأم. 

تʨفʛʽ الʛفاॽʂة الاجʱʺاॽɺة وتعॽʤʺها مʧ خلال تʨجॽه الʺʕسʶات للإنʱاج الʶلع والʙʵمات إلى  ǽقʨد - 
 .الʺʢلȃʨة مʧ قʰل الʺʱʳʺع

ʺǽʨح هȃʛال ʦॽʤار تعॼʱاع ʨʴاه نʳالات ʨارا هʷʱالآراء ان ʛʲفة عامة أن أكʸǼ لʨالق ʧȞ هॽف الʙما ته 
ة، فأفʹل تʨʸر Ǽالॼʶʻة في الȄʛʤʻة الاقʸʱادǽ –ولا يʜال–الإدارة الʺالॽة، وʙʺʱʶȄ هʚا الهʙف جʚوره 

ȑادʸʱف للاقʙوع يهʛʷʺاض الʛʱاف ʨفة عامة هʸǼ  إلى ʛʱا الافʚاحه وهȃأر ʦॽʤلا تعʨو معقʙʰاض ي
ʴة وواضʙʽة أكॼɼر ʦيهʙاصة لʵوعات الʛʷʺاب الʴرجال الأعʺال وأص ʖلا، فأغلʨʰومق Șʽقʴة في ت

أقʸى مȐʙ مʺʧȞ، ولʧؔ هʙف تعʦॽʤ الȃʛح يʛʽʲ عʙد مʧ الʶʱاؤلات إلى  تهالأرȃاح، بل وفي زȄاد
 ʕʺال ʠعॼل ʙʽحʨف الʙاله ʝॽة لǽهاʻعله في الʳقادات تʱالان ʧعة مʨʺʳاجه مʨات وتʶس) ،ȑالهاد

2008، 31 (.  

  مآخʘ على هʗف تعʤॻʢ الȁʙح- 4

هʻاك العʙيʙ مʧ الʺآخʚ فإن   على الʛغʦ مʧ الʺʜاǽا الʱي تʦ تʽʳʶلها في أعلاه لʸالح الهʙف الʺʨؗʚر،
 : )ǽ2007، 24-25اسʧʽ، & الॽɻʻʺي (الʱي تʳʶل علॽه، مʧ بʻʽها ما يلي 
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 -ʶافʻʺالǼ ʜʽʺʱاق تʨد أسʨح وجȃʛال ʦॽʤض تعʛʱفǽا ماʚة الؔاملة، وه  ʙجʨت ʘʽه دائʺا، حʛفʨت ʦʱي ʦل
 .مʷʻآت احʱؔارȄة وشॼه احʱؔارȄة تʳعل مʧ الʨʶق غʛʽ ؗاملا

انفʸال الʺلॽؔة عʧ الإدارة، فهʙف تعʦॽʤ الȃʛح تʦ تॽʻʰه في بʙاǽة القʛن الʱاسع عʛʷ عʙʻما ؗان - 
في الʨقʗ الʴاضʛ فقʙ انفʸلʗ الʺالʥ هʨ نفʶه الʺʙيʛ، حʘʽ أنه ǽأخǼ ʚالاعॼʱار مʸلʴة الʺالʥ، أما 

الʺلॽؔة عʧ الإدارة، وʣهʛ العʙيʙ مʧ الأʛʡاف الʚيʧ لهʦ مʸلʴة في نʷاȋ الʺʕسʶة، وقʙ تʨؔن هʚه 
 .الʺʸالح مʱعاكʶة، الأمʛ الʳǽ ȑʚعل مʧ الهʙف الʺʨؗʚر قاصʛا في تلॽʰة تلʥ الʺʸالح

ا إذا ؗان الʱعʦॽʤ يʦʱ في حʛʽʰؗ ʙ، حʘʽ لا يʨضح ॽɾʺإلى  إن هʙف تعʦॽʤ الȃʛح ʻʱȞǽفه الغʺʨض- 
الأجل القʛʽʸ أم في الأجل الȄʨʢل وهل الʺقʨʸد Ǽالȃʛح، الȃʛح قʰل الʹॼȄʛة أم Ǽعʙها وهل الʺقʨʸد 

 Ǽه الȃʛح الʺʢلȘ أم أنه معʙل العائʙ على رأس الʺال؟

  . إهʺاله لʺʵاʛʡ الʙʱفقات الʻقǽʙة لا ǽأخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار الॽʁʺة الʜمॽʻة للʻقʨد وأǽʹا- 

5 -Ȝةانعʴسʓʸة الʸॻɾ ح علىȁʙال ʤॻʢف تعʗاس ه  

إن هʙف تعʦॽʤ الأرȃاح قʙ يʛʱتʖ علॽه انʵفاض في الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ، وتفʛʽʶ ذلǽ ʥأتي مʧ أن 
 ʛʺʱʶل مȞʷȃو ʗققʴاح ؗلʺا تȃار الأرʺʲʱإعادة اسǼ مهاʜاح، يلȃالأر ʦॽʤتع ʨʴة نॽاه الإدارة الʺالʳات

الإدارة الʺالॽة Ǽعʙم الॽʁام Ǽأȑ تʨزȄعات نقǽʙة في الأرȃاح على لʙعʦ وزȄادة الأرȃاح، فهʚا الفعل يلʜم 
ȑدʕمʺا ي ،ʧʽʺاهʶʺرصة إلى  الʨʰفي ال ʦأسعار الأسهǼ وليʜاه نʳات) ،ȑʙʽȃʜ43 ،2006ال ( .  
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 هʗف تعʸॻɾ ʤॻʢة الʓʸسʴة - ثانॻا

رة الʺالॽة أن تʴققها بʛز هʚا الهʙف في الʨʻʶات الأخʛʽة ؗأحʙ الأهʙاف الʛئॽʶॽة الʱي ʖʳǽ على الإدا
وهʨ إʳǽاد ॽʀʺة أعلى للʺʕسʶة، والǽ ȑʚقǼ ʙʸه زȄادة ॽʀʺة الʶهʦ في الʨʰرصة، فʱعॽʀ ʦॽʤʺة الʺʕسʶة 
ناتج عʧ قʛارات الʺʕسʶة الاسʲʱʺارȄة والȄʨʺʱلॽة، حʘʽ أن القʛارات الاسʲʱʺارȄة والقʛارات الȄʨʺʱلॽة 

لʺʵاʛʡة الʺʛتʢॼة Ǽالعائʙ والأخʧȄʛʽ يʕثʛان على سʕʱثǼ ʛالʹʛورة  على ؗل مʧ العائʙ الʺʨʱقع ودرجة ا
 .ॽʀʺة الʺʕسʶة

  تفʻʷل هʗف تعʸॻɾ ʤॻʢة الʓʸسʴة مʙʮر – 1

يʲʺʱل هʙف تعॽʀ ʦॽʤʺة الʺʕسʶة في تعʦॽʤ ثʛوة الʺʶاهʺʧʽ، فهʨ أفʹل مॽɻار للʦȞʴ على القʛارات  
& مʛسي ( الʺالॽة مʧ وجهة نʛʤ الʺʶاهʺʧʽ وȃالʱالي مʧ الʺʺʧȞ أن ʨȞǽن مقʨʰلا ؗهʙف للإدارة

 . ) 25 ،2006الʴلح، 

 ʧȄʛيʙʺال ʗي دفعʱر الʨالأم ʧإلى و م ʨه Ȑʛاف الأخʙعلى الأه ʧʽʺاهʶʺوة الʛث ʦॽʤف تعʙح هॽجʛت
 Ȑʛات أخʶسʕفع مʙي ʙق ȑʚق، والʨʶة في الʶسʕʺال ʦة أسهʺॽʀ فاضʵان ʧف مʨʵʱلاك إلى  الʱام

ॽعل Șلʢǽ وث ماʙأو ح ʧȄʛيʙʺات الॼɼر ʙة ضʶسʕʺال ʦوض ʠȄʨفʱة ال ʛؗه معProxy Fight   ʘʽح
وذلǼ ʥإغʛاء حʺلة الأسهʦ على الʗȄʨʸʱ بʱغʛʽʽ فȘȄʛ الإدارة الʴالي  يʦʱ الʛʢॽʶة على الʺʕسʶة،

 ʙيʙج ȘȄʛفǼ) ȑاوʻʴال & ،ʙʰ38، 2002الع(   . 

2 - ʗاحʦال ʤهʴة الʸॻɾ ʤॻʢتع 

ʺʲل هʚا الهʙف في يʱ ، حʧȞʺǽʘʽ الʱعʛʽʰ عʧ هʙف تعॽʀ ʦॽʤʺة الʺʕسʶة، ॽʸǼغة أخȐʛ مʛادفة
 .)25، 2006الʴلح، & مʛسي (تʴقȘʽ أعلى ॽʀʺة سॽʀʨة للʶهʦ الʨاحʙ في الʨʰرصة 

لʚلʥ تʙور قʛارات الʺʙيʛ الʺالي حʨل تعॽʀ ʦॽʤʺة الʶهʦ الʨاحʙ بʙلا مʧ تعॽʀ ʦॽʤʺة الأسهʦ مʱʳʺعة، 
ʲʺǽ ȑʚل حʸة فهʨ هʙف أكʛʲ واقعي لʨʱجॽه عʺلॽة اتʵاذ القʛارات، ونقʙʸ بʚلʥ الʶهʦ العادȑ ال
في تعʦॽʤ  الʺالॽة معʻʽة في رأس الʺال أما الʺʶاهʦ فهʱʺǽ ʨلʥ هʚه الʸʴة، وʚȃلʥ يʙʴʱد هʙف الإدارة

جʨهʛ ولʖ اتʵاذ القʛارات الʺالॽة، فॽʁʺة الʶهʦ الʨاحʙ هي  الǽ ȑʚعʛʰʱالॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ العادȑ و 
ب القʛارات الʺالॽة للʺʕسʶة مʕشʛ على سʺعة الʺʕسʶة وصʨرتها لȐʙ الʺʶاهʺʧʽ وتعʛʰ عʧ صʨا

  .)ǽ2007، 25اسʧʽ، & الॽɻʻʺي (
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 كॻɽॻة تعʸॻɾ ʤॻʢة الʓʸسʴة - 3

 ،ʛʡاʵʺها درجة الʽداد فʜاح تȃالأر ʛʰاك Șʽقʴة في تॽة الإدارة الʺالॼɼه رॽɾ دادʜت ȑʚال ʗقʨفي ال
حʘʽ ، فالعلاقة بʧʽ العائʙ والʺʵاʛʡة هي علاقة ʛʡدǽة، )46 ،2006الȑʙʽȃʜ، (والعʝȞ صॽʴح 

تʜداد العʨائʙ الʺʨʱقعة ؗلʺا زادت درجة الʺʵاʛʡة للʨʸʴل على هʚا العائʙ، فاسʙʵʱام الʙيʨن ʨؗسʽلة 
ȑدʕها تʽعل ʙايʜʱʺاد الʺʱقعة إلا أن الاعʨʱʺاح الȃادة الأرȄل تعʺل على زȄʨʺʱرفع درجة إلى  لل

مʧ العائʙ الʺʨʱقع ودرجة  فقʛارات الʺʕسʶة الاسʲʱʺارȄة والȄʨʺʱلॽة سʕʱثǼ ʛالʹʛورة على ؗل الʺʵاʛʡة،
، )29، 2008الॽɻʻʺي وآخʛون، (الʺʵاʛʡة الʺʛتʢॼة Ǽالعائʙ والأخʛʽان يʕثʛان على ॽʀʺة الʺʕسʶة 

إلى  ʨʱʶǽجʖ على الإدارة الʺالॽة أن تلʳأحʘʽ وهʚȞا لابʙ مʧ الʺʨازنة بʧʽ الॽʴȃʛة والʺʵاʛʡة، 
لأرȃاح الʺʨʱقعة ودرجة الʺʵاǼ ʛʡالȞʷل الȑʚ القʛارات الʺالॽة الʙʽʳة الʱي تʹʺʧ نʨع مʧ الʨʱازن بʧʽ ا

ʧʽʺاهʶʺوة الʛث ʦʤعǽ .  

الة- 4 ʦؕلة الȜʵم 

ʽل للॽʁام Ǽأعʺال معʻʽة،  ʨؗال ʛآخ ʟʵام شʙʵʱاسǼ لʽالأص ʟʵʷم الʨقǽ ماʙʻالة ع ʨؗعلاقة ال ʛهʤت
، )40 ،2002العʙʰ، & الʻʴاوȑ (الʲاني إلى  نॽاǼة عʻه حǽ ʘʽقʨم الأول بʱفʠȄʨ عʺلॽة اتʵاذ القʛارات

الة عʙʻ انفʸال الإدارة عʧ الʺلॽؔة وهي سʺة  ʨؗلة الȞʷم ʛهʤاز بهاوتʱʺلا  ت ʙاهʺة، فقʶʺات ال ʛؗش
،ʧʽʺاهʶʺف الʙه Șʽقʴʱها لʙة ؗل جهʶسʕʺس إدارة الʛؔا تʹǽن أʨعʶǽ قع أنʨʱإلى  فأعʹاء الإدارة ي

ʽل (رة تعʦॽʤ ثʛواتهʦ الʵاصة، ولؔي يʴʱقȘ الʺʶاهʺʨن مʧ أن الإدا ʨؗتعʺل) ال ʦهʴالʸمة مʙʵل، 
الة فإن   ʨؗها تؔلفة الʽعل Șلʢǽ يʱال ʅॽؔالʱال ʠعǼ ʥل ذلʽʰوا في سʙʰؔʱأن ي ʦهʽا. م(عل . ،ȑʙʻه
2003، 15 -16(،  ʅॽؔالʱلةكʲʺʱʺة الॼʀاʛʺاف  الʙة مع أهʺʳʶʻأن الإدارة م ʧم Șقʴʱفي ال

،ʧʽʺاهʶʺلها الإدارة و  الʺʴʱي تʱفقات الʻفي ال ʙʶʳʱي تʱال ʛȄʛʰʱال ʅॽتؔال ʧهʛʰها وت ʨؗسل ȑʙʰʱل
ل ʨؗʺأن  للǼ هʱʴلʸم مʙʵالإدارة ت) ʙʰهاب، عʨ318 ،2009ال(.  

ʸة الʓʸسʴة - 5 ʦؕʲل ʥʻʸاهʴʸذج الʦʸن 

هʚا الʕʶال هʨ في إʡار  ،ʨن جʙʽا وفȘ اهʱʺامات الʺʶاهʺʧʽ؟يʛʸʱف الʺʙيʧȄʛكʅॽ نʹʺʧ أن 
 ʧʽالح بʸʺة تعارض الॽالȞإشʧȄʛيʙʺوال ʧʽʺاهʶʺه الالʚله ʧيʙȄʕʺون أن ، والʛة يʶسʕʺة للǽʙعاقʱة الʛʤʻ

ʺة الʺʕسʶة هʨ نʺʨذج الʺʶاهʺʧʽ  أحʧʶ نʺʨذج تॽʤʻʺي ʨؗʴل)shareholder(، ذجʨʺʻا الʚفي ه، 
الʺʕسʶة هي مʨʯʶلة ȞʷǼل أساسي أمام فإن   ، وʚȃلʥساسي هʨ تعʦॽʤ حʟʸ الʺʶاهʺʧʽالهʙف الأ
  . ) 422 ،2008وهॼʽة، & القادر عʙʰ (مʶاهʺʽها 
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ذلʥ لʙʴǽ ʧث تعʦॽʤ ، وعʙʻ العʺل لʴʱقȘʽ مʸالʴهʦ الॽʸʵʷة الʺʙيʧȄʛيʨʱقع مʧ  و مʧ الʺʢʻقي أن
لʚʵʱʽوا الإجʛاءات  الʺʙيʧȄʛ، لʚلʥ فالʨجه الʛئʶॽي للإدارة الʺॽʻʰة على الॽʁʺة هʨ تʴفʜʽ لॽʁʺة الʺʕسʶة
عʛف ǽ حʘʽ ،يʻʱاول مفهʨم حʨؗʺة الʺʕسʶةالȑʚ ، و تʗʴ الإدارة الʺॽʻʰة على الॽʁʺة اللازمة Ǽالفعل

أساسॽات الإدارة الʺॽʻʰة على  الʺʙيǼʧȄʛأنه مʨʺʳعة مʧ القʨاعʙ والإجʛاءات الʱي تʹʺʧ أن ʙʵʱʶǽم 
ʺة الʺʕسʶة في الʱأكʙ مʧ تʻفʚʽ هʙف حʺلة الأسهʦ الʛئʶॽي  ʨؗورة حʛض ʧʺؔت ʘʽة، حʶسʕʺة الʺॽʀ

 ʦوتهʛث ʦॽʤتع ʨهام (وهʳȄʛهاردت،& بʛ2009،402اي(.  

 عي وعلاقʯه ʸॻɿǺة الʓʸسʴة تʲقȖʻ الʙفاه الاجʸʯا -ثالʰا

تʴقȘʽ الʛفاه الاجʱʺاعي هʨ الهʙف الʲالʘ للإدارة الʺالॽة، الȘʴʱʶǽ ȑʚ الاهʱʺام Ǽه مʧ قʰل 
لʧؔ و  الʺʕسʶات، فهʚه الأخʛʽة مʕʶولॽة أǽʹا على رفاه مʣʨفʽها وعʺلائها والʺʱʳʺع الȑʚ تʨʱاجॽɾ ʙه،

، فʺʧ الʺʱفȘ علॽه أن )29 ،2002س، ॼɺا(تؔلفة لها هʚه الأعʺال ذات الʺʕʶولॽة الاجʱʺاॽɺة 
ات خȄʛʽة وأن هاجʶها الأول تʴقȘʽ أكʛʰ عائʙ مʧ الȃʛح على  ʛؗʷǼ ʗʶॽة لǽادʸʱات الاقʶسʕʺال
أصʴابها، ومʧ هʻا تʰلʨرت فʛؔة وجʨب تʛʽؗʚ الʺʕسʶات ʕʶʺǼولॽاتها الاجʱʺاॽɺة والأخلاॽʀة حʱى لا 

الʙور فإن   ، علاوة على ذلʥ،اً أو قانʨنॽاً غʛʽ مقʨʰلة أخلاʨȞǽॽʀن تʴقȘʽ الȃʛح عائʙاً عʧ أمʨر 
ʶॽئʛيال ʶॽئʛر الʙʸʺنها الʨؗ ،اتʶسʕʺه الॼɻتل ȑʚام  يالॽʁها الʽعل ʦّɦʴǽ ،ص العʺلʛف ʙʽلʨوة وتʛʲلل

بʨاجॼاتها الاجʱʺاॽɺة وفقاً للʺفاʦॽʂ الʙʴيʲة، ؗʺا أن الʨʢʱرات الاقʸʱادǽة والاجʱʺاॽɺة والॽʯʽʰة في 
، وʚȃلʥ تعʛʰʱ مʕʶولॽة الإدارة )5 ،2010عʛʽان، (تʦّɦʴ علʽها ذلʥ أǽʹا عʛʸ يǼ ʦʶʱالʱغʛʽ الȄʛʶع 

، فهʻاك مǽ ʧعʱقʙ أن مʕʶولॽة الإدارة الʺالॽة يॼʻغي ʱʳʺع مʧ الʺʨضʨعات الʺʛʽʲة للʙʳلالʺالॽة تʳاه الʺ
أنه أن يلȘʴ الʹʛر ॽʁǼʺة آخʛون ǽعʱقʙون أن هʚا الإجʛاء مʧ شو  ،أن تʺʙʱ لʴʱقȘʽ الʛفاॽʂة للʺʱʳʺع

هʚا الأمʛ إذا ما شاع في سʨء اسʱغلال الʺʨارد الʺʱاحة و إلى  ، ؗʺا أن مʧ شأنه أن يʕدȑلʺʕسʶةا
ضعف قʙرة الاقʸʱاد الʻʡʨي على تلॽʰة احॽʱاجات الʺʱʳʺع في الʺȐʙ إلى  ، يʨʱقع أن يʕدȑالʺʱʳʺع
 .  )26 ،2003هȑʙʻ، . ا. م(الȄʨʢل 

  مفهʦم الʓʴʸولॻة الاجʸʯاॻɸة - 1

على تعȄʛفه الإجʛائي،  الʺʱفȘغʛʽ  حʙ الʺفاʦॽʂ الʙʴيʲةأॽة الاجʱʺاॽɺة للʺʕسʶات ǽعʙ مفهʨم الʺʕʶول
،ȑʛʤʻه الʛهʨح جʨوض ʧم ʦغʛالǼ  ل فيوʲʺʱي ȑʚها مع  الʱʢʷات في أعʺالها وأنʶسʕʺام الʳʶان

  .)1 ،2009رʛʡوȋ، (الॽʺॽʁة والʯʽʰة و  تʨقعات الʺʱʳʺع، واسʳʱابʱها لʺʢʱلॼاته القانʨنॽة والأخلاॽʀة

علॽه عالʺॽاً  مʳʺعجʨهʛ مفهʨم الʺʕʶولॽة الاجʱʺاॽɺة، أنه لʝॽ هʻاك تعʅȄʛ إلى  سʻʱادوȃالا
  :)1 ،2010الأسʛج، (للʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة للʺʕسʶات، نقʙم مʨʺʳعة مʱʵارة ॽɾʺا يلي مʧ الʱعȄʛفات 
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على أنها الʜʱام أصʴاب الʷʻاʡات  للʺʕسʶاتعʛف الʥʻʰ الʙولي مفهʨم الʺʕʶولॽة الاجʱʺاॽɺة 
ʦهʽفʣʨخلال العʺل مع م ʧامة، مʙʱʶʺة الॽʺʻʱاهʺة في الʶʺالǼ ةȄارʳʱو  الʦليو  عائلاتهʴʺع الʺʱʳʺال 

  .ʙʵȄم الॽʺʻʱة في آن واحʙو  الʺʱʳʺع Ȟؗل لʧʽʶʴʱ مȐʨʱʶ مʷॽɻة الʻاس Ǽأسلʨب ʙʵǽم الʳʱارةو 

الʱي تʶاهʦ في كʺا عʛفʗ الغʛفة الʳʱارȄة العالʺॽة الʺʕʶولॽة الاجʱʺاॽɺة على أنها جʺॽع الʺʴاولات  
الʺʕʶولॽة الاجʱʺاॽɺة فإن   ȃالʱاليو  ،لʴʱقȘʽ تॽʺʻة ذات اعॼʱارات أخلاॽʀة واجʱʺاॽɺة الʺʕسʶاتتʨʢع 

 ʧة مʻʶʴادرات الॼʺعلى ال ʙʺʱاتتعʶسʕʺا الॽنʨمة قانʜاءات ملʛد إجʨو  ،دون وجʥلʚة فإن   لॽولʕʶʺال
  .الʱعلʦॽو  الاجʱʺاॽɺة  تʴʱقȘ مʧ خلال الإقʻاع

الأعʺال العالʺي للॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة Ǽأنها الالʜʱام الʺǼ ʛʺʱʶالعʺل للʛʸʱُّف ȞʷǼل  Ȅعʛفها مʳلʝو 
ʧُ نॽɺʨةَ حॽاة القʨة العاملة ّʁ ʴȄُة وǽادʸʱة الاقॽʺʻʱفي ال ʦاهʶȄُالإضافةو  أخلاقي وǼ ʦهʛإلى  أسȞʶان ال

  .الʺʴلʧʽّ̔ والʺʱʳʺعِ ȞʷǼل عام

على أنها مفهʨم تقʨم مʧ خلاله الʺʕسʶات  وȄعʛف الإتʴاد الأوروȃي الʺʕʶولॽة الاجʱʺاॽɺة كʺا 
ȃأصʴاب و  وȞʷȃل تʨʢعي  بʙمج الاهʱʺام Ǽالʳانʖ الاجʱʺاعي والʯʽʰي في العʺلॽات الإنʱاجॽة

  .Stakeholders الʺʸالح

ʸة الʓʸسʴة Stakeholdersنʦʸذج أصʲاب الʶʸالح  –2 ʦؕʲل 

أȑ الأʛʡاف لʺʸالح أصʴاب ا، هʙف الʺʕسʶة هʨ الʙفاع وحʺاǽة مʸالح ؗل في هʚا الʨʺʻذج
، فʸاحʧ ʖ أن تأثʛ وتʱأثǼ ʛأهʙاف الʺʕسʶةوهي الأʛʡاف الʱي Stakeholders، Ȟʺǽالʺʱʶفʙʽة 

الȃʜائʧ، الʺʨردون،  - أو خارجي -، الأجʛاء، الʺʣʨفʧʽ الʺʙيʧȄʛ- الʺʸلʴة هʨ ؗل ʛʡف داخلي
عʧ الإدارة الʙʽʳة مʕʶول عʧ الʺʕسʶة و –... الʯʽʰة  ،لʺʶاهʺʨن، الʺʤʻʺات غʛʽ الʨȞʴمॽةالʨʻʰك، ا
، الح وʨʺʡح ؗل مʶǽ ʧاهʦ في نʳاحهاقائʺة على تلॽʰة الʺʸ الʺʕسʶة، ففʛؔة أن وجʨد للʺʕسʶة

، أو مʨرديهاأو  ،أو مʣʨفʽها ،ʷاʡاتها سʨاء ؗانʨا مʧ مȄʛʺʲʱʶهاخاصة أولʥʯ الʚيʧ يʱأثʛون Ǽقʨة ن
لʙʽ الʺال فʖʶʴ فعلʽها تʨلʙʽ مʕʶولॽة الʺʕسʶة هي أكʛʰ مʧ تʨ فإن   ، ومʧ خلال هʚه الʛؤȄةزȃائʻها

ʧʽ الʛئʧʽʽʶॽ وهʚا ما ʢʸǽلح علॽه  الʦॽʁ وتʨزȄعها ȄʛʢǼقة تʛضي مʸالح وتʨقعات جʺॽع الʺʷارؗ
  .  )425-422، 2008وهॼʽة، & القادر عǼ) ʙʰالʺʕʶولॽة الاجʱʺاॽɺة للʺʕسʶات 
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  أهॻʸة الʗور الʦȜʲمي للʓʴʸولॻة الاجʸʯاॻɸة للʓʸسʴات- 3

ʶʺك الʛة اإن تॽولʕةȄارॽʱألة اخʶة مॽɺاʺʱها لاجʯʰقع عǽ ʧالة إذ لʙان العʜʽʺǼ لʵǽ شأنه أن ʧم ،
فʺʧ الʺʨȞʷك ॽɾه عʺا إذا ؗانʗ ؗل  ،)27، 2003هȑʙʻ، . ا. م(Ǽالʶʱاوȑ على الʺʕسʶات

Ǽ ʗعʠ الʺʕسʶات فإذا تʛʸف ،ʴʺل تؔالʅॽ الʺʕʶولॽة الاجʱʺاॽɺةالʺʕسʶات راॼɼة أو قادرة على ت
تʴقȘʽ الʺʕʶولॽة الاجʱʺاॽɺة قʙ تعʛʱضه فإن   ʺا لʦ تقʦ مʕسʶات أخȐʛ بʚلʥبʻʽ ،لʴʱقȘʽ هʚا الهʙف

وȄفʹل أن  ،) ॼɺ2002، 29اس، (Ǽعʠ الʸعȃʨات وتॼʸح الʺʕسʶات في وضع تʻافʶي أضعف 
وȃقʛارات سॽادǽة تفʛض مʧ الʙولة على " أمʛا إجॼارȄا " ʨȞǽن الإنفاق على الʺʕʶولॽات الاجʱʺاॽɺة 

لعʖء مʨحʙا وʨʸǼ ȘʰʢȄرة عادلة على الʺʕسʶات ولا يʕثǼ ʛالʶلʖ على جʺॽع الʺʕسʶات ʨȞॽɾن ا
 ʥة ولا شॽɺاʺʱاتها الاجॽولʕʶاء مॼɺل أʺʴʱة بॽɺاʨʡ ʗاتها قامʚدة بʙʴات مʶسʕʺي لʶافʻʱقف الʨʺال

قʨاعʙ وشʛوȋ أمان للʶلع الʺʳʱʻة، وتʙʴيʙ ل هاوضعمʧ خلال في هʚا الʷأن  دورا الʨȞʴمة تلعʖأن 
ʽʰة الǽةوسائل حʺاʯ ةǽادʸʱات الاقʙحʨع الॽʺفي ج ʛي تأثʱامج الʛʰة الॽʁॼب ʅȄʛعʱوال ،) ȑاوʻʴال &

 ،ʙʰ39، 2002الع(.  

 دور الʓʴʸولॻة الاجʸʯاॻɸة في تعʸॻɾ ʤॻʢة الʓʸسʴة - 4

ʧʺʹǽ ةॽɺاʺʱة الاجॽولʕʶʺاه الʳورها تʙات بʶسʕʺام الॽʀ ع إلى  إنʺʱʳʺاد الʛع أفॽʺج ʦما دع ʙح
Ȅʨʺʻʱها الʱافها ورسالʙقاً، لأهॼʶله م Ȍʢما خ Șافها وفʙاح أهʳاهʺة في إنʶʺدها، والʨجʨاف بʛʱة والاع

إلى  علاوة على الʺʶاهʺة في سʙّ احॽʱاجات الʺʱʳʺع ومʢʱلॼاته الॽʴاتॽة والʺॽʷॽɻة الʹʛورȄة، إضافةً 
 ȑʨʺʻع تǼاʡ ة ذاتॽɺاʺʱة واجȄʛʽع خȄارʷخلال إقامة م ʧة مʙيʙص عʺل جʛف Șان، (خلʛʽ2010ع، 

، حʘʽ د الʺʕسʶة لʺʛʷوعات خʙمة الʺʱʳʺعك وجهة نʛʤ مʙȄʕة لʟॽʸʵʱ جʜء مʧ مʨار فهʻا، ) 5
تعॽʀ ʦॽʤʺة الʺʕسʶة ولا ǽعʻي إلى  ॽʀام الʺʕسʶة Ǽالʺʕʶولॽة الاجʱʺاॽɺة تʕدȑ في الʻهاǽةǼأن  تفʛʱض

ة في الأجل الȄʨʢل ، ومʧ الʺʨʱقع أن تʴقȘ أقʸى مʻفعة إلʴاق الأضʛار بʛʲوة الʺʶاهʺǼʧʽالʹʛور 
، وهʚا الʨʻع مʧ ابॽة مع مʧ لهʦ مʸالح مع الʺʕسʶةوذلʥ مʧ خلال تʧȄʨؔ علاقة اʳǽ، ة الأسهʦلʴʺل

 ة مع الʺʕسʶة أو تʠॽɿʵ الʛʸاعاتمʧ لهʦ علاقمع العلاقة سʨف ʵǽفʠ مʧ معʙل الʙوران 
والʙعاوȑ القانʨنॽة، والʨاضح أن الʺʕسʶة تॽʢʱʶع تʴقȘʽ أهʙافها الʺʲʺʱلة في تعॽʀ ʦॽʤʺة الʺʕسʶة 

فʺʶاهʺة  ،) 22 ،2011مʵلافي، (مع مʧ لهʦ علاقة Ǽالʺʕسʶة  ،لʱعاون ولʵǼ ʝॽلȘ الʛʸاعǼا
أثارا اʳǽابॽة على  ، مʺا قʙ يʛʱكʧ تقʙيʛ الʳʺهʨر لهايʙȄʜ م ʺʕسʶة في Ǽعʠ مʳالات خʙمة الʯʽʰةال

ت ، قʶǽ ʙفʛ عʧ ابʱؔاراهʺة في تʺȄʨل هʯʽات الʘʴॼ العلʺيجانʖ أن الʺʶاإلى  ، هʚاحʦʳ مॽʰعاتها
. ا. م(على الأʴǼاث الॽʁॽʰʢʱة الʱي تقʨم بها الʺʕسʶة  حʘʽ تʕثʛ مॼاشʛةفي مʳال الأʴǼاث الأساسॽة، 

 ،ȑʙʻأن ، )28- 27 ،2003ه ʧامج الأخلاقفʹلا عʛب Șʽʰʢة تʶسʕʺة الʺॽʀ ʧم ʙȄʜأنه ي ʙقʱعǽ ،
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القانʨنॽة،  تقʙم عʙدا مʧ الفʨائʙ الاʳǽابॽة، وȄقلل مʧ الʺقاضاة بʛامج الأخلاق ʧȞʺǽ أنحʘʽ أن 
وتʴقȘʽ  ،ة الأسهʦ، وʙȄʜȄ مʧ ثقة حʺلافȎ على صʨرة اʳǽابॽة عʧ الʺʕسʶة، وʴȄتؔالʅॽ الʺقاضاة

 ʛʱام والاحʜʱةالإخلاص والالʶسʕʺمع ال ʧʽعاملʱʺل الʰق ʧام مȑدʕف يʛʸʱا الʚفقات إلى  ، وهʙʱادة الȄز
ʱʺال ʛʢʵل الʽة وتقلǽʙقʻقع الʨ)ʧȄʛʺʲʱʶʺادة ثقة الȄة زʳॽʱا س) نʚة وهʶسʕʺة الʺॽʀ ا فيॽابʳǽا ʛثʕʽ

 .  ) 25- 24، 2011مʵلافي، (

 مʴاهʸة هʗف تعʸॻɾ ʤॻʢة الʓʸسʴة في تʲقȖʻ الʙفاه الاجʸʯاعي   – 5

 ʛʽهʷال ȑادʸʱالاق ȐʛيMilton Fridman  وʕʶاك مʻأن ه ʧةمʶسʕʺة تقع على إدارة الʙة واحॽل ،
، وهʨ ما ʺʧȞ على الأمʨال الʺʛʺʲʱʶةعائʙ مهي اسʱغلال الʺʨارد الʺʱاحة ǼالȞʷل الʴǽ ȑʚقȘ أقʸى 

 .)27-26 ،2003هȑʙʻ، . ا. م(يʻعǼ ʝȞالʱالي على رفاॽʂة الʺʱʳʺع 
 ʙؗʕȄوWeston ʤف تعʙةوزملائه أن هʶسʕʺال ʦة لأسهॽʀʨʶة الʺॽʁال ʦॽ ȑادʸʱخاء الاقʛال Șقʴǽ ،

ʁهانهوالʛȃدة وʨʷʻʺة الॽɺاʺʱة الاجʺॽʦ  ما يلي ʥفي ذل) ȑاوʻʴال & ،ʙʰ40-39، 2002الع( : 

  فـ وȃافʛʱاض اسॼʱعاد الأسالʖʽ غʛʽ الॽɺʛʷة ʧȄʨؔʱؗ احʱؔارات ضʵʺة ومʵالفة قʨاعʙ الʶلامة والأمان

إن تعॽʀ ʦॽʤʺة الأسهʦ يʢʱلʖ أن تʨؔن الʨحʙات أكʛʲ ؗفاءة وأقل تؔلفة وأن تʱʻج الʶلع والʙʵمات  - 
 .ʨʳǼدة مʛتفعة وȃأقل الأسعار

فإن   ، وعلى هʚا الأساسلʥ وʱʴȄاجهاع يʛغʖ فʽها الʺʱʶهإن تعॽʀ ʦॽʤʺة الʶهʦ يʢʱلʖ تʛȄʨʢ سل - 
ȑدʕʽح سȃʛةإلى  دافع الʙيʙص عʺل جʛة وفʲيʙة وسلع حʲيʙا حॽجʨلʨʻؔر تʨهʣ . 

 - ʧون ؗاف مʜʵد مʨع ووجॽʰال ʙعǼ مات ماʙخ ʛافʨورة تʛʹالǼ ʖلʢʱي ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁال ʦॽʤإن تع
 ʨت ʥلʚ ، وجʺॽع هʚه الʶʱهॽلات ضʛورȄة لʴʱقȘʽ أكʛʰ قʙر عاجʙ مʻافʚ تʨزȄع في أفʹل الʺʨاقالʶلع وؗ

  .  زȄادة ॽʀʺة أسهʦ الʺʕسʶةإلى  ʕدȑمʧ الʺॽʰعات وȃالʱالي زȄادة الأرȃاح والʱي بʙورها ت

نʱʻʱʶج مʺا سȘʰ أن هʙف الإدارة الʺالॽة الʺʻاسʖ للʺʶاهʺǼ ʧʽاعॼʱارهʦ ملاك الʺʕسʶة هʨ هʙف 
  . تعॽʀ ʦॽʤʺة الʺʕسʶة
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 ʔلʠʸعالǺاʙة: الʴسʓʸال ʤة لأسهॻɾʦʴة الʸॻɿال ʙيʗتق 

 ʛع لʹʵة وتॽها الإدارة الʺالʽف ʦȞʴʱي تʱال ʖانʨʳالǼ ʦة للأسهॽʀʨʶة الʺॽʁال ʧء هام مʜد جʙʴʱهايʱقاب، 
غʛʽ الʶلॽʺة تʵفʠ مʧ  زȄادة الॽʁʺة الॽʀʨʶة للأسهʦ بʻʽʺا القʛاراتإلى  فالقʛار الʙʽʳ يʕدǼ ȑالॽɻॼʱة

 .  هʚه الॽʁʺة

 ة الأرȁعةدوال الʸॻɿ - أولا

ʛأثʱة تʶسʕʺال ʦة لأسهॽʀʨʶة الʺॽʁإلى  ال ʛʽʰؗ ʙح–  ȋاʷʻات العامة في الॼقلʱال ʛعاد أثॼʱمع اس
ʜ الʺالي للʺ –الاقʸʱادȑ على الʨʰرصة  ʛؗʺداخل ال ʖانʨعة جȃة على أرǼة ورقاʛʢॽʶع لʹʵة تʶسʕ

ف على هʚه الʨʳانʙʵʱʶǽ ʖم اصʢلاح دالة الॽʁʺة للʙلالة على أن ॽʀʺة الأسهʦ تʨʱقحʘʽ ، الإدارة
 . الأرȃعة

1 -ʤة للأسهॻɾʦʴة الʸॻɿال ʥʻة بॻالʗهو  العلاقة الʯʻʲȁر 

، فعʙʻما يʨʱقع الʺʛʺʲʱʶون أن هʻاك ʺʨʱقع Ǽعʙ الʹॼȄʛةتʱأثʛ الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʸǼ ʦافي الȃʛح ال
د الॽʁʺة زȄادة في صافي الȃʛح Ǽعʙ الʹॼȄʛة فإنهǽ ʦقʙمʨن على اقʻʱاء أو شʛاء الأسهʦ وȃالʱالي تʜدا

الॽʀʨʶة للʶهʦ وتʺʲل هʚه العلاقة في شȞل دالة خॽʢة وتʨؔن العلاقة ʚؗلʛʡ ʥدǽة ما بʧʽ زȄادة صافي 
 تʜدادǼʺعʻى  ،)40- 39ص، 2008العامȑʛ، & الॼʸاح (الȃʛح Ǽعʙ الʹॼȄʛة وزȄادة الॽʁʺة الॽʀʨʶة 

ؗان  للانʵفاض إذاʚه الॽʁʺة ، وتʳʱه ههʻاك تʨقعا بȄʜادة صافي الȃʛح لهالॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ إذا ؗان 
 .)31- 30 ،2002حʻفي، (الأخȐʛ  العʨاملǼافʛʱاض ثॼات ) تʻازلي ( اتʳاه صافي الȃʛح للʶهʦ سالॼا 

  : وتʨؔن الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ دالة في الȃʛح ؗʺا يلي 

V= F(R) =a.R  

 ʘʽح :R : ةॼȄʛʹال ʙعǼ قعʨʱʺح الȃʛل الʲʺǽ،  نʨȞȄوa ل معاملʲʺȄو ʛفʸال ʧم ʛʰفي  أك ʛʽغʱال
  .  الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ عʙʻما يʱغʛʽ الȃʛح الʺʨʱقع Ǽعʙ الʹॼȄʛة بʨحʙة نقǽʙة واحʙة

2 – ʤهʴة للॻɾʦʴة الʸॻɿال ʥʻة بॻالʗاحو  العلاقة الȁالأر Ȗʻقʲت ʥزم 

، حʘʽ تʕدʨʡ ȑل مʙة لॽʀʨʶة للʶهʦ وزمʧ تʴقȘʽ الأرȃاحهʚه العلاقة تʨؔن عॽʶȞة بʧʽ الॽʁʺة ا
عʙʰ (انʵفاض الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ والعʝȞ في حال قʛʸ فʛʱة تʴقȘʽ الأرȃاح  ى إل تʴقȘʽ الأرȃاح

 ʥالʺال & ،ʙʽ240 ،2021سع(، ʶʺال ʧم ʧȞʺد مʙع ʛʰب أكʚه العلاقة في جʚه ʙʽض وتفʛلغ ʧȄʛʺʲʱ
، فإذا صʨرت الʺʕسʶة أن هʻاك صافي أرȃاح مʨʱقع سʨف تʸʴل في القʖȄʛ ارتفاع أسهʦ الʺʕسʶة
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زȄادة الʢلʖ على أسهʦ الʺʕسʶة ومʧ إلى  فʕʽʶدȑ ذلʥ حʱʺا ،مʧ خلال ʨʷؗفاتهاالعاجل للʺʕسʶة 
  .)41- 40، 2008العامȑʛ، & الॼʸاح (ثʦ زȄادة الॽʁʺة الॽʀʨʶة لها 

 العلاقة الʗالॻة بʥʻ الʸॻɿة الॻɾʦʴة للʴهʤ والʦʻʴلة– 3

ʱʺل الʨل الأصȄʨʴة تॽانȞأنها إمǼ لةʨʽʶف الʛاولةتعʙ  ةإلىǽʙة الو  ،نقʺॽʁللʀʨʶ ةॽعلاقة دال ʦهʶة للॽ
على ʧȞʺǽ الʦȞʴ فإنه  الʨʽʶلة الʵاصة Ǽالʺʕسʶة مʧ الʻاحॽة الإʳǽابॽةإلى  ، فإذا ما نʛʤنامع الʨʽʶلة

ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁة ،ارتفاع الॽلة عالʨʽʶدرجة ال ʗؗلʺا ؗان ʘʽة حǽدʛʡ ه العلاقةʚن هʨؔتفع  ،وتʛت
 ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁاح (الॼʸال & ،ȑʛ41- 40 ،2008العام(.  

 ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁن الʨؔوتV  لةʨʽʶدالة في الL : V= F(L) . 

ʨʱفȘʽ بǼ ʧʽالʛغʦ مʧ إمȞانॽة الاسʱفادة مʧ هʚه العلاقة ȄʛʢǼقة مʱʶقلة عʧ دالة الȃʛح إلا انه لابʙ مʧ ال
  . دالة الʨʽʶلة والॽʴȃʛة

4 –Ǻ فاءʦرة على الʗوالق ʤهʴة للॻɾʦʴة الʸॻɿال ʥʻة بॻالʗامات العلاقة الʚʯالال   : 

حʘʽ تʲʺʱل قʙرة  ،ʶهʦ والقʙرة على أداء الالʜʱاماتوتʨؔن العلاقة ʛʡدǽة ما بʧʽ الॽʁʺة الॽʀʨʶة لل
ʴʱʶقة الأداء في تارȄخ الʺʕسʶة على الʨفاء Ǽالالʜʱامات في قابلॽة الʺʕسʶة على الإǽفاء Ǽالالʜʱامات الʺ

سʶة على أداء الالʜʱامات، فالʨʽʶلة ؗʺا سȘʰ أن ʙرة الʺʕ ، ولابʙ مʧ الʜʽʽʺʱ بʧʽ الʨʽʶلة وقالاسʴʱقاق
ʛʽʷا، تʻʴلإلى  أوضʨلة الأصʨʽدرجة سʛʽʷة تॽنʨيʙʺرة على أداء الʙة إلى  ، أما الʺقʶسʕʺة الॽانȞإم

 .) 35 ،2002، حʻفي(على أداء الʜʱاماتها في تارʵȄها 

 ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁن الʨؔوتV  ةॽنʨيʙʺرة على أداء الʙدالة في القD : V= F(D) ʘʽحD ل مʙع
  . ، والʲʺǽ ȑʚل القʙرة على أداء الʺʙيʨنॽةالʺʙيʨنॽةإلى  إجʺالي الأصʨل

 تʲلʻل العاملʥʻ الʗʲʸديʥ للʸॻɿة الॻɾʦʴة لأسهʤ الʓʸسʴة - ثانॻا

ॽقة آلȄʛʢǼ هاʽقة الإشارة إلǼاʶة الॽالʙالعلاقات ال ʙدور أساسيلا تع ȑʛʷॼال ʛʸʻنʺا للعȂة و ȑʚوال ،
لى أداء ، والʨʽʶلة والʺقʙرة عʕʰʻʱات الʵاصة Ǽالأرȃاح، وتʨقʗʽ هʚه الʙʱفقاتإعʙاد ال يʲʺʱل في
ة لʶعʛ الʶهʦ على ، ثʦ تقʙر الʦॽʁ الʺʻاʛʣ هʚه الʺʱغʛʽات على الʺʨʴر الأفقي، حʘʽ تʛصʙ الʺʙيʨنॽة

مهʺʱهʦ في تʱلʟʵ  وʚȃلʥ نʙʳ أنه تʨجʙ مʨʺʳعة مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ في الʨʰرصة الʺʨʴر الʛأسي،
ʚه ʧف عʷؔجه العلاقاتالʜʺة الॽɿॽؗ ف علىʛعʱالʺالي في ال ʛيʙʺوال الʙه الʚه ʙʽات  ، وتفʛʽغʱʺال ʧʽب

، قة تعʦʤ مʧ الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهȄʛʢǼʦ) الȃʛح، الʨʽʶلة، القʙرة على أداء الʺʙيʨنॽة، الʜمʧ( الʺʱʶقلة 
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ॽʀʨʶة الʺॽʁن الʨʰʶʴǽ ونʛʺʲʱʶʺهفالʚه ʗʽقʨاح، وتȃالأرǼ ʕʰʻʱخلال ال ʧم ʦهʶلة ة للʨʽʶفقات، والʙʱال ،
 .) 38 ،2002،حʻفي(والʺقʙرة على أداء الʺʙيʨنॽة 

ʧʽʽʶॽرئ ʧʽفة عاملʛمع ʧم ʙة لابʶسʕʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁاد الʳǽأجل إ ʧوم:  

الʺʨʱقع الʨʸʴل علʽها في الʺʱʶقʰل وتʙʴʱد هʚه الأرȃاح Ǽالعائʙ الȑʨʻʶ الʺʺʧȞ : مقʙار الأرȃاح-1
 .تॽʁʴقه

مʧ خلال معʙل الفائʙة الʶائʙ في الʨʶق أو معʙل العائʙ على الاسʲʱʺار  وتقاس: درجة الʺʵاʛʡة-2
ʦʸʵل الʙل في معʲʺʱȄب، وʨلʢʺب أو الʨغʛʺال.   

الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʕسʶة تʙʴʱد مʧ خلال العاملʧʽ الʶاǼقʧʽ والʱي ʧȞʺǽ إʳǽادها عȘȄʛʡ ʧ فإن   وعلॽه
 : ) 30 ،2008العامȑʛ، & الॼʸاح ( العلاقة الآتॽة

 ʨʱʺقعةال  ʙائʨالع

ʦʸʵة الॼʶن
=  الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʕسʶة

 ʦʸʵة الॼʶأن ن ʘʽة  =حʛʡاʵʺدرجة ال 

الʺʸاحʖ لارتفاع معʙل الʦʸʵ    ،تعʦॽʤ الأرȃاح الȄʨʻʶة الʺʨʱقعةإلى  فؔلʺا سعʗ الإدارة الʺالॽة
  .ʺʕسʶةانʵفاض الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʦ الإلى  ، سʕʽدȑ ذلʥلʱي تعʛʰ عʧ درجة الʺʵاʛʡة ʛʽʰؗةأعلى ا

لʺعʛوض ، واللʢلʖ على الأسهʦ في لʤʴة معʻʽة ، وفقالॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʸǼ ʦفة أساسॽةوتʙʴد ا
ʚلʥ الʨضع الʺالي للʺʕسʶة ، لʚلʥ فʺʧ الʹʛورȑ أن ǽقʨم الʺʙيʛ مʻها للॽʰع في تلʥ اللʤʴة، وؗ

Ȅقة غʷǽ ʛʽارك ʛʢǼ  الʺالي Ǽالʺʶاعʙة في تقʙيʛ الʺʱغʛʽات ذات العلاقة ॽʁǼʺة الʶهʦ أȑ أنه بهʚا الȞʷل
ʦॽʽقʱة الॽة في عʺلʛاشॼي مʱة الॽاءات الʺالʛارات والإجʛدة القʨخلال ج ʧة مʺॽʁه على الʛʽقف تأثʨʱȄو ،

  .يʚʵʱها
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 العʦامل الʗʲʸدة لʸॻɿة الʓʸسʴة ): 1-1( رقȜʵ ʤلال

 العائʙ الʺʨʱقع          

 القʛارات الʺالॽة       الʺʕسʶة                                     ॽʀʺة

 درجة الʺʵاʛʡة        

 )    29 ،2003هʹȏʗ، . ا. م(: الʗʶʸر

ॽɿॽؗة تʙʴيʙ الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʕسʶة، حʘʽ تʦʱ هʚه العʺلॽة Ǽإʳǽاد الॽʁʺة إلى  ،ʛʽʷ هʻا أǽʹان
ʦʸʵرصة معامل الʨʰفي ال ʧʽد الفاعلʙʴȄو ʦهʶة للॼȄʛʹال ʙعǼ قعʨʱʺال ʙافي العائʸة لॽʀʨʶه  الʚله

فʛʱة أقʛب وȃفʛض أن الʺʧȄʛʺʲʱʶ يʨʱقعʨن صافي رȃح يʦʱ في  الʙʱفقات، والʱي تʺʲل درجة الʺʵاʛʡة،
ʙؗʕه مॼقع شʨʱأن ال ȑقع صفإن   ،أʨت ʦʱحالة أن ي ʧم ʛʰن أكʨؔت ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁح الȃʛافي ال

وʙʴȄث نفʝ  ،)درجة الʺʵاʛʡة (اض معʙل الʦʸʵ ، وذلʥ مʧ خلال انʵفللʶهʦ لفʛʱة أǼعʙ مʻها
إلى  غʛʽات تʕدȑ، فȄʜادة هʚه الʺʨʱلة والʺقʙرة على أداء الʺʙيʨنॽة، Ǽالॼʶʻة للʽʶالʷيء في الʨʰرصة

ʦʸʵل الʙمع ʠॽɿʵةتʻʽاحل معʛات ، في مʛʽغʱʺه الʚه ʦॽʀ ʠفاوتة، وخفʱلات مʙعʺȃو ȑدʕي ،
،ʦʸʵل الʙادة معȄʜة لॽɻॼʱالǼ  رة وʙفاض مقʵان ʦن في الأسهʨعاملʱʺال Ȑذا رأȂ ة على أداءʶسʕʺال

الالʜʱامات، ǽعʻي ذلʥ انʵفاض هامʞ الأمان للاسʲʱʺارات الʺʛتॼʁة، فʻʱعʝȞ هʚه الʨʱقعات في شȞل 
ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁال ʠفʵʻʱف ،ʦʸʵل الʙادة معȄز.  
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 تʦزȂع الأرȁاح  اتقʙار : الʖʲॺʸ الʰاني 

ʛʰʱار  تعʛاح اتقȃع الأرȄزʨة في ا تॽارات الʺالʛالق ʦأه ʙأح ʘʽة، حǽادʸʱة الاقʶسʕʺلتلʺʴ  في
 الȄʨʺʱلॽة(لؔل مʧ القʛارات الʺالॽة الأخȐʛ  امȞʷلة مʜدوجة ومعقʙة نʳॽʱة ارتॼاʡه امʹʺʨنه

 .، حʘʽ يهʦʱ هʚا القʛار بʙʴʱيʙ نॼʶة الأرȃاح الʱي تʨزع على الʺʶاهʺʧʽ وتʨقʗʽ تʨزȄعها)الاسʲʱʺارȄةو 

 ʱاز الأرȁاحمفهʦم قʙار الʦʯزȂع وعلاقʯه Ǻاحʯ: الʠʸلʔ الأول

تعʙʺʱ الʺʕسʶات ȞʷǼل ʛʽʰؗ على الȄʨʺʱل الʙاخلي الʺʨʱلʙ نʳॽʱة حʜʳ أقʶاȋ الإهʱلاك الʱي تʙʵʱʶم 
فإنه  ʸǼفة أساسॽة في تʙʳيʙ واسʙʰʱال الأصʨل الʴالॽة، ولؔي تʹʅॽ الʺʕسʶة الʺʙȄʜ مʧ أصʨلها

جॽة، ǽعʻي ذلʥ أن مʸادر خار إلى  حʜʳ ؗل أو جʜء مʧ الأرȃاح أو تلʳأإلى  مʧ الʹʛورȑ اللʨʳء
الأرȃاح الʺʜʳʱʴة لا تʟʸʵ لأغʛاض الʨʱزȄعات، وʚȃلʥ تʙʳ الʺʕسʶة نفʶها أمام خॽارʧȄ، إما تʨزȄع 

  ).191، 2002حʻفي، (الأرȃاح أو حʜʳ جʜء مʻها لإعادة اسʲʱʺاره 

 مفهʦم قʙار تʦزȂع الأرȁاح - أولا

  م تʨزȄع الأرȃاح تعʅȄʛ قʛار تʨزȄع الأرȃاح نʱعʛف أولا على مفهʨ إلى  قʰل الʛʢʱق 

 تعʃȂʙ تʦزȂع الأرȁاح - 1

ة رȃح مʧ جʜء Ǽأنه  قامʨس ؗامʛʰدج للغة الإنʳلȄʜʽة للأعʺالǽعʛفه  ʛؗʷفع الʙُي  ʧʽʺاهʶʺلل)Press , 
2021(  

 ,Peter(عائʙًا مʧ الأعʺال الʳʱارȄة لʸالح مʶاهʺʽها Peterإلى  وتʺʲل تʨزȄعات الأرȃاح Ǽالॼʶʻة
2010, 370(    

 الʺقʨʶم  أنإلى  حDividend ʛʽʷǽ ʘʽالعامȑʛ فقʙ أʡلȘ علॽه مʢʸلح الʺقʨʶم إلى  أما Ǽالॼʶʻة
لʴʺلة الأسهʧȞʺǽ ʦ  الʺʕسʶةأȑ دفع مॼاشʛ مʧ قʰل  أو الȃʛحالʻقʙ الʺʙفʨع مʧ صافي عॼɺ  ʧارة

   .)2010العامȑʛ، ( مʧ سॽاسة الʺقʨʶم اعॼʱاره مقʨʶم أو جʜء

 2- 1 ،2009قʙʻح، (هʻاك العʙيʙ مʧ الʱعȄʛفات الأخȐʛ الʺʱعلقة بʨʱزȄع الأرȃاح نʛؗʚ مʻها ما يلي و 
(: 

لʥ الʙفعات الʻقǽʙة الʺقʛر تʨزȄعها على حʺلة الأسهʦ العادǽة وفقا لॽʴȃʛة ǽعʛف تʨزȄع الأرȃاح Ǽأنه ت
 . الʺʕسʶة وسʨʽلʱها
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تʨزȄعات الʺلॽؔة لʴʺلة الأسهʦ مʧ الأرȃاح الʴالॽة أو  Ǽأنهأǽʹا ʧȞʺȄ تعʅȄʛ تʨزȄع الأرȃاح كʺا و 
ʯʽة العامة لإدارة أن تʨقʗʽ الʨʱزȄع وʱʺॽʀه ʵǽʹعان لʺʨافقة الهحʘʽ عʧ الʨʻʶات الʶاǼقة،  ةالʺʛʱاكʺ

  .الʺʕسʶة

حʺلة إلى  مʨʺʳعة الʻقʨد الʺʙفʨعة وقʙ ورد مفهʨم تʨزȄع الأرȃاح في القامʨس الʺʴاسʰي على أنه
 ʦʱة، أو أن يॽاح حالȃة أرʶسʕʺال Șقʴما تʙʻا الʺال عʚفع هʙȄادات، وʛالإي ʧة مʶسʕʺفي ال ʦالأسه

   .)2- 2009،1قʙʻح،(دفعه مʧ الأرȃاح الʺʜʳʱʴة مʧ فʛʱة ساǼقة 

  تعʃȂʙ قʙارات تʦزȂع الأرȁاح - 2

  : الʺقʙمة لقʛارات تʨزȄع الأرȃاح نʙʳ ما يلي اتمʧ جʺلة الʱعȄʛف

ॽɿॽؗة الʛʸʱف في الأرȃاح الʱي حققʱها  اذ تʲʺʱل فيقʙم عاʡف جابʛ تعȄʛفا لقʛارات تʨزȄع الأرȃاح 
شȞل مʶ  ʧاهʺǼ ʧʽإتॼاع الʺʕسʶة، وذلǼ ʥاحʳʱازها ومʧ ثʺة إعادة اسʲʱʺارها، أو بʨʱزȄعها على الʺ

 يʢʱلʖ، حʘʽ )390، 2010الʛحʦॽ، ( )  … ،شȞل أسهʦ ،شȞل نقȑʙ(أشȞال الʨʱزȄعات الʺʱʵلفة 
ȋʛʷؗ ضʛورȑ لإتʺام هʚه و  ،الʺʶاهʺʧʽإلى  تȄʨʴله مʧ أنʢʷة الʺʕسʶةو  دفع الʜائʙ مʧ الأمʨال

   .)108 ،2012الʦȄʛؔ، عʙʰ (تʨفʛ الʨʽʶلة اللازمة لʙفع هʚه الʨʱزȄعات  ʖʳǽالعʺلॽة 

وتعʛف ʚؗلǼ  ʥأنها تلʥ الʽʶـــاسة الʱي تʹعها الʺʕسʶة، والʺʛتʢॼة ॽʰʢǼعʱهــا والʺʨʱافقة مع قʛاراتها 
 ʧء مʜــاز جʳʱي، أو احʻʽأو ع ȑʙل نقȞفي ش ʦــاح على حʺلة الأسهȃع الأرȄزʨص تʨʸʵǼ ،ةॽالʴال

ـــا الʺʱʶقʰلॽة الʺʛتʢॼة Ǽالʨʱسع و  ـــاح لʹʛورة قʛاراتهـ فʛص الʻʺـــــʨ والاسʲʱʺــــار حǽ ʘʽعʙ قʛار إجʛاء الأرȃـ
   .) 40 ،2016حفʸي، (تʨزȄعـــات الأرȃــاح مʧ صلاحॽات مʳلʝ إدارة الʺʕسʶة 

Ǽأنها مʧ أهʦ القʛارات الʺالॽة للʺʕسʶة الʱي تعʻي Ǽالʺفاضلة أو الʺʨازنة بʧʽ  ها أǽʹاوʧȞʺȄ تعȄʛف
ʧʽȃ و  ॽɾة للʺʕسʶة بʧʽ أرȃاح مʨزعة على الʺʶاهʺʧʽاخॽʱارʧȄ حʘʽ تʱعلǼ Șقʛار تقʦॽʶ الأرȃاح الʸا

مʨسى، & حʺʙان (فʛص الʨʺʻ الʺʱʶقʰلॽة و  أرȃاح مʜʳʱʴة أخʚا Ǽعʧʽ الاعॼʱار تʨافʛ الʨʽʶلة الؔاॽɾة
2014 ،64(.   

في ذلʥ القʛار الȑʚ تʚʵʱه الʺʕسʶة  يʲʺʱل قʛار الʨʱزȄع فǼ Ȑʛʽأنهȑʙʻ   إبʛاʦॽʂلʺʛʽʻ أما Ǽالॼʶʻة 
بʧʽ تʨزȄع الأرȃاح على الʺʶاهʺʧʽ وʧʽȃ احʳʱاز تلʥ الأرȃاح Ǽغʛض إعادة اسʲʱʺارها،  ʷǼأن الʺفاضلة

الॼʶʻة الʱي يॼʻغي تʨزȄعها مʧ الأرȃاح الʺʴققة وعلى ضʨئها تʙʴʱد إلى  وعادة ما تʛʽʷ قʛارات الʨʱزȄع
  .)699، 2003هȑʙʻ، . ا. م(الॼʶʻة الʱي يॼʻغي احʳʱازها
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Ǽأنها مʹʺʨن لاتʵاذ قʛار بʨʱزȄع الأرȃاح أو احʳʱازها لإعادة  الʻʴاوȑ فقʙ عʛفهامحمد صالح أما 
تʲʺʱل الॽʶاسة الʺʲلى للʨʱزȄعات في تلʥ الʱي تعʺل على الʺʨازنة بʧʽ و  اسʲʱʺارها في الʺʕسʶة،

  .الʶهॽʀ ʦʺةالʱي يʱʻج عʻها تعʦॽʤ و  الأرȃاح الʺʱʶقʰلॽةو  الʨʱزȄعات الʴالॽة

 ʧم مʙاء على ما تقʻبʅȄتعار  ʛلفة لقʱʵشامل ؗʺا يلي م ʅȄʛاء تعʢإع ʧȞʺǽ احȃع الأرȄزʨارات ت :
 ʧم ʧʽʺاهʶʺوة الʛʲها بʡاॼا لارتʛʤة نʶسʕʺة في الॽارات الʺالʛالق ʦأه ʧاح مȃع الأرȄزʨارات تʛق ʛʰʱتع

حʘʽ تʱؔفل Ǽاتʵاذ القʛار الʺʻاسʖ بʙʴʱيʙ الॼʶʻة  ،خلال انعȞاسها على ॽʀʺة الʶهʦ في الʨʶق الʺالي
فʛص الʨʺʻ و  ا مʧ الأرȃاح الʺʴققة أخʚا Ǽعʧʽ الاعॼʱار الʺʨازنة بʧʽ الʨʽʶلة الؔاॽɾةالʱي يॼʻغي تʨزȄعه

   .الʺʱʶقʰلॽة الʱي تʴقȘ الهʙف الأساسي للإدارة الʺالॽة وهʨ تعॽʀ ʦॽʤʺة الʺʕسʶة

  علاقة قʙارات الʦʯزȂع Ǻاحʱʯاز الأرȁاح  - ثانॻا

ॼʶʻال ʙيʙʴʱعلقة بʱʺر الʨع ؗافة الأمȄزʨʱارات الʛق ʧʺʹʱاح تȃة للأرȄʨʯʺة الʧʽʺاهʶʺزع على الʨي تʱال ،
وزمʧ تʨزȄع هʚه الأرȃاح، وʲʺʱȄل هʚا مʧ خلال نॼʶة الʨʱزȄع وتʙʴيʙ الأرȃاح الʱي ʖʳǽ أن تʱʴفȎ بها 
الʺʕسʶة ȞʷǼل أرȃاح مʜʳʱʴة، والǽ ȑʚعʛʰʱ مʙʸرا مهʺا مʧ مʸادر الȄʨʺʱل الʙاخلي 

)،ȑʙʽȃʜ60 ،2006ال(. 

ʱاح الȃع الأرȄزʨارات تʛها، فقʶة نفʶسʕʺلل ȑادʸʱضع الʺالي والاقʨال ʙʶʳة عادة ما تʶسʕʺعها الॼʱي ت
 : )25 ،2008العامȑʛ،& الॼʸاح (وتʨؔن هʚه القʛارات على الʨʴʻ الʱالي 

 .للʺʶاهʺʧʽ نقʙاتʨزȄع ؗل الأرȃاح إلى  إما أن تلʳأ الʺʕسʶة- 

 .ؗل الأرȃاح لغʛض الȄʨʺʱل الʚاتي احʳʱازإلى  وȂما أن تلʳأ الʺʕسʶة- 

احʳʱاز جʜء مʧ الأرȃاح لʙيها إلى  –وهʚا هʨ الʷائع في الॽʴاة العʺلॽة –أو أن تلʳأ الʺʕسʶة - 
ʨضع ذلʥ يʕثʛ سلॼا أو إʳǽاǼا على الفإن   وتʨزȄع الʺॼʱقى مʻها على الʺʶاهʺʧʽ، وفي ؗل الʴالات

  .الʵاص Ǽالʺʕسʶة في الʨʰرصة

 نȂʙʢة الفائʞ و  قʙار الʦʯزȂع-  1

الʺʛʺʲʱʶ لا ǽʺانع مʧ احʳʱاز الأرȃاح إذا ؗان معʙل العائʙ على اسʲʱʺارها ن Ǽأ تقʹي هʚه الȄʛʤʻة
 ʧه مॼʽʸل على نʸأنه ح ʨقه لॽʁʴت ʛʺʲʱʶʺلل ʧȞʺǽ ؗان ȑʚال ʙل العائʙق معʨفǽ ،ةʶسʕʺة الʢاسʨب

أنه إذا ؗان لȐʙ الʺʕسʶة اقʛʱاحات  –وفقا لهʚه الȄʛʤʻة -هʚا ǽعʻي  الأرȃاح واسʛʺʲʱها بʻفʶه،
على الʺʕسʶة أن تʜʳʱʴ ما تʱʴاجه فإن   ǽفʨق معʙل العائʙ مʻها معʙل العائʙ الʺʢلʨب، اسʲʱʺارȄة
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 ،2003هȑʙʻ، . ا. م( مʧ أرȃاح للاسʲʱʺارات في تلʥ الاقʛʱاحات، وما يॼʱقى Ǽعʙ ذلʧȞʺॽɾ ʥ تʨزȄعه
699(.  

 الʲلقة الʸفقʦدة -قʙارات الʦʯزȂع -  2

ʧ أرȃاحها ǽعʻي احʳʱاز نॼʶة أقل مʧ الأرȃاح، وهʨ ما الʨاقع أن ॽʀام الʺʕسʶة بʨʱزȄع الʜʳء الأكʛʰ م
يʛʱتʖ علॽه انʵفاض فʛص الʨʺʻ ومʧ هʻا ǽأتي اهʱʺام الʺʙيʛ الʺالي بʙراسة عʺلॽة تʟॽʸʵ الأرȃاح 

، إذ تعʛʰʱ )359 ،2002العʙʰ، & الʻʴاوȑ (الʱي تʴققها الʺʕسʶة بʧʽ الʨʱزȄعات والأرȃاح الʺʜʳʱʴة 
قʨدة بʧʽ الʨʱزȄعات والʨʺʻ، فقʛارا الʨʱزȄع تعʻي نॼʶة الȃʛح الȑʚ يʦʱ تʨزȄعه قʛارات الʨʱزȄع الʴلقة الʺف

أن قʛار الʨʱزȄع له تأثʛʽ في ذات الʨقʗ على إلى  على الʺʶاهʺʧʽ، وʛȄجع حʙوث هʚه الʴلقة الʺفقʨدة
 ʨʺʻل الʙعات ومعȄزʨʱال ʧؗل م Ȑʨʱʶفي، (مʻ192، 2007ح(.  

 ارȏ ؕقʙار اسʸʰʯ –قʙار الʦʯزȂع الأرȁاح -  3

ǽʙة ʨؗنه قʛارا اسʲʱʺارȄا إذا ما اعʙʺʱت القʛارات الʵاصة بها على الʻقإلى  ʛʽʷǽ قʛار تʨزȄع الأرȃاح
فʛص وفى مʲل هʚا الʺʨقف قʙʱʺǽ ʙ آثار هʚه القʛارات على  ،الʻاتʳة عʧ عʺلॽات الاسʱغلال

ǽعʝȞ مȞʷلة  ȃاح هʻا قʙقʛار الʨʱزȄع الʵاص Ǽالأر فإن   ، ومʧ ثʦالاسʲʱʺارات الʺʱاحة للʺʕسʶة
، خॽʱار الفʛص الاسʲʱʺارȄة الʺʱاحةوȃالʱالي ǽفʛض على الʺʕسʶة أن تʛʤʱʻ حʱى تقʛر ا ،اسʲʱʺارȄة

وذلǼ ʥعʙ  ،لاسʱغلال في عʺلॽة تʨزȄع الأرȃاحواسʙʵʱام ذلʥ الʜʳء الʺॼʱقي مʧ الʻقǽʙة الʻاتʳة عʧ ا
  .) 339 -338 ،2007أحʺʙ، (اسॽʱفاء ؗافة مʢʱلॼات الاسʲʱʺار في الʺʕسʶة 

 ؕقʙار تȂʦʸلي  –قʙار تʦزȂع الأرȁاح - 4

الاعʱʺاد على الʺʙʸر الʵارجي في تʨزȄعات الأرȃاح، وذلʥ إلى  قʙ تلʳأ الʺʕسʶة في Ǽعʠ الʴالات
لʖʻʳʱ الʺȞʷلة الاسʲʱʺارȄة الʻاجʺة عʧ اسʙʵʱام الʻقǽʙة الʺʛʱتॼة عʧ عʺلॽات الاسʱغلال الʙاخلॽة، 

 ʨار تʛق ʝȞعǽ ʙقف، قʨʺا الʚل هʲة وفى مॽارجʵال الʨام الأمʙʵʱاسǼ احȃع الأرȄز ) ʦوض أو الأسهʛالق
مȞʷلة تʺȄʨلॽة، خاصة إذا ما ؗان هʚا سʕʽثʛ على Ȟॽʂل الȄʨʺʱل الʺʻاسʖ في الʺʕسʶة، ) الʙʳيʙة 

ʵر الʙʸʺام الʙʵʱاس ʨʴاه نʳرجة الأولى أن الاتʙالǼ ىʻعǽ اʚاحوهȃع الأرȄزʨة تॽل عʺلȄʨʺʱارجي ل ،
في ضʨء مʙʴدات الهȞॽل الʺʻاسʖ للȄʨʺʱل، أǼ ȑʺا لا ʵǽل بهʙف تعʦॽʤ سعʛ لابʙ وأن يʦʱ تʢॽʢʵه 

ʙاحʨال ʦهʶإلى  ال ʧȞʺم ʙى حʸوة (أقʛث ʦॽʤتعʧʽʺاهʶʺأنإذ  ،)ال  ʧʽب ȋاॼاراتالارتʛاح قȃع الأرȄزʨت 
  :)85، 2010زرقʨن، (الȄʨʺʱل تʙʰو واضʴة مʧ خلال العلاقة الʱالॽة و  قʛار الاسʲʱʺارو 
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الأمʨال الʺʢلȃʨة  –) مʸادر الȄʨʺʱل الʵارجॽة +الاسʱغلالالʻقǽʙة الʻاتʳة عʧ = ( تʨزȄعات الأرȃاح 
   .للاسʲʱʺار

 ʧʽق بʛلة للفʸʴة، ما هي إلا مʶسʕʺاح في الȃع الأرȄزʨة تॽا أن عʺلʻضح لʨقة تǼاʶه العلاقة الʚوه
ʨال لعʺلॽات ʧʽȃ ما تʱʴاجه مʧ أمو  )داخلॽة أم خارجॽة ( ما هʨ مʱاح لهʚه الʺʕسʶة مʧ الʻقǽʙة 

ذلʥ مع ملاحʤة أنه إذا ما ؗانʗ الʻقǽʙة الʙاخلॽة ؗاॽɾة لʱغॽʢة مʢالʖ الاسʲʱʺار أو تʙȄʜ و  الاسʲʱʺار،
   .عʻها، فلا حاجة أصلا للʨʸʴل على الأمʨال الʵارجॽة ؗاتʳاه لȄʨʺʱل عʺلॽة الʨʱزȄع

 أهॻʸة قʙار تʦزȂع الأرȁاح  -ثالʰا

علي، & الʢائي (تʱأثʛ مʧ عʺلॽة تʨزȄع الأرȃاح هي و  ت تʕثʛتʲʺʱل أهʺॽة قʛار تʨزȄع الأرȃاح في فʯا
2018 ،477 -478(   :  

  فʭة الإدارة - 1

، ʨؗنها تهʦ ؗل الʺʕسʶة إدارةǼاعॼʱار قʛار تʨزȄع الأرȃاح أحʙ القʛارات الإسʛʱاتॽʳॽة الهامة الʱي تʨاجه  
 ʧʽʺاهʶʺال ʧةو مʶسʕʺن فيفإن   ،الʨؔها م الإدارة تʽʺاهʶات مॼɼاجهة رʨجهة و م ʧ حاجاتها

، والʱي الʺʕسʶةالȄʨʺʱلॽة مʧ جهة أخȐʛ، إذ يʨʱقع الʺʶاهʺʧʽ عائʙا مغȄʛا جʛاء اسʲʱʺار أمʨالهʦ في 
أرȃاح سʨʱزع إلى  تقॽʶʺهاو  ولة عʧ قʛار تʨزȄع الأرȃاحʕ الʺʶحʘʽ تʨؔن  يʦʱ إدارتها مʧ قʰل الإدارة

مॼʁʱʶلا حʘʽ تʴقȘ الإدارة الʨʱازن بʧʽ  الʺʕسʶةعلى الʺʶاهʺʧʽ، وأرȃاح مʜʳʱʴة يॼʻغي اسʲʱʺارها في 
    .الأرȃاح الʺʜʳʱʴةو  رȃاح الʺʨزعةالأ

2 -ʥʻʸاهʴʸة الʭف  

قʛار تʨزȄع الأرȃاح على أنه مʕشʛ يʙل على ؗفاءة الإدارة في إدارة نʷاʡات إلى  يʛʤʻ الʺʶاهʺʨن 
مʧ و  ،الʺʕسʶةȋ الفʛص الؔاॽɾة الʱي تʺʻȞهʦ مʧ مʱاǼعة نʷاو  ، إذ لا يʨʱفʛ للʺʶاهʺʧʽ الʨقʗالʺʕسʶة

  . الʺʕسʶةنॼʶة تʨزȄع الأرȃاح على أنها مʕشʛ لʺȐʨʱʶ نʳاح إلى  ثʦ يʛʤʻون 

  فʭة الʸʯʱʸع - 3

الؔفء،  الاقʸʱادȑالاقʸʱادǽة أهʺʱʽها مʧ خلال الʤʻام  الʺʕسʶاتتʙʺʱʶ عʺلॽة تʨزȄع الأرȃاح في 
ة هي وحʙة اقʸʱادǽة الاقʸʱادǽ الʺʕسʶةلأنها وسʽلة لʴʱقȘʽ الʛفاॽʂة للʺʱʳʺع، انʢلاقا مʧ أن 

تʙبʛʽ الʙخʨل و  اجʱʺاॽɺة علʽها مʕʶولॽة اجʱʺاॽɺة، فهي ʳǼانʨؗ ʖنها تॽʤʻʺا أهʺʱʽه تʨفʛʽ العʺالة
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 الʺʙȄʜ مʧ الاسʱقʛار، بʨصفها الʨسʽلة الفعالة لʙʶ حاجات العʺالة الʺʜʱايʙةإلى  للʺʱʳʺع، فهي ʴǼاجة
   .الʺʨʢʱرةو 

 أنʦاع قʙارات الʦʯزȂع : الʠʸلʔ الʰاني

هʨ الʷائع وقʨȞǽ ʙن على و  تي تʨزȄع الأرȃاح Ǽعʙة صॽغ مʱʵلفة فقʨȞǽ ʙن تʨزȄع الأرȃاح ȞʷǼل نقǽȑʙأ
ȑʙنق ʛʽل غȞش.  

  Cash DividendالʦʯزȂع الʹقȏʗ  - أولا

تʺʱلʥ الʺʕسʶات الȘʴ في اخॽʱار قʛار معʧʽ بʨʱزȄع الأرȃاح وفȘ ما يʻʱاسʖ وخʢʢها وعلاقʱها 
،ʧʽʺاهʶʺالǼ ع اȄزʨʱال ʛʰʱعȄارا كʺا وʷʱاع انʨالأن ʛʲأك ʧم ȑʙقʻاتلʶسʕʺال Ȑʙل. 

  : الإجʙاءات الʳاصة ǺالʦʯزȂعات الʹقǻʗة  -  1

 ʝلʳمها مʙقǽ يʱاحات الʛʱالاق ʙعǼ ʥة العامة وذلॽɻʺʳات الॽصلاح ʧاح مȃع الأرȄزʨار تʛق ʛʰʱعǽ
 : ʧʺʹʱȄ هʚا الإجʛاء عʙة تʨارȄخ ؗʺا هʨ مʧʽʰ في الʻقاȋ الآتॽةو  الإدارة،

    Declaration Dateن تارȂخ الإعلا   - أ

ǽعʻي هʚا الإعلان أنه على ؗل حʺلة  –قʛاره ʷǼأن الʨʱزȄعات  Ǽالʺʕسʶةعʙʻما ǽعلʧ مʳلʝ الإدارة 
) Date of Record TheتارȄخ القǼ ʙʽالʳʶلات ( الأسهʦ العادǽة في تارȄخ مʙʴد في الʺʱʶقʰل 

 Theهʦ بʱارȄخ الʙفع مʢالʨʰن للʱقʙم للʨʸʴل على مʰلغ تʨزȄعات مʙʴد عʧ ؗل سهʦ في حʨزت
Payment Date  ) ،فيʻ200-  2002،199ح(.   

   Ex-Dividend Date سʲʯقاق  الʦʯزȂعاتتارȂخ ا  -  ب

ॽɽȃة الʱأكʙ مʧ أن الʨʱزȄعات و  نʛʤا للʨقʗ الȑʚ تʱʶغʛقه الإجʛاءات الʵاصة بʻقل الʺلॽؔة Ǽالʳʶلات،
ʖهʚإلى  تʥلʚل ʧʽʰاسʻʺاد الʛرك و  الأفʨȄʨʽرصة نʨة بʺʤأن ʟʻت ʨʰة الॽؔالʺل ʗʰʲأن ت Ȑʛرصات الأخ

ʙʽخ القȄتار ʧام مǽعة أȃل أرʰا  ،قʚل هʰخ أو قȄارʱا الʚفي ه ʦهʶال ȑʛʱʷǽ ȑʚال ʦهʶال ȑʛʱʷوأن م
لأن الʺȑʛʱʷ لʝॽ  تارȄخ الاسʴʱقاقالʱارȄخ الأخʸʴǽ ʛʽل على الʨʱزȄعات، ففي هʚا الʱارȄخ يʦʱ إقفال 

اتفاॽʀة فإن   ȃالʱاليو  ،)200-  199، 2002، حʻفي(مʨʵلا Ǽالʨʸʴل على الʨʱزȄعات الʺعلʧ عʻها 
فإن   تȄʜل أȑ غʺʨض عʧ مȘʴʱʶǽ ʧ الʨʱزȄع Ǽʺا أن الʨʱزȄع ذو ॽʀʺة، لʚا اسʴʱقاق الʨʱزȄعاتتارȄخ 

ʛأثʱʽس ʦهʶال ʛسع ʘʽʴǼ قعʨʱفع أن يʙة يʺॽʀ أقل ʦهʶلل ) ،ȑʛ437، 2010العام(.  
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    Date of RecordتارȂخ الʻʱʴʯل   -  ت

اد على سʳلاتها، Ǽإعʙاد سʳل عʧ ؗل الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʚيʧ تعʱقʙ أنهʦ حاملي Ǽالاعʱʺ الʺʕسʶةتقʨم 
، يʱعʧʽ علॽه شʛاء الأسهʦ على جʜء مʧ الأرȃاح الʺʨزعة الأسهʦ، حʱى ʨȞǽن الʺʶاهʦ مʕهلا للʨʸʴل

   .)2010،437العامȑʛ، (قʰل يʨمي عʺل على الأقل مʧ تارȄخ الʽʳʶʱل 

    Date of payementتارȂخ الʗفع   -  ث

ʱال ʨه وهǼ مʨتق ȑʚخ الȄةارʶسʕʺا الȃع الأرȄزʨات تȞॽار شʙإصǼ اॽفعل ʖʶؗل ح ʧʽʺاهʶʺرسالها للȂح و
ʱʸهح ) ،ʧʽʶ216، 2008ح(.   

  صॻغ تʦزȂعات الأرȁاح الʹقǻʗة  – 2

ʜ على قʛارات تʦʶʱ في الغالǼ ʖالʙفع الʻقȑʙ، وتʲʺʱل هʚه الॽʶاسة   ʛؗات تʶسʕʺال ʛʲأن أك Ȏالʺلاح
 :الʱالॽةاحʙ الʛʢق إلى  Ǽاللʨʳء

 تʦزȂع أرȁاح مʯʴقʙة بʹॺʴة ثابʯة لؒل سهʤ  - أ

أȑ فإن   ، ولʚلʥزȄع للأرȃاح بॼʶʻة ثابʱة لؔل سهʦاعʱʺاد سॽاسة تʨ إلى  تلʳأ الʛʽʲؔ مʧ الʺʕسʶات
 ،ʦزع لؔل سهʨʺح الȃʛار الʙعلى مق ʛثʕي ʧف لʨفاض سʵالارتفاع أو الانǼ احȃار الأرʙات في مقʛʽتغ

بȄʜادة مقʙار الʨʱزȄع مʧ سʨف لʧ تʨؔن راॼɼة  الʺʕسʶةدارة في وȄلاحȎ وفȘ هʚا الإجʛاء أن الإ
إلا إذا تأكʙت مʧ أن الأرȃاح الʺʨʱقعة في الʺʱʶقʰل سʨف تʜداد وفȘ مȐʨʱʶ جʙيʙ مʧ الأداء  ،الأرȃاح

هʚا الإجʛاء عʙʻ تॽʰʢقه ʧʺʹǽ تʨزȄع أرȃاح بȌʺʻ فإن   ʧʺʹǽ اسʛʺʱارȄة تʴقȘʽ تلʥ الأرȃاح، وعʺʨمًا
ʛقʱʶوم ʦʤʱʻاسة ،)70 ،2006سامي،(مॽʶه الʚه ȑدʕقع أن تʨʱي ʘʽإلى  ح ʙار في عائʛقʱاس Șʽقʴت

، 2019حʺـʙون، & الʙʺʴاني، (  عʙم اسʱقʛار الأرȃاح الʺʜʳʱʴةو  الʶهʦ ؗاملا مʧ عʺلॽة الʨʱزȄع
144( .    

 تʦزȂع الأرȁاح بʹॺʴة ثابʯة مʥ الأرȁاح الʲʯʸققة  -  ب

تʙʴيʙ نॼʶة ثابʱة يʦʱ تʨزȄعها سȄًʨʻا مʧ الأرȃاح إلى  الإدارة الʺالॽة تʶعىفإن   وفȘ هʚه الȄʛʢقة
الʺʴʱققة ؗعائʙ نقȑʙ على الʺʶاهʺʧʽ، وؗʺا ǽلاحȎ مʧ الإجʛاء في أن مقʙار الȃʛح الʺʨزع سʨف 

لʖʻʳʱ الآثار الʶلॽʰة الʻاجʺة عʧ تʚبʚب مȄʨʱʶات و  ʱʵǽلف وفȘ الʱغʛʽ في مقʙار الأرȃاح الʺʴʱققة،
نॼʶة الʨʱزȄع الʱي يʦʱ اخॽʱارها عʙʻ تȘʽʰʢ تلʥ الॽʶاسة تʺʲل فإن   سهʦ،العائʙ الʻقȑʙ على أسعار الأ

تॽʁʴقها في الأجل الȄʨʢل ولʗʶॽ الॼʶʻة الʱي يʦʱ إلى  الʺʕسʶةمʨʱسȌ الॼʶʻة الʺʱʶهʙفة الʱي تʶعى 
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الالʜʱام بها ʨʸǼرة قاʡعة ؗل عام، ǽعʻي ذلʥ إمȞانॽة تʳاوز تلʥ الॼʶʻة مʧ عام لآخʛ تॼعا للʛʤوف 
Ȅʛا، & مʛعي ( الʺʕسʶةʺʛ بها الʱي ت    . )288 ،2013زؗ

 مع علاوة إضاॻɼة) الʤʢʯʹʸ(الʹȊʸ الʯʴʸقʙ   -  ت

Ȍ مʱʶقʛ مع علاوة تʨزȄع أرȃاح بʻʺإلى  مʧ الإجʛاءات الʷائعة لʛʽʲؔ مʧ الʺʕسʶات هʨ لʨʳئها
اتإضاॽɾة للʨʱزȄع ʛؗʷأ الʳةإلى  ، وعادة ما تلॼقلʱة مȄʨʻʶاحها الȃن أرʨؔما تʙʻاء عʛا الإجʚفهي  ه

تعʽʢها مʛونة في إجʛاءات تʨزȄع الأرȃاح، وفي مʲل هʚه الʴالة تقʨم إدارة الʺʕسʶة بʨʱزȄع أرȃاح 
هاǽة الʻʶة إذا ما تʗʻʶʴ مʱʶقʛة لʻؔها مʵʻفʹة، وȃالإمȞان الȄʛʸʱح على علاوة إضاॽɾة في ن

فʠ، ومʲل هʚا وʚȃلʥ لها مʛونة Ǽإلغاء تلʥ العلاوة والاسʛʺʱار Ǽالإجʛاء الʺʱʶقʛ الʺʵʻ ،الأرȃاح
   .)70، 2006سامي، ( الاسʛʺʱارȄة بʨʱزȄع أرȃاح نقǽʙة الإجʛاء ǽʹفي صفة

  تʦزȂع الأرȁاح غʙʻ الʯʴʸقʙة   -  ث

الʵاصة بʨʱزȄعات  الʺॼʱقيجʨهʛ سॽاسة تʨزȄعات الأرȃاح الʻقǽʙة غʛʽ الʺʱʶقʛة مʙʺʱʶة مʧ نȄʛʤة 
مʧ الأرȃاح  الʺʕسʶةالʺʱاحة أمام  الأرȃاح، وʨʺǼ ʦʱȄجʖ تلʥ الȄʛʤʻة تʺȄʨل جʺॽع الفʛص الاسʲʱʺارȄة

تʨزȄعات أرȃاح غʛʽ مʱʶقʛة إلى  أن إتॼاع هʚا الʺʙخل يʕدȑو  ،مʧ ثʦ تʨزȄع الʺॼʱقي مʻهاو  قʱهاالʱي حق
 ʛʽʲؔب الʚبʚʱالǼ ةʛʽʲؗ انॽف في أحʸʱمحمد (ت ʛاهʡ ادǽؗاكه حʺه، & إ ȑرʨن ʦ2012،6خان(  ʘʽح

 الأرȃاح الʺॽʁॼʱة مʜʽʺʱة Ǽʺعʙلات عالॽة مʧ الʨʺʻالʱي تقʨم بȘʽʰʢʱ سॽاسة تʨزȄع  الʺʕسʶاتتʨؔن 
ي ʨȞǽن ʱال الʺʕسʶاتما ألʺʷارȄع لغʛض الʨʱسع، Ǽاعلॽه تقʨم Ǽاحʳʱاز الأرȃاح وذلʥ لغʛض الॽʁام و 

 ʥار تلʺʲʱرتها على إعادة اسʙم قʙلع ʥوذل ʧʽʺاهʶʺاحها على الȃع أرȄزʨʱم بʨا فهي تقʯʽʢǼ هاʨʺن
هʚه الॽʶاسة هي ʲʺǼاǼة وسʽلة لʨʱزȄع فإن   وʚȃلʥ ،)378، 2019صادق، & مʨȞʷر (الأرȃاح 

 Ȑʙحة لʛʱار الʺقʺʲʱارات الاسʛات قॼلʢʱة مॽʢتغ ʙعǼ احȃالأر ʧم ʠاتالفائʶسʕʺال  ) ،ʦ2015قاس ،
82 (.   

 تʦزȂع الأرȁاح في شȜل غʙʻ نقȏʗ  - ثانॻا

قʛارات تʨزȄع الأرȃاح نʨاع تعʙ الʨʱزȄعات غʛʽ الʻقǽʙة الʱي تʺʻح للʺʶاهʺʧʽ في الʺʕسʶة نʨعا مʧ أ
  . الʺʕسʶة غالॼا لعʙم تʨفʛ الʨʽʶلةوالʱي تلʳأ إلʽها 

  تʦزȂع الأرȁاح العʻʹي – 1

ʸʺȃادقة و  قǽ ʙقʛʱح مʳلʝ الإدارة الʺʕسʶةعʙʻ عʙم تʨفʛ الʨʽʶلة الʻقǽʙة لȐʙ و  في Ǽعʠ الأحॽان
على الʺʶاهʺʧʽ بʙلا  ةالʺʕسʶالهʯʽة العامة للʺʶاهʺʧʽ تʨزȄع الأرȃاح ȞʷǼل عʻʽي مʲل تʨزȄع مʨʱʻج 
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قʙ تأخʚ هʚه الʨʱزȄعات العॽʻʽة شȞل تʨزع الأرȃاح مʧ أصʨلها و  الʺʕسʶةمʧ الʻقǽʙة، أǼ ȑʺعʻى أن 
  ،) 189، 2015غʻي، ( أشȞال أخʙʴǽ Ȑʛدها مʳلʝ الإدارة أواسʲʱʺارات  أوعقارات  أوǼʹائع 

تʺʲل هʚه  ،أخȐʛ  لʺʕسʶةة في أوراق مالॽ الʺʕسʶةغالॼا ما ʨȞǽن على شȞل تʨزȄعات لاسʲʱʺارات 
ة تʙخل في عʺلॽة تॼادل ) للʺʶاهʺʧʽنقل غʛʽ نقȑʙ ( العʺلॽة نقلا غʛʽ تॼادلي  ʛؗʷي أن الʻعǽ ʥذل ،

مقابلها على أصʨل  الʺʕسʶةالʱي لا تʸʴل و  )الأصʨل ( تʵʱلى ʨʺǼجʰها عʧ شيء ما ذॽʀ ȑʺة 
Ȅʛا، & مʛعي (وخʙمات  غʛʽ مʛغʨب ॽɾه لȐʙ لʧؔ هʚا الʨʻع مʧ الʨʱزȄع  ،)287، 2013زؗ

 ʦاتهॼɼاع رॼفي إش ʧʽʺاهʶʺة للȄʛʴال ʧم ʛʰرا أكʙح قॽʱي ȑʚال ʨه ȑʙقʻع الȄزʨʱأن ال ʘʽʴǼ ʧʽʺاهʶʺال
   .) 42، 2016حفʸي، (

  تʦزȂع الأرȁاح ʗʹʴǺات الʗفع - 2

 Ȑʙن لʨȞǽ أن ʧȞʺǽ الةʴه الʚةفي هʶسʕʺعات ر أ الȄزʨʱة لॽنʨات القانॼلʢʱʺاجهة الʨʺة لॽɾاح ؗاȃ
 ،ما ʶǽʺى ʙʻʶǼ الʙفعإلى  الʺʕسʶةفي الʻقǽʙة، في هʚه الʴالة تلʳأ  قʨʸر حالة أن هʻاك إلا الأرȃاح

 ȑق  أنأʨʶة الʙفائ Șد وفʙʴة تʙعات مع فائȄزʨʱلغ الʰفع مʙب ʙوع ʧارة عॼɺ عاتȄزʨʱال ʧع مʨʻا الʚه
Ȅʛا، & مʛعي (الʶائʙة في مʱʳʺع الاسʲʱʺار    .)287، 2013زؗ

  Stocks Dividend and Stocks Split تʚʱئة الأسهʤو  أسهʤتʦزȂع الأرȁاح على شȜل - 3

، ʨزȄع أرȃاح نقǽʙة على الʺʧȄʛʺʲʱʶقʨم العʙيʙ مʧ الʺʕسʶات بʨʱزȄع أسهʦ مʳانॽة أو مʴʻة بʙلا مʧ تت
 ʧع مʨʻا الʚم هʙʵʱʶǽ ʘʽعاتحȄزʨʱة  الॽة الʺالॽاحʻال ʧدة، فهʺا مʙعʱاض مʛل أساسي لأغȞʷǼ

،ʧʽابهʷʱو  مʻوجهة ال ʧم ʧؔة تعالج لॽʰاسʴʺال ȏادॼʺأن ال ʘʽح ،ʦلاف مهʱاك اخʻة فهॽʰاسʴʺال ʛʤ
مʧ الʟʸʴ على أنها تʜʳئة للʶهʦ في حʧʽ أن هʻاك تʨزȄعات أقل %  25تʨزȄع الأسهʦ بॼʶʻة 

   .)438، 2010العامȑʛ، (أرȃاح للʶهʦ  تʨزȄعاتʧȞʺǽ تॽʻʸفها على أنها 

 Stocks DividendتʦزȂع الأسهʤ الʱʸانॻة   - أ

Ȅزʨʱب ʙʸقǽ ،ةǽʙعات نقȄزʨائه تʢإع ʧلا مʙب ʦالأسه ʧد مʙع ʛʺʲʱʶʺاء الʢإع ،ʦر أسهʨعات في ص
هȑʙʻ، . ا. م(  وʙʴʱȄد نʖʽʸ ؗل مʛʺʲʱʶ مʧ هʚه الʨʱزȄعات بॼʶʻة ما ǽʺلؔه مʧ أسهʦ الʺʕسʶة

Ȃن و  ،للʺʕسʶة  Recapitalizationهʨ لا ʲʺǽل أكʛʲ مʧ إعادة رسʺلةو  ،)723- 722 ،2003
مʺا ǽعʻي ثॼات ما ʱʺǽلؔه   ،)438، 2010العامȑʛ، (إǼقاء الʺلॽؔة دون تغʛʽʽ الʺʶاهʺʴǽ ʧʽاولʨن 

الʺʶاهʦ حʘʽ يʛʱتʖ على هʚا الإجʛاء الȄʜادة في عʙد الأسهʦ الʱي يʨؔʱن مʻها رأس الʺال Ǽالʺقابل 
ʺلॽة مʷابهة لعʺلॽة فهي ع ،) 215ص  ،2008حʧʽʶ، (انʵفاض الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ ورʱʽʴȃه 
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ʦئة الأسهʜʳقف  ،تʨʺعلى ال ʛثʕلا ت ʦرة أسهʨعات في صȄزʨʱة الॽل في أن عʺلʲʺʱلاف يʱووجه الاخ
 ʧʽʽالʴال ʧʽʺاهʶʺالأصلي لل) ȑاوʻʴال & ،ʙʰ409 ،2002الع (.   

 Stock Split تʚʱئة الأسهʤ   -  ب

أكʛʲ أو أقل مʧ إلى  مʲلا أو الʹعفإلى  تȑʨʢʻ هʚه العʺلॽة على ॽʀام الʺʕسʶة بȄʜادة عʙد أسهʺها
ʥفذل ،ʦاهʶʺاء الʢإعǼ ةʶسʕʺم الʨتق ʦله ي حالة مʹاعفة الأسهʺʴǽ ʦؗل سه ʛʽʤن ʧيʙيʙج ʧʽʺسه ،

الʨʱزȄعات الʱي ʸʴǽل علʽها تʠॽɿʵ الأرȃاح و إلى  وʛʱȄتʖ على زȄادة عʙد الأسهʦ عȘȄʛʡ ʧ تʜʳئʱها
ʦهʶل عʺل ،الʽهʶة في تʶسʕʺال ʦئة أسهʜʳة تॽعʺل ʙʽةوتفʶسʕʺال ʦئي لأسهʜʳع الॽʰة الॽىʻعʺǼ ،  أن

، أو ثلاثة أسهʦ جʙيʙة نʛʽʤ سهʦ أساس سهʺʧʽ جʙيʙيʧ نʛʽʤ سهʦ قʦǽʙعʺلॽة الʜʳʱئة قʙ تʦʱ على 
 ʦǽʙالخ ...ق) ȑاوʻʴال & ،ʙʰ408 ،2002الع  (.     

، Ǽʺا ॽة للʶهʦتʠॽɿʵ الॽʁʺة الʀʨʶإلى  تʱفȘ هʚه الॽʶاسة مع ساǼقاتها في أنها تهʙف في الʻهاǽة إذ
 ʛʺʲʱʶʺغار الʸاحا لʱعله مʳǽʧȄ، ذاته ʙفي ح ȑدʕلا ي ʦد الأسهʙاح إلى  فʺʹاعفة عȃادة أرȄز

وتعʛʰʱ عʺلॽة تʜʳئة الʶهʦ عʺلॽة ، ʶǽفʛ عʧ انʵفاض ʱʺॽʀه الॽʀʨʶة مʧ ثʦ فʺʧ الʺʨʱقع أنو  الʺʕسʶة
والفʛق في حالة عʺلॽة تʜʳئة الʶهʦ يʦʱ تفʗʽʱ الॽʁʺة الاسʺॽة  ،هة لعʺلॽة تʨزȄع الأسهʦ الʺʳانॽةمʷاب

 ʦهʶد  ،)72، 2006 سامي،(للʙداد عʜʽس ʦهʶئة الʜʳام تʙʵʱاسǼ أن ȑأʦالأسه  ʠॽɿʵخلال ت ʧم
 ʦهʶة للॽʺة الاسʺॽʁالǼ زعةʨʺال ʟʸʴد الʙع) ،ȑʛ443، 2010العام(.  

 ءʦʱاب اللॺاح إلى  أسȁع الأرȂزʦت ʥل مȜʵا الʘه:  

 :) 71 ،2006سامي، (بهʚه العʺلॽة لعʙة أسॼاب مʻها  الʺʕسʶاتوتقʨم 

 .وعʙم تʨسॽع قاعʙة الʺʶاهʺʧʽ الʺʕسʶةال زȄادة رأسʺ - 

 .الاحʱفاǼ ȍالأرȃاح وعʙم تʨزȄعها بهʙف اسʲʱʺارها - 

 -  ʦعلى أسه ʖلʢادة الȄةزʶسʕʺال   ʛفاض سعʵان ʧة عʳاتʻها الʱلʨʽادة سȄʜة لʳॽʱن ʥق وذلʨʶفي ال
 .الʶهǼ ʦعʙ الʨʱزȄع

 -  ʦهʶǼ نʨȞʶʺʱي ʦوجعله ʧȄʛʺʲʱʶʺات الॼɼʛةإرضاء لʶسʕʺة، في حال الǽʙاح نقȃع أرȄزʨم تʙة ع
 .نʳॽʱة لعʙة أسॼاب مʻها عʙم تʨفʛ سʨʽلة ؗاॽɾة لʨʱزȄع أرȃاح نقǽʙة

قامʗ  الʺʕسʶةعلى انه مʕشʛ اʳǽابي، وأن ) الʺʴʻة(تʨزȄع الأسهʦ الʺʳانॽة إلى  وʛʤʻȄ الʺʛʺʲʱʶون 
  .بهʚه العʺʽلة نʳॽʱة لʨʱقعها نʺʨ الأرȃاح الʱي سʴʱʱقȘ في الʺʱʶقʰل
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   Reverse Split) عʛȜ الʚʱʯئة(سة تʚʱئة الʸعʦȜ     -  ت

 ʦأو سه ʦǽʙق ʙواح ʦمقابل سه ʧيʙيʙج ʧʽʺخلال سه ʧم ʦʱت ʙق ʦقاق الأسهʱئة أو اشʜʳة تॽإن عʺل
 ،2018 ،مʨȞʷر & صادق ( الʺʕسʶةونʸف جʙيʙ مقابل سهʦ قʦǽʙ أو أȑ معʙل آخʙʴǽ ʛد مʧ قʰل 

25(، ʶسʕʺـــام ال ة Ǽعʺلॽة تʠॽɿʵ عʙد أسهʺها، وهʨ ؗʺا تلʟʵ فؔـــʛة معȞـــʨس الاشʱقاق في قʽــ
 الأمــــʛ الȑʚ يʕدʤǽ، ȑهʛ مʧ اسʺه يʢʻلȘ مʧ نفʝ مʙʰأ عʺلॽة اشʱقاق الأسهʦ لȄʛʢǼ ʧؔقة عॽʶȞة

رفع الॽʁʺة الاسʺॽة للʶهʦ، وȃالʱالي لا ʙʴǽث أȑ تغʛʽʽ على مȐʨʱʶ الهȞॽل الʺـــــالي للʺʕسʶة إلى 
ʱتع ʥلʚل ،ʠفʵʻي ȑʚال ʦد الأسهʙا عʙعــــ ʛفاض سعʵع انʻʺـــاسة ل Ȅʛʡ ʛʰقة الاشʱقـــاق العʶȞي سʽـ

ʦهʶا إلى  الʙــــ   .)42 ،2016حفʸي،(مȄʨʱʶات مʙʱنॽة جـ

    stock Repurchaseإعادة شʙاء الأسهʤ   -  ث

مʲل هʚه و  –قǽ ʙأخʚ الʨʱزȄع صॽغة بʙيلة تʲʺʱل في إعادة شʛاء جʜء مʧ أسهʺها العادǽة الʱي أصʙرتها 
ȑدʕاءات تʛة خلإلى  الإجǽʙقʻال ʦالأسهǼ ىʺʶǽ ما ȘTreasury Stock ، و Șʰس ʦسه ʧارة عॼɺ هي

 ʧʽʱقȄʛʡ ȐʙإحǼ ائهʛش ʙʽأع ʦاره ثʙحة  –إصʨʱق مفʨس ʧم ȑʛʱʷǽ ʙفقOpen Maeket   احʱي ʘʽح
ȑها لأʰغʛي يʱال ʦاء الأسهʛش ʛʺʲʱʶات و  ،مʸاقʻʺوض الʛعǼ ىʺʶǽ خلال ما ʧاء مʛʷال ʦʱي ʙق

Tender Offers الأسه ʧد مʙلعʦ  دوʙʴم ʛعʶȃ،  اء إذا ؗانʛʷة إعادة الॽث عʺلʙʴفة عامة تʸȃو
فهي تʙʵʱʶم للʵʱلʟ مʧ الʺʨارد ، )204، 2007حʻفي، (سعʛ الʶهʦ الʨʶقي أقل مʱʺॽʀ ʧه الॽʁʴقة 

 Ǽإصʙارذلʥ و  ،الʺال رأستغʛʽʽ في Ȟॽʂل  إحʙاثض الʺʕسʶة Ǽغʛ  إلʽهاالʺالॽة الفائʹة أو تلʳا 
ى ذلʥ ارتفاع في لȃالॼʢع سʨف يʛʱتʖ عو  الأسهʦشʛاء  إعادةا في سʙʻات جʙيʙة لاسʙʵʱام حʽʸلʱه

الʺال ونʛʤا لان هʚه الॽʶاسة لا تʕثʛ مʧ قʖȄʛ أو Ǽعʙʽ على  رأسالʺقʛʱضة في Ȟॽʂل  الأمʨالنॼʶة 
. ا. م(ارتفاع رॽʴȃة الʶهʦ  إلى  ، فʺʧ الʺʨʱقع أن يʕدȑ انʵفاض عʙد الأسهʦللʺʕسʶة الإرادǽةالقʨة 

 ،ȑʙʻ728-  2003،727ه(.   

  اسةॻاءأثار سʙʵإعادة ال ) ،ȑʛ447 ،2010العام( :  
لʧؔ الʺʜʽة الʱي ʸʴǽل و  بʙيل إعادة شʛاء الأسهǽ ʦعادل تʨزȄع الأرȃاحفإن   ॼʶة للʺʶاهʺǼʻʧʽال - 

علʽها الʺʛʺʲʱʶ في حال إعادة شʛاء هي أن الʙخل العائʙ الʛأسʺالي معفى مʧ الʹॼȄʛة بʻʽʺا 
  .لʹॼȄʛةاإلى  تʨزȄع الأرȃاحʵǽʹع دخل 

إلى  ارتفاع نॼʶة الʙيʧإلى  هʻاك أثʛ هام لإعادة شʛاء الأسهʦ هʨ أنه يʕدȑ للʺʕسʶةǼالॼʶʻة  - 
ʚȃلʥ تʱʶفʙʽ كانʗ نॼʶة الʺلॽؔة مʛتفعة أصلا و  إذا للʺʕسʶةأن هʚا ʨȞǽن مفʙʽا و  ،الʺلॽؔة

وقॽ،  ʙةمعʙل العائʙ على حȘ الʺلؔلॽة فʜʱداد رॽʴȃة الʶهʦ الʨاحʙ و مʧ الʛافعة الʺا الʺʕسʶة
 ʛʲة أكॽنʨيʙʺة الॼʶن ʗة أما إذا ؗانॽق الʺالʨʶفي ال ʦهʶال ʛابي على سعʳǽا ʛأث ʥلʚن لʨȞǽ
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الأمʛ الȑʚ قʙ يʻعʝȞ سلॼا على سعʛ الʶهʦ في  للʺʕسʶةمʺا قʙ يʙȄʜ مʧ الʺʵاʛʡ الʺالॽة 
  .)449 ،2010العامȑʛ، (الʨʶق الʺالॽة 

 ʖالʰال ʔلʠʸال :ʯارات الʙة على قʙثʓʸامل الʦعالعȂزʦ 

ʰارات، قॼʱالاع ʧعة مʨʺʳاح فإنها تʹع أمامها مȃع الأرȄزʨʱارها بʛاذ قʵالإدارة في ات ʖغʛما تʙʻل ع
  .، وॽɾʺا يلي أبʛز الاعॼʱارات والعʨامل الʱي تʦȞʴ تʨزȄع الأرȃاحاتʵاذ قʛارها في عʺلॽة الʨʱزȄع

  الفʙص الاسʸʰʯارȂة - أولا

ʧم ʧʽز بʛارات أبॼʱامل الاعʨي والعʱال ʦȞʴʱار في تʛع قȄزʨاح تȃالأر ʙʳامل نʨعلقة العʱʺص الʛالفǼ 
 .الʨʽʶلة ومʢʱلॼات الأرȃاح حʦʳ الʨʱسع،و  الʨʺʻ الاسʲʱʺارȄة، الفʛص رॽʴȃة مʲل الاسʲʱʺارȄة

  رॻʲȁة الفʙص الاسʸʰʯارȂة - 1

ʧȞʺǽ تʨزȄع هʚه الأرȃاح على الʺʶاهʺʧʽ، فإنه  إذا لʦ تʨفʛ لȐʙ الʺʕسʶة أȑ فʛصة اسʲʱʺارȄة مʴȃʛة،
اسʙʵʱام الأرȃاح Ǽغʛض تʺȄʨل إلى  أما إذا تʨفʛت الفʛص الاسʲʱʺارȄة الʺʴȃʛة للʺʕسʶة، فإنها تلʳأ

الॽʴȃʛة ؗعامل رئʶॽي في صॽاغة تʨزȄع أرȃاح إلى  ، وȃالʱالي يʛʤʻ)41 ،2016حفʸي،(تلʥ الفʛص 
    .)4 ،2020حʶام ؗفاǽفي، (الʺʕسʶات 

2 -ʦʸʹسع و  الʦʯال  

مʨارد مالॽة مʱاحة لȄʨʺʱل عʺلॽة الʨʱسع إلى  نʺʨ، فإنها سʨف تʱʴاج إذا ؗانʗ الʺʕسʶة تʺʛʺǼ ʛحلة
مʸادر تʺȄʨل إلى  والʨʺʻ، ومʧ ثʦ الاعʱʺاد على مʸادر الȄʨʺʱل الʚاتي قʨȞǽ ʙن أفʹل مʧ اللʨʳء

الॽʁام Ǽاحʳʱاز الأرȃاح بʙلا مʧ تʨزȄعها، ما ǽعفʽها إلى  ، وهʚا ما يʙعʨ الʺʕسʶات)الاسʙʱانة (خارجॽة 
  .)41 ،2016حفʸي،(ʅȄ الʱي قʙ تʦʳʻ عʧ الاسʙʱانة مʧ مʸار 

 حʤʱ الأرȁاح3-

فالʺʕسʶات الʱي تعاني مʧ عʙم اسʱقʛار في الأرȃاح  ،تʱأثʛ سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح ʦʳʴǼ الأرȃاح
وضع سॽاسة تʨزȄع غʛʽ سॽʵة، وذلʥ عʝȞ الʺʕسʶات الʱي تʱʺʱع Ǽقʙر إلى  الʺʨʱلʙة عادة ما تʺʽل

رॼɼة الʺʕسʶة في تʖʻʳ الآثار الʶلॽʰة لʺȐʨʱʴ الʺعلʨمات إلى  ʛȄجع ذلʥو  ،مʧ الاسʱقʛار في أرȃاحها
    .)51 ،2015الʺالʥ، عʙʰ (الʱي تعʶȞها سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح 
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 مʠʯلॺات الʦʻʴلة - 4

يʢʱلʖ تʨزȄع الأرȃاح على الʺʶاهʺʧʽ تʨفʛ الʨʽʶلة الʻقǽʙة لȐʙ الʺʕسʶة وقʙ تʨؔن الʺʕسʶة راʴǼة 
الفʛص وفʛʽة على مʛ الʧʽʻʶ، لʧؔ هʚه الأرȃاح قʙ احʜʳʱت واسʱعʺلʗ لȄʨʺʱل  Ǽالفعل وحققʗ أراʴǼا

 ، حʘʽ أنلʺʕسʶة، أȑ أنه لا تʨجʙ سʨʽلة نقǽʙة لȐʙ الʺʕسʶة لʙفع أرȃاح مʨزعةالاسʲʱʺارȄة ل
الʺʕسʶات الʱي تǼ ʨʺʻʺعʙلات عالॽة وتʱʶعʺل ؗافة مʸادر الȄʨʺʱل الʺʱاحة لها لȄʨʺʱل الʨʱسع، 

 ʧلةتعاني عادة مʨʽʶضائقة في ال ، ʝȞاح لأنها تعȃالأر ʛفʨت ʧة مॽʺأه ʛʲلة أكʨʽʶال ʛفʨت ʛʰʱعǽ إذ
، حʘʽ تعʛʰʱ مʕشʛ هام لأن )4 ،2020حʶام ؗفاǽفي، (ح نقǽʙة ȃاعلى دفع أر  الʺʕسʶةحقا قʙرة 

ؗلʺا ؗانʗ الʺʕسʶة ذات مʨقف جʙʽ مʧ فإنه  الأرȃاح الʺʨزعة تʺʲل تʙفقات نقǽʙة خارجॽة، وȃالʱالي
 ʘʽاح حȃعات الأرȄزʨرتها على دفع تʙلة ؗلʺا زادت قʨʽʶي،(الʸ41 ،2016حف(. 

  الʙʷائʔ   -ثانॻا

 ʛثʕل أساسي تȞʷǼ ʖائʛʹاحالȃع الأرȄزʨاسة تॽث على س ʧʽا بʻه ʜʽʺؗالآتي لاون ʖائʛʹاع للʨث أن
  : )210 -  204 ،2007حʻفي، (

1 -ʤاهʴʸة على دخل الॻʶʳʵال ʔائʙʷال 

 ʛʹع لʹʵǽ ʦاهʶʺأن ال Ȏلاحǽ عاتȄزʨل تȞاء في شʨه سॽل علʸʴǽ ȑʚخل الʙة على الॽʸʵة شॼȄ
 ʧاح أو مȃاحللأرȃة الأرॽأسʺالʛة الॽأسʺالʛاح الȃعلى الأر ʖائʛʹفة عامة وأن الʸǼ ي  ،أقلʱال ʥتل ʧع

وȄعʻي هʚا أن الʤʻام الॼʳائي ʳʷǽع الʨʸʴل على إيʛادات أو دخʨل إضاॽɾة  ،تفʛض على الʨʱزȄعات
 الʺʶاهʺʨن ǽفʹلʨن أن تقʨم الʺʕسʶة بȄʨʺʱلفإن   ، وفقا للʺʜʽة الʹॽʰȄʛةॽةرأسʺال أرȃاحفي شȞل 

، أȑ أن أقل مȐʨʱʶ مʺʧȞإلى  ة  الʨʱزȄعاتتʙنॽو  أȑ مʧ الأرȃاح ،الاسʲʱʺارات مʧ الȄʨʺʱل الʙاخلي
 ʠفʵʻة مॼȄʛʹل الʙع لʺعʹʵة وتॽاح رأسʺالȃل أرȞعات في شȄزʨʱل على الʨʸʴفʹل الǽ ʦاهʶʺال

حʘʽ معʙل الʹॼȄʛة على الʨʱزȄعات أعلى ( هʚا الʙخل في شȞل تʨزȄعات نقǽʙة عʧ الʨʸʴل على 
 .)مʧ معʙل الʹॼȄʛة على الأرȃاح الʛأسʺالॽة 

 الॺȂʙʷة على الॺʸالغة في حʚʱ الأرȁاح- 2

الʛأسʺالॽة مʧ دون إجʛاء أȑ تʨزȄعات نقǽʙة إذا  الأرȃاحʧȞʺǽ للʺʶاهʦ الʨʸʴل على دخل مʧ خلال 
الʺʜʳʱʴة في شʛاء أصʨل إنʱاجॽة وألا تقʛʸʱ على عʺلॽة الاحʳʱاز في شȞل  ما اسʙʵʱمʗ الأرȃاح

 Ȍة فقǽʙائل نقʙأو ب ȑʙات( نقʙʻوس ʦة  ،أسهʻȄʜʵارات   ،...)أذونات الʺʲʱة اسʶسʕʺال Ȑʙل ʦاكʛفإذا ت
فقʙ تلʳأ Ǽعʠ الأنʤʺة  ،تʳاوز هʚا الʜʳʴ الʺȐʨʱʶ الʺقʨʰلو  ،حʜʳ الأرȃاحشॼه سائلة نʳॽʱة 
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فʛض ضॼȄʛة إضاॽɾة على ذلʥ الʜʳء مʧ الʛʱاكʺات في هʚه الأصʨل والʺʳʱاوز للʺȐʨʱʶ الʹॽʰȄʛة ل
 . الʺقʨʰل

 الʙʷائʔ على أرȁاح الʓʸسʴة- 3

ʳʷǽ ي مʺاʰȄʛʹعاء الʨال ʧم ʙائʨالف ʦʸخ ʧة عʳاتʻوض الʛة للقॽʰȄʛʹة الʜʽʺأن ال Ȏلاحǽ ع على
ل Ǽالʺʙيʨنॽة نॼʶة لا Ǽأس بها في ، وʛʱȄتʖ على ذلʥ أن Ȟʷǽل الȄʨʺʱاسʙʵʱام القʛوض في الȄʨʺʱل

، فʱ( Șʽʰʢʱازة أسهʦ مʺ ،حʜʳ الأرȃاح(Ȟॽʂل رأس الʺال مقارنة ǼالȄʨʺʱل عȘȄʛʡ ʧ الأمʨال الʵاصة 
ʵال ȑʙقʻال Șفʙʱال ʧم ʙȄʜʺي الʻعǽ بʨا الأسلʚل هʲمʙائʨل فȞة في شʶسʕʺال ʧقى  ،ارج مॼʱا يʺʻʽب

  .الأقل لʺقابلة الʨʱزȄعات الʻقǽʙةالʜʳء 

  الʯعاقǻʗة و  القانʦنॻةالقʦʻد  –ثالʰا 

 ʧة فʹلا عॽامل الʺالʨةالعǽادʸʱي فإنه  والاقʢة تعǽʙعاقʱارات الॼʱة والاعॽنʨالقان ʙاعʨالق ʥلʚؗ ًاراʡإ
ʦʱع  يȄزʨاسات تॽاغة سॽه صॼجʨʺǼ،احȃع  الأرȄزʨاسة تॽعلى س ʛʽʰؗ اʛʽلها تأث ʘʽاححȃالأر.  

   القʦاعʗ القانʦنॻة- 1

حǼ ʛʽʰؗ ʙالقʨاعʙ والقʨʽد القانʨنॽة والʱي تʦȞʴʱ في إلى  ʨزȄع الأرȃاح تʱأثʛعلى ت الʺʕسʶةإن قʙرة 
آخʛ، حʘʽ تʨضح إلى  آخʛ ومʧ زمʧإلى  وتʱʵلف القʨاعʙ القانʨنॽة مʧ بلʙ ،سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح

 سʨاء الأرȃاح الʺʴققة مʧ الʻʶة الʳارȄة(القʨاعʙ القانʨنॽة أن تʨزȄعات الأرȃاح ʖʳǽ دفعها مʧ الأرȃاح 
 ʧة لأو مʜʳʱʴʺاح الȃقةالأرǼات ساʨʻʶ( ، ة لأنهॽاح رأسʺالȃع أرȄزʨم تʙعلى ع ʟʻت ʧʽانʨالق ʠعǼ إن

ʜ القʨانʧʽ على ثلاث قʨاعʙ رئॽʶॽة الʺʕسʶة،هʚا ʲʺǽل تʨزȄع للأمʨال الʺʛʺʲʱʶة في  ʛؗت ʥلʚب ) ،ʧʽʶح
2008، 218 ( :  

 قاعʗة صافي الأرȁاح  - أ
ʛاء تʨزȄع للأرȃاح ما لʦ تʧؔ هʚه الأرȃاح قʙ تʴققʗ فعلا أȑ حʘʽ تقʹي هʚه القاعʙة انه لا يॼʻغي إج 
والهʙف هʨ مʻع الʺʶاهʺʧʽ مʧ  ،)الأرȃاح الʺʜʳʱʴة(أو مʧ أرȃاح الʨʻʶات الʶاǼقة ) الȃʛح الʸافي(

   .الʺʕسʶةسʖʴ اسʲʱʺاراتهʦ مʧ رأس مال 
 قاعʗة الإعʴار الʸالي  -  ب

  ʧȞʺǽ ʙنق ʛافʨم تʙي عʻة تعʙه القاعʚةهʶسʕʺدفع ال ʧم  مʙعǼ اʹǽأ ʙʸقȄها وʙʽاعʨاماتها في مʜʱال
عʧ إجʛاء الʨʱزȄعات، والغʛض مʧ هʚه  الʺʕسʶةكفاǽة الأصʨل لʱغॽʢة الʨʸʵم وȃالʱالي امʻʱاع 

ʦالهʨجاع أمʛʱاسǼ ʧʽʻائʙة ضʺان للǼاʲʺǼ ʛʰʱعǽ ȑʚأس الʺال والʛاس بʶʺم الʙع ʨد هʨʽالق.  
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  قاعʗة إضعاف رأس الʸال   - ج

أرȃاح مʧ رأس الʺال حʺاǽة للʺقʛضʧʽ وȄعʛف رأس الʺال على انه الʺʰلغ  إن هʚه القاعʙة تʺʻع تʨزȄع
 .ي الʺʜʽانॽة ʴǼقل الأسهʦ العادǽةالأصلي الʺʙفʨع مʧ حʺلة الأسهʦ والʤǽ ȑʚهʛ ف

 الʙʵوȉ والاعॺʯارات الʯعاقǻʗة- 2

 ʦاب الأسهʴأص ʧʽȃها وʻʽأو ب ʧʽʻائʙة والʶسʕʺال ʧʽمة بʛʰʺد الʨالاتفاقات والعق ʧʺʹʱت ʙازة قʱʺʺال
حʺاǽة للʙائʧʽʻ أو أصʴاب الأسهʦ الʺʺʱازة، وذلǼ ʥعʠ الʛʷوȋ تʙʴ مʧ حȄʛة تʛʸف الʺʕسʶة، 
إلا Ǽعʙ أن يʦʱ  ،نقǽʙة على أصʴاب الأسهʦ العادǽة حʘʽ قȋʛʱʷǽ ʙ الʙائʨʻن ألا يʦʱ إجʛاء أȑ تʨزȄعات

وقȋʛʱʷǽ ʙ  ،ʺال العاملمȐʨʱʶ ملائʦ مʧ رأس الالʨفاء Ǽالʛʷوȋ الاتفاॽʀة حʘʽ قȋʛʱʷǽ ʙ الʴفاȍ على 
 ʦعات الأسهȄزʨدفع ت ʙعǼ ة إلاǽالعاد ʦلة الأسهʺʴعات لȄزʨت ȑاء أʛإج ʦʱازة ألا يʱʺʺال ʦحʺلة الأسه

  .)210-204 ،2007حʻفي، ( لʺʴʱʶقة حالॽا أو عʧ سʨʻات ساǼقةالʺʺʱازة ا

 القʦʻد القانʦنॻة الʳاصة ʲǺفاȋ على مȎʦʯʴ رأس الʸال- 3

، وȄعʻي ʖʳǽ أن تʳʱاوز الأرȃاح الʺʜʳʱʴة والʺʴاسॽʰة على أن الʨʱزȄعات لا قʙ تʟʻ الʛʷوȋ القانʨنॽة
هʚا أنه لا ʧȞʺǽ للʺʕسʶة أن تʙفع تʨزȄعات نقǽʙة إذا ؗانʗ الأمʨال الʵاصة لا تʶاوȑ الॽʁʺة 

ة الʺʙʱاولةالإ ʛؗʷال ʦة لأسهॽفي،( جʺالʻ210 - 204 ،2007ح(.  

 تؒلفة الȂʦʸʯل الʳارجي   – راǺعا

ة  ʛؗʷلل ʧȞʺǽءʨʳالل ʖʻʳا تʻʻȞʺǽ ʘʽʴǼ ʠفʵʻعات مȄزʨل تʙة على معʤافʴʺإلى  الʱارجي الʵل الȄʨʺ
ام الȄʨʺʱل اسʙʵʱإلى  ، فؔلʺا ؗانʗ تؔلفة الȄʨʺʱل الʵارجي مʛتفعة ؗلʺا زاد الاتʳاهلȄʨʺʱل الاسʲʱʺارات

   .)210- 204 ،2007حʻفي،(الʙاخلي مʧ الأرȃاح 

  الهȜॻل الʸالي للʓʸسʴة-1

، فإذا ؗان للʺʕسʶة Ȟॽʂل مالي ي على سʽـاسة الʨʱزȄع في الʺʕسʶةالʺال ʧȞʺǽ أن يʕثʛ الهȞॽل
مʱʶهʙف فلا ʻȞʺǽها تʳاوز هʚا الهʙف، مʺا قʙʴǽ ʙ مʧ سॽاسة الʨʱزȄع أو مʧ القʙرة على الاسʙʱانة 

هʨ ما سʨف و  فعʙʻ بلʨغ الॼʶʻة الʛʴجة مʧ الاسʙʱانة عʙʻها ʖʳǽ علʽها الاعʱʺاد على الȄʨʺʱل الʚاتي
  .)54 ،2015الʺالʥ، عʙʰ (الʨʱزȄعات  يʕثʛ على
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  عʙʸ الʓʸسʴة-2

تʱأثʛ سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح الʱي تʳʱʻها الʺʕسʶة Ǽعʺʛ وجʨدها، إن الʺʕسʶة الʙʴيʲة الʷʻأة عادة ما 
أمʨال ʛʽʲؗة لȄʨʺʱل تʨسعاتها، وهي تʨاجه صعȃʨات ʛʽʰؗة للʨʸʴل على هʚه الأمʨال إلى  تʨؔن ʴǼاجة
تॼʱع سॽاسة تʨزȄع تʱلʟʵ في اسॼʱاق قʙر ʛʽʰؗ مʧ هʚه الأرȃاح  سʶةالʺʕ  أنلʚا تʙʳ  ،مʧ الʨʶق 

حʙ الॼʷʱع سʨاء في اسʲʱʺارها إلى  الʱي وصلʗالقǽʙʺة والʺʛʺʱسة و  الʺʕسʶةاسʲʱʺارها، ولʧؔ  لإعادة
ذلʖʰʶǼ ʥ أن الأمʨال الʱي جʺعʱها و  أو الʨʱسॽع قʙ تॼʱع سॽاسة تʨزȄع معʙل عالي مʧ الأرȃاح

الʨʶق إلى  سهʨلة اللʨʳءإلى  ها ساǼقا ؗاॽɾة لȄʨʺʱل الʴاجات الʺالॽة إضافةخلال عʺلʱʽ الʺʕسʶة
   .)219 ،2008حʧʽʶ، (  الʺʨزعة على الʺʶاهʺʧʽالأرȃاح هʚه العʨامل مʧ شأنها أن تʙȄʜ و  الʺالي

   عʦامـل أخȎʙ  - خامʴا

، أخʚها في الॼʶʴانرة الʺالॽة أن تʖʳ على الإداǽ، هʻاك عʨامل أخȐʛ العʨامـل الʶاǼقةإلى  Ǽالإضافة
    :ومʧ أهʦ هʚه العʨامل ما يلي

  تؒلفة الإصʗار والʸعاملات -1

عʙʻما تʙȄʛ الʺʕسʶة تʺȄʨل الأصʨل عȘȄʛʡ ʧ الأمʨال الʵاصة وتفاضل بʧʽ احʳʱاز الأرȃاح أو 
إصʙار أسهʦ جʙيʙة، تقʨم الʺʕسʶة بʠॽɿʵʱ معʙلات الʨʱزȄع واحʳʱاز الأرȃاح لاسʙʵʱامها في تʺȄʨل 

 Ȅفʹل الʺʚؗ ʛʺʲʱʶلʥ تʖʻʳ تؔلفة الʺعاملات مʧ خلال رغʱʰه في زȄادةو  الاسʲʱʺارȄة،مʷارȄعها 
، بʙلا مʥ ʧ عȘȄʛʡ ʧ احʳʱاز نॼʽʸه مʧ الȃʛح، وʨȞȄن ذلحʸة مʶاهʺʱه في رأس مال الʺʕسʶة

رغʱʰه  ، والʖʰʶ في ذلʥ هʽʸʨلʱها في شʛاء الʺʙȄʜ مʧ الأسهʦحʨʸله على تʨزȄعات ثʦ اسʙʵʱام ح
، والʱي عادة ما ʨȞǽن نʖʽʸ الʨرقة الʨاحʙة مʻها مʛتفعا عʙʻما يʧʺʹʱ فة الʺعاملاتفي تʖʻʱʳ تؔل

   .)54- 53 ،2015الʺالʥ، عʙʰ (أمʛ الʛʷاء عʙدا صغȄʛا مʧ الأوراق 

2-ʥʻʻالʲال ʥʻʸاهʴʸلات الॻʷةو  تفʙʠॻʴة في الॺɺʙال  

ȃاح، ففي تعʛʰʱ تفʹॽلات الʺʶاهʺʧʽ الʴالʧʽʽ للʺʕسʶة مʧ أهʦ مʙʴدات سॽاسة تʨزȄع الأر  
الʺʕسʶات الʱي تʛʸʴʻ ملʱʽؔها في مʨʺʳعة صغʛʽة مʧ الأفʛاد الʺʨȞǽ ʧȄʛʺʲʱʶن هʻالʥ اتʳاه واضح 
 ʧʽʺاهʶʺأن ال ʘʽح ،ʧʽʺاهʶʺة على الʛʽة صغॼʶــع ن ـــاح وتʨزȄـ ȃالأر ʧــة مʽة عالॼʶاز نʳʱاح ʨʴن

ʱʴʺاح الȃالأر ȘȄʛʡ ʧة عॽؔالʺلǼ لȄʨʺʱاجات الॽʱاح ʧʽن تأمʨفʹلǽ ʧʽالʴال ʦار أسهʙإص ʧلا مʙة بʜʳ
جʙيʙة، حʱى لا ʛʶʵǽوا سʛʢॽتʦ على الʺʕسʶة بʙخʨل مʶاهʺʧʽ جʙد، وعʙم الاقʛʱاض حʱى لا يʴʱʺلʨا 

 ʅȄارʸم)ʙائʨفــ ( وضʛالق)،يʸ41 ،2016حف(.  
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 مȎʦʯʲ الʸعلʦمات -3

يȑʨʢʻ الإعلان عʧ الʨʱزȄعات في ॽʡاته على الʺʱʶقʰل الʺʛʷॼ للʺʕسʶة، فالʺʛʺʲʱʶون ǽعʛʰʱون 
 ثʛالأعلان عʧ الʨʱزȄعات ؗإشارة مʧ الʺʕسʶة على تॽʁʴقها لأرȃاح في الʺʱʶقʰل، ʨȞॽɾن له الإ

 ʦهʶة الʺॽʀ ابي علىʳǽة، (الاȄʛاكǼ 107 ،2018علي(.   
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  : ملʝʳ الفʶل 

ʛʤʻالǼ  دإلىʙتع ʦॽʂعلقة الʺفاʱʺة الʺॽʁǼ ةʶسʕʺقعفإنه  الǽ على Șعات ʦॽʁʺل الʨصʨةإلى  الʺॽʁال 
 ʛʡق   أحʙإلى  ʙʻʱʶǽ أن فعلॽه لʚا ،بها الʺعॽʻة الأʛʡاف مʱʵلف تʛضي الʱي – الॽʁॽʁʴة – لعادلةا

ʦॽʽقʱة الॽʶॽئʛعلى ال ʖʶف حʙاد الهʛʺه الʻم ʦॽʽقʱة  الॽمة الʺالʚة الȃعلى مقار ʙʺʱق تعʛʡ اكʻفه
ات وȄʛʡقة وهʻاك ʛʡق أخȐʛ تعʢي صʨرة أقʛب للॽʁʺة الॽʁॽʁʴة للʺʕسʶة وهي ؗل مȄʛʡ ʧقة الʙʱفق

  . فائʠ الॽʁʺة والʛʢق الʺعʙʺʱة على خلȘ الॽʁʺة
 اتʵاذه عʙʻ يʛشʙه هʙفا ʙʴǽد أن الʺالي الʺʙيʛ على يʱعʧʽفإنه  مʧ خلال تعʙد أهʙاف الإدارة الʺالॽة

، حʘʽ الʺʱʵلفة الأهʙاف بʧʽ الʱعارض هʚا لʴل الأولȄʨات وضع ȞʺǼان الأهʺॽة ومʧ ،للقʛارات الʺالॽة
مʺʧȞ، غʛʽ أن هʚا الهʙف يʳʱاهل  رȃح أقʸى تʴقȘʽ للʺʕسʶة كهʙف لاقʸʱادǽةا الȄʛʤʻة تقʛʱح
هʙف مالي  بʛز ، وعلॽه فقʙالʻقǽʙة الʙʱفقات لʺʵاʛʡ أǽʹا الاعॼʱار Ǽعǽ ʧʽأخʚ ولا للʻقʨد الʜمॽʻة الॽʁʺة
 ʛآخʙاف ؗأحʙة الأهॽʶॽئʛي الʱال ʖʳǽ ة الإدارة علىॽققها أن الʺالʴت ʨاد وهʳǽة إʺॽʀ س أعلىʕʺة،للʶ 

 ʘʽازن حʨي ʧʽب ʙةو  العائʛʡاʵʺاأن  إذ ،الʚف هʙاله  ʛأث ʧة لʺا له مॽارات الʺالʛا للقॼاسʻم ʛʰʱعǽ
 الʺالॽة، للإدارة الʲالʘ الهʙف هʨف الاجʱʺاعي الʛفاه تʴقȘʽمॼاشʛ على ثʛوة الʺʶاهʺʧʽ، أما هʙف 

ʘʽح ʛʰʱة تعॽولʕʶة مʶسʕʺاه الʳع تʺʱʳʺال ʧعات مʨضʨʺة الʛʽʲʺل، الʙʳلل ȃو ʚأن نأخ ʧȞʺǽ اليʱال
   .الʺʕسʶة ॽʁǼʺة الʹʛر يلȘʴ أن Ǽعʧʽ الاعॼʱار هʚا الهʙف عʧ اتʵاذ القʛارات الʺالॽة دون 

ʛʽʷا نʻا، هʹǽةإلى  أॽɿॽؗ ʙيʙʴت ʛيʙة وتقʺॽʁة الॽʀʨʶة، الʶسʕʺلل ʘʽح ʦʱه تʚة هॽاد العʺلʳǽإǼ ةʺॽʀ 
ʙقع العائʨʱʺال  ʦث ʧدومʙʴǽ ʧʽرصة في الفاعلʨʰمعامل ال ʦʸʵه الʚفقات، لهʙʱي الʱل والʲʺدرجة ت 

 لʨʽʶلةحʘʽ تʙʴʱد مʧ خلال مʱغʛʽات أخȐʛ تʲʺʱل في تʨقʗʽ الʨʸʴل على العائʙ، ا الʺʵاʛʡة،
  .الʺʙيʨنॽة أداء على والʺقʙرة

ʛʰʱعʱاح فȃع الأرȄزʨارات تʛة لقॼʶʻالǼ لʺʴǽ ʘʽة، حॽارات الʺالʛالق ʦأه ʙنه أحʨʺʹلة  افي مȞʷم
، وȃالʱالي زع على الʺʶاهʺʧʽالأرȃاح الʱي تʨ  تʨقʗʽو  هʚا القʛار بʙʴʱيʙ نॼʶةيهʦʱ  إذ، مʜدوجة ومعقʙة

 Șعلʱم ʨازفهʳʱاحǼ احȃإذ الأر ،ʛʰʱارات تعʛع قȄزʨʱلقة الʴدة الʨالʺفق ʧʽعات بȄزʨʱال ʨʺʻوال.  
 شȞلعلى  مʱʵلفة صॽغ Ǽعʙةفي الغالȞʷǼ ʖل نقȑʙ فقʨȞǽ ʙن  أتيعلى الʛغʦ مʧ أن تʨزȄع الأرȃاح ت

ʛʽغ ʙنقȑ ʦاء الأسهʛعادة شȂة وॽانʳم ʦح أسهʻم ،ʦئة الأسهʜʳل تȞة أو على شॽʻʽعات العȄزʨʱؗال . 
ʧʽب ʧز مʛارات أبॼʱامل الاعʨي والعʱت الʱʦȞʴ  ارʛعفي قȄزʨاح تȃص  الأرʛالفǼ علقةʱʺامل الʨالع ʙʳن

أهʺها  مʧ أخȐʛ  لعʨامإلى  Ǽالإضافة، الʱعاقǽʙة والاعॼʱارات القانʨنॽة القʨاعʙ ،الʹʛائʖالاسʲʱʺارȄة، 
مȐʨʱʴ الʺعلʨماتي و  الʛʢॽʶة في والॼɼʛة الʴالʧʽʽ الʺʶاهʺʧʽ تفʹॽلات، الʵارجي الȄʨʺʱل تؔلفة

 . للʨʱزȄعات
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علاقة قʙارات : الفʶل الʰاني

الأرȁاح ʸॻɿǺة تʦزȂع 

الʹȂʙʢات،  –الʓʸسʴة

  –الʹʸاذج و الʗراسات
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ʗʻهʸت :  

ʙارات تعʛز  قʨتȄاح عȃة، الأرॽال الʺالʳاق واسع في مʢها على نʲʴǼ ʦʱي يʱعات الʨضʨʺال ʛʲأك ʧما  م
 ʛهʽʦوغ، الʺʙيʽʧ ʧȄʛلʺقʛضا، في الʨʶق الʺالي Ȅʧلʺॽ ʛʺʲʱʶة Ǽالॼʶʻة للʺʶاهʺʧʽ والهʚا القʛار مʧ أهʺ

إلى  أنه لॽɾ ʦʶʴǽ ʦه الʙʳل Ǽعॽɾ ʙʺا إذا ؗانʗ قʛارات الʨʱزȄع تʕدȑو  خاصة ،الʺʸالحمʧ أصʴاب 
 ʽʛالʱي حاولʗ تفʶ والʻʺاذج والʙراسات اتȄمʧ الʙ  ʛʤʻيالعʙ فقʣ ʙهʛت ،تعॽʀ ʦॽʤʺة الʺʕسʶة أم لا

 ʛز  اراتقʨتȄاح،  عȃالأرʘʽح  ʛʤʻه الʚه ʗلفʱاخȄب اتʽʧ  ʕمȄةʙ وحॽادǽاه  ةʳتʛʽارات تأثʛز  قʨتȄاح الأ عȃر
ʀ علىॽف على  ʺةʛعʱة الॽʺأه ʧʺؔا تʻه ʧة، مʶسʕʺالعلاقةال ʧʽار  بʛع اتقȄزʨاح تȃة و  الأرʺॽʀ

  .الʺʕسʶة

  

  : مʧʽʲʴॼ إلى  مʺا سȘʰ سʦʱʽ تقʦॽʶ هʚا الفʸل

  ʨʱزȄعات في ʣل الʨʶق الʺالي الʱام نȄʛʤة ال: الʺʘʴॼ الأول 

  نȄʛʤة الʨʱزȄعات في ʣل الʨʶق الʺالي غʛʽ الʱام : الʺʘʴॼ الʲاني 
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 ʖʲॺʸام  :الأولالʯالي الʸق الʦʴل الʡ عات فيȂزʦʯة الȂʙʢن  

ʗʢॼة ارتȄʛʤʻاد الʸʱالاقǽأتها  ةʷن ʚʻة مॽضʛفǼ Ǽ افʸات ʧامة لʺا له مʱق الʨʶال الʺȞ ةʶافʻʺال
ʲʺة والॽو ال ȑʚحالʺʶǽ صلʨʱالǼ  لإلىʣ الأولي في ȑادʸʱالاق ʛʽʶفʱرشادة  الȑادʸʱك الاقʨلʶال، 

يʸʱف ʨȞǼنه تام  بॼʱادلالǽ ȑʚعʺل في سʨق ʨʶǽده نʤام الʺʻافʶة الʱامة يʱʺʱع  الʺʛʺʲʱʶ حʘʽ أن
 ȑونة، أʛʺنأال ʛʺʲʱʶʺه  الǽʙرة على لʙلالقʨاول الأصʙق تʨʶفي ال ʙائʶال ʛعʶالȃو ،.  

ʔلʠʸاح  :الأول الȁعات الأرȂزʦʯة لʙʴفʸات الȂʙʢʹأولى ال  

ʺʨضʨع الʺعالʳات الأكادॽʺǽة ل ؗانʗ، 1961عام  مقالʱهʺا في Miller & Modiglianiوضع  قʰل 
، )Buchanan, 1991 ,168-175( ذات الॽʰʢعة الʨصॽɿة فقȌ لأرȃاح في الʺقام الأولتʨزȄعات ا

ॽʀ ʖʰس ʛʽʶفʱلهʺا بʰق ʧʽʲاحॼال ʠعǼ احاذ حاولȃعات الأرȄزʨʱة بʶسʕʺام ال.   

  نȂʙʢة الفائʞ  - أولا

ʛʰʱتع ʠة الفائȄʛʤنThe Residual Theory of Dividends ،  ʗي حاولʱات الȄʛʤʻأولى ال ʧم
لا ǽʺانع مʧ احʳʱاز الأرȃاح إذا  الʺǼʛʺʲʱʶأن  تقʹي هʚه الȄʛʤʻةحʘʽ  ،الأرȃاحتفʛʽʶ قʛارات تʨزȄع 

لॽɾ ʨʺا  الʺʛʺʲʱʶ مʧ الأرȃاح لʺʕسʶة أكʛʰ مʧ معʙل عائʙ نʖʽʸا اتكان معʙل العائʙ على اسʲʱʺار 
 الأرȃاحسॽفʹل الʺʛʺʲʱʶون أن تॼقى  ॼɻǼارة أخȐʛ  ،)699 ،2003 ،هȑʙʻ( انه اسʛʺʲʱها بʻفʶه

 Ȑʙة لʜʳʱʴةمʶسʕʺب،  إذا الʨلʢʺال ʙالعائ ʧم ʛʰا أكʙعائ Șقʴة تȄارʺʲʱص الاسʛالف ʗؗان  إذاأما ؗان
 الأرȃاح تʨزȄعاتسॽفʹلʨن  فإنهʦالعائʙ الʺʢلʨب معʙل أقل مʧ  ʺارعلى الاسʲʱ العائʙمعʙل 

) ȑʛي ،)435 ،2010 ،العامʻعǽ اʚم  أن هʨامفه ʠعات فائȄزʨʱلʙʺʱعǽ  احȃالأر ʦॽʶار تقʛعلى قʧʽب 
وȃالʱالي ʧȞʺǽ  ،تʨزȄعات الأرȃاح ها على شȞلدفعʧʽȃ الاسʲʱʺارات الʺʱʶقʰلॽة و احʳʱازها لȄʨʺʱل 

أو  الʺʨجॼة  ذات الॽʁʺة الʴالॽة الʸاॽɾة في مʷارȄع هاسʲʱʺار لارȃاح الأاȞǼ ȍل إما الاحʱف للʺʕسʶة
حʘʽ ، الʺʨجॼة الॽʁʺة الʴالॽة الʸاॽɾة  ذات سʲʱʺاراتالا تʺȄʨلفائʠ الأرȃاح Ǽعʙ اقي ʨʱزȄع مǼ ʧال

 ,Ozuomba, Anichebe, & Okoye  03(رȃاح تʨزȄعات الأ ʗʶॽ ملʜمة بʙفعأن الʺʕسʶة ل
2016,( ، ʦفهǽ نهاʨؗ ʧج عʛʵعات لا تȄزʨʱأن ال ʠة الفائȄʛʤن ʧد مʛʳم ʧم ʠع الفائȄزʨʱلة لʽوس

 ارتفاعفإن   ॼɻǼارة أخȐʛ  ،الأرȃاح وأن حʦʳ الʨʱزȄعات يʨʱقف في الʺقام الأول على قʛارات الاسʲʱʺار
ائʙ وجʨد اقʛʱاحات اسʲʱʺارȄة يʨʱلʙ عʻها عائǽ ʙفʨق العإلى  في الأساس تʛجعلॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ ا

فقʛار الʨʱزȄع  الʺʕسʶة،لأرȃاح أو عʙم إجʛائها فلا اثʛ له على ॽʀʺة اأما إجʛاء تʨزȄعات  ،الʺʢلʨب
  .)699 ،2003 ،هȑʙʻ(اقʛʱاحات اسʲʱʺارȄة  رॽʴȃةيʨʱقف على مPassive  Ȑʙقʛار تاǼع 
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   Graham & Dodd 1951مʹʦʢر - ثانॻا

الأرȃاح ǽ ʖʰʶǼقʧʽ تʨزȄعات الأرȃاح تفʹʽل الʺʧȄʛʺʲʱʶ لʨʱزȄعات إلى   Graham & Dodd دعا
 نʳȄادلاو  ،)ॽ)Bezawada & Tati, 2017, 1235ة  ʛأسʺالال الʱأكʙ الʺʴاǼ ȋالأرȃاحمقارنة Ǽعʙم 

 مʙفʨعات نقǽʙةلأن الʺǽ ʧȄʛʺʲʱʶفʹلʨن الʨʸʴل على  رȃاحتʨزȄعات الأتʙفع على أن الʺʕسʶات 
 ʧʽقॽاح في(على وجه الȃعات الأرȄزʨل تȞش ( ʛت ʧلاً مʙةؗها بʶسʕʺلل  ʛʡاʵʺل ʦهʶأنف ʠȄʛوتع

أن  Graham & Dodd ، حǽ ʘʽعʱقLambert, Lanen, & Larcker, 1989, 409 (ʙ( إضاॽɾة
 ,Nazir & Nawaz  331,(للʺʶاهʺʧʽ رȃاح تʨزȄعات الأهʨ دفع  الʺʕسʶةʛض الʨحʙʽ مʧ وجʨد غال

عالॽة ॽʁǼʺة تʨزȄعات أرȃاح  الʱي تʙفعالʺʕسʶات أسهʦ  بʱقʦॽʽسॽقʨم الʺʛʺʲʱʶون  وȃالʱالي، )2012
 ,Black & Scholes  1,( أقل أرȃاح تʨزȄعات الʺʺاثلة الʱي تʙفع Ǽالʺʕسʶاتمقارنة مʛتفعة 
1974(.  

ʔلʠʸاني  الʰعات : الȂزʦʯة الʸم ملائʗة عȂʙʢن  

لا تʨجʙ أॽʀ،  ȑʺة الʺʕسʶةعلى  تʨزȄع الأرȃاح أȑ تأثʛʽ لقʛاراتلMiller & Modigliani،  ʝॽلـ  اوفق
 Miller & ModiglianiوʛȄجع لـ  الʺʕسʶة، الॽʀʨʶة لأسهॽʁ ʦʺةالتʨزȄع الأرȃاح و  نॼʶةقة بʧʽ علا

عʙم ملائʺة  للʛʰهʻة علىمقارȃة رئॽʶॽة الفʹل في الʱأسʝॽ الʙʴيʘ للȄʛʤʻة الʺالॽة مʧ خلال ʛʡح 
  . الأرȃاح اتتʨزȄع

               Miller & Modiglianiنʦʸذج  -  أولا

   ȐʛيMiller & Modigliani  عȄزʨʱارات الʛق ʧʽد علاقة بʨم وجʙعʧʽȃوة  وʛة أو ثʶسʕʺة الʺॽʀ
،ʧʽʺاهʶʺال  ʘʽأن  جادلاحǼ ةʺॽʀةʶسʕʺخلال ال ʧم Ȍد فقʙʴʱة في  تॽتها الأساسʨق Șʽقʴاداتتʛالإي 

ʛʡاʵة أن ، و أعʺالها ومʺॽʀةʶسʕʺال Ȍفق ʙʺʱعلى  تعʙة  العائॽɿॽؗ على ʝॽله، ولʨأص ʧاتج عʻال
 .)Miller & Modigliani, 1961  414 ,( رȃاح والأرȃاح الʺʜʳʱʴةتʨزȄع الأ بʧʽ العائʙتقʦॽʶ هʚا 

  الفʙضॻات الʸعʗʸʯة-1

، هʨ أن Miller & Modigliani لـ نȄʛʤة عʙم ملائʺة الʨʱزȄعاتجʨهʛ فإن   ،أعلاه كʺا هʨ مʨضح
ذلʥ في و  ،ǽةʻقʙالالʺʙفʨعات على تʨزȄعات الأرȃاح للʨʸʴل على  الʺʶاهʺʧʽ لا ǽعʙʺʱون Ǽالʹʛورة

 : ),Pandey, 2015 427(الافʛʱاضات الʱالॽة ʣل

ؗʺا لا حʘʽ يʛʸʱف الʺʛʺʲʱʶون Ǽعقلانॽة  الؔامل رأس الʺال سʨق  لʣفي  ʺʕسʶةتعʺل ال - 
أسʨاق رأس  .للॽʺʳعمʱاحة فهي مʳانॽة و أما الʺعلʨمات  الإصʙار،تʨجʙ تؔلفة الʺعاملات أو 
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ا أنه لا الؔاملةالʺال  ً́ ǽي أʻتع  ʙجʨفي ميȞǽ اʺǼ ʛʽʰؗ ʛʺʲʱʶʛʽأثʱة على  للॽʀʨʶة الʺॽʁال
ʦللأسه. 

ʧʽȃ و  ॽةʛأسʺالالرȃاح الأمعʙل الʹॼȄʛة الʺȘʰʢ على  بʨʧʽجʙ ضʛائʖ أو لا يʨجʙ فʛق يلا  - 
ǽعʻي أن الʺʧȄʛʺʲʱʶ  اهʚ .الʺʶاهʺʧʽالʺʨزعة على  الأرȃاح علىالʺفʛوض  معʙل الʹॼȄʛة

 .ॽةʺالʛأسالأرȃاح ال واحʙ مʧ ديʻارر Ǽقʙ تʨزȄعات الأرȃاحمʧ ديʻار واحॽ ʙقʙرون س
 - ʛʽغʱة لا تʱة ثابʶسʕʺار في الʺʲʱاسة الاسॽس. 
 - ʛʡاʵم  مʙعʙأكʱد الʨجʨم ʛʽة . ةغॽلʰقʱʶʺالأسعار الǼ ʕʰʻʱقادرون على ال ʧȄʛʺʲʱʶʺأن ال ȑأ

، ومعʙل خʦʸ واحʙ مʻاسʖ لॽʺʳع الأوراق الʺالॽة وجʺॽع الॽقʧʽعلى وجه  الʨʱزȄعاتو  لأسهʦل
 .ʜمॽʻةالفʛʱات ال

 الأدلة الʸعʗʸʯة-2

معʙل العائʙ على الاسʲʱʺار ǽعادل تؔلفة رأس الʺال وهʨ معʙل عائʙ فإن   في ʣل الافʛʱاضات الʶاǼقة
 لأسهʦعلى اما اخʱلف معʙل العائʙ  وȂذا ،جʺॽع الأسهʦ في نفʝ مȐʨʱʶ خʛʢ الأعʺال بʧʽ الʺʕسʶات

، وʧȞʺȄ 1 الʺʶاواة بʧʽ جʺॽع عʨائʙ الأسهʦكفʽلة Ǽإرجاع  Arbitrage) الʦॽȞʴʱ( عʺلॽة الʺʛاجʴةفإن  
العائʙ الʛأسʺالي إلى  حʶاب معʙل العائʙ على الاسʲʱʺار  الȑʚ يʙʴʱد Ǽالعائʙ مʧ الʨʱزȄعات Ǽالإضافة

  : )381- 380 ،2002 ،العʙʰ& الʻʴاوȑ  (كʺا يلي

 ʘʽح: 

D: ʦهʶعات الȄزʨت 

P1 : ةʛʱة الفǽفي نها ʦهʶة الʺॽʀ 

P0: ةǽاʙفي ب ʦهʶة الʺॽʀ ةʛʱالف  

 

                                                           

وʛʱʷȄون الأسهʦ  ،الأسهʦ ذات العائʙ الʺʵʻفॽʰ ʠعʨن وتʱلʟʵ عʺلॽة الʺʛاجʴة هʻا في أن الʺʧȄʛʺʲʱʶ سʨف ي - 1
ذات العائʙ الʺʛتفع وهʨ ما يʕدȑ إلى انʵفاض سعʛ الأسهʦ ذات العائʙ الʺʵʻفʠ وارتفاع سعʛ الأسهʦ ذات 

ʦعلى الأسه ʙالعائ ʧʽلافات بʱفي الاخʱʵى تʱة حॽه العʺلʚل هʤف تʨتفع وسʛʺال ʙالعائ .   
  

K =
D + (P1 − P0) 

P0
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 :وعلॽه ʧȞʺǽ تʙʴيॽʀ  ʙʺة الʶهʦ ؗʺا يلي 

P଴ =
ୈା୔భ 

ଵା௄
  

 & Paramasivan(كʺا يلي  ॽʀP1ʺة الʶهʦ في نهاǽة الفʛʱة  أن نʵʱʶلʧȞʺǽʟ كʺا 
Subramanian, 2009, 102  (: 

Pଵ  =  P଴ (1 +  K) –  D  

 ʧʽʺاهʶʺوة الʛج أن ثʱʻʱʶلة في و  نʲʺʱʺال)P0  (1 + K ʳم ȑاوʶع تʨʺةʛʱة الفǽفي نها ʦهʶة الʺॽʀ 
  ،مʹاف إلʽها الʨʱزȄعات

P଴ (1 + K) =  Pଵ + D 

ومهʺا تʱʺॽʀ ʧؔها  Dفإن  معلʨمة،و  ॽʀʺة ثابʱة  P0  (1 + K( ثابʧʽʱʱ وȃالʱالي Kو P଴و Ǽʺا أن 
ʦاهʶʺة للॼʶʻالǼ ى لهاʻة ولا معʛʱة الفǽفي نها ʦهʶة الʺॽʁئة لʜʳة مʺॽʀ نʨؔʱʶلل، و فʛʲح أكॽضʨʱ   فإن

  :   ثʛوة الʺʶاهʺʧʽ في نهاǽة الفʛʱة تʲʺʱل في 

ʧʽʺاهʶʺوة الʛث =  Pଵ + D 

ʦخلال الʺعادلة رق ʧح (3-2) مॼʸʱا يلي  سʺؗ :  

ʧʽʺاهʶʺوة الʛث = ( P଴ (1 + K) − D) + D 

 لأن ॽʀʺة  تʱأثʧ ʛثʛوة الʺʶاهʺʧʽ لفإن    Dأنه مهʺا ؗانॽʀ ʗʺة الʨʱزȄعات نلاحȎو Ǽالʱالي 

)P0  (1 + K   ةʱح   . ثابॼʸه تʻوم            

ʧʽʺاهʶʺوة الʛث =  P଴ (1 + K) 

 في أنه إذا ما حققʗ الʺʕسʶة أرȃاحا وقʛرت تʨزȄع جʜء مʻها، Miller & Modiglianiونلʟʵ فʛؔة 
ا حامل الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهǼ ʦعʙ الʨʱزȄع سʨف تʵʻفʠ بʻفॽʀ ʝʺة الʨʱزȄعات الʱي حʸل علʽهفإن  

 ʦʱي ʦي لʱاح الȃار الأرʙقʺǼ ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁتفع الʛف تʨʶع فȄزʨʱالǼ ةʶسʕʺال ʦتق ʦأما إذا ل ،ʦهʶال
وȃالʱالي قʛار الʨʱزȄع لا ǽعʻي شيء Ǽالॼʶʻة لʴامل الʶهʦ، فإذا أجʗȄʛ  تʨزȄعها أȑ الʱي تʦ احʳʱازها،

لʦ تȑʛʳ أȑ تʨزȄعات فʨʶف تʙȄʜ الॽʁʺة الʨʱزȄعات فʨʶف تʙȄʜ ثʛوته Ǽʺقʙار هʚه الʨʱزȄعات، أما إذا 
  . )701، 2003 ،هȑʙʻ(الॽʀʨʶة للʶهʦ بʻفʝ مقʙار الʨʱزȄعات الʱي لʸʴǽ ʦل علʽها
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3 -  ʦʸتȂة  لʗيʗارات جʸʰʯاس  

احʳʱاز  مȞان أسهʦ جʙيʙة في الʨʶق  إصʙارنقʟ الȄʨʺʱل عȘȄʛʡ ʧ  الʺʕسʶةتعʨض ʧȞʺǽ أن 
 أرادتما  ذاتؔلفة، لʚا فإ ʙون ʨȞǽن بॽع الأسهʦ ب ʘʽح ،الؔاملفي ʣل سʨق رأس الʺال  ذلʥو ح الأرȃا

ʵارجي، فهʚا الȄʨʺʱل الإلى  اللʨʳءاسʲʱʺارات جʙيʙة مʧ الأمʨال الʺʨلʙة داخلॽًا أو  تʺʨل الʺʕسʶة أن
 ȑʛهʨج ʛʽغ ʛوال أم ʛʺʲʱʶʺال ʧؗل م ʛʤوجهة ن ʧة، مʶسʕʺ احȃع الأرȄزʨاسة تॽلف سʱʵلا ت ʦث ʧوم

 .),Ozuomba et al., 2016 04( احʳʱاز الأرȃاحعʧ الॽʶاسة 

 Van Horne1989نʦʸذج  - ثانॻا

ʧȞʺǽ أن تʨؔن مʧ بʧʽ  الأرȃاحنʺʨذجا يॽɾ ʙؗʕه على أن سॽاسة تʨزȄع       VAN Horne   قʙم 
 خلالالʺʱغʛʽات الʱي تʙʴد ॽʀʺة الʶهʦ في بʙاǽة الفʛʱة، وتʶاوȑ الॽʁʺة الʴالॽة للʙʱفقات الʺʨʱلʙة عʻه 

  .الʙʱفقات في الʨʱزȄعات الʱي ʸʴǽل علʽها حامل الʶهʦ في بʙاǽة الفʛʱة الفʛʱة، وتʲʺʱل هʚه

ان عʙد  الأمʨالعلى افʛʱاض أن الʺʕسʶة تعʙʺʱ في تʺȄʨلها على  العادǽة في  الأسهʦالʵاصة فقȌ، وؗ
ʨة هʛʱة الفǽاʙب N  ةʙيʙة جǽعاد ʦرت أسهʙة أصʶسʕʺوأن ال ،ʦدها خلالسهʙة عʛʱالف N* ،ʦفإن   سه

 ʨة الأمʺॽʀاصةʵح ما يلي ال الॼʸت ) ʧبʖ142-141 ،2009 ،ض(  :  

NP0= ( N . D + (N + N*) P1 - N* . P1 ) / 1+K 

تʲʺʱل في الॽʁʺة الʴالॽة للʨʱزȄعات الʱي ʸʴǽل علʽها  ॽʀʺة الأمʨال الʵاصة Ǽعʙ الʛفعأȑ أن 
 )القǽʙʺة والʙʳيʙ لأسهʦا(الʴالॽة للأمʨال الʵاصة الʺʶاهʺʧʽ في نهاǽة الفʛʱة، مʹافا إلʽها الॽʁʺة 

الʱي تʴʱقȘ  الأرȃاحاقʛʸʱت الʺʨارد الʺالॽة على فإن   ،الʙʳيʙة لأسهʦلمʛʢوحا مʻها الॽʁʺة الʴالॽة 
 والاسʲʱʺاراتعلى الʨʱزȄعات  والاسʙʵʱاماتالʙʳيʙة  الأسهʦبॽع  مʸʴʱلاتإلى  Ǽالإضافةالفʛʱة  خلال

 : الॽةتʙʴʱد وفȘ الʺعادلة الʱوالʱي الʱي تʦ تʻفʚʽها في بʙاǽة 

R + N*.P1 = I + N. D  

ʘʽح: R :ة؛ॽɾاʸة الʳॽʱʻل الʲʺت D احȃققة؛ الأرʴʺال I اراتʺʲʱالاس 

   :مقʙار الʛفع في رأس الʺال ʨȞǽن ؗالآتيفإن   وعلॽه

N*.P1 = D. N + I – R  

  



– الʗراسات و الʹʸاذج الʹȂʙʢات، –الʓʸسʴة الأرȁاح ʸॻɿǺة تʦزȂع قʙارات علاقة: انيالʰ الفʶل  
 

59 
 

   ʙʳقة نǼاʶفي الʺعادلة ال ʠȄʨعʱالǼ :  

NP0= ( N . D + (N + N*) P1 – (D. N + I – R) ) / 1+K 

NP0= ((N + N*) P1 + R-I) / 1+K 

الʵاصة  الأمʨالوجʨد للʨʱزȄعات في هʚه الʺعادلة، ومʻه ॽʀʺة  لا هحȎ أنلان الأخʛʽةǼالʛʤʻ للʺعادلة 
وسعʛ  والاسʲʱʺاراتالʳॽʱʻة الʺʴققة إلى  مʱʶقلة تʺاما عʧ الʨʱزȄعات، وهي دالة تاǼعة )ॽʀʺة الʺʕسʶة(

  .الʶهʦ في نهاǽة الʺʙة

ʖالʰال ʔلʠʸال :ʢة نʸة ملائȂʙعاتȂزʦʯال   

هʚا  الʺʕسʶة،ॽʀʺة  فيمʱغʛʽات نʢʷة تʕثॼɺ  ʛارة عʧرȃاح الأتʨزȄعات تعʛʰʱ هʚه الʺʙرسة الفȄʛؔة أن 
ʕثʛ تتʨزȄع الأرȃاح  قʛاراتفإن   ʨفقًا لهʦف، WalterوLintner،  Gordonمʧ كل  يʙعʺه رʤʻʺ ʨال

   .)De Wet & Mpinda, 2013  1454,(لʺʕسʶة على ॽʀʺة ا

   Lintnerنʦʸذج - أولا

الʴالॽة للʺʕسʶة  حأن قʛارات تʨزȄع الأرȃاح تعʙʺʱ في جʜء مʻها على الأرȃا ǽLintnerفʛʱض نʺʨذج 
أن  نʱȄʛʤهتقʨل ، و )454 ،2010,العامȑʛ (وȄعʙʺʱ الʜʳء الآخʛ على تʨزȄع الأرȃاح في الʻʶة الʶاǼقة 

إذا اقʛʸʱ الʙفع على  ،Target Adjustment Modelالʺعʙل  الهʙف ॼʱع نʺʨذجت ʨʱزȄعاتال
 . )Lambrecht & Myers, 2012  1761,(تʨزȄعات الأرȃاح الʻقǽʙة 

 : )Lintner, 1956, 107-108( كʺا يلي Lintnerنʺʨذج و يʦʱ صॽاغة 

ΔDit = at + ci (D*it - Di (t-1)) + uit,  

ʘʽح D*it = riPit  وr فةʙهʱʶʺفع الʙة الॼʶهي ن،   

Pt  اح الأهيȃرʻʶة الȄارʳةالȄʨ ʖائʛʹال ʙعǼ،  

 ΔDt احȃعات الأرȄزʨفي ت ʛʽغʱال ʨه،  

Dt  وDt-1  دةʙʴʺات الʨʻʶعة في الʨفʙʺاح الȃعات الأرȄزʨالغ تॼخلالهي م ʧة  مʻʶال t  

   مʕسʶةعʧ ؗل  ǽ iعʛʰ الʛمʜ الفʛعي
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ة سʙʱفعها في العام الʴالي إذا ؗانʗ أرȃاحها تD*it ʱʶ وʲʺȄل ʛؗʷال ʗي ؗانʱاح الȃعات الأرȄزʨتʙʻ  إلى
   .الʺॼʢقة على الأرȃاح الʴالॽة ri الʲابʱة الʺʱʶهʙفة الʨʱزȄعاتنॼʶة 

تʦ  الʱي ةالفعلॽ الʨʱزȄعاتو  ،D*it "الʺʱʶهʙفة"بʧʽ تʨزȄعات الأرȃاح  معامل الفʛق إلى  ci تʛʽʷ الʺعلʺة
الʻʶة  عʶȞه في تʨزȄعات أرȃاحفي الʺʨʱسȌ  الʺʕسʶةتȑʨʻ  الʱيو  ،Di (t-1) في العام الʶابȘ اسʙاده

 .عʧ مʙفʨعات العام الʶابȘ) أو نقʸان(الʴالॽة Ȅʜؗادة 

ن مʨجॼا، ولʻؔه ȞʷǼل عام ʨȞǽ  الʺʕسʶاتʸفʛ لॼعʠ للʶاوȑ م )الʲابa )ʗ معامل ʨȞǽن ʧȞʺǽ أن 
تأثʛʽ إلى  Ǽالإضافة ،مȐʙ تʴفȎ وتʛدد الʺʕسʶة في تغʛʽʽ تʨزȄع الأرȃاحǽعʝȞ وذلʥ مʧ أجل أن 

  .  الأرȃاح تʨزȄعاتʳȄي في في الʨʺʻ الʙʱر  الʺʸʸʵةالॼɼʛة 

 ʛʽغʱʺالu لʲʺǽ  قʛالف ȍʨʴالʺل ʛʽʽغʱال ʧʽقع و  بʨʱʺلـال  ΔDt  في الʺعادلةعلى Ȑʛأخ ȋوʛأساس ش .
ʘʽʴǼ ʖعʨʱʶǽ  قʛالف Șʴʱʶʺل ؗل  الʽʹفʱةلʶسʕات  مʙحʨاح بȃعات الأرȄزʨلات تʙة لʺعॽʰȄʛتق

 تʻعȞʷǼ ʝȞل مʻهʳي لا ما هي، فʹلا عʧ تأثʛʽ جʺॽع الاعॼʱارات الأخǼ Ȑʛقʙر سهʦ لؔل) صʴॽʴة(
  .aالثابت و riو ci الʺعلʺʧʽʱإلى  في الʦॽʁ الʺعʻʽة

 ʧȞʺǽʟॽʵة لـ  تلॽانʙʽʺات الʤالʺلاحLintner ʘʽأنه ، حʛʶالي  فʨاء  % 85حʛإج ʧات مʨʻس ʧم
 مʕسʶةالʺʨȞنة مʧ ثʺانॽة وعʧȄʛʷ و الʱي تʺʗ دراسʱها في هʚه الʺʨʺʳعة  الʺʕسʶاتتʨزȄع الأرȃاح 

 . )Lintner, 1956, 107-108(هʚا الʨʺʻذج مع وجʨد تॼايʻات معʙʱلة فقȌ  تʨʱافȘ مع

  Walterنʦʸذج - ثانॻا

ʛʰʱعǽ ذجʨʺن Walter أ ʙة الحॽاذج الأولʺʻعاتȄزʨʱاح لȃه و  ،الأرʱي تلʱاذج اللاحقة الʺʻاء الʻب ʦت ʙق
لأرȃاح مʛتʢॼة مʙʰأ أن تʨزȄعات ا ʙȄWalterعʦ نʺʨذج و  ،)433، 2010 ،العامȑʛ (على هʚا الʨʺʻذج 

 أنولا ʧȞʺǽ فʸلها عʧ قʛار تʨزȄع الأرȃاح على حʙ سʨاء، و  Ǽالقʛارات الاسʲʱʺارȄة في الʺʕسʶة،
  .لʺʕسʶةارȃاح يʕثʛ على ॽʀʺة الأتʨزȄع  اخॽʱار الʺʕسʶة لقʛار

 افʙʯاضات الʹʦʸذج - 1

 : )Bhat, 2008, P541(ما يلي  ǽWalterفʛʱض نʺʨذج 

 (لا تعʙʺʱ على الأمʨال الʵارجॽةو الأرȃاح الʺʜʳʱʴة فقȌ عȘȄʛʡ ʧ  تʺʨل الʺʕسʶة اسʲʱʺاراتهاأن  - 
ʙيʙʳال ʦن أو الأسهʨيʙال(. 

  .ثابʱة لا تʱغK ʛʽ ، وتؔلفة رأس الʺالR كل مʧ معʙل العائʙ الʙاخلي- 
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أو أن يʦʱ احʳʱازها  على شȞل تʨزȄعات الأرȃاح Ǽالؔامل تʨزعإما أن  للʺʕسʶةكل الأرȃاح الʺʱاحة - 
 .كلها

   .الʨʱزȄعات لا تʱغʛʽو  رȃاحالأ - 

 .تʻقʹيلʧ الʺʕسʶة مʛʺʱʶة على الʺȐʙ الȄʨʢل أو  - 

  صॻاغة الʹʦʸذج  - 2

 نʺʨذجه والȑʚ تʨضʴه الʺعادلة الʱالॽة Walterصاغ  ل الافʛʱاضات الʶاǼقة،ʣوفي 
)Paramasivan & Subramanian, 2009 , 107-108(  : 

𝑃 =
D +

R
K

(E − D)

k
 

 ʘʽح:  

P  =ॽʀʨʶة الʺॽʁل ةالʦهʶل 

D  =ʦاح لؔل سهȃعات الأرȄزʨت 

R  =اخليʙال ʙل العائʙمع 

E  =ʦهʶح الȃر 

K  = تؔلفة رأس الʺال 

 Walterقʙارات الʦʯزȂع وفقا لʹʦʸذج  - 3

 ʛʽهار تأثʣاراتلإʛلفة  قʱʵʺاح الȃع الأرȄزʨة على تॽʀʨʶة الʺॽʁال،ʦهʶلل  Șʽʰʢا تʻʽعل ʖʳǽالʺعادلة 
مʧ خلال تʴلʽل الʺʛʱاجعة، و  والʺʕسʶات العادǽة والʺʕسʶاتالʨʺʻ  ؔل مʧ مʕسʶاتل ȃالʛʱتʖʽو 

على العلاقة بʧʽ معʙل العائʙ الʙاخلي تعʙʺʱ تʨزȄع الأرȃاح الʺʲلى  قʛارات يʱʹح أن Walterنʺʨذج 
ʷǼأن نॼʶة تʨزȄع الأرȃاح  ʧȞʺǽWalter تلʟॽʵ وجهة نK،  ʛʤوتؔلفة رأس الʺال  Rللʺʕسʶة 

  : )Bello & Olarinde, 2020  150-148,(الʺʲلى على الʨʴʻ الʱالي
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 : R> K مʓسʴات الʹʦʸ  - أ
على  Kلها أكʛʰ مʧ تؔلفة رأس الʺال  R الʺʕسʶات الʱي ʨȞǽن معʙل العائʙ الʙاخليʢǽلȘ على 

أن هʚه الʺʕسʶات لʙيها فʛص مʴȃʛة للاسʲʱʺار وʻȞʺȄها  مʧ الʺفʛʱضالʨʺʻ، و  مʕسʶاتأنها 
لى مʧ الʺعʙل الʺʨʱقع مʧ قʰل الʺʶاهʺʧʽ، وȃالʱالي إعادة اسʲʱʺار الأرȃاح الʺʜʳʱʴة Ǽʺعʙل أع

ؗل  احʳʱاز اتॼعʗ سॽاسة تعʦॽʤ الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ إذا ما سʱعʺل هʚه الʺʕسʶات على
الॽʁʺة ʜداد ت ، حʘʽ%0الʨʺʻ هʨ  لʺʕسʶاتǼالॼʶʻة  الʺʲلى الʨʱزȄع نॼʶةفإن   ومʧ ذلʥ، الأرȃاح

ʦهʶة للॽʀʨʶة  الॼʶفاض نʵعمع انȄزʨʱال.  
 :  ʓ R= Kسʴات العادǻةالʸ  -  ب

Ǽعʙ ، حʘʽ غʛʽ مʙʴودةمʴȃʛة Ǽفʛص اسʲʱʺار  الʺʕسʶات، لا تʱʺʱع معWalter ʦʤإلى  Ǽالॼʶʻة
على اسʲʱʺاراتها معʙل عائʙ مʶاوٍ لʱؔلفة  الʺʕسʶاتهʚه  ʴقȘفʛص الاسʲʱʺار، سʱ ؗلاسʻʱفاد 

Ȅع الأرȃاح لʝॽ لها تʨز  قʛاراتفإن   ،لهʚه الॽɺʨʻة مʧ الʺʕسʶاتوȃالॼʶʻة ، R = Kرأس الʺال  
ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁعلى ال ʛʽتأث ȑذج ف ،أʨʺفي نWalter   ةॽʀʨʶة الʺॽʁة أن الʤملاح ʧȞʺǽ

لا تʨجʙ  وȃالʱالي ،نʖʶ تʨزȄعات الأرȃاحمهʺا ؗانʗ  واحʙة العادǽة هي نفʶها الʺʕسʶاتسهʦ لأ
 ॽʺة الॽʀʨʶة للʶهʦالʱʁأثʛ تلا حʘʽ  ،لʺʲل هʚه الॽɺʨʻة مʧ الʺʕسʶات وحʙʽةمʲلى  تʨزȄعنॼʶة 

 ʗة مهʺا ؗانॼʶعنȄزʨʱال. 
  : R < Kالʙʯʸاجعة الʓʸسʴات   -  ت

 ʠعǼاتʶسʕʺال ʱاح وسȃار الأرʺʲʱة لاسʴȃʛة مȄارʺʲʱص اسʛيها فʙل ʝॽلȘقʴ  هʚاتهʶسʕʺعلى  ال
ʧȄʛʺʲʱʶʺل الʰق ʧب مʨلʢʺل الʙالأدنى للʺع ʙʴال ʧأقل م ʙلات عائʙاراتها معʺʲʱاسʘʽف ، حʣʨʽس 

ʚون في هʛʺʲʱʶʺاته الʶسʕʺاح الȃل الأرʙل على معʨʸʴلل ʛان آخȞفي م ʙعائ  ʧل أعلى مʙالʺع
 للʺʕسʶات الʺʛʱاجعةسʨؔʱن الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ الʺʛʱاجعة، في هʚه الʴالة  الʺʕسʶاتالȑʚ تॽʻʳه 

 الʨʱزȄع الʺʲلىʧȞʺǽ ملاحʤة أن نॼʶة حʘʽ  ،الأرȃاحيʦʱ احʳʱاز عʙʻما لا  في أعʱʺॽʀ ʦʤها
  .ʶهʦللتʜداد الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʨʱزȄعات، نॼʶة افي زȄادة فʺع ؗل  ،%100 جعة هيالʺʛʱا للʺʕسʶات

تʨفʛ فʛص الاسʲʱʺار والعلاقة  مȐʙ على Walterفي نʺʨذج  للʺʕسʶةتعʙʺʱ سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح 
 الʺʕسʶة الʺʢʻقي احʳʱازمʧ حK،  ʘʽوتؔلفة رأس الʺال  R للʺʕسʶةبʧʽ معʙل العائʙ الʙاخلي 

Ȅʨʺʱاح لȃالأر ʗار إذا ؗانʺʲʱل الاسR> K ، ن وʨؔما تʙʻاح عȃع الأرȄزʨتR <K ʛʽة وغॽالॼما مʙʻع 
  . R = K تʨؔن 
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   Gordonنʦʸذج  -ثالʰا

يȌȃʛ صʛاحةً الॽʁʺة الॽʀʨʶة Myron Gordon )1962(  ʘʽʴǼتʦ تʛȄʨʢ نʺʨذج آخʛ بʨاسʢة 
 والॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦرȃاح تʨزȄع الأ قʛاراتʙراسة حʨل ب قامالȑʚ و  تʨزȄع الأرȃاح قʛاراتǼ للʺʕسʶة

 ʘʽحʟارأن إلى  خلʛاح  قȃع الأرȄزʨةتʶسʕʺة لأسهʺ للॽʀʨʶة الʺॽʁعلى ال ʛثʕ150(ها ت Bello & 
Olarinde, 2020,(.  

 الفʙضॻات الʸقʙʯحة  - 1

، ة الʺʕسʶةرȃاح تʕثʛ على ॽʀʺالأأحʙ الʻʺاذج الʷائعة الʱي تفʛʱض أن سॽاسة تʨزȄع  ǽGordonقʛʱح 
ʙʻʱʶةإلى  وتॽالʱاضات الʛʱ111,(الاف  Paramasivan & Subramanian, 2009(: 

 .Ǽالأمʨال الʵاصة ؗلॽاالʺʕسʶة مʺʨلة  - 

 .)لا يʨجʙ رأس الʺال الʺقʛʱض( لʝॽ لʙيها تʺȄʨل خارجي الʺʕسʶة - 

 -  ʧات ؗل مॼاخليثʙال ʙل العائʙتؔلفة رأس الʺال ومع. 

 .تʺلʥ الʺʕسʶة حॽاة مʛʺʱʶة ولʧ تʻقʹي - 

 - ʙجʨات لا تʶسʕʺال ʖائʛض. 

 = g(نॼʶة  R في معʙل العائʙ الʙاخلي ʶbاوȑ نॼʶة الأرȃاح الʺʜʳʱʴة تو ثابʱة  ʨʺʻg النॼʶة  - 
bR.( 

 -  ʨʺʻل الʙمع ʧم ʛʰتؔلفة رأس الʺال أك)K <g.( 

  صॻاغة الʹʦʸذج - 3

 ، ة لانهائॽةالʺʱʶقʰلॽ لʨʱزȄعاتللॽة الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ تعادل الॽʁʺة الʴافإن   Gordonوفقا لʨʺʻذج 
 : ) 370-2002،369, العʙʰ& الʻʴاوȑ (   وتʙʴʱد ؗʺا يلي

𝑃଴ = ෍
D୲

(1 + K)୲

ஶ

୲ୀଵ
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 ʘʽح: 

P0 :ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁال  

Dt : ةʻʶعات في الȄزʨʱالt،  لʲʺوتK  :تؔلفة رأس الʺال.  

ʙار معॼʱالاع ʧʽعǼ ʚا نأخʻاح فإنȃالأر ʧء مʜاز جʳʱاحǼ ةʶسʕʺال ʗذا ما قامȂعات وȄزʨʱفي ال ʨʺʻل ال
g   د ؗʺا يليʙʴʱت ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁالي الʱالȃو: 

𝑃଴ = ෍
D୲(1 − g)୲ିଵ

(1 + K)୲

ஶ

୲ୀଵ

 

 ʘʽح : 

g  ةʜʳʱʴʺاح الȃة الأرॼʶن ȑاوʶȄعات وȄزʨʱال ʨʺل نʙمعb  اخليʙال ʙل العائʙفي معR ȑأ : g=b.R   

 سʸʴʱʻل علىفإنه  ،b-1الʨʱزȄع في نॼʶة  Y تʶاوȑ مقʙار الȃʛح Dوȃʺا أن تʨزȄعات الʶهʦ الآن 
 :    )P270 , Gordon, 1963(لॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ ؗʺا يلي ل الʻهائॽة ॽʸاغةال

𝑃଴ =
Y(1 − b)

k − (bR)
 

وقʛارات الʨʱزȄعات الʺʺʲلة في نॼʶة الأرȃاح  وتʛʽʷ الʺعادلة بʨضʨح العلاقة بʧʽ الأرȃاح الʴالॽة،
  .K <g( 2(في ʣل فʛضॽة  Kوتؔلفة رأس الʺال  Rالاسʲʱʺار ومعʙل العائʙ على  bالʺʜʳʱʴة 

  

  

  

 
                                                           

 bوȂذا ؗان دائʺا زȄادة في سعʛ الʶهʦ الʨʶقي، فعلى سʽʰل الʺʲال لا تقابلها ʜة ن ؗل زȄادة في الأرȃاح الʺʳʱʴلأ -  2
=   b ، وأǽʹا إذا ما تʴقk>b(Șن لأ( سالॼًا سعʛ الʶهʦ الʨʶقي، مʺا ʳǽعل ॼʸǽح سالॼًا k –brفإن  1 =

K / R،  ح فانॼʸت ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁال،ʛفʸال ȑاوʶǽ ة لأن الʺقامǽل  مالا نهاʸʴʱالي نʱالȃو ʦॽʀ على
   .سॽʀʨة للʶهʦ غʛʽ مॽʁʢʻة
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  Gordonوفقا لʹʦʸذج  الأمʰل الʦʯزȂع اسʯʹʯاجات- 4

 ,Bello & Olarinde( حʖʶ نॽɺʨة الʺʕسʶة  ؗʺا يلي الأمʲل ʦʱ الʨʱزȄعي Gordonفي ʣل نʺʨذج 
2020 , P153(  : 

 ،R> K كʛʰ مʧ تؔلفة رأس الʺالʨȞǽن معʙل العائʙ لها أعʙʻما الʨʺʻ  مʕسʶاتنعʛʰʱ حالة   - أ
 ʘʽح ʙȄʜʱةالسʺॽʁ ةॽʀʨʶل ال ʦهʶلPo ة  تزاد ؗلʺاॼʶاح نȃاز الأرʳʱاحb،  أن و ʖʳǽ ʧؔل

 .K / Rأقل مʧ تؔلفة رأس الʺال على معʙل العائb  ʙتʨؔن نॼʶة الأرȃاح الʺʜʳʱʴة 

 K < R مʧ تؔلفة رأس الʺال أقلʨȞǽن معʙل العائʙ لها حʘʽ  الʺʛʱاجعة في الʺʕسʶات  -  ب
  .)ʨʱ)1 -bزȄع مع زȄادة نॼʶة ال ʜʱPoداد الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ  س

مʶاو  للʺʕسʶةʨȞǽن معʙل العائʙ تʨزȄع الأرȃاح عʙʻما  قʛاراتلا تʱأثʛ الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهǼ ʦ  -  ت
 .ʱ R = Kؔلفة رأس الʺالل

 Ȏذج نلاحʨʺاجات نʱʻʱاسGordon اجاتʱʻʱاح مʺاثلة لاسȃع الأرȄزʨاسة تॽل سʨذج حʨʺʻل Walter، 
  .الافʛʱاضات الʱي تؔʺʧ وراء ؗلا الʨʺʻذجʧʽتʺاثل إلى  ʛȄجع الʷʱاǼهو 

 ʔلʠʸعالǺاʙل :  الʡ اح فيȁع الأرȂزʦʯة لʙʴفʸات الȂʙʢʹةالʙʟاʳʸال   

كʛʽʲا ما ʙʵʱʶǽم مʢʸلح الʺʵاʛʡة في مʳال الʺالॽة، حǽ ʘʽقǼ ʙʸه أنه حالة غʛʽ مʙؗʕة ʨȞǽن لها 
Ǽالॼʶʻة لʺʵاʛʡ  هʚا الʺفهʨم نفʝوȘʰʢʻȄ الʻقǽʙة الʺʱʶقʰلॽة،  أو سلʰي على الʙʱفقات يتأثʛʽ اʳǽاب

 في تʨارȄخ مʱʵلفة في الʺʱʶقʰلو تʨزȄعات الأرȃاح الʺʨʱقعة  في الانʛʴاف Ǽ ʙهǽقʸفإنه  الأرȃاح تʨزȄع
ʧمʜال ʛʰة عʙايʜʱم ʛʡاʵعلاوة م ʚأخǽ ʦʸʵل الʙعل معʳǽ مʺا  .  

 " عʶفʦر في الGordon "ʗʻنʦʸذج  - أولا

معʙل العائʙ على الاسʲʱʺار مع  فʽها عادليʱ الʱي ʴالةالفي  Gordonشʛنا في نʺʨذج سȘʰ وأن أ
إلا أنه عاد وʛȃهʧ أن  ،الʨʱزȄع لا تʕثʛ على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʕسʶة اتقʛار فإن   تؔلفة رأس الʺال

لاسʲʱʺار تأثʛʽ على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʕسʶة حʱى عʙʻما يʱعادل معʙل العائʙ على ا لها قʛارات الʨʱزȄع
 أنه ،مʧ قʰلعلى عʝȞ ما تʦ افʛʱاضه و  ،)377 ،2002 ،العʙʰ& الʻʴاوȑ (مع تؔلفة رأس الʺال 

فإن   ،b احʳʱاز الأرȃاح، مʱʶقلاً عʧ نॼʶة k تؔلفة رأس الʺالالʴالة الʱي ʨȞǽن فʽها  فيحʱى 
ʱʶʺلفة في الʱʵخ مȄارʨقعة في تʨʱʺاح الȃعات الأرȄزʨأن ت ʨه ʥلʚقي لʢʻʺل سالأساس الʰف قʨ عʹʵت

 ʛʡاʵʺه الʚه ʝȞعʱلف لʱʵل مʙعʺǼ قعʨʱلي مʰقʱʶم ʙؗل عائ ʦʸخ ʖʳǽ اليʱالȃلفة، وʱʵم ʛʡاʵʺل
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ʛʤʻ لأن سلʨك الʺʧȄʛʺʲʱʶ يʸʱف Ǽالʛشʙ، ومʧ ، وȃال)M. Brennan, 1971, 1117( ،الʱفاضلॽة
ʙأكʱم الʙوف عʛʣ لʣ ون فيʛʺʲʱʶʺل الʽʺǽ ʘʽح ʛʡاʵʺن الʨʰʻʳʱي ʦعاإلى  ثȄزʨʱال ʦʸي خʱت ال

تʙʴث Ǽعʙ فʛʱة Ȅʨʡلة Ǽʺعʙل خʦʸ أعلى مʧ تلʥ الʱي تʙʴث Ǽعʙ فʛʱة قʛʽʸة أǽ ȑفʹلʨن الʨʱزȄعات 
 Șلʡة وأʙʽعॼعات الȄزʨʱال ʧة عॼȄʛالقGordon ʙʽر في الʨفʸع ʦذج اسʨʺʻا الʚعلى ه ) ȑاوʻʴال &

ʙʰ377 ،2002،الع (.   

 M. Brennan, 1971 , 1117 ( ا يليوȃالʱالي تʙʴʱد الॽʁʺة الॽʀʨʶة للأسهʦ وفȘ هʚا الʨʺʻذج ؗʺ
(:  

𝑃଴ =
Dଵ

(1 + Kଵ)ଵ
+

Dଶ

(1 + Kଶ)ଶ
+ + ⋯ ,

D୬

(1 + K୬)୬
 

ʘʽح : 

P0 : ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁال 

Dn  : اتʛʱف ʦقعة لؔل سهʨʱʺاح الȃعات الأرȄزʨتn لʰقʱʶʺفي ال، 

Ki  :قعʨʱʺاح الȃعات الأرȄزʨت ʛʡاʵʺل ʖاسʻʺال ʦʸʵل الʙاح معȃع ؗل الأرȄزʨت ʙʻلة عʰات الʺقʛʱة للف
D  

 )K2>K1 , K3>K2…ect(معʙل الʦʸʵ في الفʛʱة القادمة ʨȞǽن أكʛʰ مʧ معʙل الʦʸʵ للفʛʱة الʴالॽة 

 ʨʺل نʙعʺǼ عاتȄزʨʱال ʨʺʻقع أن تʨʱʺال ʧʺقى فॼʱʺء الʜʳع الȄزʨاح وتȃاز الأرʳʱاحǼ ةʶسʕʺال ʗذا قامȂو
 ʜʳʱʴʺاح الȃة الأرॼʶعادل نǽ ʧʽارمعʺʲʱعلى الاس ʙل العائʙا في معȃوʛʹة م،  ʙاف العائʹǽ أن ȑأ

 ʦة للأسهॽʀʨʶة الʺॽʁمعادلة ال ʛهʤʱالة سʴه الʚة وفي هॽالʱات الʨʻʶال ʧعات عȄزʨʱار للʺʲʱعلى الاس
 : ) 377 ،2002 ،العʙʰ& الʻʴاوȑ (في الʨʸرة الʱالॽة 

𝑃଴ =
Dଵ

(1 + Kଵ)ଵ
+

Dଵ(1 + g)

(1 + Kଶ)ଶ
+ + ⋯ ,

Dଵ(1 + g)୬ିଵ

(1 + K୬)୬
 

 ʘʽح : 

Pr  : احȃالأر ʧء مʜاز جʳʱاحǼ ةʶسʕʺام الॽʀ في حالة ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁال 

حʘʽ تʛʽʷ الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ في حال ॽʀام الʺʕسʶة Ǽاحʳʱاز جʜء مʧ أرȃاحها وخʦʸ الʨʱزȄعات 
ʱال ʥتل ʧأعلى م ʦʸل خʙعʺǼ ʙʽعॼل الʰقʱʶʺي تأتي في الʱالʖȄʛل القʰقʱʶʺي تأتي في الʱعات الȄزʨ. 
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 فيالʨʱزȄع سʨف تأثʛ  قʛاراتفإن   نʳॽʱة هامة أنه في ʣل حالة عʙم الʱأكʙإلى  Gordonوتʨصل 
،ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁلها  الʽتأج ʧلا مʙعات الآن بȄزʨʱل على الʨʸʴن الʨفʹلǽ ونʛʺʲʱʶʺأن ال ʘʽʴǼ

الʺʨȞǽ ʛʺʲʱʶن مʱʶعʙا فإن   ʨ الʨʱزȄعات، ومʧ ثʦللʨʸʴل على الأرȃاح الʛأسʺالॽة الʻاجʺة عʧ نʺ
 تلʙفع علاوة إضاॽɾة للʶهʦ ذȑ الʨʱزȄعات الʺʛتفعة، لأن الॽʁʺة الʴالॽة للʨحʙة الʻقǽʙة بʨصفها تʨزȄعا

أن عائʙ تʨزȄع إلى  والǽ ʖʰʶعʨد ،للأرȃاح أكʛʰ مॽʀ ʧʺة الʨحʙة الʻقǽʙة الʺʨʱقعة للأرȃاح الʛأسʺالॽة
 ,Fannoush 219( مʧ معʙل الʨʺʻ الȑʚ قʙ يʴʱقȘ في ʣل احʳʱاز الأرȃاحالأرȃاح أقل مʵاʛʡة 

2007,(.  

  نȂʙʢة تʦزȂع الأرȁاح الॻʶʳʵة  - ثانॻا

لʶهʵǽ ʦʹعان لعʙم ل الॽʁʺة الॽʀʨʶةو  تʨزȄعات الأرȃاحؗل مǼ ʧأن  ǽ Miller & Modiglianiعʛʱف
ʙأكʱال ʦهʻؔان، لʛʸǽ  هʺا علىʛʤارأن على وجهة نʛاح  قȃع الأرȄزʨة تॽʀʨʶة الʺॽʁعلى ال ʛʽله تأث ʝॽل
ʦهʶللʶسʕȄاجهʺ ان، وʱʻʱاض ا على اسʛʱف الافʛʸة في تॽعقلانǼ ʛʺʲʱʶʺʦॽʤو  تعʛث ʛثʕت ʧل ʘʽته ح

والʖʰʶ هʨ أن  ،الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ تʨزȄع الأرȃاح الʴالॽة والʺʱʶقʰلॽة على قʛاراتالاخʱلافات في 
في نهاǽة الفʛʱة هي  الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ قʰلॽة، زائʙالʺʱʶ لʨʱزȄعات الأرȃاحالॽʁʺة الʴالॽة مʨʺʳع 

ولؔي يʱʰʲا صʴة نʱȄʛʤهʺا هʚه،  ،)Ozuomba et al., 2016 4,( مهʺا اخʱلفʗ الʨʱزȄعات نفʶها
 Homemade Dividendتʻاسॼه الʱي افʛʱضا أن الʺʛʺʲʱʶ يʧȞʺʱ مʧ تʽȞʷل سॽاسة تʨزȄع شॽʸʵة 

مʧ قʰل الʺʕسʶة  ةالأرȃاح الʺʨزع ʛʗرها الʺʕسʶة، فإذا ؗانالʱي تق ات الأرȃاحʨʱزȄعبʘʽʴǼ لا يॼالي 
ॽʰع جʜء مʧ الأسهʦ الʱي ʱʺǽلؔها Ǽʺا Ȟǽفي لʙʶ ي أنʧȞʺǽ فإنه  ʙʶ حاجة الʺʧȄʛʺʲʱʶ مʧ الʻقǽʙةتلا 

حاجʱه مʧ الʻقǽʙة، أما إذا ؗانʗ الأرȃاح الʺʨزعة مʧ قʰل الʺʕسʶة تʙȄʜ عʧ حاجʱه مʧ الʻقǽʙة ʻȞʺॽɾه 
 ʠام الفائʙʵʱةاسʶسʕʺة للǽالعاد ʦالأسه ʧم ʙȄʜʺاء الʛمان ( في شʨش & ȑʨسʨʺ50، 2012 ،ال( ،

ǽ أن ʛʺʲʱʶʺلل ʧȞʺǽ حاʨوض ʛʲارة أكॼɻȃهوॼاسʻي تʱعات الȄزʨت ʚفʻد أو يʙʴ ةॽخلال عʺل ʧم ʥوذل ،
ʨʱزȄع الʱي شʛاء جʜء مʧ الأسهʦ الʱي ʱʺǽلؔها، بʻاءا علॽه يॼʻغي على الʺʕسʶة أن تʱʵار قʛار الو  الॽʰع

، ومʧ أجل أن تعʦʤ الʺʕسʶة الॽʁʺة فعل الʺʧȄʛʺʲʱʶ تʳاه تلʥ الॽʶاسة، ولا تʷغل Ǽالها بʛد ʛوق لهات
الॽʀʨʶة للʶهʦ فلابʙ لها أن تʚʵʱ قʛارات اسʲʱʺارȄة أكʛʲ رॽʴȃة ʘʽʴǼ لا ʧȞʺǽ للʺʛʺʲʱʶ الʨʸʴل 

     .)708، 2003 ،هȑʙʻ(علʽها بʻفʶه وأما قʛار الʨʱزȄع فلا ǽقʙم للʺʛʺʲʱʶ أȑ زȄادة لʛʲوته 
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 الʦʴق الʸالي غʙʻ الؒامل  نȂʙʢة الʦʯزȂعات في ʡل: الʖʲॺʸ الʰاني 

ʧȞʺʺال ʛʽغ ʧاد مʳǽافات  إʛʴح فيالانʛʱمق Miller & Modigliani )1961 ( مʙأن عʷǼملائʺة 
 ʙʻاح إلا عȃعات الأرȄزʨتȋاضات  إسقاʛʱق افʨʶل،الؔامال  ʛʽʶاولة تفʴم ʦʱخلالها ي ʧع ومȄزʨت ʜلغ

أرȃاح تʨزȄعات  فʛض الʹʛائʖ على في  في الʱفاضلسʨاء ب الʨʶق ʨ عʽمʧ خلال اسʙʵʱام ȃاح الأر 
 . الʛأسʺالॽة، أو في عʙم تʺاثل الʺعلʨمات أو في عʙم مʳانॽة الʙʱفقات الʻقǽʙة والأرȃاح

 إسقاȉ فʙض عʗم وجʦد الʙʷائʔ: الʠʸلʔ الأول  

 ʛʱةتفȄʛʤض ن Miller & Modigliani ق بأنʛف ʙجʨه لا يʧʽ عاتȄزʨاح  تȃاحالأرȃأسال والأرʛ ةॽا ʺالʺॽɾ
 ȘعلʱيʖائʛʹالǼ  ʖائʛʹن للʨȞǽ ʙة، قॽفي الʺʺارسة العʺل ʥعلىدور في الومع ذل ʛʽأثʱ  عاتȄزʨت

ʥذل ʧم ʦاح والأهȃة ع الأرʺॽʀ ة،لىʶسʕʺي الʰȄʛʹل الʽʹفʱة الॽضʛف ʙȄʕت The tax preference 
hypothesis  اكأنهʻن هʨȞǽ أن ʧʶʴʱʶʺال ʧم  ʦॽʤعʱل ʥاح وذلȃعات الأرȄزʨت ʧم ʠفʵʻم Ȑʨʱʶم

ʧʽʺاهʶʺة للʺॽʁة ،الʳʴه الʚعلى ت ه ʙʺʱاحعȃعات الأرȄزʨل أعلى  تʙعʺǼ هاʽة علॼȄʛض ضʛف ʦʱي يʱال
ا عʙʻ مقارنʱها  ً́ ǽأ ʥاح الوذلȃالأرǼأسʺالʛ ةॽىʱلها حʽتأج ʦʱي يʱال ʦʱي ʦهʶع الॽة  ،بॼȄʛʹا الǽاʜم ʜفʴت

تʨزȄعات الʱي تʱʴفǼ Ȏأرȃاحها بʙلاً مʧ دفع  الʺʕسʶاتȄفʹل الʺʛʺʲʱʶون و ʺالॽة ʛأسال الأرȃاحعلى 
 & Priya(.سعʛ الʶهʦمʧ أرȃاح الأسهʦ مʧ مȐʨʱʶ مʵʻفʠ تʨزȄعات سʙȄʜʱ  نʳॽʱة لʚلʥ ،الأرȃاح

Mohanasundari, 2016, 66( .  

 مفهʦم تأثʙʻ العʻʸل و  نȂʙʢة الʚʻʻʸʯ الʮȂʙʷي - أولا

ǽفʹل احʳʱاز الأرȃاح على الʨʱزȄعات ʖʰʶǼ الʜʽʽʺʱ الʹʰȄʛي  الʺǼʛʺʲʱʶأن  تقʹي هʚه الȄʛʤʻة
 ،والȑʚ يʛجح الأرȃاح الʛأسʺالॽة لأنها تʵʹع لʺعʙل ضॼȄʛة اقل Ǽالʺقارنة ǼالʹॼȄʛة على الʨʱزȄعات

تʙني  أن الʺʕسʶاتʖʳǽ على فإنه  ،Tax Preference Theoryفʨفقا لȄʛʤʻة الʜʽʽʺʱ الʹʰȄʛي 
 ،)224، 2002 ،حʻفي(مȐʨʱʶ إذا ؗانʗ راॼɼة في تعॽʀ ʦॽʤʺة الʶهʦ أدنى إلى  الʨʱزȄعات الʻقǽʙة

أرȃاحهʦ على اسʱلام تʨزȄعات في معʙلات الʹʛائʖ الʱي يʙفعها مʛʺʲʱʶون مʱʵلفʨن على  الॼʱايʧف
 ،رأس الʺالق اسʨ أواقع ي حاضʛًا ف الʻاجʦ عʧ الʹʛائʖ الʨȃʜن  تأثʛʽ، حʘʽ يʙʰو وجه الʨʸʵص

ا ȞʷǼل عام أن معالʱʳه حما تʦ نʛًʤا لأن  ً́ ǽت أʙأك ʙاح قȃعات الأرȄزʨʱل Ȑʛالأخ ʖانʨʳل الʨ
حʘʽ تʙعॽʁ ، ʨʺة الॽʀʨʶة للʶهʦالعلاقة تʨزȄعات الأرȃاح Ǽمعʙلات ضॼȄʛة الʺʧȄʛʺʲʱʶ تʕثʛ على 

 ʧم ʧȞʺي تʱة الॽارات الʺالʛاذ القʵلات ʜʽʽʺت ʧʽعبʨʺʳاتم ʧائȃʜال (Lewellen, Stanley, Lease, 
& Schlarbaum, 1978, 1385) ، اكʻاجة فهʴǼ يʱاد الʛالأف ʧة مʯة، إلى  الفॽعات العالȄزʨʱال

الأفʛاد الʚيǽ ʧفʹلʨن الʙخل الʳارȑ  مʲل(في الأسهʦ الʱي تʴقȘ لهʦ هʚه الʵاصॽة  تقʨم Ǽاسʲʱʺار
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Current Income   -  اتʶسʕʺة الॼȄʛʹن للʨعʹʵǽ لا ʧيʚال ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʙقاعʱعلى ال ʧʽالʴʺال
Ȅارʺʲʱةالاس Institutional Investors (، اجةʴǼ ʗʶॽي لʱة الʯا الفʺʻʽعاإلى  بȄزʨʱتال  ) لʲم

ʧيʚاح والȃة للأرॼʶʻالǼ روةʚات الʨʻون في سʛʺʲʱʶʺاح  الȃار الأرʺʲʱن إعادة اسʨفʹلǽ( م ، فإنهاʨتق
مʺا ǽعʻي دفع ضॼȄʛة أقل على  ،في الأسهʦ الʱي تʸʱف تʨزȄعاتها Ǽأنها مʵʻفʹة Ǽالاسʲʱʺار
أن  للʺʕسʶةʧȞʺǽ فإنه  لأخȐʛ، مʕسʶةمʧ  هالʺا أنه ʧȞʺǽ للʺʛʺʲʱʶ أن يʨʴʱل Ǽاسʲʱʺاراتʡ الʨʱزȄعات

 بॽعها)  الʺʕسʶةمالǼ ʥعʠ أسهʦ (مʧ ثʧȞʺǽ ʦ للʺʛʺʲʱʶ و  أخȐʛ،إلى  تʨʴʱل مʧ سॽاسة تʨزȄعات
غʛʽ أن هʚا الʱغʛʽʽ قʙ لا يʸʱف  ،ॽلاتهʹتفو  مʛʺʲʱʶ آخʛ ثʦ يʘʴॼ هʨ عʧ الأسهʦ الʱي تʨʱافȘإلى 

Ǽابॼونة لأسʛʺها الؔفاءة والʻʽب ʧدة مʙعʱة   مʛʶʺʶد تؔلفة الʨوجBROKERAGE COSTS   أو
 ʦع الأسهॽب ʙʻة عॽأسʺالʛاح الȃعلى الأر ʖائʛʹعلى ال ʛʺʲʱʶʺع الʨʹال خʺʱفي(احʻ2002 ،ح ،

230( .       

 الʹʸاذج الʸعʗʸʯة على الʦفʦرات الॻʮȂʙʷة  - ثانॻا

الأرȃاح الʺʨزعة عʧ معʙل الʹॼȄʛة على الأرȃاح الʺʜʳʱʴة يʛʱتʖ على تॼايʧ معʙل الʹॼȄʛة على 
ʢǼʰالʴعة الॽ  ة،إلىॽʰȄʛʹرات الʨفʨار الʙقʺǼ ʧʽʱʶسʕʺل ʧʽʺاهʶʺوة الʛفي ث ʧايॼاليو  تʱالȃ  أجل و ʧم
على الʺʕسʶة الʙافعة للʨʱزȄعات أن تʴقȘ نʳॽʱة صاॽɾة قʰل الʹॼȄʛة على فإن   لʺʶاواة بʧʽ الʧʽʱʺॽʁا

ʧم ʛʰعات أكȄزʨʱرات  الʨفʨة للॽالʴة الʺॽʁار الʙقʺǼ احȃة للأرʜʳʱʴʺة الʺʺاثلة الʶسʕʺة للॽɾاʸة الʳॽʱʻال
     .الʹॽʰȄʛة

 TAX DODGEالʻʲل الॻʮȂʙʷة  - 1

 ʙاكMILLER AND SHALES 1978  ʦع الأسهॽل بʽا على تأجॽقادرون عʺل ʧʽʺاهʶʺأن ال
نهاǽة العʺʛ، حʱى لʨ قامʗ إلى  وȃالʱالي تأجʽل الʨʸʴل على الأرȃاح الʛأسʺالॽة وعʙم دفع الʹॼȄʛة

مTAX DODGE  ʧبʨʱزȄع الأرȃاح فʺʜال أمام الʺʧȄʛʺʲʱʶ الأغॽʻاء Ǽعʠ الʽʴل الʹॽʰȄʛة  ʕسʶةالʺ
 ʦالأسه ʙعلى عائ ʙائʨدفع ف ʦهʰʻʳشأنها أن ت)ȑʙʻأ، ف)2003،688 ،هʙʰʺ ʰȄʛʹال ʛفʨى على  يالʻʰم

 فيضʺʧ الʺʸارʅȄ  الاقʛʱاضاج فʨائʙ مʧ إدر  الʺʱʶʛʺʲʱʶفǽ ʙʽ لؔيالȄʨʺʱل  فيالʙيʨن  اسʙʵʱام
يʦʱ تʠॽɿʵ الʹॼȄʛة الʺقʛرة على  وȃالʱاليتʠॽɿʵ الأرȃاح إلى  ، مʺا يʕدȐجʙول حʶاǼات الʱʻائج

ʛʺʲʱʶʺال ʧأي ،ʦع الأسهॽم بʙاح وعȃاز الأرʳʱعة في حالة احʨفʙم ʖائʛاك ضʻن هʨؔت ʧل ʘʽح ،
ǼإمȞان الʺʛʺʲʱʶ الʛاغʖ في الʨʱزȄعات اللʨʳء في هʚه الʴالة و  أرȃاح غʛʽ عادǽةإلى  تʨʴʱل الʨʱزȄعات

الفʨائʙ علॽه مʳʱانʶة تʺاما مع الʨʱزȄعات و  للʛافعة الʺالॽة الॽʸʵʷة، وذلǼ ʥاقʛʱاض مʰلغ الاحॽʱاج،
 ʦأسه ʧة مॽʺؗ اءʛض في شʛʱلغ الʺقʰʺار الʺʲʱإعادة اس ʦث ʧوث ومʙʴخ الȄة وتارʺॽʁال ʘʽح ʧم

ة الʙافعة للʨʱزȄعات  ʛؗʷال) ʧبʖ156 ،2009 ،ض(.  
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 Farrar & Selwynنʦʸذج  - 2

 ʞناقFarrar & Selwyn  اضيʛʱل افȞʷǼ ʛʽي تأثʰȄʛʹام الʤʻةعلى الʶسʕʺاح الȃخل  أرʙوال
بʻاءا على أعʺال  ʺانʺʨذجه تقʦǽʙ، تʦ الʺالॽة في وقʗ واحʙ القʛاراتعلى ة ॽالأرȃاح الʛأسʺالو  الʸʵʷي

Miller & Modigliani  ة وॽالʱات الʛʽغʱʺال ʗشʺل)Farrar & Selwyn, 1967, 447-448 ( :  

Y  - خل  صافيʙال) ʥا في ذلʺǼاحȃة الأرॽأسʺالʛال ( ʧم ʙواح ʦلاك سهʱام ʧم ʛʺʲʱʶʺاح للʱʺال
اتالʹʛائʖ على أرȃاح الأسهǼ ʦعʙ دفع جʺॽع الفʨائʙ والʹʛائʖ الॽʸʵʷة و  ʛؗʷال  :  

 ʙيʙʴاجل ت ʧوم Șفʙʱة لـॽالʴة الʺॽʁقع الالʨʱʺ خلʙافي الʸلV ʦهʶلل ʦʸل خʙمع ʙʻع  ρ  ةʛʱخلال الف
t هي : 

𝑉 = ෎
𝑌෨௧

(1 + ρ)୲

ஶ

௧ୀଵ

 

X - حȃʛال ʧم ʦهʶال ʖʽʸلي  نʽغʷʱةالʶسʕʺل  للʰقʦʸخ ʖائʛʹوال ʙائʨالف. 

r  -  قʨʶة في الʙالفائ ʛضلسعʛʱلʺقʽادʛالأف ʧ  اتوʶسʕʺاء الʨس ʙن على حʨضʛوالʺق. 

Dc - ʖʽʸن  ʦسه ʧن مʨة ديʶسʕʺال. 

Dp –ال ʧيʙيالʸʵʷ ʛʺʲʱʶʺة للॼʶʻالǼ  الإلىʦهʶ ʙاحʨال. 

Tc وTp وTg  -  ةॼȄʛʹةالǽʙʴاح على  الȃيأرʸʵʷخل الʙات وال ʛؗʷةو  الॽأسʺالʛاح الȃعلى  الأر
    .الʨʱالي

 ,M. J. Brennan  419-418,(ؗʺا يلي  والأفʛاد للʺʕسʶاتالاسʛʱاتॽʳॽات الʺالॽة حʘʽ اقʛʱحا 
1970(:   

كʙخل  رȃاح وخاضعة للʹॼȄʛةللأ ʨʱزȄعǼالؔامل ؗ الʺʕسʶاتفع أرȃاح يʦʱ د: الاسʛʱاتॽʳॽة الاولى 
 شʸʵي

𝑌෨ = [(𝑋෨ − rDୡ)(l − Tୡ) − rD୮](l − T୮) 
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مʧ خلال  ديʨن الʺʕسʶةʱؔالʅॽ ما Ǽعʙ الʹॼȄʛة للʺʛʺʲʱʶ مʧ الʙيʨن الॽʸʵʷة و ال إʳǽاديʦʱ و 
 .Dcو Dp ʺعادلة أعلاه Ǽالॼʶʻة للل الاشʱقاق الʜʳئي

𝜕𝑦෤

𝜕D୮
= −r (l − T୮) 

డ௬෤

డୈౙ
= −r (l − Tୡ)(l − T୮) 

أرخʟ مʧ الʙيʨن الॽʸʵʷة لॽʺʳع الʺʧȄʛʺʲʱʶ، مهʺا ؗانʗ الʺʕسʶات ديʨن  أن عʻىǽهʚا و 
 ʖائʛʹلات الʙةمعǽʙʴال.  

ʽʰل الʺʲال، مʧ على س(رأسʺالॽة  أرȃاحإلى  الʺʕسʶاتأرȃاح  تȄʨʴليʦʱ : الاسʛʱاتॽʳॽة الʲانॽة 
على  الأرȃاح تʴققʗجʺॽع  أن، مع )اقها الʺالॽة في الʨʶق الʺفʨʱحةلأور  الʺʕسʶةشʛاء  خلال

 .ॽةرأسʺال أرȃاحالفʨر مʧ قʰل الʺʧȄʛʺʲʱʶ وفʛضʗ علʽها ضʛائǼ ʖʺعʙلات 

𝑌෨ = [(𝑋෨ − rDୡ)(l − Tୡ)](l − T୥) − rD୮(l − T୮) 

أǽʹا مʧ  ديʨن الʺʕسʶةللʺʛʺʲʱʶ مʧ الʙيʨن الॽʸʵʷة و ʱؔالʅॽ ما Ǽعʙ الʹॼȄʛة ال إʳǽاديʦʱ و 
 .Dcو Dp للʺعادلة أعلاه Ǽالॼʶʻة ل خلال الاشʱقاق الʜʳئي

𝜕𝑦෤

𝜕D୮
= −r (l − T୮) 

𝜕𝑦෤

𝜕Dୡ
= −r (l − Tୡ)(l − T୥) 

 :ؗانǼ  ʗالॼʶʻة للʺʛʺʲʱʶ فقȌ إذا" أرخʟ" الʺʕسʶاتديʨن  في هʚه الʴالة تॼʸح 

(l − Tୡ)(l − T୥) < (l − T୮) 

والʙيʨن الॽʸʵʷة على صافي الʙخل لؔل  الʺʕسʶاتأن الʱأثʛʽات الॽʰʶʻة لʙيʨن إلى  ʛʽʷحʘʽ ت
Ȟʷȃل و  ،Tgو Tpالʵاصة Ǽه  الǽʙʴةȑ يʱلقاه الʺʛʺʲʱʶ سʱعʙʺʱ على معʙلات الʹʛائʚ ʖسهʦ ال

ي دخلهʦ على صاف الʺʕسʶات، سʙʳॽ الʺʛʺʲʱʶون مʧ فʯة الʹʛائʖ الʺʵʻفʹة تأثʛʽ ديʨن عام
 ʛʲا أكॽًʰʶملائʺةن  ʛʺʲʱʶم ʧةمʯة فॽة عالॽʰȄʛض  . 

يʦʱ  رأسʺالॽة ؗʺا ؗان مʧ قʰل، ولʧؔ أرȃاحإلى  الʺʕسʶاتيʦʱ تȄʨʴل أرȃاح  :الإسʛʱاتॽʳॽة الʲالʲة
هʚا ȃالʱالي الॽʁʺة الʴالॽة لو  ॼȄʛʹtة علʽها في تارȄخ لاحȘ، خلال الفʛʱة الʜمॽʻة التॽʁʴقها وفʛض 

ʙالعائ، ʱؗ ʧȞʺǽ هاʱح ابʨضʨ459,(ؗʺا يليب Farrar & Selwyn, 1967(: 
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𝑌෨ = [(𝑋෨ − rDୡ)(l − Tୡ)](l −
T୥

(1 + ρ)௧
) − rD୮(l − T୮) 

 Tg/(1+ρ)tبـ  Tg تʙʰʱʶل، الʛأسʺالॽة الأرȃاح ىالʹʛائʖ علفʛض  تʱأجلʴالة هʚه ال في
وʧȞʺȄ أن  ،)آنॽاعلʽها وʦʱȄ فʛض ضʛائʖ  الأرȃاححʘʽ تʴʱقȘ جʺॽع (  t=0مʧ  تʙʰأ الفʛʱةو 

، ء مʧ الʹʛائǼ ʖالؔاملʦʱȄ الإعفاو  الʛأسʺالॽة الأرȃاححʘʽ يʦʱ دفع ( ∞=tإلى   تʸل
ǽ ض أنʛʱفȄوʖائʛʹوفاة دافع ال ʖʰʶǼ ʥن ذلʨȞ(،  ةوॽʰʶʻة الʜʽʺال الʴعة الॽʰʢȃ  نʨيʙل 
 .الʙيʨن الॽʸʵʷة مʧ الʺʕسʶات أقل

 زȄادة حʘʽ تʺʧȞ مॽ،  ʧʺʹǽTg <Tp ʧةالʺʛأسالوجʨد معاملة ضॽʰȄʛة تفʹʽلॽة لأرȃاح  
تʨزȄعات مʧ   عȘȄʛʡ ʧ تȄʨʴل العʨائʙ للʺʧȄʛʺʲʱʶ، الʙخل الʸʵʷي الإجʺالي والʸافي

 . ॽةالʺلأرȃاح رأسالأرȃاح 

(l − T௉) < (l − T୥) <
T୥

(1 + ρ)௧
 

  CAPM تʴعʙʻ الأصʦل الʙأسʸالॻةالʗراسات الʸعʗʸʯة على نʦʸذج  -ثالʰا

آثار الهȞॽل الʹʰȄʛي ʨʢʵ Ǽة مهʺة نʨʴ الاعʛʱاف، Farrar & SelwynǼالॽʁʴقة قام  في
ʜʽه مʙʴود اتʴلʽلهʺفإن   ومع ذلʥ للʺʕسʶات،الʺالॽة  القʛاراتعلى  الʸʵʷي ʛؗخلال ت ʧامʺ 

مʧ ، حʘʽ الʺʕسʶة أسهʦ مʧ  الȑʚ يʱلقاه الʺǼ ʛʺʲʱʶʺعʙلات ضॽʰȄʛة معʻʽة الȃʛحعلى صافي 
الʨʶق حʘʽ أن مʙʰأ تقʦॽʽ إلى  ʚؗلȄ ʥفʱقʛو  ،مالॽة بʙيلة اتاسʛʱاتॽʳ الʺʕسʶةتॼʱع تلʥ خلالها 

 اضʺॽʻ يهʺلؗʺॽɻار  الȑʚ يʱلقاه الʺʛʺʲʱʶ  الʸافي الأمʲل الȃʛحاسʙʵʱام مفهʨم الاقʸʱار على 
 القʛاراتمʨʺʳعة معʻʽة مʧ لا تʺʻȞه مʧ إʳǽاد  حʘʽالʨʶق الʺفʨʱحة للʺʛʺʲʱʶ في ॼʱادل الفʛص 
، مʧ هʻا تؔʺʧ أهʺॽة الʙراسات الʱي )M. J. Brennan, 1970 , 417(الʺʻاسॼة  الʺالॽة

  . CAPM  تʶعʛʽ الأصʨل الʛأسʺالॽةاعʙʺʱت على نʺʨذج 

  Brennanنʦʸذج  - 1

، الȑʚ وسع نʺʨذج تʶعʛʽ الأصʨل Brennan 1970لʹʛائʖ بـ ل العʺʽلʱأثʛʽ يʙʰأ الʴʱلʽل الʛسʺي ل
 ʧȄʛʺʲʱʶʺال Ȑʨʱʶعلى م ʖائʛʹل الʺʷॽة لॽأسʺالʛال)CAPM After-tax(  ونʛʺʲʱʶʺاجه الʨما يʙʻع

مʧ الأرȃاح الʛأسʺالॽة، يॼʻʱأ الʨʺʻذج بʨجʨد علاقة  تʨزȄعات الأرȃاحمعʙلات ضॽʰȄʛة أعلى على 
 ʛʹل الʰق ʙل العائʙمع ʧʽة بॽابʳǽاحإȃعات الأرȄزʨت ʙوعائ ʦهʶة للॼȄ،  اني لـʲقع الʨʱالCAPM  ʙعǼ

ʧعة مʨʺʳن مʨؔلʱʺǽ ʧȄʛʺʲʱʶʺأن ال ʨه ʖائʛʹال ʦʸخ  ʧقة مʱʷة مʤفʴق، ومʨʶة الʤفʴم
ʛʡاʵʺال ʧة مॽالʵل الʨي، والأصʰȄʛʹال ʟʸʵʱالʘʽʴǼ ،  لʽʹتف ʦيهʙل ʧيʚون الʛʺʲʱʶʺال ʛʺʲʱʶǽ
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عالॽة، بʻʽʺا ǽفʹل  تʨزȄعات أرȃاحرȃاح أكʛʲ في الأسهʦ الʱي تʙفع ʨʱزȄعات الأضʰȄʛي نʰʶي ل
 نʛًʤا لأن ،مʵʻفʹةالʱي تʨزع أرȃاحا  ॽةʺالʛأساللأرȃاح لالʺʛʺʲʱʶون الʚيʧ لʙيهʦ تفʹʽل ضʰȄʛي نʰʶي 

 الʶهʦ وعائʙ تʨزȄعات الأرȃاح، ॽʀʺةوجʨد علاقة سلॽʰة بʧʽ إلى  Ǽʛʽʷǽعʙ الʹॼȄʛة  CAPM نʺʨذج
أرȃاح  تʨزȄعاترȃاح ʱʴǽفʨʤن ʴʺǼافȎ ذات ʨʱزȄعات الأالʺʧȄʛʺʲʱʶ الʚيʧ لʙيهʦ تفʹʽل ضʰȄʛي لفإن  

ʧȄʛالآخ ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧ4,( أعلى م Dahlquist, Robertsson, & Rydqvist, 2014(ʙوق ،  ʦت
 ʧالي مʵة الʙالفائ ʛعʶǼ ʧوديʙʴʺال ʛʽاض غʛاض والإقʛʱاضات الاقʛʱذج وفقًا لافʨʺʻقاق الʱاش

مʙؗʕة تʨؔن  الʺʕسʶاترȃاح الʱي تʙفعها تʨزȄعات الأ ʚؗلʥو  الʺʵاʛʡ والʺॽʰعات القʛʽʸة غʛʽ الʺقʙʽة
ʧȄʛʺʲʱʶʺوفة للʛومعʘʽʴǼ ، ل علىʨʸʴال ʦʱقة  يʱʷʺازن الʨʱا يلي علاقة الʺؗ)Litzenberger & 

Ramaswamy, 1982, 429 ( :    

𝐸൫𝑅ప
෩ − 𝑟൯ = 𝑏଴𝛽௜ + 𝑐଴(𝑑 − 𝑟) 

ʘʽح  : 

 Ri  الإجʺالي ʙل العائʙمع ʨلهʰة قॼȄʛʹعلى الأصل  الi.  

βi   ʛʡاʵʺهي ال ȑاوʶة أو تॽامʤʻال COV(Ri,Rm). 

d ةॼʶاح ع نȃعات الأرȄزʨت ʙة لى عائʺॽʀ الأصلi.  

r ʛʡاʵʺال ʧالي مʵة الʙل الفائʙمع . 

تʨزȄعات  نॼʶةفي علاقة الʶʱعʛʽ هʚه لا تعʙʺʱ على مco  Ȑʨʱʶ و  bo لاحȎ أن الʺعلʺات الهȞॽلॽة ن
للʺʧȄʛʺʲʱʶ، مع الأوزان الʱي  الǽʙʴةʺʛجح لʺعʙلات الʹʛائʖ الʺʨʱسȌ الهco  ʨالʺعامل  ،الأرȃاح

وȃʺا أن الأفʛاد  ،co> 0فإن   وȃالʱالي ،على الʨʴʻ الأمʲل الؔلॽةلʺʵاʛʡ تʻʱاسʖ مع تʴʺل الأفʛاد ل
 ʧمʦض أنهʛʱة الʺفʛʡاʵʺن الʨهʛȞǽ،   فإنbo> 0.   

أن عʨائʙ الأسهʦ قʰل الʹʛائʖʳǽ ʖ أن تʨؔن مʛتʢॼة ȞʷǼل إʳǽابي وخʢي   Brennanيʙؗʕ نʺʨذج 
تʛتȌॼ العʨائʙ الʺعʙلة للʺʵاʛʡ قʰل  ʺا، ؗومʵاʛʡها الʺʤʱʻʺة Ǽ dividend yieldعائʙ تʨزȄعات الأرȃاح

لʱعʠȄʨ الʺʧȄʛʺʲʱʶ عʧ العʨʽب الʹॽʰȄʛة لهʚه  Ǽعائʙ تʨزȄعات الأرȃاح العالॽة وذلʥالʹʛائʖ الʺʛتفعة 
ʙائʨا، و العʚه ʛʽʷȄ  ات  أنه،إلىॼاض ثʛʱاقيمع افǼ  تفعʛʺال ʙذات العائ ʦع الأسهॽب ʦʱʽات، سʛʽغʱʺال
 ʧعات مȄزʨتǼ أسعار أقلǼ احȃاحالأرȃعات الأرȄزʨادات تʛإيǼ ةʢॼتʛʺتفعة الʛʺال ʖائʛʹب الʨʽع ʖʰʶ  

(Al-Malkawi, Rafferty, & Pillai, 2010, 180).   
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   ةʴسʓʸة الʸॻɾ اح علىȁع الأرȂزʦارات تʙق ʙʻتأث  

 ʧهʛبBrennan  ة ؗالأتيʶسʕʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁاح على الȃع الأرȄزʨارات تʛق ʛʽة تأثॽɿॽؗ),423-
424 M. J. Brennan, 1970( :  

 :ؗʺا يلي تʨازن الʨʶق  في معادلة علاقة ρمعʙل الʛسʺلة  يʨضع

(𝜌 − 𝑟) = 𝑏଴𝐶𝑂𝑉(𝑅௜ , 𝑅ெ) + 𝑐଴(𝑑 − 𝑟) 

هي نॼʶة  Riو ،D/ Vهي نॼʶة تʨزȄعات الأرȃاح الؔلॽة على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʕسʶة   dواذا ؗان 
 على الʺعادلة الʱالॽة، نʸʴلفإنʻا  X(1-t)/ Vصافي الȃʛح الʷʱغʽلي على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʕسʶة 

𝜌 = 𝑟 + 𝑏଴𝐶𝑂𝑉(
𝑋(1 − 𝑡)

𝑉
, 𝑅ெ) + 𝑐଴ ൬

𝐷

𝑉
− 𝑟൰ 

Ǽ ل وʸʴن ʖʽتʛʱعلىإعادة ال : 

𝑉 =
𝑋(1 − 𝑡) − 𝑏଴𝐶𝑂𝑉(𝑋(1 − 𝑡), 𝑅ெ) − 𝑐଴D

𝑟(1 − 𝑐଴)
 

-X(1 يʙخل الʷʱغʽلال، معʛʰة عʱʺॽʀ ʧها ʙؗالة لʸافي للʺʕسʶةمعادلة تقʦॽʽ عامة  نʸʴʱل على
t)، احȃار الأرʙزعة ومقʨʺةالʛʱؗل ف، D . 

 Ǽالॼʶʻة لـ الॽʁام Ǽالاشʱقاق الʜʳئي اللازم، مʧ الʺʕسʶةتʨزȄع الأرȃاح على ॽʀʺة  قʛاراتلʶʴاب تأثʛʽ و 
D. 

𝜕𝑉

𝜕D
=

−𝑐଴

𝑟(1 − 𝑐଴)
 

ʱح أنه يʹʖʶعلى ح ʺॽʁال ʦॽʤار تعॽɻةمॽʀʨʶة ة الʶسʕʺلل  ʗذا ؗانȂوc0 > 0،  ل فإنهʲالأم ʧم ʝॽل
 الǽʙʴة، ، Ǽغʠ الʛʤʻ عʧ معʙلات الʹʛائʖ تʨزȄعات الأرȃاح الʺʕسʶةلॽʺʳع الʺʧȄʛʺʲʱʶ أن تʙفع 

لॽʺʳع الʺʙʰؗ ʧȄʛʺʲʱʶيل  الأفʹلإعادة شʛاء الأسهʦ هʨ الʙʰيل أن قʛار  Brennanوقʙ اقʛʱح 
  .الأرȃاح لʨʱزȄعات
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   Black and Scholesنʦʸذج  - 2

Ǽفʟʴ العلاقة بʧʽ عائʙ تʨزȄعات الأرȃاح وعʨائʙ الأسهʦ مBlack and Scholes )1974 ( ʧقام 
 ʛʽتأث ʙيʙʴاراتأجل تʛاح على  قȃع الأرȄزʨت ʘʽح ،ʦهʶة الʺॽʀاء  اقامʻʰ25ب  ʦالأسه ʧة مʤفʴم

) CAPM(ʛأسʺالॽة ، لʨʱسॽع نʺʨذج تʶعʛʽ الأصʨل ال)NYSE(العادǽة الʺʙرجة في بʨرصة نʨȄʨʽرك 
 ʙات عائʛʽأثʱل لȄʨʢال Ȑʙʺال ʛيʙار تقॼʱع لاخȄزʨاحتȃ176,( الأر  Al-Malkawi et al., 2010( .  

 : )Black & Scholes, 1974, 8( اسʙʵʱمʗ الʙراسة نʺʨذج الانʙʴار الʱالي

𝑅ప
෩ = 𝑦଴+(𝑅௠

෪ − 𝑦଴)𝛽௜ + 𝑦ଵ(𝑑௜ − 𝑑௠)/𝑑௠ 

 ʘʽح  

Ri   قعʨʱʺال ʙالعائ ʨهʦهʶلل i ، 

Rm   قʨʶة الʤفʴقع على مʨʱʺال ʙالعائ ʨهm ، 

y0 ʨه ʦʱي ȑʚالأجل  الʺعامل ال ʛʽʸل قʙعʺǼ هʱاليمقارنʵال  ʛʡاʵʺال ʧةم r ، 

βi   ʛʡاʵʺةهي الʺʤʱʻʺال ʦهʶلل i،  

y1 احȃع الأرȄزʨاسة تॽس ʛʽتأث ʨه،  

 di  ʨل هʙاح على معȃعات الأرȄزʨت ʙعائʦهʶال i،   

dm  ʨل هʙق معʨʶاح في الȃعات الأرȄزʨت ʙعائ 

  . ȞʷǼل مʻفʸل y1 و ʻʻȞʺǽy0ا تقʙيʛ  ،الʺعادلةفي هʚه 

، يʛتȌॼ الʲاني ʛ ذلʙؗ ʥلʽل على تأثʽʧȄʛʽفʶت يʦʱ، تʱʵلف عʧ الʸفy1 ʛوأن  rأكʛʰ مy0  ʧ ؗانإذا 
  . ॽʶǼاسة تʨزȄع الأرȃاح

، فʻʶفʛʶ ذلʙؗ ʥلʽل على أن الʱأثʛʽ فʱʵǽʛلف عʧ الy1  ʸوأن  ،rلا تʱʵلف عy0  ʧإذا وجʙنا أن 
  .ȞʷǼل مʙؗʕ الʺʷʱȞف هʨ تأثʛʽ سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح

ذلʙؗ ʥلʽل على أنه قʙ  يʦʱ تفʛʽʶ، لا ʱʵǽلف عʧ الʸفy1 ʛ، لʱʵǽr ʧؔلف عy0  ʧ ؗان ، إذاوأخʛًʽا 
 .لا ʨȞǽن هʻاك تأثʛʽ لॽʶاسة تʨزȄع الأرȃاح
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Ȅʨʡل  مʴافȎ أسهʦ واسʙʵʱمʨا تقʙيBlack and Scholes ʛاخॼʱار الʱأثʛʽ الʹʰȄʛي، شȞّل مʧ اجل 
Ȑʙʺل ل الʙاح ʺعȃعات الأرȄزʨت ʙعائ) ȑاوʶǽ ȑʚع والʨʺʳعات الأمȄزʨاح تȃةرʻʶق الǼاʶمًا على  ةالʨʶمق

لا   y1ؗانʗ فʛضʱʽهʦ الʸفȄʛة أن معامل تʨزȄعات الأرȃاحوقʙ  ،)الʻʶة الʴالॽةنهاǽة سعʛ الʶهʦ في 
أنه لا ʧȞʺǽ إثॼات أن إلى  Black and Scholesخلʟ  ،الʸفʛًʽʰؗʛا عʧ  تʱʵǽلف اخʱلافًا

الʺʨʱقع على  الȃʛحالʺʛتفع تʱʵلف عʧ  تʨزȄع الأرȃاح الʺʨʱقعة على الأسهʦ العادǽة ذات عائʙ الأرȃاح
ʙة ذات عائǽالعاد ʦاح الأسهȃع الأرȄزʨها تʙعǼ أو ʖائʛʹل الʰاء قʨس ʠفʵʻʺال  (Michaely & 

Allen, 2002, 30-31).  

  ʦʸLitzenberger & Ramaswamyذج ن - 3

وانʱقʙوا أسالʰʽهʦ، وخاصة  Black & Scholesنʱائج  Litzenberger & Ramaswamy عارض
 & Litzenbergerقام  ،) Al-Malkawi et al., 2010, 180( الأرȃاحتʨزȄع عائʙ ʺعʙل تعȄʛفهʦ ل

Ramaswamy 1979)  ( ذجʨʺع نॽسʨʱبBrennan  لʺʷॽاض و  معامللʛʱع على امل معالاقॽʰال
 في ؗلʱا الʴالʧʽʱ، تʨؔن الʳॽʱʻة الأساسॽة هي أنه Ǽالॼʶʻة لʺȐʨʱʶ معʧʽ مʧ الʺʵاʛʡ،ف. الʺʨʷȞف

يʛتȌॼ ارتॼاʡًا إʳǽابॽًا Ǽالʹʛائʖ الʱفاضلॽة بʧʽ الʺعʙل العالي لعائʙ تʨزȄع الأرȃاح الʱعʠȄʨ عʧ فإن  
 . )Farre-Mensa, Michaely, & Schmalz, 2014, 30(الأرȃاح الʛأسʺالॽة و  رȃاحتʨزȄعات الأ

ʨʴʻقة على الʱʷʺازن الʨʱل على علاقة الʨʸʴال ʦʱالي  يʱ430-429(ال Litzenberger & 
Ramaswamy, 1982 ,( : 

𝐸൫𝑅ప
෩ − 𝑟൯ = 𝑎ଵ + 𝑏ଵ𝛽௜ + 𝑐ଵ(𝑑 − 𝑟) 

ʘʽ0 < ،ح a1   ةʛʡاʵʺهي علاوة الʛفʸال ȑاوʶا مʱʽمعامل ب ʙʻاو  عȃعات الأرȄزʨل تʙمع ȑاوʶǽ ح
ʛʡاʵʺال ʧالي مʵة الʙل الفائʙل ، معʲʺت ʘʽح ʙʽق ʞالهام. 

الاقʛʱاض  معامل ، اعʱʺادًا على ما إذا ؗانالʶالʖو  ʺʨجʖيʛʱاوح بʧʽ ال    c1 أنإلى  ʛʽʷǽ الʨʺʻذج
 . غʛʽ ملʜم أو ملʜم لॽʺʳع الأفʛادʨȞǽن الʺʛتǼ Ȍॼالʙخل 

مʱʶقلة عc1  ʧالʺعلʺة فإن   ،Brennanكʺا هʨ الʴال في نʺʨذج  ،لاحȎ أنه في هʚا الʨʺʻذجن
 Ȑʨʱʶاح مȃع الأرȄزʨتd.  

تʨزȄعات الأرȃاح عائʙ  ʺعʙلل الأجلقʛʽʸ  مॽʁاس بʱقʙيLitzenberger & Ramaswamy  ʛقام 
 ت الأرȃاح والعʨائʙ الʺʨʱقعة قʰلتʨزȄعا معʙلبʧʽ  إʳǽابي قȑʨ   ارتॼاȋ وجʨدإلى  وتʨصلʨا، الʺʨʱقع

ʖائʛʹال  ʅॽʻʸت ʦت ʙفع الأ، وقʙي تʱال ʦاحسهȃعات الأرȄزʨخلال  ت Ȍابي فقʳǽإ ʙعلى أنها ذات عائ
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 ʦهʶها الʽن فʨȞǽ يʱال ʛعالأشهȄزʨقاق تʴʱخ اسȄاوز تارʳاحالأ تȃر ex-dividend )Tee & 
Tessema, 2017, 7( و ،ʳائʱن ʛهʤةتॽانʙʽʺاح  هʺا الȃعات الأرȄزʨت ʙعائ ʛʽغʱأن معامل م)c1 (

ا تॽًʰȄʛʳا لʨʺʻذج   ʥلʚل ،ʛʽʰؗة معȄʨʻةمʨجʖ وذو  ً̋ انʗ مʧ بBrennan )1970(،  ʧʽقʙما دع وؗ
مقابل ؗل زȄادة في "  (Litzenberger and Ramaswamy, 1979, 190):اسʱʻʱاجاتهʦ أن 

، "سɦʻًا إضاॽɾة قʰل الإقʛارات الʹॽʰȄʛة ʢǽ ،23لʖ الʺʛʺʲʱʶون Ǽ ʙالʙولار في شȞل تʨزȄعات أرȃاحالعائ
 Litzenbergerالȑʚ حʸل علॽه  (c1=0.236)امل تʨزȄع الأرȃاح أن معإلى  حʘʽ تʙʳر الإشارة

 ،Black and Scholes 1974يʨʱافȘ مʧ حʘʽ الʦʳʴ مع ذلʥ الȑʚ أبلغ عʻه  Ramaswamyو
 ʟلʵʱه اسʻومLitzenberger & Ramaswamy هاʽصل إلʨʱʺهʺا الʳائʱخلال ن ʧأن إلى  م
ات ʻȞʺǽها  ʛؗʷادة الالȄʜةʺॽʀ ʧتقل م ȘȄʛʡ ʧزعةأسهʺها عʨʺاح الȃل الأرʽ. 

  ex-dividend تارȂخ اسʲʯقاق الʦʯزȂعاتʹʸاذج الʸعʗʸʯة على ال -راǺعا

ʣهʛ نʨع آخʛ مʧ الʻʺاذج  تʶعʛʽ الأصʨل الʛأسʺالॽةالى جانʖ الʙراسات الʱي اعʙʺʱت على نʺʨذج 
 ʖائʛʹلات الʙلافات معʱل اخʣ اح فيȃعات الأرȄزʨت ʛʶي تفʱة على الʙʺʱاذج الʺعʺʻخ تار وهي الȄ

 .ex-dividendلʨʱزȄعات اسʴʱقاق ا

   Elton & Gruberنʦʸذج  - 1

هʚه لا يॼالي بʨʱقʗʽ بॽعه للʶهʦ إذا لʦ تʱأثʛ ثʛوته الʺʨʱقعة ب الʺʶاهʦأن  Elton & Gruber افʛʱض
أʨȞ) ȑن العائʙ الʸافي Ǽعʙ الʹॼȄʛة مʧ بॽع الʶهʦ قʰل أن يʦʱ تʨزȄعها ǽعʙʻما  ʴʱȄقȘ ذلʥو  ،الʺعاملة

Ǽعʙ الʹʛائʖ  الʶهʦبॽع  مʧ عائʙالǼعʙ الʹʛائʖ و  الأرȃاح الʺʨزعة مʨʺʳعتʶاوȃ(  ȑاحدون تʨزȄعات أر 
ʦع الأسهॽم بʙخلال ع ʧها مʽل علʨʸʴال ʦʱي يʱة الإلى  الǽخغاȄارʱ ʦلʶʱل Șʴʱʶʺاح الȃع الأرȄزʨت، 

  :  ),Brooks & Edwards, 1980 616(تʨؔن صॽاغة الʨʺʻذج ؗʺا يلي  في هʚه الʴالة

P୆ − tୡ(P஻ − 𝑃଴) = 𝑃஺ − 𝑡௖(𝑃஺ − 𝑃଴) + 𝐷(1 − 𝑡଴) 

 ʘʽح :  

PB  =قاقʴʱخ الاسȄل تارʰاح قȃع الأرȄزʨل تʰق ʦهʶة الʺॽʀ.  

PA  =ةʺॽʀ  مʨفي ي ʦهʶقاق الʴʱاحاسȃع الأرȄزʨت.  

P0  =ةʺॽʁيال الʱ به ʦات ʦهʶاء الʛش. 

tc  = ة علىॼȄʛʹل الʙاح المعȃأسʺالالأرʛةॽ. 
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to  =لʙمع  ȑخل العادʙة على الॼȄʛʹاح(الȃعات الأرȄزʨت(. 

D  =عاتȄزʨاح تȃالأر.  

ʧم ʛʶǽالأ ʖانʳل الʲʺǽ  ʦلʶʱʺلغ الʰʺالʺعادلة الȄʛʹال ʙعǼ لقاهاʱʽي سʱة الॼائعالॼ  اعǼ إذا  ʦهʶال
ʧʺʹʱعات  مȄزʨاح الأتȃرthe stock cum-dividend  ي وʱال ʛʱـ بـها في الأصل ا اشP0 . ل وʲʺȄ

 ʧʺǽالأ ʖانʳال ʧل صافي الʺ الʺعادلةمʸʴʱʺلغ الʰقعʨʱʺم  الʨع في يॽʰال ʧقاق مʴʱاحاسȃع الأرȄزʨت، 
  :  ),Farre-Mensa et al., 2014 32( الʱالॽة عادة تʛتʖʽ الʺعادلة نʸʴʱل على العلاوةعʙʻ إ و 

P஻ − 𝑃஺

D
=

1 − 𝑡଴

1 −  𝑡௖
 

-ex تʨزȄع الأرȃاح اسʴʱقاق بʱارȄخ إعادة الʶʱعʛʽ سلʨك D / ( PB – PA ) ئॽةتʺʲل إحʸا
dividend،  و ȑʚعلالʳǽ حʺلة ʦالأسه  ʖائʛʹلات الʙمع ʧة مʻʽات معʯفǼtc و to  الॼم ʛʽغʧʽ ʗقʨب 
ʦع الأسهॽن و  ،بʨȞǽ أن اللؔي ʖʳǽ ،ازنʨق في حالة تʨʶكʛʴʱخفي  الأسعار تȄقاق تارʴʱع  اسȄزʨت

سʨاء تʦ بॽعها قʰل أو Ǽعʦ،  ʙ الʹʛائʖ ؗʺا هيǼعʙ خʸ الʺʧȄʛʺʲʱʶ ثʛوات ʨؔن أن تغاǽة إلى  الأرȃاح
مʕهلʨن للʺعالʳة الʹॽʰȄʛة  للأسهʦ الʙʴيʧʽالॼائعǼ ʧʽأن  افʛʱاض مادام ،رȃاحالأتʨزȄع اسʴʱقاق تارȄخ 

غʛʽ ) الʙʴيʧʽ(الʺʧȄʛʱʷ والॼائعʧʽ الʺʱʴʺلʧʽ ، حʘʽ يॼقى على الʺȐʙ الȄʨʢل ʺالॽةʛأساللأرȃاح ل
 ʧʽالॼاءمʛʷǼ ʦهʶل أو الʰق ʙعǼ  خȄقاق تارʴʱعات اسȄزʨاحالأتȃؗان فإذا ،رʗ ʦهʶة الʺॽʀ قعʨʱʺة ال
ا جʙًاتʨزȄعات الأرȃاسʴʱقاق  بʱارȄخ ً́ أو الॼائعʨن بʱغʛʽʽ /، فॽʶقʨم الʺʛʱʷون واح مʛتفعًا جʙًا أو مʵʻف

، نʺʨذجهʺامʧ أجل اخॼʱار و  تʨقʗʽ مȄʛʱʷاتهʦ أو مॽʰعاتهʦ حʱى تʨؔن أسعار الأسهʦ في حالة تʨازن 
تʨزȄعات Ǽفʟʴ سلʨك جʺॽع الأسهʦ الʺʙرجة في بʨرصة نʨȄʨʽرك الʱي دفعElton & Gruber  ʗم اق

أن هʚه إلى  ، وقʙ تʨصلا1967مارس  31إلى  1966أبȄʛل  1مʧ الʺʺʙʱة خلال الفʛʱة  الأرȃاح
ʨʱزȄع ʧȞʺǽ أن ال قʛاراتالʱغʛʽʽ في على أن  دللاو  ،تʨزȄع أرȃاح قʛاراتالʹॽʰȄʛة مʛتʢॼة Ǽ الʛʷائح

ʰʶʱيʧʽʺاهʶʺوة الʛلف في ثȞم ʛʽʽفي تغ ʖ  فʛʡ ʧم مʙل الʺقʽʺالع ʛʽة تأثॽضʛف ʦعʙمʺا يMiller 
& Modiglianiاʹǽصلا أʨة إلى  ، ؗʺا تॽʁʢʻة مʳॽʱأن  وهين ʧʽʺاهʶʺة الʯف ʧم ʖائʛʹةالॽالعال 

 & Elton( الʹॽʰȄʛة الʺʵʻفʹة الفʯاتتʨزȄعات الأرȃاح مقارنةً بʱلʥ  على ʺالॽةʛأسالأرȃاح ال ǽفʹلʨن 
Gruber, 1970, (.    

  

  

 



– الʗراسات و الʹʸاذج الʹȂʙʢات، –الʓʸسʴة الأرȁاح ʸॻɿǺة تʦزȂع قʙارات علاقة: انيالʰ الفʶل  
 

79 
 

  : ʹʸاذج الʗيʹامॻȜॻة لʯأثʙʻ العʻʸلال - 2

قʨم Ǽالاحʱفاȍ أو شʛاء ॽس ॽةالʺʛأسال الأرȃاحإلى  لʺقارنةتʨزȄعات الأرȃاح Ǽا بʱقʙيʛالʺʛʺʲʱʶ عॽʀ ʙʻام 
 ʦهʶال ʧʺʹʱي ȑʚاح، الȃعات الأرȄزʨأن ت ʧʽن في حʨȞǽ ȑʚال ʛʺʲʱʶʺم ال ʛʽفي وضع غ ʨلقيʱات ل 

 اسʴʱقاق تʨزȄعات الأرȃاح، تارȄخلاحقًا في  الॼʱادل اʦʱȄ عʝȞ هʚو  ǽقʨم بॽʰع الʶهʦ،رȃاح لأتʨزȄعات ا
 الʛئʶॽي الʖʰʶهʨ وهʚا رȃاح ʨʱزȄعات الأالʱقʦॽʽ الʱفاضلي لإلى  الॼʱايʧ الʹʰȄʛي يʕدȑفإن   علॽهو 

؛  Michaely and Vila، 1995( لʽعʺلʱأثʛʽ الالʙيʻامॽȞॽة تʨزȄعات الأرȃاح  نʺاذج لʤهʨر
Michaely et al.، 1996( ،اʺ ا أن  هʚه الʻʺاذج تقʛʱح وؗ ً́ ǽقاق أʴʱخ الاسȄعلاوة تارex-day 

premium  ȑه أ ʛؗʴةلا تʯف ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧة مʙكو  واحʛʴʱانʺا ت  ʧاول مʙʱارات الʛخلال تفاعل ق ʧم
ʱʶʺل الʰلفقʱʵʺي الʰȄʛʹضع الʨال ȑذو ʧȄʛʺʲ، ɾالإضافةॼ  إلىʧʺʹʱت ،ʖائʛʹا الʹǽج نʺاذ أ ʛʽتأث

 & Haesner  540( الʺʵاʛʡ وتؔالʅॽ الʺعاملاتؗل مʧ الʙيʻامॽȞॽة لʨʱزȄع الأرȃاح  لʽلعʺا
Schanz, 2013, (. 

 ʙؗʕيMichaely and Vila اʙʱارات الʛعلى ق ʛثʕت ʛʡاʵʺل أن الʨقاق ول حʴʱخ اسȄارʱع الȄزʨت
قʨم الʺʛʺʲʱʶ سʨف tax arbitrage ǽالʺʛاجʴة الʹॽʰȄʛة  إʡار فيه ʳǽادلان Ǽأن ، حʘʽالأرȃاح

الʺʨʱقعة مʧ الʺȞاسʖ قʛʽʸة الأجل ǽفʨق الʳانʖ الʶلʰي مʧ  اǽاالʺʜ  عʙʻما تʨؔن ʙʱاول فقǼ Ȍال
، )(Heath and Jarrow 1988 ما قʙمه تʨʱافȘ هʚه الʳʴة معو  الʺʙʱاولة، في الأسهʦ الاسʲʱʺار

تارȄخ  علاوةॼʱايʧ في اللʚان ʤǽهʛان أن الʺʛʺʲʱʶ لا ʻȞʺǽه تʴقȘʽ أرȃاح بʙون مʵاʛʡ لʺʛʳد ال
 .Michaely et al   في نʺʨذج idiosyncratic riskالʵاصة الʺʵاʛʡ دمج   تʦحʘʽ  الاسʴʱقاق،

1996  (Rantapuska, 2008 , 357 ) .  

ا على أسعار كʺا  ً́ ǽالʺعاملات أ ʅॽتؔال ʛثʕأن ت ʧȞʺǽاحȃع الأرȄزʨقاق تʴʱخ اسȄاول تارʙʱال ʦʳوح .
 تارȄخ اسʴʱقاق الʨʱزȄعات،ؔالʅॽ الʺعاملات في نʺʨذج الʙʱاول في تبʙمج  Kalay 1982 فقʙ قام
ʘʽأ  حॼʻʱعلاوةيǼ ازن في الʨʱخȄتار ʥذل ʧهʛȃقاق، وʴʱأن  الاسǼʧʽʺȞʴʺال ʛʽʸالق Ȑʙʺن  في الʨخلʙʽس

كʺا  ،ʱي لʦ تعʙ فʽها فʛص الȃʛح مʨجʨدةالʻقʢة ال غاǽةإلى  تارȄخ الاسʴʱقاق علاوةالʨʶق وʙȄفعʨن 
 ʛʽʷǽBoyd and Jagannathan 1994  اجإلىʛʺأن الʴ ʅॽتؔال ʗق إلا إذا ؗانʨʶا الʨخلʙي ʧل ʧʽ

 ,Haesner & Schanz( عائʙ تʨزȄعات الأرȃاح مʛتفعًا بʙرجة ؗاॽɾةمعʙل الʺعاملات مʵʻفʹة و 
2013, 540 ( .  
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 إسقاȉ فʙض مʱانॻة الʗʯفقات الʹقǻʗة: الʠʸلʔ الʰاني 

 & Millerالʱي افʛʱضها  ǼHome-Made Dividendه  عʙʻ تʽȞʷل الʺʛʺʲʱʶ سॽاسة تʨزȄع خاصة
Modigliani،  فإنه ،ʛʺʲʱʶʺاجات الॽʱة احॽʰلʱة لʶسʕʺم بها الʨي تقʱعات الȄزʨʱة الǽم ؗفاʙفي حالة ع

ʻȞʺॽɾه بॽع جʜء مʧ الأسهʦ الʱي ʱʺǽلؔها، أما في حالة ما إذا ؗانʗ الʨʱزȄعات تʙȄʜ عʧ احॽʱاجاته، 
الʺʕسʶة في الʨʶق الʺالي غʛʽ أن ما ǽعȘʽ ذلʥ هʨ وجʨد تؔلفة  شʛاء الʺʙȄʜ مʧ أسهʻȞʺॽɾ ʦه

        .)816، 2003 ،هTransaction Costs )ȑʙʻالʺعاملات 

 الʸعاملاتو  تؒالʃॻ الإصʗار - أولا

ʛʤʻالǼ  ةإلىʶسʕʺة الʺॽʀ ʦॽʤف تعʙعهافإنه  هȄزʨت ʧلا مʙاح بȃاز الأرʳʱفʹل احǽ  اءوʳʱإلى  الال
تلʥ الاسʲʱʺارات وهʚا ʖʰʶǼ ارتفاع تؔلفة الȄʨʺʱل Ǽالأسهʦ العادǽة Ǽالʺقارنة إصʙار أسهʦ عادǽة لȄʨʺʱل 

        ،)815، 2003 ،هȑʙʻ(بʱؔلفة الȄʨʺʱل Ǽاحʳʱاز الأرȃاح حʵǽ ʘʽلʨا هʚا الأخʛʽ مʧ تؔلفة الإصʙار
مʧ وجهة  –هʚا قʨȞǽ ʙن أحʧʶ  فإن Ȃذا ؗان ʧȞʺǽ للʺʕسʶة إتॼاع سॽاسة تʨزȄع تʻاسʖ الʺʛʺʲʱʶو 

ʛʤن  ʛʺʲʱʶʺوة الʛث ʦॽʤتؔلفة  –تع ʖʰʶǼ ʥاسة، وذلॽʶه الʚل هʽȞʷʱه بʶنف ʛʺʲʱʶʺام الॽʀ ʧم
، لفةالʺعاملات حʛʢʹǽ ʘʽ الʺʛʺʲʱʶ في ؗل مʛة ǽقʨم فʽها ʸǼفقة شʛاء أو بॽع أوراق مالॽة بʙفع تؔ

لॽة وجʨد حʙ أدنى لʸفقات بॽع أو شʛاء الأوراق الʺاإلى  خاصة وأنها تʺʲل تؔلفة ثابʱة Ǽالإضافة
)ȑʙʻ716 ،2003, ه(.   

الة - ثانॻا ʦؕتؒلفة ال  

العʙيʙ مʧ الȄʛʤʻات الʱي فʛʶت تʨزȄعات الأرȃاح افʛʱضʗ أن الʺʙيʧȄʛ يʛʸʱفʨن ʸǼفة مʲالॽة 
ʗسع ʘʽح ʧȄʛʺʲʱʶʺلاء لل ʨؗصلإلى  كʨʱة على الإإلى  الǼجاʖʰدفع  س ʧȄʛيʙʺلاء (ال ʨؗال( 

 Ȑʛة أخॽات مالॽأدب ʧʽاح، في حȃعات الأرȄزʨʱلʱضتفʛ  ʧم ʘʽح ،ʧʽʽالʲم ʛʽان غʨأع ʦه ʧȄʛيʙʺأن ال
الةإلى  الʱي تʕدȑو  ح الʺʙيʧȄʛ مع مʸالح الʺʶاهʺʧʽالʺʺʧȞ أن لا تʱʺاشى مʸال ʨؗألة الʶم،  ʘʽʴǼ

الة هʨ الʶʱاؤل عʺا إذا ؗانʗ تʨزȄعات الأرȃاح تʺʲل الȄʛʢقة  ʨؗة الȄʛʤوجهة ن ʧال مȞح الإشॼʸǽ
مع مʸالح الʺʘʽʴǼ ʧȄʛʺʲʱʶ يʦʱ تʙنॽه مʨʺʳع تؔالʅॽ رأس  ʧالʺʙيȄʛالʱي مʧ خلالها تʨʱاءم مʸالح 

الة  ʨؗ650,(الʺال مع تؔلفة ال  Easterbrook, 1984(.   

ʛʰʱل  تعʴمة لʙات الʺقʛʽʶفʱال ʙالة أح ʨؗة تؔلفة الॽضʛف" ʜاح" لغȃع الأرȄزʨت  The dividend 
puzzle ، ʘʽح Ȏلاح ʧؗل مRozeff (1982) and Easterbrook (1984)   عاتدفع أنȄزʨʱال 
الʺʛاॼʀة والانʹॼاȋ إلى  على زȄادة رأس الʺال الʵارجي ȞʷǼل مʛؔʱر، مʺا ǽعʛضها ʺʕسʶاتʛʰʳǽ ال

ʛʽʷȄ الأساس الʺʢʻقي و  ،)Dempsey & Laber, 1992  317,( مʧ قʰل أسʨاق رأس الʺال
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الة ل ʨؗالǼ Ȍॼتʛʺعات االȄزʨʱ هʴاح، ؗʺا أوضȃلأرEasterbrook،  إلىʚق حل هʛʡ Ȑʙه أن إح
، Ǽافʛʱاض مʧ تʨزȄعات الأرȃاح ةʶالʺʕسعʙʻما تʙȄʜ ف دفع الʨʱزȄعات،الʺȞʷلة تʲʺʱل في زȄادة نॼʶة 

سʨق رأس إلى  الʚهابإلى  ، فإنها تʹʛʢي قʙمًا في الاسʲʱʺار الʺȌʢʵ لهاأنها تʛغʖ في الʺʹ
 .)Manos, 2003  278,( الʺال للʨʸʴل على تʺȄʨل إضافي

  الة ʦؕعلاقة ال :  

الة، ؗʺا هʨ مʨʸʻص علॽه في الʨرقة الأساسॽة إن حʛʳ الʜاو  ʨؗة الȄʛʤفي ن ʦة الʺهȄ لـJensen & 
Meckling ʧة عॽؔل الʺلʸأن ف ʨالإدارة، ه ȑدʕتإلى  يʱ الح داخلʸʺةʹارب في الʶسʕʺج  الʱʻȄو

على الʛغʦ مʧ أن إحȐʙ الʛʢق الʺʺʻȞة للʙʴ مʧ هʚه  ،عʻه تؔالʅॽ يʙفعها الʺʶاهʺʨن في الʻهاǽة
، إلا أن مȞʷلة العʺل الʳʺاعي تʕدȑ وȂدارتها الʺʕسʶةتʲʺʱل في أن ǽقʨم الʺʶاهʺʨن ʛʺǼاॼʀة  الʜʻاعات

 . )Manos, 2003  278,(قلة الʺʛاॼʀة إلى  عادةً 

ʱأنها و تǼ الة ʨؗد علاقة الʙʴع ʛʲأو أك ʟʵه شॼجʨʺǼ مʨقǽ ʙل(قʽالأص (ǼانȞام مॽʁال  ʛآخ ʟʵش
ʽل( ʨؗال (ʦهʻة عǼاॽمات نʙʵال ʠعǼ ل ،لأداءʽ ʨؗار للʛاذ القʵة اتʢسل ʠعǼ ʠȄʨتف ʧʺʹʱي تʱوال، 

ʽل لǼ ʧأن  ، فهʻاك سʖʰ وجॽه للاعʱقادمʻافعهʦ تعʦॽʤإلى  يهʙفʨن إذا ؗان ؗلا ʛʡفي العلاقة  ʨؗال
 Șʽقʴʱا ل ً̋ ل تعʦॽʤ مʻفعةǽعʺل دائ ʨؗʺال،  ʧȞʺǽلʽللأص  ʧه مʱʴلʸم ʧلافات عʱالاخ ʧم ʙʴǽ أن

ʙʰؔل وتʽ ʨؗة للॼاسʻم ʜافʨخلال وضع ح  ʧم ʙʴة للʺʺʸʺة الॼʀاʛʺال ʅॽافات تؔالʛʴة انʢʷلاأنʽ ʨؗل، 
ʽل مقابل إنفاق الʺʨارد، في Ǽعʠ الʴالاتذلʥ إلى  Ǽالإضافة ʨؗفع للʙʱات( سʙʻʶال ʅॽلʹʺان ) تؔال

إذا اتʚʵ مʲل هʚه  الأصʽلأو لʹʺان تعǼ  ʠȄʨالأصʽلعʙم اتʵاذ إجʛاءات معʻʽة مʧ شأنها الإضʛار 
ʽل Ǽ للأصʽلالʺʽʴʱʶل ȞʷǼل عام ومع ذلʥ فʺʧ  ،الإجʛاءات ʨؗأو الʛار صفʙأن  ،تؔلفة ʺق ʧم ʙأكʱال

 ʛʤوجهة ن ʧلى مʲʺارات الʛالق ʚʵʱʽل سʽ ʨؗل،الʽالةف الأص ʨؗعلاقات ال ʦʤل في معʺʴʱʽل، سʽالأص 
ʽل  ʨؗل في والʲʺʱي تʱوال ʅॽع تؔالʨʺʳل) 1: (م ʨؗʺل الʰق ʧة مॼʀاʛʺات ) 2( ،نفقات الʙʻʶنفقات ال

ʽ ʨؗل الʰق ʧ3( ،لم ( ةॽʁॼʱʺارة الʶʵال),5 Jensen & Meckling, 1976(.  

   Rozeff نʦʸذج -ثالʰا

تؔلفة خفʠ إلى  نʺʨذج لʨʱزȄعات الأرȃاح الʺʲلى حʘʽ تʕدȑ زȄادة تʨزȄعات الأرȃاح Rozeffقʙم 
الة ʨؗها الʻؔول ʗقʨال ʝفع في نفʛت ʧات ʺعاملاتالتؔلفة  مʶسʕʺء الʨʳل ʖʰʶǼ  ل إلىȄʨʺʱال

خلال  مʧ للأرȃاح الأمʲل  ʨʱزȄعالإلى  الʨصʨل Rozeffحاول  ، وقʙ(ʙار أسهʦ جʙيʙة إص( الʵارجي
  : Ȟل الʱالي، ؗʺا هʨ مʧʽʰ في الRozeff, 1982(ʷ  249,(فʧʽʱ مʨʺʳع هاتʧʽ الʱؔل تʙنॽة
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  Rozeff لـ للأرȁاح الأمʰل  الʦʯزȂع) : 1-2( رقʤ الȜʵل

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 )Rozeff, 1982  252,(: الʗʶʸر

الة والʺعاملات  ʨؗي الʱع تؔلفʨʺʳل أعلاه أن مȞʷال ʧم ȎنلاحCT(PAY)  عةʨفʙʺاح الȃهي دالة للأر
الة والʱي تʛتǼ Ȍॼالأمʨال  CA(PAY)تʺʲل و  ،PAYعلى شȞل تʨزȄعات Ǽالॼʶʻة الʺʕوȄة  ʨؗتؔلفة ال

ʺȄʨل تؔلفة الʺعاملات والʺʛتʢॼة مع الCB(PAY) ʱتʺʲل و  ،Outside Equityالʵاصة الʵارجॽة 
فʲʺʱل أدنى تؔلفة ؗلॽة عʙʻ نॼʶة الʨʱزȄعات  CT(PAY*)، أما External Financingالʵارجي 

  .*PAYالʺʲلى 

ʧʺʹت ʙذج   وقʨʺنRozeff ارॼʱاح اخȃعات الأرȄزʨة تॼʶʻالǼ  ات هإلىʛʽغʱة مʶʺة  ؗʺا يلي يخॼʶن
الʺاضي  الʺʕسʶة في  ات، نʺʨ إيʛادلأسهʦ الʺʕسʶة Insiders) الʺʙراء الʙاخلʨʽن (امʱلاك الʺʢلعʨن 

ؗʺا هʨ ، و ، وعʙد الʺʶاهʺʧʽ العاديʧʽللʺʕسʶةالʺʱʶقʰل، ومعامل بʱʽا يʛادات الʺʨʱقعة في الإنʺʨ و 
  :( Dempsey & Laber, 1992 , 318) الʺʨالॽة     مʧʽʰ في الʺعادلة

  

 

 تكلفة الوكالة والمعاملات

 

 

 

                                     CT(PAY)= CA(PAY)+ CB(PAY) 

 

CT(PAY*) 

 

 

 

 

 

                                    CB(PAY)                                                                                   CA(PAY)  

                      0%                                                   PAY*                                                                     100% 



– الʗراسات و الʹʸاذج الʹȂʙʢات، –الʓʸسʴة الأرȁاح ʸॻɿǺة تʦزȂع قʙارات علاقة: انيالʰ الفʶل  
 

83 
 

PAY = 𝑏଴ − 𝑏ଵINS − 𝑏ଶGROW1 − 𝑏ଷGROW2 − 𝑏ସBETA + 𝑏ହSTOCK  

ʘʽح: 

PAY  = ةॼʶن Ȍسʨʱعةمʨفʙʺعات الȄزʨʱات ؛ الʨʻع سॼس Ȑʙعلى م 

INS  = نʨلعʢʺبها ال Ȏفʱʴǽ يʱة الǽالعاد ʦة للأسهȄʨʯʺة الॼʶʻالInsiders  عॼʶة الʛʱة فǽفي نها
 سʨʻات ؛

GROW1  =ادات لʛالإي ʨʺل نʙمع Ȍسʨʱم ʝʺʵاتʨʻقة ؛ سǼاʶال 

GROW2  =اداتʛالإي ʨʺل نʙمع Ȍسʨʱقعة مʨʱʺات  الʨʻس ʝʺʵلةاللʰ؛ ʺق 

BETA  =ر ؛ʙا الʺقʱʽمعامل ب  

STOCK  =ةǽفي نها ʧʽالعادي ʧʽʺاهʶʺد الʙعي لعॽʰʢال ʦʱȄغارʨات اللʨʻع سॼة سʛʱف 

ة أمॽȞȄʛة للفʛʱة ما بʧʽ ) 1000(ذلǼ ʥاسʙʵʱام عʻʽة تʨؔنʗ مʧ و  تʦ تȘʽʰʢ هʚا الʨʺʻذج ʛؗ1980ش 
ات تقʨم بʙفع نإلى  ، وقʙ تʨصلʗ نʱائج الʙراسة1974 – ʛؗʷاح أن الȃعات الأرȄزʨت ʧفʹة مʵʻة مॼʶ

الʖʶʻ إلى  أنها تلʳأمʛتفعة، ؗʺا و  اتأن الʱʶǽ ʨʺʻلʜم نفق ʘʽʴǼعʙʻما تʨاجه ارتفاع في نʺʨ الإيʛادات 
ع في الʛافعة الʺʵʻفʹة في تʨزȄعات الأرȃاح عʙʻما ʨȞǽن لʙيها معامل بʱʽا عال مʺا ǽعʝȞ ارتفا

ات الʱي لʙيها نॼʶة الʺلॽؔة الʙاخلॽة  أǽʹا أʣهʛت الʱʻائجوقʙ  الʺالॽة والʷʱغʽلॽة، ʛؗʷة ( أن الॼʶن ȑأ
ʧʽʽاخلʙراء الʙʺل الʰق ʧة م ʨؗالʺʺل ʦاح على ) الأسهȃعات الأرȄزʨفع تʙلا لॽم ʛʲن أكʨؔفʹة تʵʻم

ات الʱي تʨؔن لʙيها نॼʶة مʛتفعة مʧ الʺلॽؔة الʙاخلॽة مʺا ǽعʻي أن قʛار  ʛؗʷالǼ مقارنة ʧʽʺاهʶʺال
الة  تʨزȄع الأرȃاح ǽعʺل على ʨؗال ʅॽلة تؔالȞʷل مʽي (تقلʹȃʛز & ال ʨادةأبȄ,2016، 193 (.  

 La Portaنʦʸذج   -راǺعا

الة دعʦ تʰȄʛʳي La Porta et al. (2000(قʙم  ʨؗال ʅॽة تؔالॽضʛار  لفॼʱخلال اخ ʧم ʧم ʛʲأك
4000  ʧة م ʛؗة 33شʯاشʻاق الʨالأس ʠعǼ ʥا في ذلʺǼ ʦل العالʨدولة ح ʦॽʶتق ʦت ʘʽان، حʙلʰإلى  ال
ʧʽʱʯي : فʱان الʙلʰالʛفʨةحʺا تॽاهʺي الأقلʶʺة لʙʽة جॽنʨة قانǽ نʨʺاهʶʺها الʽع فʱʺʱي يʱان الʙلʰوال ،

 قʛʱحʨا، قامʨا بʴʱلʽل تأثʛʽ حʺاǽة الʺʛʺʲʱʶ على تʨزȄعات الأرȃاح وامʧ ثʦو  ،ʴǼʺاǽة قانʨنॽة ضॽɻفة
الة ʨؗلل ʧʽيلʙب ʧʽذجʨʺيل: نʙʰذج الʨʺʻائج والʱʻذج الʨʺ176,(ن  Al-Malkawi et al., 2010( .

، يʦʱ دفع أرȃاح الأسهʦ لأن مʶاهʺي الأقلॽة ǽʹغʨʢن على الʺʢلعʧʽ في لʨʺʻذج الʱʻائجʨفقًا ف
ات للʵʱل ʛؗʷةالǽʙقʻال الʨالأم ʧم ʟ، يلأما في اʙʰذج الʨʺʻار فإن   ،لʙإصǼ ʧʽʺʱالʺه ʧʽلعʢʺال
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لʺعاملة اللائقة لʺʶاهʺي لʱأسʝॽ سʺعة ॼʽʡة في ا تʨزȄعات الأرȃاحالأسهʦ في الʺʱʶقʰل يʙفعʨن 
، في ʖ أن تقʛʱن بʨʱزȄعات أرȃاح أعلىحقʨق الأقلॽة الأقǼʳǽ Ȑʨأن  يॼʻʱأ الʨʺʻذج الأول ، حʘʽالأقلॽة
ʧʽح ʝȞالعǼ أॼʻʱاني يʲذج الʨʺʻال (la porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny, 

2000 ,1) . 

  ʖالʰال ʔلʠʸمات: الʦعلʸاثل الʸم تʗع  

الʨʱزȄعات وॽʀʺة الʶهʦ  قʛارعʙم وجʨد علاقة بǼ ʧʽفي نʱȄʛʤهʺا  Miller & Modiglianiافʛʱض 
 الʺʧȄʛʺʲʱʶ مʱʺاثلʧʽ مʧ حʘʽ الʺعلʨمات الʵاصة ʶǼلʶلةو  الʺʙيʧȄʛأن ؗلا مʧ و  ،وتؔلفة الأمʨال

ʱʶʺǼ Ș Ȑʨ، ولʧؔ في الʨاقع نʙʳ أن أراء الʺʧȄʛʺʲʱʶ مॼʱايʻة ॽɾʺا يʱعلالʨʱزȄعات الʺʱʶقʰلॽةالأرȃاح و 
ولʧؔ  ،)مʧ حʘʽ إمȞانॽة الʨʸʴل علʽها ( الʺʵاʛʡ الʺʛتʢॼة بʱلʥ الʨʱزȄعات الʨʱزȄعات الʺʱʶقʰلॽة و 

ʙʺال Ȑʙل ʛافʨʱا ما يॼغالʧȄʛأو  ي ʕم تؔافʙع ʙجʨي ȑأ ʧʽʺاهʶʺالǼ قعات مقارنةʨʱال ʧمات أفʹل عʨمعل
وȃالʱالي ، )228، 2002, حʻفي(بʧʽ الʛʢفAsymmetric Information   ʧʽتʺاثل في الʺعلʨمات 

عʧ ؗفاءة   Information ContentالʨʱزȄعات على أنها مʙʸر للʺعلʨمات إلى  يʛʤʻ الʺʛʺʲʱʶون 
الإدارة في تʛʽʽʶ نʷاȋ الʺʕسʶة، فʴʺلة الأسهʦ لا تʱاح لهʦ في الʨاقع فʛصة مʱاǼعة الʷʻاȋ الفعلي 

ʛ للʳʻاح الȑʚ تʴققه سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح على أنها مʕشإلى  للʺʕسʶة، ومʧ ثʦ فإنهʦ يʛʤʻون 
Financial Signalingةʻس ʧم ʦهʶزعة للʨʺاح الȃة الأرʺॽʀ ادةȄʜك إلى  ، فʛʱل أن يʺʱʴǽ Ȑʛأخ

ȑدʕي ȑʚال ʛالأم ،ʧʽعاملʱʺال Ȑʙة لʶسʕʺال ʧا عॽابʳǽاعا اॼʢة لأسهʺها إلى  انॽʀʨʶة الʺॽʁارتفاع ال
)ȑʙʻ715 ،2003, ه(.   

  Miller & Modiglianiمʹʦʢر  - أولا

أن زȄادة  دللا علىذاتهʺا بهʚا الʱأثʛʽ الʺʱʴʺل للʨʱزȄعات، حMiller & Modigliani  ʘʽ اعʛʱف
 ʨقع هʨʱʺال ʧم ʛʰعات أكȄزʨʱال ʧارة عॼɺ إشارةSIGNAL ʧȄʛʺʲʱʶʺأن  للǼاحا الإدارة تȃقع أرʨʱ

شʛ لǼ ʗʶॽالʹʛورة مʕ  قʛارات الʨʱزȄعأن رد فعل الʺʧȄʛʺʲʱʶ إزاء الʱغʛʽʽ في مʛضॽة في الʺʱʶقʰل و 
الʱغǼ ʛʽأن  الॽʁʴقة الʺعʛوفةǼأن  على الʛغʦ الأرȃاح،على تفʹʽل الʺʧȄʛʺʲʱʶ للʨʱزȄعات على احʳʱاز 

 & Millerرȃاح، إلا أنها هʚا مʧ وجهة نʛʤ الأفي أسعار الأسهʦ ماهʨ إلا نʳॽʱة لقʛارات تʨزȄع 
Modigliani عȄزʨت ʧها على الإعلان عʻل مʙʱʶǽ مات هامةʨة لʺعلʳॽʱإلا ن ʨات ملائʺة، ما ه

أنه قʨȞǽ ʙن تأثʛʽ وقʱي، إذا لʸǽ ʦاحʖ زȄادة Ǽنهʺا ʳǽادلان أ حʘʽ ،)229، 2002, حʻفي(
يʛادǽة الʺʱʶقʰلॽة للʺʕسʶة، ॼɻǼارة أكʛʲ دقة إذا حʙث تغʛʽʽ لإالʨʱزȄعات تʨقعات اʳǽابॽة ʷǼأن القʨة ا

قʛار الʱغʛʽʽ في لى إ هʚا لا يʛجع في الأساسفإن   ،ي الॽʁʺة الॽʀʨʶة للأسهʦ العادǽةحॽʁقي ف
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، 2003, هȑʙʻ(الʱغʛʽʽات الاʳǽابॽة الʺʨʱقعة في رॽʴȃة الʺʕسʶة إلى  ، Ǽقʙر ما يʛجعالʨʱزȄعات
715(.   

 نȂʙʢة الإشارة   - ثانॻا

ʙʻʱʶة  تȄʛʤةنॽضʛالإشارة على ف ʧȄʛيʙʺأن ال  ʦيهʙل ʝॽل ʧʽلʺʱʴʺال ʧȄʛʺʲʱʶʺوال ʦوحاملي الأسه
، يʱعʧʽ على الإدارة دفع جʜء ʛʽʰؗ مʧ الأرȃاح لةفي هʚه الʴا ة،الʺʕسʶحʨل أرȃاح  مʱʺاثلةمعلʨمات 

تʴقȘ أرȃاحًا جʙʽة مʧ  الʺʕسʶةأن على أصʴاب الʺʸلʴة إلى  إشارةمʧ اجل إرسال أرȃاح ʨʱزȄعات ك
الʺॽɾ ʧȄʛʺʲʱʶʺا يʱعلȘ إلى  إشارةبʻقل تʨزȄع الأرȃاح  عʧ علانالإ لهʚه الȄʛʤʻة ǽقʨمʨفقًا ف اسʲʱʺاراتها،

، الʺʕسʶةأن ʨȞǽن لȐʙ الإدارة Ǽعʠ الʺعلʨمات الʺʱعلقة Ǽآفاق للʺʕسʶة، شʢȄʛة الʺʱʶقʰلॽة  Ǽالأرȃاح
 ʘʽح حʺʶǽُʧȄʛيʙʺمات للʨه الʺعلʚقل هʻق إلى  بʨʶال، ʘʽʴǼ  ةॽلʰقʱʶʺاح الȃل الأرʨن الإشارة حʨؔأن ت

ʺا  ،صʴॽʴة للʺʕسʶة ʧ خلال م أرȃاح الʺʕسʶةإشارة خاʯʡة حʨل الʺʕسʶات ألا تʻقل  ʚؗلʖʳǽ ʥوؗ
 الʺʕسʶةأن إلى  الأرȃاح، فإنها سʛʱسل إشارة في دفع تʨزȄعاتȄʜادة الʺع ف ،الأرȃاح فقȌتʨزȄعات زȄادة 

مʧ ناحॽة  ،مʛتفعًا الʺʕسʶةʶهʦ تلॽʀ ʥʺة الʨؔن ʱونʳॽʱة لʚلʥ س الʺʱʶقʰل،سʴʱقȘ رॽʴȃة عالॽة في 
الॽʴȃʛة في الʺʱʶقʰل، ونʳॽʱة  الأرȃاح ʲʺǼاǼة انʵفاض دفع تʨزȄعاتأخȐʛ، سʦʱʽ اعॼʱار الانʵفاض في 

 .) Nazir & Nawaz, 2012, 333( الʶهॽʀ ʦʺةʵʻفʱ ʠلʚلʥ س

  نʸاذج الإشارة -ثالʰا

قʛارات أو  الاسʲʱʺارقʛارات رȃاح، الأ تʨزȄع تقʛاراǼاسʱعʺال  ʙيʧȄʛالإشارة عʺʨما للʺ نʺاذج تʶʺح
 ، لʧؔتؔلفة الإدارة تʴʱʺلكل إشارة  يوف ،للʺʕسʶة الʺالॽةǼالʨضॽɻة  الʺʧȄʛʺʲʱʶ إعلامغʛض ل الȄʨʺʱل

الʙʽʳة، والفʛؔة تʨؔن مʛتفعة Ǽالॼʶʻة للʺʕسʶات ذات الʨضॽɻة الʯʽʶة مقارنة بʚات الॽɺʨʻة  الʱؔلفة هʚه
 الʺالॽةعʧ الʨضॽɻة  الإشارةرȃاح ॽɽǼة تʨزȄع الأ عʙل مʧت الإدارةهʨ أن ج الإشارة الʛئॽʶॽة لʻʺاذ

 تʧʶʴ فييʨʱقع  الʺʶاهʦأن  ʻيرȃاح ǽعتʨزȄعات الأفارتفاع  ،ʕسʶةللʺ الʺʱʴʺلة الʺʱʶقʰلॽةأو  الʴالॽة
   .)ʶॽɺ,2013، 18ى& القادر عʙʰ ( العʻ ʝȞيǽعوانʵفاضها الʙʱفقات الʻقǽʙة، 

  Bhattacharyyaنʦʸذج - 1

 عʙم تʺاثل الʺعلʨمات،تʨزȄع الأرȃاح بʻاءً على  قʛاراتتفʛًʽʶا ل )(ʨʡBhattacharyya 1979ر 
 ʘʽحʙʺع الʱʺʱيʧȄʛل  يʨفة خاصة حʛعʺǼاȑʙقʻال Șفʙʱقي لॽʁʴوع الʛʷʺالإشارةللǼ نʨمʨقȄه إلى  ، وʚه

مʧ  الʨʺʻذج في ةتؔلفة الإشار  ॽɾʺا تʲʺʱل قʛارات تʨزȄع الأرȃاح،الʨʶق مʧ خلال  في  الʺعلʨمة
، وȃالʱالي ʲʺǽل نʺʨذج لʳʺع الأمʨال في سʨق رأس الʺال عʙم تʺاثل الʺعلʨماتالʹʛائʖ وتؔلفة 
Bhattacharyya ة مهʺةʨʢالأمامإلى  خ،  ʘʽةحʤمع الʺلاح Șفʱاتأن  إنه يʶسʕʺفع  الʙعات تȄزʨت
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ॽʀʺة أعلى إلى  يʦʱ الإشارة ،للʨʺʻذج الإشارةفي تʨازن ، حʱى عʙʻما يʦʱ فʛض ضʛائʖ علʽها الأرȃاح
ʦهʶخلال  لل ʧة،مॽاح عالȃعات الأرȄزʨت  ʛى آخʻعʺǼ ʗؗلʺا ؗانʗة ؗانॽاح عالȃعات الأرȄزʨار الأخ تॼ
  . للʶهॽʀʦʺة أعلى و  أفʹل

   : )Allen & Michaely, 2003 52-51,( مʧ فʛʱتʧʽ مʨȞن  نʺʨذج  Bhattacharyaاسʙʵʱم 

الॽʴȃʛة الʺʨʱقعة لهʚا ʨȞǽ ʘʽʴǼ Ǽنʨا على دراǽة معʧʽ، في مʛʷوع اءʛʺʲʱʶǽ الʺʙر  0 الʜمʧفي 
، ؗʺا ॽʶǼاسة تʨزȄع الأرȃاحيʧȄʛ الʜمʧ يلʜʱم الʺʙفي هʚا و  ذلʥ، لʧؔ الʺʧȄʛʺʲʱʶ لا ǽعʛفʨن  الاسʲʱʺار،

 ʦهʻȞʺǽام بـإلى  الإشارةʜʱخلال الال ʧم ʙʽوع جʛʷد أن مʙʴʺال ʗقʨفي ال ʛʽʰؗ ʙعائ ʧمʜ1 في ال . 

 ،0 الʜمʧالʺلʜʱم بها في  رȃاحتʨزȄع الأدفع غʛض ليʦʱ اسʙʵʱامه  ، يʨلʙ الʺʛʷوع عائʙًا1 الʜمʧفي 
ʖʳǽ فإنه  رȃاح،تʨزȄع الأغʛʽ ؗاॽɾة لʱغॽʢة  رȃاحكانʗ الأ إذاأنه  BhattacharyyaوȄفʛʱض نʺʨذج 

 .ǼالʨʱزȄعالॽʁام  ناتʳة عʙʰؔʧ تؔالʅॽ الʺعاملات ʱالȄʨʺʱل الʵارجي وتإلى  اللʨʳء الʺʕسʶةعلى 

تʨزȄعات الأرȃاح دون  Ǽالفعل مʛʷوع جʙʽ، فعادة ما تʨؔن قادرة على دفع الʺʕسʶةإذا ؗان لȐʙ ف
لȐʙ  أما إذا ؗان ،تؔالʅॽ الʺعاملات تʴʺلإلى  لي لʧ تʹʛʢالȄʨʺʱل الʵارجي وȃالʱاإلى  اللʨʳء

في  اللʨʳء ا، لأنه سʱʽعʧʽ علʽهبʨʱزȄعات الأرȃاحلʝॽ مʧ الʺȑʙʳ الॽʁام فإنه  مʛʷوع سيء الʺʕسʶة
ʖارجيإلى  الغالʵل الȄʨʺʱه ،الʽعل ʧʽعʱʽالي سʱالȃل اوʺʴالʺعاملات ت ʅॽاء، ارتفاع تؔالʛا الإجʚله 

الʺʜʽة  هʚه الʱؔالʅॽ الإضاॽɾة سʱعʨضفإن   عالॽة Ǽʺا Ȟǽفي، تʨزȄعاتʗ إذا ؗانوفي حالة ما 
 ʛعʶال ʧة مॼʶʱȞʺالعاليال  ȑʚالʦʱه في  يॽʁتلʧمʜد  الʙʴʺ1ال، ʛʤʻالȃاسʺة  أنإلى  وʴة الʹǽالʺقا

ʛعʶة والʛʽʰؗ احȃعات أرȄزʨʱام بʜʱخلال الال ʧة مʙʰؔʱʺالʺعاملة ال ʅॽتؔال ʧʽذج هي بʨʺʻعال في الʨفʙʺ 
 .عʙʻما يʦʱ فʛض ضॼȄʛة على تʨزȄعات الأرȃاححʱى مʺاثلة الʱʻائج  وتॼقى، 1 الʜمʧفي 

ʦʱما يʙعǼ ذجʨʺʻة للॽانʲة الʛʱاحدفع  وتأتي الفȃعات الأرȄزʨت، ʘʽع س حॽب ʦʱʽةʶسʕʺة  الʙيʙعة جʨʺʳʺل
 ،ʧʽʺاهʶʺال ʧلقإذ سمʱʽ نʨ  وع فيʛʷʺال ʧاتج عʻدود الʛʺالʧمʜه ،2 ال ʧʽتʛʱافآت في الفȞʺيوال 

في  الʶعʛ الʨȞǽ ȑʚن الʺʶاهʺʨن الʙʳد على اسʱعʙاد لʙفعه ، حʘʽ أنمʱʶقلة ومʨزعة ȞʷǼل مʺاثل
ʧمʜعلى  ،1 ال ʙʺʱعǽونهʙقʱعǽ وع ماʛʷʺة الॽʴȃʛب Șعلʱا يʺॽɾ.  
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  :  Kalay (1980)نʦʸذج  - 2

ǽ مʨذج قʨʺʻات وهيالॽضʛة فʙة( على عʙيʙ44، 2019,ب( :  

الة و ت لاʨجʙ تؔالʅॽ الʸفقات، و ي لا -  ʨؗال ʅॽلاؔال  ʅॽسفلالإاتؔال ʖائʛʹوال .  

-  ʜʽʺʱاقتʨم  الأسʙعǼمات تʺاثلʨالʺعل .   

ʧȞ للʺʕسʶة ǽʺ ؗʺا ʛ1ةʱالف فيوتʻفʚ  0 ةɦʛ الف فيتʕخʚ  الʺالॽة، فالقʛارات فʛʱتʧʽمʨʺʻ  ʧذجيʨؔʱن ال- 
 قʛاراتعلى دون أن يʕثʛ ذلʥ  تʨزȄعات الأرȃاح لهاوأن تʙفع  ʛ0ة ʱالف فيأن تʙʸر أسهʺا جʙيʙة 

   .الاسʲʱʺار

-  ʦعلǽ ونʛʺʲʱʶʺأن  الʧȄʛيʙʺل أداء  للʨة حॽمات داخلʨةمعلʶسʕʺلا الʴليʺي والالʰقʱʶ.   

 - ʜʽʺʱون يʛʺʲʱʶʺال Ǽةالǽادॽʴ اه التاʳʺʛʡاʵ.  

إذا ؗانʨا مʱأكʙيʧ مʧ أن  إلا مʛʡ ʧف الʺʙيʧȄʛ الʨʱزȄعات زȄادةه لا تʦʱ أنKalay Ǽ نʺʨذجيʨضح 
 الʺʙيʧȄʛفإن   نه إذا ؗان العʝȞلأ ʸǼفة مʛʺʱʶة،سʨف تʧʶʴʱ  قʰلॽةالʺʱʶ الʺʕسʶةوضॽɻة 

ǽفʹلʨن تʨزȄع نॼʶة مʵʻفʹة مʧ  الʺʙيʧȄʛفإن   وʚȃلʴ، ʥهʦلصا لا تʨؔن في لʱياو سʴʱʽʺلʨن الʱؔلفة 
 يف وʸȃفة مʛʺʱʶة ةالʺʕسʶح اأرȃ يʛا فعلॽا فʽإذا ؗان هʻاك تغ إلا الȄʜادةǽ Ǽقʨمʨن  لاو  الأرȃاح

فأȂ،  ȑن ؗانʗ الʙʱفقات الʻقǽʙة مʵʻفʹةو  ىʴفاȍ علʽها حʱالإلى  الʺʙيʶǽʧȄʛعى حʱʶ،  ʘʽقʰلʺال
للʺʕسʶة،  الʺʱʶقʰلॽة الʙʱفقات الʻقǽʙة  يمʛʺʱʶا ف انʵفاضاهʚه الॼʶʻة يʙل على أن هʻاك  يف انʵفاض

ʱق الʺالي يوالʨʶفي ال ʝȞعʻة تʯʽمة سʨعلʺؗ.  
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  تʦزȂع الأرȁاح تمفʙʴة لقʙارا أخȎʙ مقارȁات :  الʠʸلʔ الʙاǺع

 ʧم ʦغʛالǼ ʛʱض اافMiller & Modigliani ॽا وعقلانॽالʲإلا أنا، عالʺا م  ʧم ʙيʙراساتالعʙي  الʱال
والفʛص الʺʱاحة أمام الʺʕسʶة خلال دورة حॽاتها، لʚلʥ  تفʹॽلات الʺʧȄʛʺʲʱʶنʨقʗʷ تعʜز في الʨاقع 

ʖلʢʺا الʚق في هʛʢʱʱف نʨة إلى  سȄʛʤن ʧاة ؗل مॽعدورة حȄزʨʱودو  اتالʜʱة الȄʛʤن . 

 دورة حॻاة الʓʸسʴة و  الʗʯفقات الʹقǻʗة الʯʸاحة - أولا

 للقʛاراتثانȑʨ  أȑ هʨ مʛʳد حاصل ،ىهʨ الʺॼʱق الʨʱزȄعʨȞǽن  Miller & Modiglianiفي تʴلʽل 
 Ȑʛة الأخॽالʺال ʘʽعلى ، ح ʖʳǽة أولاʶسʕʺل، الȄʨʺʱار والʺʲʱارات الاسʛاذ قʵات  ʧوم ʦعثȄزʨما  ت

 ʧقى مॼاح،الأتȃهو  رॽفإن   علʛʽغʱاح تȃع الأرȄزʨارات تʛاة  قॽار دورة حʙعلى م ʧم ʦغʛالॼɾ ،ةʶسʕʺال
تعʜز في الʨاقع  الʺʻاقʷاتالعʙيʙ مʧ  إلا أنا، عالʺا مʲالॽا وعقلانMiller & Modigliani ॽافʛʱض 

   .),Brealey, Myers, & Allen, 2011 410(الʨʱزȄعات دورة حॽاة 

ʺا هʨ معلʨم ف الʻʹج  الʨʺʻ،إلى  الانʢلاقحॽاتها مʧ  ةمʛاحل مʱʵلفة خلال دور  سʶةالʺʕ لȐʙ وؗ
ات فيف ،في ؗل مʛحلة سॽاسات الʨʱزȄعتॼʱع  ، حʘʽوالانʙʴار ʛؗʷن الʨؔما تʙʻحلة  عʛلاقمʢالان 

على الʛغʦ مʧ ف في مʛحلة الʨʺʻو  ،الأرȃاح تʨزȄعات بʙفع افي وضع ʶǽʺح له ʗلʶॽ ي، فهأقل ورॽʴȃة
 لʚلʥ ،أمʨال للاسʲʱʺار في مʷارȄع الʨʺʻإلى  ، إلا أن هʻاك حاجةعالॽةʨؔن ت الʺʕسʶةأن أرȃاح 

ʦʤات معʶسʕʺفع الʙاح تȃعات أرȄزʨج أما  ،أقل تʹʻحلة الʛففي م Ȑʙن لʨȞǽ ماʙʻاتعʶسʕʺص  الʛف
في شȞل تʨزȄعات معʦʤ أرȃاحها  قʨم بʙفعتالʺʕسʶات فإن   ،الأرȃاح نʺʨ أقل أو معʙومة ومʱʶقʛة

وفقًا لȄʛʤʻة دورة ȃالʱالي نʵʱʶلʟ أنه و  ،سʲʱʺارللا ن لʙيها أȑ مʷارȄع أخȞǽ ʨ Ȑʛ حʘʽ لارȃاح الأ
، حʘʽ ي ؗل مʛحلة مʧ مʛاحل دورة الॽʴاةمʱʵلفة ف تʨزȄع الأرȃاحتॼʱع سॽاسة الʺʕسʶات فإن   الॽʴاة،
 أن تʨؔن ناضʳة وتʨاجه تقلॼات مʵʻفʹة في أسعارإلى  الʱي تʙفع تʨزȄعات الأرȃاح الʺʕسʶاتتʺʽل 
ʦ334,( الأسه  Nazir & Nawaz, 2012(.  

 نȂʙʢة الʚʯود  - ثانॻا

 الʺʕسʶاتتʙʴد فʽها  تفʛʱض أن الʱيو  الʜʱود نȄʛʤةأسBaker and Wurgler (2004)  ʝ وضع
ن أن الʺʙيʧȄʛ يلʨʰن اǽقʛʱح الॼاحʲحʘʽ  ،تلॽʰة تفʹॽلات الʺʧȄʛʺʲʱʶمʧ أجل تʨزȄع الأرȃاح  قʛارات

عʙʻما ǽʹع الʺʛʺʲʱʶون علاوة على دافعي  رȃاحتʨزȄعات الأع ʡلॼات الʺʧȄʛʺʲʱʶ مʧ خلال دف
ا على تʨزȄعات الأرȃاح، ،الأرȃاحتʨزȄعات  ً̋ʸون خʛʺʲʱʶʺع الʹǽ ماʙʻار سفإنه  في الʺقابل عʱʵॽ

 ، وتʙʻʱʶ هʚه الȄʛʤʻة على)Wang, Ke, Lin, & Huang, 2016 7,( رȃاحالأالʺʙيʛون عʙم تʨزȄع 
الʱي تʙفع  الʺʕسʶاتأسهʦ  علىلȐʙ الʺʡ ʧȄʛʺʲʱʶلʖ الأولى أنه  ،للȄʛʤʻة ثلاثة مʨȞنات رئॽʶॽة
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على تʶʺح لهʚا الʢلǼ ʖالʱأثʛʽ  )حʙود الʺʛاجʴة( هʻاك قʨʽد، الʲانॽة هي أنه أرȃاح نقǽʙةتʨزȄعات 
تʨزȄع الأرȃاح  قʛارات Ǽاخॽʱارهʦ الاسʳʱاǼة هʚه ȄʛʢǼقة عقلانॽة الʺʙيʛون يلʰي ، الʲالʘ هʨ أن الأسعار

 ,(ʛʤʻ في تأثʛʽ تʨزȄع الأرȃاح على أسعار الأسهʦ مقابل الʱؔالȄʨʡ ʅॽلة الأجلمʧ خلال ال
5 Baker & Wurgler, 2004(.  

أرȃاح نقǽʙة إذا ؗان تʨزȄع الأرȃاح تʨزȄعات ، سʱʵॽار الʺʙيʛون دفع الʱي سॼقʗ فʛʱاضاتالابʻاءً على 
الʱي تʙفع  الʺʕسʶاتهʦ بʧʽ في أسعار الأس الفʛوق  على ذلʥ سʻʱعʝȞ، حʘʽ يʱʻج عʻه علاوة إʳǽابॽة

في أسʨاق  العʺʽلد تأثʨ ʛʽ وجʖʰʶǼ الʺʧȄʛʺʲʱʶ هʚه العلاوة يʙفعها  ،الʱي لا تʙفع الʺʕسʶاتو  تʨزȄعات
ʺʵاʛʡة ال هʦقʙ تʰʻʳوالʱي  حǽ ʘʽفʹل Ǽعʠ الʺʧȄʛʺʲʱʶ تʨزȄعات الأرȃاح الʻقǽʙة ،رأس الʺال
ʦقادهʱاتأن  لاعʶسʕʺفع  الʙي تʱعاتالȄزʨʱن  الʨؔة،مأقل تʛʡاʵ  أجل و ʧارمॼʱه ال اخʚةهȄʛʤʻ  قام
 ॽة الʺʳʶلةالʀʨʶ الʦॽʁ نॽʁǼʖʶاس علاوة تʨزȄعات الأرȃاح عȘȄʛʡ ʧ أخʚ الفʛق بʧʽ مʨʱسȌ  الॼاحʲان

أن تʛتȌॼ علاوة تʨزȄعات حʖʳǽ ʘʽ  الʙافعʧʽ،وغʛʽ  الʨʱزȄعاتالʵاصة بʙافعي  Ȅةالʙفʛʱ الॽʁʺة إلى 
 ,ʜ ),7 Wang, Ke, Linائʙ الʶائʙ للʺʧȄʛʺʲʱʶ على تʨزȄعات الأرȃاحالأرȃاح ارتॼاʡًا إʳǽابॽًا Ǽالʢلʖ ال

& Huang, 2016(.   

ʛهʣة  أȄʛʤʻب Șعلʱʺي الʰȄʛʳʱود العʺل الʜʱةأن الॼʶعل ن ʙʺʱاح تعȃعات الأرȄزʨعات تȄزʨى علاوة ت
الʺʙʴʱة  ت مʧ سʨق الأوراق الʺالॽة في الʨلاǽاتȃاسʙʵʱام الॽʰاناو  الʱʻائج، حʘʽ بʗʻʽ الأرȃاح الʶائʙة

 الʨʱزȄعاتمʧ الʺʱʴʺل أن تʙʰأ في دفع  غʛʽ العاملة الʺʕسʶاتأن  ،2000-1962خلال فʛʱة العʻʽة 
ات الأخȐʛ الʱي تʙفع، في حʧʽ أن رȃاحتʨزȄع الأعʙʻما ʨȞǽن هʻاك ʡلʖ مʛتفع على  ʛؗʷعات  الȄزʨت

 تفʛʱضالȄʛʤʻة  هʚهوȃالʛغʦ مʧ أن  ،تʨزȄع الأرȃاحعʧ انʵفاض الʢلʨʱʙ  ʖزȄعات عʻعʧ الʨقف ʱت
 ح مقʙار الأرȃاح الʱي ʖʳǽ دفعهالا يʨضفإنه  أم لا، تقʨم بʙفع تʨزȄعاتʖʳǽ أن  الʺʕسʶاتفقȌ أن 

)Nazir & Nawaz, 2012, 334 (.   
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  : ملʝʳ الفʶل 

 اخʱلفʗ إذ الأرȃاح، تʨزȄع قʛارات تفʛʽʶ حاولʗ الʱي والʙراسات والʻʺاذج الȄʛʤʻات مʧ العʙيʣ ʙهʛت
Ȅعʨد و  ، حʘʽالʺʕسʶة ॽʀʺة على الأرȃاح تʨزȄع قʛارات تأثʛʽ تʳاه وحॽادǽة مʙȄʕة بȄ ʧʽاتالʛʤʻ  هʚه

  . الافʛʱاضات الʱي بʗʽʻ علʽها ؗل نȄʛʤةإلى  الاخʱلاف

حǽ ʘʽعʨد  ،ʧȞʺǽMiller & Modigliani القʨل أن نȄʛʤة الʨʱزȄعات قʙ بʙأت ȞʷǼل علʺي مع أعʺال 
 عʙم على للʛʰهʻة رئॽʶॽة مقارȃة ʛʡح خلال مʧ الʺالॽة للȄʛʤʻة الʙʴيʘ الʱأسʝॽ في الفʹللهʺا 

 كʺا الʺʕسʶة، ॽʀʺة على تأثʛʽ أȑلʝॽ لها  الأرȃاح تʨزȄع قʛارات، أȑ أن الأرȃاح تʨزȄعات ملائʺة
 تʽȞʷل مʧ يʧȞʺʱ الʺʛʺʲʱʶ أن افʛʱضا ، إذنʛʤهʺا وجهة على الʺʵاʛʡةحالة  ʣل في حʱىوʛʸȄان 

 تʨزȄعات أن تعʛʰʱمʧ هʚا الʛʢح فقʣ ʙهʛت مʙرسة فȄʛؔة أخȐʛ ، وعلى العʝȞ شॽʸʵة تʨزȄع سॽاسة
 ،Lintner مʧ كل يʙعʺه الʺʨʤʻر هʚا الʺʕسʶة، ॽʀʺة في تʕثʛ نʢʷة مʱغʛʽات عॼɺ ʧارة الأرȃاح

Gordon وWalter، فقًاʨف ʦاراتفإن   لهʛع قȄزʨاح تȃالأر ʛثʕة على تʺॽʀ ةʶسʕʺل حالة الʣ أما في ،
 ॼالɾʛʤʻ ،الʙʽ في عʸفʨر اسʦالȑʚ أʡلȘ علॽه و  بʱفʛʽʶ آخʛ للʨʱزȄعات Gordonالʺʵاʛʡة فقʙ قام 

 عʧ القॼȄʛة الʨʱزȄعات ǽفʹلʨن  حʘʽ الʺʵاʛʡ يʨʰʻʳʱن  ثʦ ومǼ ʧالʛشʙ، يʸʱف الʺʧȄʛʺʲʱʶ سلʨك لأن
  .الॼعʙʽة الʨʱزȄعات

ʙʻع ȋاضات إسقاʛʱق  افʨʶالؔامل، ال ʦʱاولة يʴم ʛʽʶارات  تفʛعقȄزʨاح تȃالأر ʧا خلال مʙʵʱماس 
Ǽأن  Ȅʛʤʻة، ففي حالة وجʨد الʹʛائʖ تʛʰز نȄʛʤة الʜʽʽʺʱ الʹʰȄʛي حʘʽ تقʹي هʚه الالʨʶق  عʨʽب

قل Ǽالʺقارنة ǼالʹॼȄʛة ألأنها تʵʹع لʺعʙل ضॼȄʛة ʹل احʳʱاز الأرȃاح على الʨʱزȄعات، الʺǽ ʛʺʲʱʶف
 تؔلفةʨد نʙʳ في الʨاقع وج الʻقǽʙة الʙʱفقات مʳانॽة فʛض إسقاȋ، أما في حالة  على الʨʱزȄعات

الة حʘʽ تعʛʰʱ مʧ بʧʽ أهʦ إلى  ، Ǽالإضافةالʺعاملاتالإصʙار و  ʨؗة الȄʛʤوز نʛاتبʛʽʶفʱمة الʙالʺق 
، أما في حالة الʨʱزȄعات دفع نॼʶة زȄادة في تʲʺʱل الʺȞʷلة هʚه حل أȑ أن الأرȃاح، تʨزȄع لغʜ  لʴل
 ॽɾʺا مॼʱايʻة الʺʧȄʛʺʲʱʶ أراء أن هʨما يʙعʺه في الʨاقع فإنه  الʺعلʨمات في تʺاثل أو تؔافʕ عʙم وجʨد
Șعلʱي  ȐʨʱʶʺǼ عاتȄزʨʱة الॽلʰقʱʶʺال ʛʡاʵʺة والʢॼتʛʺبها ال، ʧؔا ولॼما غال ʛافʨʱي Ȑʙل ʧȄʛيʙʺال 

 إذ تعʛʰʱ الأساس الȑʚ تعʙʺʱ علॽه نȄʛʤة الإشارة Ǽالʺʶاهʺʧʽ مقارنة الʨʱقعات عʧ أفʹل معلʨمات
للʺʕسʶة،  الʺالॽة Ǽالʨضॽɻة الʺʧȄʛʺʲʱʶ إعلام ضلغʛ  الأرȃاح، تʨزȄعات ʨن ʱʶǽعʺل الʺʙيʧȄʛأȑ أن 

  . للʺʕسʶة الʺʱʴʺلة الʺʱʶقʰلॽة أو الʴالॽة الʺالॽة الʨضॽɻة عʧ الإشارة ॽɽǼة

 الʺʧȄʛʺʲʱʶ تفʹॽلات الʨاقع في تعʜز الʱعقʙʽات مʧ فالعʙيʙ نʨقʗʷ، فʹلا عʧ أهʦ الȄʛʤʻات  الʱي
  .حॽاتها دورة خلال الʺʕسʶة أمام الʺʱاحة والفʛص
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 ʖالʰل الʶارات : الفʙق ʙʻتأث

ة صʗʻال  ʙؕاح شȁع أرȂزʦت

على الʸॻɿة الॻɾʦʴة 

 للʓʸسʴة خلال الفʙʯة 

1999-2019( ) 



 ʖالʰل الʶة: الفʴسʓʸة للॻɾʦʴة الʸॻɿال على الʗʻة ص ʙؕاح شȁع أرȂزʦارات تʙق ʙʻة  تأثʙʯخلال الف
)2019-1999( 

 

92 
 

 ʗʻهʸت :  

في وصف  الॽʁاسॽةو  سʻʱʻاول في هʚا الفʸل مʻهॽʳة الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة Ǽاسʙʵʱام الأدوات الإحʸائॽة
وذلʥ مʧ أجل اخॼʱار مȐʙ صʴة فʛضॽات الʙراسة والإجاǼة على  ،تʴلʽلهاالॽʰانات ومعالʱʳها و 

   .شȞالॽةالإ
ʶتق ʦت Șʰلاقا مʺا سʢلانʸا الفʚه ʦॽ  إلىʧʽʲʴॼم: 

  
ة صʙʽال  تقʦǽʙ عام: الʺʘʴॼ الأول  ʛؗʷراسةو  لʙات الʛʽغʱʺل.  

Ǽاسʙʵʱام Ȅʛʡقة  الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦرȃاح و الأ تʨزȄعقʛارات تʴلʽل العلاقة بʧʽ : الʺʘʴॼ الʲاني 
ARDL .  
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ة صʗʻال و   تقʤǻʗ عام: الʖʲॺʸ الأول  ʙؕʵراسةلʗات الʙʻغʯʸل   

الॽʁاسॽة نʱʶهل في أول مॼاحʘ هʚا  الʚʺʻجةقʰل الʛʢʱق لاخॼʱار فʛضॽات الʙراسة Ǽاسʙʵʱام    
ة صʙʽال و  الفʸل بʱقʦǽʙ عام ʛؗʷراسة لʙات الʛʽغʱʺارات –لʛالقʙʽع صʺʳاح مȃع أرȄزʨة و  تʺॽʁال

ʦهʶة للॽʀʨʶال- .  
ة مʲل الʗراسة ومʶادر : الʠʸلʔ الأول  ʙؕʵاناتالॻʮع الʸج  

   ʙيʙʴت ʦراسة  تʙاني للȞʺال الʳʺوهي ال ʛائʜʳرصة الʨرجة في بʙة مȄʛائʜة ج ʛؗع في شʺʳʺال
ة مʨضॽɺʨة Ǽاعॼʱار، وذلʥ لʨʳانʖ الʻʸاعي صʙʽال ʛؗʷال  ʧرصة  أوائلمʨرجة في بʙʺات ال ʛؗʷال

 ʛائʜʳةالॽلانʙʽʸات الʳʱʻʺال الʳة في مʙورائ .  
ة صʗʻال- أولا ʙؕش ʃȂʙتع  

ة ذات أسهʦ بʛأ ʛؗال شʙʽ2.500.000.000سʺال ص  ȑʛائʜار جʻإدر  ،دي ʦرصة تʨʰاج رأسʺالها في ال
للʺʧȄʛʺʲʱʶ مʧ الʺॽʁॼʱة ملʥ %  20الـ و  مʧ رأسʺال صʙʽال ملʥ للʙولة%  80، 1999سʻة 

لʱلॽʰة حاجة إقامة صʻاعة صʙʽلانॽة مʴلॽة  1982تأسʝ الʺʳʺع في عام  ،الʺʕسʶات والأشʵاص
صʙʽال مʤʻʺة على شȞل مʳʺع صʻاعي مʟʸʵʱ في ، حالॽا درة على تʨفʛʽ الأدوȄة للʺʨاʧʽʻʡقا

ʙʽʸات الʳʱʻʺال ȘȄʨʶاج وتʱنȂو ʛȄʨʢت ȑʛʷॼهلاك الʱجهة للاسʨʺة الॽلان، ʛʰʱعǽ اعة  كʺاʻفي ص ʙائʛال
 .)2021, ،الʜʳائʛصʙʽال(في الʜʳائʛها أول مʛʰʵ صʙʽلاني يʳʱʻو الأدوȄة الʶॽʻʳة 

ة حʦل لʲʸة تارॻʳȂة - ثانॻا ʙؕʵال :  
ة  نلʟʵ الʺʛاحل الʱي ʛؗʷاة الॽت على حʛرصة(ؗʺا يلي مʨبʛائʜʳ2021, ،ال(:  

Ȅʜة الʜʳائȄʛة في عام      ʛؗʺة الॽلʙʽʸال ʗʶلها مهʺة ضʺان  1969تأس ʙʻم رئاسي أسʨسʛم ʖجʨʺǼ
 ȑʛʷॼام الʙʵʱة ذات الاسॽلانʙʽʸاد الʨʺال ȘȄʨʶع وتॽʻʸاد وتʛʽʱولة لاسʙؔار الʱار مهامها . احʡوفي إ

ॽلʙʽʸأت الʷة، أنॽاجʱ1971ة في عام الإن  ʧʽʱحلʛت على مʛʱاش، واشʛʴاج الʱة إنʙفي (وح
 ) .PHARMAL" (فارمال"و) BIOTIC" (بʨʽتʥॽ"وحʙتي )  1975ثʦ  1971سʻة

ة الॽʻʡʨة  ʛؗʷى الʺʶǽُ اجʱعها للإنʛح فॼة، أصȄʛائʜʳة الȄʜ ʛؗʺة الॽلʙʽʸلة الȞॽʂ وفي أعقاب إعادة
 .1982في أبȄʛل  الʸادر 82/161للإنʱاج الʙʽʸلاني ʨʺǼجʖ الʺʛسʨم 

ʗلʲʺلاني  وتʙʽʸاج الʱة للإنॽʻʡʨة ال ʛؗʷاد  فيمهʺة الʨʺة والȄع الأدوȄزʨاج وتʱؔار إنʱضʺان اح
ʦʤʱʻؗاف وم ʨʴة على نȄʛائʜʳق الʨʶال ʙȄوʜفها تʙة، وهॽفاعلʱهة والʽʰʷال. 
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 ʛʽʽتغ ʦة تʻال 1985اسʺها في سʙʽح صॼʸʱة لعام . لǽادʸʱالإصلاحات الاق ʚʽفʻوفي أعقاب ت
1989 ʧʽب ʧن مʨؔʱت لʛʽʱة الإدارة واخॽقلالʱاس ʥة عامة تʺلǽادʸʱة اقʶسʕال مʙʽصارت ص ،

ʦة ذات الأسه ʛؗʷل على وضع الʸʴي تʱة الأولى الॽʻʡʨات ال ʛؗʷال. 
ة في ؗل 1993وفي عام  ة ما مʻȞّها مʧ الʺʷارؗ ʛؗʷام الأساسي للʤʻات على الʛʽʽاء تغʛإج ʦت ،

ات جʙيʙة أو فʛوع العʺلॽات الʻʸاॽɺة أو الʳʱارȄة  ʛؗاء شʷخلال إن ʧات م ʛؗʷاض الʛأغǼ لةʸذات ال
 .تاǼعة

 ʛايʛʰع: 1999في فॽʰي للʻض العلʛالع ȘȄʛʡ ʧح رأس ماله عʱفǼ الʙʽع صʺʳلغ . قام مʰم ʖʸوان
 2ملʨʽن ديʻار جʜائȑʛ مʨزعة على  500٪ مʧ رأس مال الʺʳʺع، أȑ ما ǽعادل  20العʛض على 

ʦن سهʨʽمل. 
 ʛʰʺʱʰ1999في س  : ʦرصة، تʨʰة للॽʺॽʤʻʱال ʙاعʨها في القʽص علʨʸʻʺل الʨʰالق ȋوʛفاء شॽʱاس ʙعȃو

ديʻار  800وقʙُر مʰلغ الإدراج ب . (إدراج سʙʻ رأس الʺال لʺʳʺع صʙʽال في جʙول الʶʱعʛʽة الʛسʺॽة 
 ȑʛائʜج.( 

  ʠǺاقة معلʦمات حʦل مʸʱع صʗʻال -ثالʰا

  .ʙʽالنلʟʵ في الʙʳول أدناه أهʦ الʺعلʨمات حʨل مʳʺع ص
  ملʝʳ لأهʤ الʸعلʦمات حʦل مʸʱع صʗʻال) : 1- 3( رقʤ جʗول

ʦال  الاسʙʽاعي صʻʸع الʺʳʺال  
ʷʻُ̋يء   القاǼʹة العامة للॽʺॽؔاء والʙʽʸلة  ال

ديʻار جʜائȑʛ أو ما ǽعادل  2.500.000.000  رأس الʺال الاجʱʺاعي
  .ديʻار جʜائȑʛ  250سهॽʁǼ ʦʺة اسʺॽة قʙرها  10000000

  .٪ مʧ رأس الʺال الاجʱʺاعي20سهʦ تʺʲل  2000000  الؔʺॽة الʺعʛوضة
  ديʻار جʜائȑʛ  800  سعʛ العʛض
  1999مارس  15إلى  1999فʛʰايʛ 15مʧ   فʛʱة العʛض

Șافʛʺرصة الʨʰات الॽفي عʺل Ȍॽسʨة العامة   الॽة الʺالʶسʕʺالSogefi  
الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة الʺȞلفʨن 

  ʳǼʺع أوامʛ الʛʷاء
، الʛاشʙ الʺالي، الʺʕسʶة Sogefiة الʺʕسʶة الʺالॽة العام

 ʅॽʣʨʱة للإرشاد والॽالʺالSoficop  و ʦॽʁال ʅॽʣʨة ت ʛؗش
  .SPDMالʺʻقʨلة 

 )2021, ،الʚʱائʙبʦرصة(: الʗʶʸر
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   مʶادر جʸع الॻʮانات-ثالʰا

ة الʺʱعلقة الʺالॽة الॽʰانات خلال مʧ الʙراسة لهʚه اللازمة الॽʰانات ʳǼʺعقʺʻا  ʛؗʷالǼ اقعةʨال ʗʴت 
ة هʚه عʧ الʸادرة الʺالॽة الʱقارʛȄ خلال مʧ علʽها الʨʸʴل تʘʽʴǼ ʦ ة،الʙراس ʛؗʷل الȞʷǼ ،ȑʨʻس 

مع مʛاعاة الʙʴود الʜمॽʻة للʙراسة  للʨʰرصة الʛسʺي ʺʨقعال في الʨʶق الʺالي الʜʳائȑʛ  ومʧ مʨʷʻرات
  . 2019إلى غاǽة سʻة 1999مʧ سʻة 
 ʔلʠʸاني الʰال خلال ال: الʗʻع صʸʱʸة لॻالʸة الॻɹضʦة الʙʯ1999-2019(ف(  

ʴǽʤةǽادʸʱة الاقʶسʕʺة للॽة الʺالॽɻضʨل الʽلʴع تʨضʨى م، ʧʽʲاحॼال ʧم ʙيʙام العʺʱاهǼ  وʧȄʛيʙʺال 
فعالॽة ʺȐʙ ل لغʛض الʱعʛفحʘʽ يʨفʛ مʨʺʳعة مʧ الʺعلʨمات والॽʰانات Ǽاسʱعانة Ǽالأدوات الʺʻاسॼة 

  .ؗفاءة اسʙʵʱاماتهاالʺʕسʶة في إدارة مʨاردها الʺالॽة و أداء 
ة الʸالॻة الȂʦʹʴة الʓʸشʙاتعʙض لأهʤ  –ولا أ ʙؕʵلل   

ة ʛؗʷة للॽات الʺالʛشʕʺال ʦالي أهʨʺول الʙʳض في الʛة و  نع ʛؗʷة للॽالʺال ʦائʨر في القʙʸي تʱال
الʺʲʺʱلة في الʺʜʽانॽة وجʙول حʶاǼات الʱʻائج، حʤǽ ʘʽهʛ تʨʢر ؗل مʧ إجʺالي الأصʨل، إجʺالي 

Ȃعات وॽʰʺاصة، إجʺالي الʵال الʨاحالأمȃجʺالي الأر  .  
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ة ) :2- 3( رقʤ جʗول ʙؕʵة للॻالʸات الʙشʓʸال ʤر أهʦʠت  

  ملʦʻن ديʹار جʚائȏʙ : وحʗة الॻɿاس                                                                          

رقم  السنوات
 الأعمال

نمو رقم 
 الأعمال

موال الأ 
 خاصةال

نمو الأموال 
 الخاصة

 ᢝᣠإجما 
 الأصول

 إجماᢝᣠ نمو 
 نمو الأرᗖاح الأرᗖاح الأصول

1999 466.68 - 641.77 - 1044.04 - 72.1775 - 
2000 420.17 -9.96% 624.82 -2.64% 1086.71 4.09% 27.1109 -62.44% 
2001 526.42 25.29% 577.61 -7.56% 1075.37 -1.04% 37.9711 40.06% 
2002 582.08 10.57% 539.69 -6.57% 1214.23 12.91% 18.7339 -50.66% 
2003 612.95 5.30% 545.55 1.09% 1216.35 0.17% 48.2291 157.44% 
2004 657.86 7.33% 566.51 3.84% 1300.38 6.91% 45.6231 -5.40% 
2005 672.08 2.16% 577.20 1.89% 1430.55 10.01% 43.0555 -5.63% 
2006 722.24 7.46% 590.67 2.33% 1434.30 0.26% 54.7484 27.16% 
2007 773.54 7.10% 614.33 4.01% 1501.46 4.68% 87.2150 59.30% 
2008 1122.18 45.07% 725.71 18.13% 1867.42 24.37% 132.8601 52.34% 
2009 1203.83 7.28% 1126.13 55.18% 2317.67 24.11% 287.1814 116.15% 
2010 1251.02 3.92% 1178.55 4.66% 2825.12 21.89% 110.2192 -61.62% 
2011 1350.43 7.95% 1379.55 17.05% 2727.80 -3.44% 206.0480 86.94% 
2012 1389.51 2.89% 1474.65 6.89% 3002.11 10.06% 196.5161 -4.63% 
2013 1146.18 -17.51% 1674.84 13.58% 3009.96 0.26% 265.8147 35.26% 
2014 978.90 -14.59% 1759.07 5.03% 3158.77 4.94% 147.7752 -44.41% 
2015 998.40 1.99% 2046.59 16.35% 3492.19 10.56% 114.3818 -22.60% 
2016 1022.34 2.40% 2746.40 34.19% 4639.05 32.84% 150.9162 31.94% 
2017 1026.59 0.42% 2793.15 1.70% 4831.89 4.16% 137.6296 -8.80% 
2018 1031.76 0.50% 1979.64 -29.13% 3957.43 -18.10% 117.4214 -14.68% 
2019 939.28 -8.96% 2177.63 10.00% 4043.42 2.17% 79.3514 -32.42% 

ة الʗʱولإعʗاد  تʤ: الʗʶʸر ʙؕʵال ʥادرة عʶال ʙʻʻʴʯال ʙȂبʹاء على تقار  

ة، نلاحȎ ارتفاع عام ف ʛؗʷة للॽات الʺالʛشʕʺال ʦل الʺالي الأفقي لأهʽلʴʱام الʙʵʱاسǼالأعʺال ʦي رق 
، ॽɾʺا حققʗ معʙلات نʺʨ رقʦ الأعʺال تʚبǼʚا خلال فʛʱة الʙراسة، إذ بلغ أعلى 2013غاǽة سʻة إلى 

  .%17.51-بـ   2013أقل انʵفاض له سʻة و  %45.07بـ  2008ارتفاع له سʻة 
بـ   2003سʳلʗ معʙلات نʺʨ الأرȃاح تʚبǼʚا خلال فʛʱة الʙراسة، حʘʽ بلغ أعلى ارتفاع له سʻة 

  .%62.44-بـ   2000أدنى معʙل نʺʨ سʻة و  157.44%
، إذ بلغ 2017غاǽة إلى   ॽɾ2003ʺا ʟʵǽ تʨʢر الأمʨال الʵاصة فقʙ شهʙ ارتفاع مʛʺʱʶ مʧ سʻة 

 -Ǽʺعʙل  2018ملʨʽن ديʻار، وقʙ حقȘ أدنى انʵفاض في سʻة   279.315أعلى ॽʀʺة له ॽʁǼʺة
   .%55.18بـ   2009الʵاصة سʻة  أعلى ارتفاع لʺعʙل نʺʨ الأمʨال شهॽɾʙʺا ، 29.13%
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 483.189، وقʙ بلغ )1999(سʳل مʕشʛ إجʺالي الأصʨل ارتفاعا مʛʺʱʶا Ǽالʺقارنة مع سʻة الأساس 
سʻة  ॽɾ ،-18.10%ʺا حقȘ أدنى انʵفاض Ǽʺعʙل 2017ملʨʽن ديʻار ؗأعلى ॽʀʺة له في سʻة 

ʛات خلال فʛʱة الʙراسة ، ولʧؔ على العʺʨم فان ॽʀʺة إجʺالي الأصʨل قʙ تʹاعفʗ أرȃعة م2018
ة صʙʽال  ʛؗهاج شʱان ʖʰʶǼ اسةॽاراتهاسʺʲʱاس ʦॽɺʙت .                

  Dupont نʦʸذجتʲلʻل مʦȜناتها Ǻاسʗʳʯام و  تʝॻʳʵ مʓشʙ الʙʸدودǻة الʸالॻة- ثانॻا

ǽعʛʰʱ مʕشʛ الʺʛدودǽة الʺالॽة أحʙ أهʦ مقايʝॽ تقʦॽʽ الأداء الʱي ʙʵʱʶǽمها الʺʴللʨن الʺالʨʽن، إذ  
 الȄʨʺʱلو  في مʶاعʙة الʺʙيʧȄʛ في فهॽɿॽؗ ʦة تأثʛʽ قʛارات الاسʱغلال ʦDupont نʺʨذج ʶǽاه

إلى  الاسʲʱʺار على الأداء الʺالي للʺʕسʶة، حǽ ʘʽقʨم هʚا الʨʺʻذج بʱفʥॽؔ مʕشʛ الʺʛدودǽة الʺالॽةو 
 ॽʀاس العائʙ علىإلى  مʨʺʳعة مʧ الʺʕشʛات تʺʲل علاقة مʛʱاʢǼة ومʱؔاملة للʨصʨل في الʻهاǽة

  .  الأمʨال الʵاصة ؗʺا هʨ مʨضح في الȞʷل أدناه
  DupontمʦȜنات الʙʸدودǻة الʸالॻة وفقا لʹʦʸذج  ):Ȝʵ)3- 1ل رقʤ ال

  
  
  
  
  
  
   
  
  

ʔالʠاد الʗإع ʥر مʗʶʸال  ʥي،(بʹاء عʵȂʙ2011،284ساسي وق(   

  : ʶامنلاحȎ مʧ الȞʷل أعلاه أن الʺʛدودǽة الʺالॽة تʨؔʱن مʧ ثلاثة أق
  . تʺʲل قʛارات الاسʱغلال في الʺʕسʶةو  الʺʛدودǽة الʳʱارȄة- 
  .  تعʛʰ عʧ قʛارات الاسʲʱʺار في الʺʕسʶةو  معʙل دوران الأصʨل- 
  . عʧ قʛارات الȄʨʺʱل في الʺʕسʶةوȄعʛʰ الʛفع الʺالي - 

المردودية المالية                     

                                                        المردودية الاقتصادية                           

       الرفع الماليمعدل دوران الأصول                           المردودية التجارية                  

 

 

 

معدل دوران الأموال الخاصة                           

 الربح

 المبيعات

 المبيعات

 الأصول        

لالأصو  

 الأموال الخاصة
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 ʧدمج ؗل م ȘȄʛʡ ʧا عʚوه ،Ȍفق ʧʽʱʰ ʛؗخلال م ʧة مॽة الʺالǽدودʛʺل على الʨʸʴال ʧȞʺǽ كʺا
ॼة واحʙة تʲʺʱل في معʙل دوران الأمʨال الʵاصة، حʘʽ مع ʛؗفع الʺالي في مʛل والʨل دوران الأصʙ

  .تعʛʰ عʧ الॽʶاسʧʽʱ الاسʲʱʺارȄة والʺالॽة للʺʕسʶة
ة صʙʽال ʛؗʷة لॽة الʺالǽدودʛʺال ʛشʕنات مʨȞم ʥॽؔاول تفʴʻراسة و  سʙة الʛʱل فʨʡ رها علىʨʢت

  .مʧ خلال الȞʷل الʺʨالي الȑʚ يʨضح ذلDupont ʥتʴلʽلها Ǽاسʙʵʱام نʺʨذج  و  ،)2019- 1999(
ة صʗʻال ومʦȜناتها وفȖ نʦʸذج   ):Ȝʵ)3- 2ل رقʤ ال ʙؕʵة لॻالʸة الǻدودʙʸال ʙشʓر مʦʠتDupont 

 
ة: الʗʶʸر ʙؕʵال ʥادرة عʶال ʙʻʻʴʯال ʙȂبʹاء على تقار ʔالʠاد الʗإع ʥم  

دǽة الʺالॽة والʺʛدودǽة الاقʸʱادǽة نلاحȎ على العʺʨم أن الʺʛدودǽة الʳʱارȄة تʕثʛ في ؗل مʧ الʺʛدو 
ة، والʙʳيǼ ʛالʺلاحʤة ʚؗلʥ أن الʺʛدودǽة الاقʸʱادǽة لʦ تʳʱاوز الʺʛدودǽة الʳʱارȄة ʽʡلة فʛʱة  ʛؗʷلل

ضعف معʙل دوران الأصʨل، إذ ʙʵʱʶǽم هʚا الʺعʙل مʧ أجل ॽʀاس نʷاȋ إلى  الʙراسة، وهʚا راجع
ʽة، حʛم ʧم ʛʲعات لأكॽʰʺه للʙʽلʨت Ȑʙل ومʨة الأصʛوران مʙل الʙاوز معʳʱي ʦائج أنه لʱʻت الʛهʣأ ʘ
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ة صʙʽال غʛʽ قادرة على اسʱغلال أصʨلها لʨʱلʙʽ و  واحʙة ʽʡلة فʛʱة الʙراسة، ʛؗي أن شʻعǽ اʚه
ة ʛؗʷة للǽادʸʱة الاقǽدودʛʺعلى ضعف ال ʛا ما أثʚعات، وهॽʰʺال .  

ʽʡ ةǽادʸʱة الاقǽدودʛʺال ʧتفع عʛة تॽة الʺالǽدودʛʺا أن الʹǽأ Ȏنلاحʥد ذلʨعȄراسة، وʙة الʛʱإلى  لة ف
ارتفاع معʙل الʛفع الʺالي، إذ ǽعʻي هʚا الʺعʙل درجة اسʙʵʱام الأمʨال الʵاصة مȞॽʂ ʧل الأمʨال 

ة ʛؗʷة للʛʺʲʱʶʺال.  
 2002نلاحʚؗ Ȏلʥ أن الʺʛدودǽة الʺالॽة لا تʳʱاوز الʺʛدودǽة الʳʱارȄة في فʛʱة الʙراسة إلا مʧ سʻة 

ارتفاع معʙل دوران الأمʨال الʵاصة عʧ الʨاحʙ صॽʴح، إذ ǽعʛʰ إلى  ، وهʚا يʛجع2010غاǽة إلى 
ة لȄʨʴʱل الأمʨال الʵاصة ʛؗʷرة الʙق Ȑʙم ʧل عʙا الʺعʚل إلى  هʙارتفاع مع ʧم ʦغʛالॼɾ ،عاتॽʰم

الʛفع الʺالي ʽʡلة فʛʱة الʙراسة، إلا أن معʙل دوران الأصʨل أثȞʷǼ ʛل ʛʽʰؗ في تʠॽɿʵ معʙل دوران 
، وهʚا ما 2010غاǽة إلى  2002ʺا جعله لا يʳʱاوز الʨاحʙ صॽʴح إلا مʧ سʻة م ،الأمʨال الʵاصة

ة ʛؗʷة للॽة الʺالǽدودʛʺي على الʰل سلȞʷǼ ʛأث.  
         

ة -ثالʰا    ʙؕʵة للॻɾʦʴات الʙشʓʸال  
  

تʺʲل الʺʕشʛات  ،قʨائʦ مالॽةمʧ الى جانʖ الʴʱلʽل الʺالي الʺʱʶل مʧ خلال ما تʙʸره الʺʕسʶات 
والهʙف  ،هʚه الأسهʦ فيخاصة لʴʺلة الأسهʦ وللʺʧȄʛʺʲʱʶ الʺʱʴʺلǼ ʧʽالغة  ʶات أهʺॽةالॽʀʨʶة للʺʕس

ʖʶʻه الʚاس هॽʀ ʧم  ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʦॽʽتق ʨةهʶسʕʺة  للॽلʰقʱʶʺصها الʛفيوأداءها في الʺاضي وف 
ة على أسعار الأسهʦ اسʻʱاداو  ،الʨʶق  ʛؗʷأداء ال ʛʽاس تأثॽʀ  ف  أنإلىʙةهॽالإدارة الʺال  ʦॽʤتع ʨوه

ʧʽʺاهʶʺوة الʛراسة في و  ،ثʙة الʛʱال خلال فʙʽة ص ʛؗʷة لॽʀʨʶات الʛشʕʺال ʦر أهʨʢت ʟॽʵاول تلʴʻس
  .الʙʳول الʺʨالي
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ة صʗʻال خلال الفʙʯة ) :3- 3( رقʤ جʗول ʙؕʵة لॻɾʦʴات الʙشʓʸال ʤر أهʦʠ2019- 1999(ت(  

 الأرᗖاحنسᘘة  السنوات
 P/Eمكرر الᗖᖁحᘭة  رᗖحᘭة السهم الموزعة

م سعر سه
عᣢ القᘭمة 

ᗫة  ᡨᣂالدف
P/B 

معدل عائد 
 معدل عائد السهم التوزᗫعات

1999 49.88% 72.18 10.81 74.71% 4.62% 6.67% 
2000 73.77% 27.11 18.81 46.93% 3.92% -32.05% 
2001 105.34% 37.97 11.32 39.99% 9.30% -7.84% 
2002 48.04% 18.73 20.28 31.30% 2.37% -9.53% 
2003 49.76% 48.23 7.15 28.36% 6.96% -2.89% 
2004 43.84% 45.62 7.89 27.68% 5.56% 10.14% 
2005 46.45% 43.06 10.22 30.76% 4.55% 27.78% 
2006 42.01% 54.75 7.31 27.89% 5.75% -3.86% 
2007 12.61% 87.21 4.36 25.31% 2.89% -2.25% 
2008 26.34% 132.86 2.9 20.62% 9.09% 10.53% 
2009 12.19% 287.18 1.81 22.44% 6.73% 44.16% 
2010 31.75% 110.22 6.49 25.31% 4.90% 44.23% 
2011 16.99% 206.05 3.01 22.73% 5.65% -8.39% 
2012 20.35% 196.52 2.29 14.99% 8.89% -20.97% 
2013 15.05% 265.81 2.11 18.60% 7.14% 33.33% 
2014 27.07% 147.78 4.33 20.26% 6.25% 21.43% 
2015 34.97% 114.38 5.25 17.18% 6.67% 0.00% 
2016 26.50% 150.92 4.37 14.23% 6.06% 16.67% 
2017 32.70% 137.63 4.61 13.14% 7.09% 3.03% 
2018 34.49% 117.42 4.94 14.66% 6.98% -2.28% 
2019 31.51% 79.35 6.96 13.65% 4.53% -0.52% 

ةتʤ إعʗاد الʗʱو: الʗʶʸر ʙؕʵال ʥادرة عʶال ʙʻʻʴʯال ʙȂل بʹاء على تقار  

ʧم Ȏنلاح ʦॽʁة الʛاهʤول أعلاه الʙʳما يلي في ال :   

 -  ʛʰʱاس أداء تعॽʁم لʙʵʱʶي تʱالأدوات ال ʧم ʦهʶة الॽʴȃاترʶسʕʺح الȃل رʲʺة  ، وتʶسʕʺال
إلى  2002حʘʽ نلاحȎ أن رॽʴȃة سهʦ صʙʽال قʙ انʵفʠ في سʻة  ،الأسهʦ لʴامليالʺʱاح 
إذ بلغʗ  ،2009غاǽة سʻة إلى  ثʦ عاود الارتفاع الʙʱرʳȄي ،دج 18.73قʢة له ॽʁǼʺة أدنى ن

   . دج  287.18 أقʸى نقʢة لها ॽʁǼʺة 

 -  ʛʰزعة تعʨʺاح الȃة الأرॼʶنʧم ʦهʶال ʖʽʸاح  على نȃة الأرॽɾاʸاح الȃعات أرȄزʨʱؗ عةʨفʙʺال
ʘʽاح م حȃاز الأرʳʱة احॼʶن ʧأقل م ʗعات ؗانȄزʨʱة الॼʶأن ن Ȏي نلاحʱʻا في سʙ2000اع 

ة تقʨم Ǽ 2001و ʛؗʷعلى أن ال ʥل ذلʙإذ ي ʦعʙاح لȃاز الأرʳʱهااحʨʺن . 
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 -  ȑاوʶǽةॽʴȃʛر الʛȞة  مʺʶناتج ق ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁالʽʴȃعلى رʘʽه، حʱ  ʛʡاʵدرجة م ʝॽʁǽ
ʖʳǽ دفعه للاسʲʱʺار في الʶهʦ مقابل ؗل وحʙة ॽʀʺة ما إذ ǽعʛʰ عʧ  ،في الʶهʦ رالاسʲʱʺا
، 2009، وقʙ ؗان مʛȞر رॽʴȃة سهʦ صʙʽال في أقل ॽʀʺة له سʻة الʺʕسʶةرȃاح مʧ أنقǽʙة 

 ʗبلغ ʘʽة، 1.81حʛم ʥجع ذلʛإلى  إذ ي ʛʰعȄة، وʻʶال ʥال في تلʙʽص ʦة سهॽʴȃارتفاع ر
ǽعʛʰʱ مʻاسॼا Ǽالॼʶʻة للʺʧȄʛʺʲʱʶ في  2009ذلʥ على أن الاسʲʱʺار في سهʦ صʙʽال في سʻة 

 ʘʽرصة، حʨʰحالʺʶǽ Ǽॽʀ جاعʛʱاراسʺʲʱة الاسʺ ʦة بـ   في الأسه ʛؗʷه الʱʴȃا رʺǼ 1.81  ةʛم
Ȍفق. 

 هي الॽʁʺة الʙفȄʛʱةʘʽʴǼ أن  ،للʶهʦ إلي ʱʺॽʀه الʙفȄʛʱة ॽةالʀʨʶ الॽʁʺةمعʙل  P/B نॼʶة تʺʲل - 
، في حʧʽ تعʙ الॽʁʺة مʙʰأ الʱؔلفة الʱارॽʵȄةإلى  إذ تʙʻʱʶ ،الॽʁʺة الʺʴاسॽʰة لʸافي الأصʨل

ʱة الʺॽʁال ʦهʶة للॽʀʨʶة الॽاق الʺالʨها الأسʽʢةي تعʶسʕʺدارتها للȂة وॽالʺال ، ʝȞعǽ ʘʽح
ȃالʱالي و  ،الʺʧȄʛʺʲʱʶ في الʨʶق  ʛʡف الʺʨʱقعة مʧ للʺʕسʶةالʙʱفقات الʻقǽʙة الʺʱʶقʰلॽة 

مقارنةً  الʺʕسʶةأسهʦ إلى  الʺالي في الʨʶق  الʺʙʱخلʨن الॽʁʺة الʱي ʴʻʺǽها  P/B تعʝȞ نॼʶة
ة صʙʽالن إذ، Ǽالॽʁʺة الʙفȄʛʱة لأسهʺها ʛؗʷة لॼʶʻالǼ انه Ȏاوز فإن   لاحʳʱت ʦة لॼʶʻه الʚه

فاءة  % 100 الʺالॽة في خلȘ  الإدارةأȑ لʦ تʳʱاوز الʨاحʙ صॽʴح وهʚا ǽعʻي عʙم فعالॽة وؗ
ʧʽʺاهʶʺة للʺॽʁال،  ʘʽة  أنحʛʱلة فʽʡ ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁال ʧم ʛʰة اكȄʛʱفʙال ʦهʶة الʺॽʀ

ةȄعʻي ʚؗلʥ أنه في حالة إفلاو  ،الʙراسة ʛؗʷة فإن   س الʺॽʀ ن علىʨلʸʴॽس ʧʽʺاهʶʺال
ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁال ʧم ʛʰة أكॽɿʸفي حالة إفلاست Șقʴʱت ʦهʶة الʺॽʀ ʦॽʤأن تع ȑأ ، 

ة أكʛʲ مʧ حالة اسʛʺʱارها ʛؗʷال. 
عائʙ تʨزȄعات الʶهʦ أحʙ أهʦ الʖʶʻ الʺالॽة Ǽالॼʶʻة للʺʧȄʛʺʲʱʶ في الʨʶق الʺالي،  معʙلʲʺǽل  - 

ॽʀʺة إلى  ما تʙفعه الʺʕسʶة مʧ أرȃاح لؔل سهʦ في الʻʶة Ǽالॼʶʻة حʘʽ تعʛʰ عʧ مقʙار
، حʝॽʁǽ ʘʽ مȐʙ الʨʸʴل على درجة مʵاʛʡ الاسʲʱʺار في الʶهʲʺǽ ʦل إذ الʶهʦ الॽʀʨʶة،

الʙʱفقات الʻقǽʙة مقابل وحʙة نقǽʙة واحʙة مʧ الاسʲʱʺار في الʶهʦ، وقʙ شهʙ هʚا الʺعʙل في 
ة صʙʽال تʚبǼʚا على ʨʡل فʛʱة ا ʛؗراسةشʙل   ʧ2.37م%   ᣠ9.09 إ%. 

يʸʴʱل علॽه الʺʶاهʦ مʧ تʨزȄعات الأرȃاح في  ǽعʛʰ معʙل عائʙ الʶهʦ الȑʨʻʶ عʧ نॼʶة ما -
وقʙ شهʙ هʚا الفارق مʧ الʶʱعʛʽ في الʨʰرصة Ǽالʺقارنة مع ॽʀʺة الʶهʦ في بʙاǽة الʻʶة، و  الʻʶة

ة صʙʽال تʚبǼʚا على ʨʡل فʛʱة الʙراسة ʛؗل في شʙجعالʺعʛت ʘʽح ،  ʠعॼة لॼالʶالإشارة ال
الفارق الʶلʰي مʧ الʶʱعʛʽ في الʨʰرصة Ǽاعॼʱار أن إلى  معʙلات عʨائʙ الʶهʦ لॼعʠ الʨʻʶات

 .تʨزȄعات أرȃاح الʶهʦ لʦ تأخʦॽʀ ʚ سلॽʰة
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 ʖالʰال ʔلʠʸراسة : الʗات الʙʻغʯʸة لॻɽصʦراسة الʗال  

تأثʛʽها على و  ت تʨزȄع الأرȃاحبʻاء على الȄʛʤʻات والأʴǼاث الʺʙʽانॽة الʱي درسʗ مʨضʨع قʛارا    
أهʦ الʺʱغʛʽات الʱي تعʛʰ عʧ قʛارات تʨزȄع الأرȃاح والʱي إلى  الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ، سʨف يʦʱ الʛʢʱق 

لها تأثʛʽ على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ، وقʙ تʦ اخॽʱار هʚه الʺʱغʛʽات وفقا للȄʛʤʻة الʺالॽة والأدبॽات 
Ȑʙʺراسة ووفقا لʙع الʨضʨل مʨرة حʨʷʻʺانات الॽʰال ʛفʨت .  

 مʯغʙʻات الʗراسة وॻɽॻؕة ॻɾاسها- أولا

تاǼع وعلى ؗل مॽʀ ʧʺة تʨزȄع   كʺʱغʛʽ حʖʶ فʛوض الʙراسة سʻعʙʺʱ على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ على
 معʙل نʺʨ تʨزȄعات الأرȃاح ؗʺʱغʛʽات مʱʶقلةو  ، نॼʶة تʨزȄع الأرȃاحمعʙل عائʙ تʨزȄع الأرȃاح الأرȃاح،

ةامعʛʰة عʧ قʛار تʨزȄع و  ʛؗʷاح في الȃاليلأرʱل الȞʷه الʴضʨا يʺؗ ، :  
 مȊʠʳ تʦضʲॻي لʹʦʸذج الʗراسة):Ȝʵ)3-3ل رقʤ ال

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  إعʗاد الʠالʔ   مʥ:الʗʶʸر

قرار توزيع (المتغيرات المستقلة 
)الأرباح   

 

 

 

 

 
 التأثير

القيمة (المتغير التابع
)السوقية للمؤسسة  

 

 

حصة ( قيمة توزيع الأرباح 
)السهم من الأرباح الموزعة   

ة السوقية القيم
سعر (للسهم 

الإغلاق في 
)نهاية السنة   

( معدل عائد توزيع الأرباح 
قسمة قيمة توزيع الأرباح 
للسهم الواحد على القيمة 

)السوقية للسهم   

نسبة توزيعات الأرباح 
حاصل قسمة قيمة توزيع (

الأرباح على حصة السهم من 
 الربح الصافي

معدل نمو توزيعات الأرباح 
نمو توزيعات الأرباح الحالية (

توزيعات الأرباح  إلىبالنسبة 
 السنة السابقة
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 ʨʺن نʨؔʱي ʘʽل أعلاه حȞʷفي ال ʧʽʰم ʨا هʺ   :    ذج الʙراسة مʧ الʺʱغʛʽات الʱالॽةوؗ
1 -ʙʻغʯʸع الǺاʯوه :الʨ  ةॽʀʨʶة الʺॽʁال ʦهʶةل ʛؗش ʛائʜʳرصة الʨال في بʙʽص ʛار سعॽʱاخ ʦت ʙوق ،

الإغلاق في نهاǽة الʻʶة ؗʺعʛʰ للॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ في نفʝ الʻʶة، وقʙ تʦ اعʱʺاد تقʙم زمʻي للॽʁʺة 
 ،N+1الʱي تلʽها تʨزع خلال الʻʶة Nالॽʀʨʶة للʶهʦ لفʛʱة سʻة واحʙة لأن تʨزȄعات الأرȃاح للʻʶة 

 VAراسة بـ سʛʻمʜ له في هʚه الʙو 
على مʧ أرȃاح  صʙʽال مʳʺعي نʖʽʸ الʶهʦ مॽʀ ʧʺة ما يʨزعه وه: ʸॻɾة تʦزȂع الأرȁاح- 2

ʧʽʺاهʶʺة، الʻله و  لؔل س ʜمʛȄراسةʙه الʚبـ  في هDVD.  
ʨ حاصل قʶʺة ॽʀʺة تʨزȄع الأرȃاح للʶهʦ الʨاحʙ على الॽʁʺة الॽʀʨʶة وه: معʗل عائʗ تʦزȂع الأرȁاح- 3

،ʦهʶله و  لل ʜمʛȄه اʚراسةفي هʙبـ  لDYD.  
ʨ حاصل قʶʺة ॽʀʺة تʨزȄع الأرȃاح للʶهʦ الʨاحʙ على نʖʽʸ الʶهʦ مʧ وه: نॺʴة تʦزȂعات الأرȁاح- 4

  .PDبـ  في هʚه الʙراسةʛȄمʜ له و  مʳʺل الأرȃاح الʸاॽɾة،
يʦʱ حʶاب معʙل نʺʨ الʨʱزȄعات Ǽالॼʶʻة للʨʱزȄعات الʻʶة الʱي تॼʶقها، : معʗل نʦʸ تʦزȂعات الأرȁاح- 5

للʻʶة الʶاǼقة على ॽʀʺة تʨزȄع ॽة و اصل قʶʺة الفʛق بॽʀ ʧʽʺة تʨزȄع الأرȃاح للʻʶة الʴالأȑ هʨ ح
  .GDبـ  في هʚه الʙراسةʛȄمʜ له و  ،الأرȃاح للʻʶة الʶاǼقة

 الإحʶاء الʦصفي لʯʸغʙʻات الʗراسة  - ثانॻا

 الفʛʱة لخلانقʨم Ǽاسʱعʛاض أهʦ الإحʸاءات الʨصॽɿة لॽʰانات الʶلاسل الʜمॽʻة لʺʱغʛʽات الʙراسة 
)1999 -2019( .  
  (VA)لॻʮانات الʴلʴلة الإحʶاء الʦصفي - 1

، وأهʦ )2019- 1999( الفʛʱة تʨʢر الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʶهʦ صʙʽال خلال الȞʷل الʺʨالينʱʶعʛض في 
  .)Eviews 9(الʨصॽɿة Ǽالاعʱʺاد على بʛنامج  الإحʸاءات
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  هʤ صʗʻال وأهʤ الإحʶاءات الʦصॻɽةالʻʰʸʯل الॻʮاني للʸॻɿة الॻɾʦʴة لȜʵ)3-4:( ʴل رقʤ ال

VA 

 

 Mean  521.0476 
 Median  520.0000 
 Maximum  780.0000 
 Minimum  345.0000 
 Std. Dev.  127.0828 
 Skewness  0.276510 

 Kurtosis  1.997300 
 Jarque-Bera  1.147334 

 Probability  0.563456 
 Sum  10942.00 

 Sum Sq. Dev.  323001.0 

 Observations  21 

  )1(مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على معॻʠات الʸلȖʲ رقʤ :الʗʶʸر

مʧ سʻة مʷاهʙة مʺʙʱة  21حʘʽ تʨؔʱن مʧ  الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʶهʦ صʙʽال،تʨʢر  )VA(تʺʲل الʶلʶلة 
، )521.0476 (ولقʙ شهʙ تʚبǼʚا على ʨʡل فʛʱة الʙراسة ȐʨʱʶʺǼ مʨʱسȌ ،2019غاǽة إلى  1999

سʳلʗ سʻة  )345.0000 (، وॽʀʺة صغȐʛ 1999سʳلʗ في سʻة ) 780.0000(وॽʀʺة عʤʺى 
2003 ʧʽا هاتʻل ʝȞتع ʘʽʴǼ  فʛة عʺॽʀ ʛʰاك ʧʽʱʺॽʁالʱ ال وأدناهاهاʙʽص ʦهʶة لॽʀʨʶة الʺॽʁخلال  ال

د اعʱقاإلى  2003سʻة إلى  1999مʧ سʻة  الʺʛʺʱʶ الانʵفاضفʛʱة الʙراسة، ʧȞʺǽ تفʛʽʶ هʚا 
أن ॽʀʺة إصʙار الʶهʦ أول مʛة و  الفاعلʧʽ في الʨʶق أن ॽʀʺة الʶهʦ عالॽة أكʛʲ مʺا يॼʻغي، خاصة

 ʗة  800كانॽʺه الاسʱʺॽʀ ة علىʛʽʰؗ ارʙإضافة علاوة إصǼ ȑبـ و دج أ Ȍرة فقʙدج 250الʺق،  ʘʽح
كʺا  ،سةنلاحȎ أǽʹا أن الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ لʦ تʳʱاوز ॽʀʺة إصʙار الʶهʽʡ ʦلة الفʛʱة الʺʙرو 

وتʦॽʀ ʗʱʷ الʶلʶلة Ǽانʛʴاف مॽɻارȑ   )520.0000 (ة ॽʀʺة وسॽʢةلʸʻȄف هʚه الʶلʶو 
  .، وهʨ ما ǽعʻʽʢا فʛؔة حʨل درجة عʙم تʳانʝ مȄʨʱʶات الʶلʶلة)127.0828 (قʙره
 (DVD)لॻʮانات الʴلʴلة الإحʶاء الʦصفي - 2

، )2019- 1999( الفʛʱة لʶهʦ صʙʽال خلال تʨʢر ॽʀʺة تʨزȄع الأرȃاح الȞʷل الʺʨالينʱʶعʛض في 
  .)Eviews 9(الʨصॽɿة Ǽالاعʱʺاد على بʛنامج  هوأهʦ إحʸاءات
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ة صʗʻال وأهʤ الإحʶاءات الʦصॻɽة ʸॻɿة تʦزȂعالʻʰʸʯل الॻʮاني ل ):Ȝʵ)3- 5ل رقʤ ال ʙؕʵاح لȁالأر 

  )1(مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على معॻʠات الʸلȖʲ رقʤ :الʗʶʸر

ʛʰلة تعʶلʶال (DVD)  ʧر عʨʢة تʺॽʀ احȃعات الأرȄزʨتʱت ʘʽلحȞʷ  ʧة  21مʻس ʧة مʙʱʺة مʙاهʷم 
اذ تʛتʜؔ هʚه الʶلʶلة على هʚا الʺعʙل تʚبǼʚا على ʨʡل فʛʱة الʙراسة  وعʛف، 2019إلى سʻة  1999

) 9(، وॽʀʺة صغȐʛ 2017سʳلʗ في سʻة  )45(، وॽʀʺة عʤʺى)ʗ )31.11905بلغ ॽʀʺة مʨʱسʢة
، وتʦॽʀ ʗʱʷ الʶلʶلة Ǽانʛʴاف )35( يʸʻف هʚه الʶلʶة ॽʀʺة وسॽʢة كʚلʥ ،2002 سʳلʗ سʻة
، حʘʽ ، وهʨ ما ǽعʻʽʢا فʛؔة حʨل درجة عʙم تʳانʝ مȄʨʱʶات الʶلʶلة10.62298 مॽɻارȑ قʙره

انʱهج مʳʺع  2008ؗانʗ الʨʱزȄعات مʚʱبǼʚة في حʧʽ أنه ابʙʱاءا مʧ سʻة  2008نلاحȎ أنه قʰل سʻة 
 . الأرȃاح مʱʶقʛةʙʽال سॽاسة تʨزȄع ص
 (DYD)لॻʮانات الʴلʴلة الإحʶاء الʦصفي - 3

ة صʙʽال  خلال معʙل عائʙ تʨʢر الȞʷل الʺʨالينʱʶعʛض في  ʛؗاح شȃعات أرȄزʨة تʛʱ1999( الف -
   .)Eviews 9(الʨصॽɿة Ǽالاعʱʺاد على بʛنامج  وأهʦ الإحʸاءات، )2019

  
  
  
  
  
 

 DVD 

 

 Mean  31.11905 
 Median  35.00000 
 Maximum  45.00000 
 Minimum  9.000000 
 Std. Dev.  10.62298 
 Skewness -0.690738 
 Kurtosis  2.230559 
  
 Jarque-Bera  2.187952 
 Probability  0.334882 
  
 Sum  653.5000 
 Sum Sq. Dev.  2256.952 
  

 Observations  21 
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ة صʗʻال وأهʤ الإحʶاءات الʦصॻɽةتʦز لʸعʗل عائʗ الʻʰʸʯل الॻʮاني ): Ȝʵ)3-6ل رقʤ ال ʙؕʵاح لȁعات الأرȂ 

 DYD 

 

 Mean  5.994257 
 Median  6.060600 
 Maximum  9.302300 
 Minimum  2.368400 
 Std. Dev.  1.859715 
 Skewness -0.008628 
 Kurtosis  2.568187 
  
 Jarque-Bera  0.163415 
 Probability  0.921541 
  
 Sum  125.8794 
 Sum Sq. Dev.  69.17077 
  

 Observations  21 
 

  )1(مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على معॻʠات الʸلȖʲ رقʤ :الʗʶʸر

مʷاهʙة مʺʙʱة مʧ سʻة  21تʨزȄعات الأرȃاح حʘʽ تʨؔʱن مʧ  معʙل عائʙ تʨʢر (DYD) تʺʲل الʶلʶلة
تʚبǼʚا على ʨʡل فʛʱة الʙراسة ȐʨʱʶʺǼ مʨʱسȌ بلغ  ، ولقʙ شهʙ هʚا الʺعʙل2019إلى سʻة  1999

) 2.368400(، وॽʀʺة صغȐʛ 2001سʳلʗ في سʻة  )9.302300(، وॽʀʺة عʤʺى)5.994257(
، وتʦॽʀ ʗʱʷ الʶلʶلة )6.060600(يʸʻف هʚه الʶلʶة ॽʀʺة وسॽʢة كʚلʥ ،2002سʳلʗ سʻة

   .تʳانʝ مȄʨʱʶات الʶلʶلة، وهʨ ما ǽعʻʽʢا فʛؔة حʨل درجة عʙم Ǽ 1.859715انʛʴاف مॽɻارȑ قʙره
 (GD)لॻʮانات الʴلʴلة الإحʶاء الʦصفي - 4

ة صʙʽال  خلال معʙل نʺʨ تʨʢر الȞʷل الʺʨالينʱʶعʛض في  ʛؗاح شȃعات أرȄزʨة تʛʱ1999( الف -
   .)Eviews 9(الʨصॽɿة Ǽالاعʱʺاد على بʛنامج  وأهʦ الإحʸاءات، )2019

  
  
  
  
  
  
  
 



 ʖالʰل الʶة: الفʴسʓʸة للॻɾʦʴة الʸॻɿال على الʗʻة ص ʙؕاح شȁع أرȂزʦارات تʙق ʙʻة  تأثʙʯخلال الف
)2019-1999( 

 

107 
 

ة صʗʻال وأهʤ الإحʶاءات الʦصॻɽةنʦʸ لʸعʗل الʻʰʸʯل الॻʮاني  ):Ȝʵ)3- 7ل رقʤ ال ʙؕʵاح لȁعات الأرȂزʦت 
 
 GD 
 Mean  13.69476 
 Median  0.000000 
 Maximum  218.1800 
 Minimum -77.50000 
 Std. Dev.  68.76545 
 Skewness  1.784827 
 Kurtosis  5.775149 
  
 Jarque-Bera  17.88840 
 Probability  0.000130 
  
 Sum  287.5900 
 Sum Sq. Dev.  94573.73 
  

 Observations  21 

  )1(مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على معॻʠات الʸلȖʲ رقʤ :الʗʶʸر

ʛʰلة تعʶلʶال (GD)  ʧرعʨʢت ʙل عائʙمع  ʧن مʨؔʱت ʘʽاح حȃعات الأرȄزʨ21ت  ʧة مʙʱʺة مʙاهʷم
اذ ارتʜؔت هʚه ʚʱبǼʚا على ʨʡل فʛʱة الʙراسة مالʺعʙل  هʚا حʘʽ ؗان، 2019إلى سʻة 1999 سʻة 

سʳلʗ في سʻة  )218.1800(، وॽʀʺة عʤʺى)13.69476 ( الʶلʶلة على ॽʀʺة مʨʱسʢة مقʙرة بـ
2008 Ȑʛة صغʺॽʀة ، وॼة) 77.50000-( وسالʻس ʗلʳ2002 س، ʥلʚة  كʺॽʀ ةʶلʶه الʚف هʸʻي
، وهʨ ما ǽعʻʽʢا فʛؔة حʨل 68.76545 ه، وتʦॽʀ ʗʱʷ الʶلʶلة Ǽانʛʴاف مॽɻارȑ قʙر )0.00(وسॽʢة

   .درجة عʙم تʳانʝ مȄʨʱʶات الʶلʶلة
 (PD)لॻʮانات الʴلʴلة الإحʶاء الʦصفي - 5

ة صʙʽال  خلال نॼʶة تʨʢر الȞʷل الʺʨالينʱʶعʛض في  ʛؗاح شȃعات أرȄزʨة تʛʱ1999( الف -
  .)Eviews 9(الʨصॽɿة Ǽالاعʱʺاد على بʛنامج  وأهʦ الإحʸاءات، )2019
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ة صʗʻال وأهʤ الإحʶاءات الʦصॻɽةلʹॺʴة الʻʰʸʯل الॻʮاني ): Ȝ)3- 8ل رقʤ لʵا  ʙؕʵاح لȁعات الأرȂزʦت 
 

 

  )1(مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على معॻʠات الʸلȖʲ رقʤ :الʗʶʸر

مʷاهʙة مʺʙʱة مʧ سʻة  21تʨزȄعات الأرȃاح حʘʽ تʨؔʱن مʧ  نॼʶة تʨʢر (PD) تʺʲل الʶلʶلة
، ولقʙ شهʙ هʚا الʺعʙل تʚبǼʚا على ʨʡل فʛʱة الʙراسة ȐʨʱʶʺǼ مʨʱسȌ بلغ 2019إلى سʻة 1999

 سʳلʗ سʻة) 12.19(، وॽʀʺة صغȐʛ 2001سʳلʗ في سʻة  )105.34(، وॽʀʺة عʤʺى)37.22(
2009ʥلʚة ،كॽʢة وسʺॽʀ ةʶلʶه الʚف هʸʻره)32.67(يʙق ȑارॽɻاف مʛʴانǼ لةʶلʶال ʦॽʀ ʗʱʷوت ، 

21.69435ǽ ما ʨلة، وهʶلʶات الȄʨʱʶم ʝانʳم تʙل درجة عʨة حʛؔا فʻʽʢع.  
 ʧعات تقل عȄزʨʱال ʖʶن ʖل أعلاه أن أغلȞʷخلال ال ʧم Ȏة  % 50نلاحʻا سʙ2001ع ʙ ʕؗوما ي ،

Ȍسʨʱʺة الʺॽʀ ʧأن ؗل م ʥو  ذل ʧهي أقل م Ȑʛغʸة الʺॽʁة والॽʢॽسʨة الʺॽʁل على % 40الʙا يʚه ،
ة صʙʽال  ʛؗأن ش ȑة، أʛʽʰؗ ازʳʱالاح ʖʶعهاأن نȄزʨاسة تॽس ʧلا مʙاح بȃاز الأرʳʱاسة احॽهج سʱʻت   .  

   
  دراسة الارتॺاȉ بʥʻ مʯغʙʻات الʗراسة  – ثالʰا

، الارتॼاȋ الʢʵى الȌॽʶॼ لʛʽʰسʨن  معاملعلاقة الارتॼاȋ بʧʽ مʱغʧȄʛʽ عȘȄʛʡ ʧ حʶاب  تقاس
 ʘʽائيحʸاس الإحॽʁʺا الʚف هʙإلى  يهʽغʱʺال ʧʽاه العلاقة ما بʳعة واتॽʰʡ لʽلʴراسةتʙل الʴات مʛ ،

 ʦرق Șʴة في الʺلʻʽʰʺال ȋاॼفة الارتʨفʸʺǼ عانةʱالاسȃ2(و ( ȋاॼالي درجة الارتʱول الʙʳضح الʨي ʘʽح
  . بʧʽ مʱغʛʽات الʙراسة

  

 PD 

 

 Mean  37.22000 

 Median  32.67000 

 Maximum  105.3400 

 Minimum  12.19000 

 Std. Dev.  21.69435 

 Skewness  1.569515 

 Kurtosis  5.849698 

  

 Jarque-Bera  15.72750 

 Probability  0.000384 

  

 Sum  781.6200 

 Sum Sq. Dev.  9412.899 

  

 Observations  21 
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  مʶفʦفة الارتॺاȉ بʥʻ مʯغʙʻات الʗراسة) : 4- 3( رقʤ جʗول

 VA DVD DYD GD PD 

VA 1     

DVD 0.62 1    

DYD -0.05 0.74 1   

GD -0.29 0.3 0.71 1  

PD -0.2 -0.14 0.06 0.18 1 

  )1(مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على معॻʠات الʸلȖʲ رقʤ :الʗʶʸر

بʧʽ الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ مʨʱسʢة مʨجॼة و تʨجʙ علاقة ارتॼاʤǽ ȋهʛ أنه ومʧ خلال الʙʳول أعلاه 
VA  ة وʺॽʀ احȃعات الأرȄزʨتDVD ȋاॼة الارتʙش ʗبلغ ʘʽ0.62 ، ح.  

إلا أنه اقل قʨة مʺا تʨصلʗ إلॽه ؗل مʧ  الʺالॽة الʻاحॽة مʧ مقʨʰلاتʳاه الارتॼاȋ الʺʨجʖ  إذ أن  
 .)ʙȃ 2012يʙة،و  دادن( ودراسة) 2016 حفʸي،( دراسة ،)2019 دادن،و  قʨʻن ( دراسة

Ǽارتॼاȋ ضʅॽɻ  جاءتأن Ǽاقي الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة إلى  تʤهʛ الʱʻائج في الʙʳول أعلاه أǽʹا
ʽغʱʺي مع الʰعوسلǼاʱال ʛ .  

عائʙ تʨزȄع و  ॽʀDVDʺة تʨزȄع الأرȃاح بʧʽ  وقȄʨةمʨجॼة تʨجʙ علاقة ارتॼاȋ أنه  تʤهʛ الʱʻائج أǽʹا
  ، 0.74 حʘʽ بلغʗ شʙة الارتॼاDYD،  ȋالأرȃاح
معʙل نʺʨ و  DYDمعʙل عائʙ تʨزȄعات الأرȃاح بʧʽ  وقȄʨةمʨجॼة تʨجʙ علاقة ارتॼاȋ أنه  تʤهʛكʺا 

  ،0.71 غʗ شʙة الارتॼاȋ حʘʽ بل ،GDتʨزȄعات الأرȃاح
 ʧار ؗلايॼʱعلى اخ ʙʺʱف نعʨد سʙعʱʺي الʢʵال ȋاॼلة الارتȞʷد مʨوج  ʧف عʷؔاجل ال ʧوم

Test Klein اليʱال ȋʛʷال Șقʴم على تʨقǽ ȑʚال:  
2

,
2

jiji xxyxx Rr 
  

 ʘʽح:  
2

ji xxr
 : ʧʽب ȋاॼع معامل الارتȃʛمʧȄʛʽغʱʺال ʧʽقلʱʶʺال  

2
, jixxyR : ارʙʴد لʺعادلة الانʙعʱʺال ʙيʙʴʱمعامل ال  

  ʙيʙʴʱمعامل ال ʧاقل م ȋاॼع معاملات الارتȃʛع مॽʺأن ج ȋاॼفة الارتʨفʸʺخلال ال ʧا مʻل  ʧʽʰʱي
، ومʻه نʱʻʱʶج انه لا يʨجʙ ارتॼاȋ الʢʵي )02تʤهʛ هʚه الॽʁʺة في الʺلȘʴ رقʦ ( 0.97الǽ ȑʚقʙر بـ 

  .  الʺʱعʙد في الʨʺʻذج
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Ǻاسʗʳʯام أسلʦب  الʸॻɿة الॻɾʦʴة للʴهʤو رȁاح الأ  تʦزȂعقʙارات تʲلʻل العلاقة بʥʻ : لʖʲॺʸ الʰاني ا
ARDL  

ة صʙʽال، ʛؗش ʦة لأسهॽʀʨʶة الʺॽʁاح على الȃعات الأرȄزʨت ʛʽل تأثʽلʴأجل ت ʧام فإنه  مʙʵʱاس ʦʱʽس
 ʘʴॼʺا الʚه ȑʨʱʴǽ ʘʽة، حȄʨʻʶة الॽانات الʺالॽʰاسي للॽʁل الʽلʴʱال ʖʽعة العلاقةعأسالॽʰʡ لى دراسة 

Ǽاسʙʵʱام أسلʨب الانʙʴار الʚاتي للفʨʳات في الأجلʧʽ القʛʽʸ والȄʨʢل الأثʛ تقʙيʛ وتʴلʽل وعلى 
  . ARDLالʜمॽʻة الʺʨزعة 

 ARDLالانʗʲار الʘاتي للفʦʱات الʚمʹॻة الʦʸزعة تقʗيʙ نʦʸذج : الʠʸلʔ الأول

، ʖʳǽ الॽʁام ʨʢʵǼتARDL ʧʽت الʜمॽʻة الʺʨزعة للفʨʳا الʚاتي نʺʨذج الانʙʴار تقʙيʛ في الʙʰء قʰل  
  .مهʺʧʽʱ والʺʲʺʱلʧʽʱ في دراسة الاسʱقʛارȄة وتʙʴيʙ فʛʱات الإʢǼاء الʜمʻي لؔل مʱغʛʽ مʧ الʺʱغʛʽات

  دراسة الاسʯقʙارȂة - أولا

ʨȄجʙ و  Ǽالʜمʧ، علاقة هل لʝॽ تॼايʧ مع ثابʗ حʶابي وسȌ حʨل تʚبʚبʗ إذا مʱʶقʛة الʶلʶلة تʨؔن   
ʧم ʙيʙالع Ȅارʛقʱاس ʧف عʷؔي تʱارات الॼʱلاسل ةالاخʶة الॽʻمʜأهʺها  ال ʧار مॼʱاخPhillips–
Perron )PP( ، و ʧف عʷؔه في الॽعل ʙʺʱف نعʨس ȑʚةالȄارʛقʱراسة اسʙل الʴات مʛʽغʱʺال ،

 رقʦ والʱي تʤهʛ نʱائʳها في الʺلEviews 9( Șʴ(وȃاسʙʵʱام الʛʰمʳة الʺعʙة خʸॽʸا في بʛنامج 
  .الʱالياخॼʱار جʚر الʨحʙة في الʙʳول نلʟʵ نʱائج  ،)3(
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  نʯائج اخॺʯار جʘر الʦحʗة ) :5- 3( رقʤ جʗول

 في المستوى

 VA DVD DYD GD PD المتغيرات

 مع الحد الثابت

t-2.0019- 7.1369- 6.2206- 2.9864- 2.7968- إحصائية 

 0.2836 0.0000 0.0001 0.0534 0.0765 الاحتمال

 n0 *** *** * * درجة المعنوية

 مع الحد الثابت
الاتجاه العامو  

t-2.6622- 8.2975- 10.0552- 4.3725- 4.9849- إحصائية 

 0.2601 0.0000 0.0000 0.0128 0.0038 الاحتمال

 n0 *** *** ** *** درجة المعنوية

بدون الحد 
 الثابث

الاتجاه العامو  

t-1.0178- 6.633- 0.7196- 0.8478- 1.0395- إحصائية 

 0.2668 0.0000 0.3921 0.3361 0.2586 الاحتمال

 n0 n0 n0 *** n0 درجة المعنوية

 عند الفروق الأولى

 d(VA) d(DVD) d(DYD) d(GD) d(PD) المتغيرات

 مع الحد الثابت

t-7.2953- 23.9491- 17.9424- 9.8118- 7.8854- إحصائية 

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 الاحتمال

 *** *** *** *** *** درجة المعنوية

 مع الحد الثابت
الاتجاه العامو  

t-15.685- 35.4736- 20.9335- 9.3597- 6.625- إحصائية 

 0.0001 0.0001 0.0001 0.0000 0.0002 الاحتمال

 *** *** *** *** *** درجة المعنوية

بدون الحد 
 الثابث

الاتجاه العامو  

t-7.067- 24.7219- 17.4066- 9.954- 7.142- إحصائية 

 0.0000 0.0001 0.0001 0.0001 0.0000 الاحتمال

 *** *** *** *** *** درجة المعنوية

  )*( 10%،)**( 5%،)***( 1%: درجة المعنوية
 

  )Eviews 9(ȁاسʗʳʯام بʙنامج و  )1(مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على معॻʠات الʸلȖʲ رقʤ :الʗʶʸر

H0 :مʙة العॽضʛةالفॽʻمʜلة الʶلʶار في الʛقʱاس ʙجʨة لا يॽ.  

مʱʶقʛة عʙʻ الʺȐʨʱʶ، أما Ǽاقي  معʙل نʺʨ الʨʱزȄعات GDيʱʹح مʧ الʙʳول أعلاه أن الʺʱغʛʽة   
 ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁات، الʛʽغʱʺال )VA(احȃع الأرȄزʨة تʺॽʀ ، )DVD(عاتȄزʨʱال ʙل عائʙمع ، )DYD( 

فʛوق الأولى، وȄلاحȎ أن ʦॽʀ الإحʸاءات الʺȃʨʶʴة ، فهي مʱʶقʛة عʙʻ ال)PD (ونॼʶة الʨʱزȄعات 
مʧ  على الأقل في نʺʨذج واحʙ مʧ الإحʸاءات الʺʙʳولة) Ǽالॽʁʺة الʺʢلقة(اصغPP  ʛلاخॼʱار 

العام  عʙم معȄʨʻة الاتʳاهإلى  ، ومʻه نقʰل الفʛضॽة Ǽالإضافة%5الʻʺاذج الʲلاثة عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة 
ʶة  لؔل الॼʶʻالǼ ʘالʲذج الʨʺʻع في الʨن ʧة مʛقʱʶم ʛʽلاسل غʶه الʚي أن هʻعǽ اʚلاسل، وهDS في ،

حʧʽ أن الʦॽʁ الʺȃʨʶʴة لهʚا الاخॼʱار للʶلاسل الʺفʛقة مʧ الʙرجة الأولى اكʛʰ مʧ الʙʳولॽة في 
 هʚا ǽعʻي أن، وȃالʱالي فهي مʱʶقʛة مʧ الʙرجة الأولى، %5الʻʺاذج الʲلاثة عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة 
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لʺʱغʛʽات مʱʶقʛة عʙʻ الفʛق الʲاني وهʚا شȋʛ  دولا وجI(1) ، ʨو I(0)رجة مʱؔاملة مʧ الʙالʺʱغʛʽات 
  .ARDL فʨʳات الʜمॽʻة الʺʨزعة لأساسي ʖʳǽ تʨفʛه لʱقʙيʛ نʺʨذج الانʙʴار الʚاتي ل

  تʗʲيʗ فʙʯات الإʠǺاء الʰʸلى للʯʸغʙʻات مʲل الʗراسة - ثانॻا

مʧ أن الʶلاسل مʱؔاملة مʧ لى إ الʱي تʦ الʨʱصلو  مʧ خلال دراسة اسʱقʛارȄة الʶلاسل الʜمॽʻة
 ، واعʱʺادا على ذلʥ سʙʵʱʶʻم Ȅʛʡقة الانʙʴار الʚاتي للفʨʳات الʜمॽʻة الʺʨزعةI(1)و I(0)الʙرجة 
ARDL، ʘʽذج حʨʺن ʛʰʱعǽ ARDL اذج ملاʺʻال ʛʲأك ʘʴॼا الʚمة في هʙʵʱʶʺة الʻʽالع ʦʳئʺة مع ح
  . 2019غاǽة سʻةإلى   1999سʻةʺʺʙʱة مʧ المʷاهʙة و  21الॼالغة 

مʧ أجل تʙʴيʙ العʙد الأمʲل لفʛʱات الإʢǼاء الʜمʻي الʺʻاسॼة، تʦ اسʙʵʱام مॽɻار الʺعلʨمات و 
Akaike،  الي وʨʺل الȞʷضح في الʨʺال:  

  Akaikeتʦصॻفات الʹʦʸذج لॻɹʸار الʸعلʦمات  ):Ȝʵ)3-9ل رقʤ ال
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) Akaike )AICلʺॽɻار يʱʹح مʧ خلال الʙʳول أعلاه أن أفʹل نʺʨذج ذو أقل ॽʀʺة
ʨ1،0،1،1،1(ه (ARDL،  أفʹل ʧʽب ʧذج، 20مʨʺʻلل ʅॽصʨت ȑأ  ʙيʙʴة تʛʱي فʻلف زمʵة تʙواح 
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لॽʺʳع الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة ماعʙا مʱغʛʽ معʙل نʺʨ ، و VA لʺʱغʛʽ الʱاǼع الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʶهʦ صʙʽالل
  . الʨʱزȄعات حʘʽ لʦ تأخʚ فʛʱة تʵلف زمʻي له في هʚا الʨʺʻذج

 (UECM-ARDL)تقʗيʙ نʦʸذج  -ثالʰا

 ʨهج وهʻيل مʙقة بȄʛʢل  Engle Grangerȑذ  ȑʨʢʻȄو ،ʧʽتʨʢʵعلى ال ʛيʙتق ʦذج معالʨʺʻال 
إʡار نʺʨذج  ضʺUECM ʧ)(نʺʨذج صॽاغة واحʙة، وتʦʱ معادلة في والȄʨʢل القʛʽʸ الʺȐʙ على

  .الʙʳول أدناه  في مʨضʴة الʱقʙيʛ ونʱائج(ARDL) الʺʨزعة الʜمॽʻة للفʨʳات الʚاتي الانʙʴار
  Akaikeتʦصॻفات الʹʦʸذج لॻɹʸار الʸعلʦمات ) : 6- 3( رقʤ جʗول

  D(VA)المتغير التابع 

 الاحتمال إحصائية-t المعاملات المتغيرات

D(DVD) 16.26459 9.992146 0.0000 

D(DYD) -76.8054 -10.0642 0.0000 

D(PD) 0.709369 1.739401 0.1098 

C 485.9429 3.860614 0.0027 

DVD(-1) 15.27627 3.267335 0.0075 

DYD(-1) -75.6308 -3.02111 0.0116 

GD(-1) 0.000825 0.005538 0.9957 

PD(-1) -0.28665 -0.88894 0.3931 

VA(-1) -0.95959 -3.90186 0.0025 

امل التحديد المعدلمع 0.9755 معامل التحديد  0.9576 

F - إحصائية  54.66604 DW -إحصائية  1.63082 

(F-إحصائية)0.00000 احتمال Log likelihood -83.9595 

 ) Eviews 9(مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على بʙنامج  :الʗʶʸر

ȑ يʙل الʚو  0.975464نلاحȎ مʧ خلال معॽʢات الʱقʙيȄʛة والإحʸائॽة أعلاه أن معامل الʙʴʱيʙ بلغ 
ʛʶذج تفʨʺʻقلة للʱʶʺات الʛʽغʱʺأن ال ʘʽʴǼ ذجʨʺʻال Șʽفʨدة تʨالي على جʨات %  97.55 حʛʽغʱال ʧم

هʻاك ارتॼاȋ قȑʨ بʧʽ الʺʱغʛʽ الʱاǼع والʺʱغʛʽات الʺفʛʶة  أنمʺا ǽعʻي ، d(VA) الʴاصلة للʺʱغʛʽ الʱاǼع
Ȟؗل له معȄʨʻة  مʺا ǽعʻي أن الʨʺʻذج ،0.00000كʺا أن احʱʺال إحʸائॽة ʛʷॽɾ تʶاوȑ  ،له

 معȄʨʻة ، ॽɾʺا جاءت أغلʖ معالʦ الʨʺʻذج لها معȄʨʻة إحʸائॽة عʙʻ مȐʨʱʶ %5عʙʻ مȐʨʱʶ  إحʸائॽة
ؗʺا أن إحʸائॽة ة، ʧؔ معȄʨʻتلʦ  إذ D(PD)، GD(-1)، PD(-1) اتمʱغʛʽ  اتماعʙا معلʺ، 5%

DW  ʛʽʷرجة الأولىإلى  لا تʙال ʧاء مʢالأخ ʧʽذاتي ما ب ȋاॼد ارتʨوج.  
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 ʔلʠʸاني الʰل: الȂʦʠوال ʙʻʶالق ʥʻفي الأجل ʙدراسة الأث  

 بʙراسة الأثʛ في الأجلʧʽ القARDL ʛʽʸللفʨʳات الʜمॽʻة الʺʨزعة  الʚاتي نʺʨذج الانʙʴار ʶǽʺح
تقʙيʛ العلاقة القʛʽʸة و  الȄʨʢل، وذلǼ ʥالॽʁام Ǽاخॼʱار الʱؔامل الʺʛʱʷك Ǽاسʱعʺال مʻهج الʙʴود،و 

ʢʵح الॽʴʸذج تʨʺعʺال نʱاسǼ الأجلʙʽلو  أ الʺقȄʨʢمعادلة الأجل ال ʛيʙا تقʚؗ.  
  Bounds Test اخॺʯار الʯؒامل الʙʯʵʸك Ǻاسʯعʸال مʹهج الʗʲود- أولا

للفʨʳات للʷؔف عʧ وجʨد تؔامل مʛʱʷك بʧʽ مʱغʛʽات الʙراسة تʦ اسʙʵʱام Ȅʛʡقة الانʙʴار الʚاتي   
الʺقʛʱحة مʧ قʰل  Bounds Testمʧ خلال اسʙʵʱام أسلʨب اخॼʱار الʙʴود  ARDLالʺʨزعة  الʜمॽʻة

Pesaran et al. (2001)  ʙʽالʺق ʛʽأ غʢʵح الॽʴʸذج تʨʺار نʡفي إ ʥوذل(UECM)،  و ʧʽʰȄ
، مBounds Test ʧالʙʳول أدناه نʱائج اخॼʱار الʱؔامل الʺʛʱʷك Ǽاسʱعʺال مʻهॽʳة اخॼʱار الʙʴود 

  :خلال الفʛوض الʱالॽة
  لأجل بʧʽ الʺʱغʛʽات Ȅʨʡلة امʱʶقʛة عʙم وجʨد علاقة : H0الفʛضॽة العʙمॽة 
 وجʨد علاقة مʱʶقʛة Ȅʨʡلة الأجل بʧʽ الʺʱغʛʽات : H1الفʛضॽة الʙʰيلة 

  اخॺʯار الʯؒامل الʙʯʵʸك Ǻاسʯعʸال مʹهج الʗʲود ) :7- 3( رقʤ جʗول

calFقيمة فيشر المحسوبة
 

  التأخير
 

5.118304 4 

 .  Pesaran et al (2001)  قيم فيشر الحرجة لـ  المعنوية

 I1 الأقصىقيمة الحد  I0 الأدنىقيمة الحد 

10% 2.2 3.09 

5% 2.56 3.49 

2.50% 2.88 3.87 

1% 3.29 4.37 

 ).Eviews 9 ( مʥ إعʗاد الʠالʔ اعʸʯادا بʙنامج : الʗʶʸر

 الʺȃʨʶʴة جاءت أكʛʰ مॽʀ ʧʺة الʙʴ الأقʸى F أن ॽʀʺة إحʸائॽةإلى  و تʛʽʷ نʱائج الʙʳول أعلاه
4.37 ʙʻة  عȄʨʻالʺع Ȑʨʱʶيلة%1مʙʰة الॽضʛل الفʨʰق ʦʱي ʥلʚوفقا ل ، H1  مʙة العॽضʛف ʠورفH0 

الʱي تʻفي وجʨد علاقة تؔامل مʛʱʷك بʧʽ الʺʱغʛʽات، وȄعʻي ذلʥ وجʨد علاقة مʱʶقʛة Ȅʨʡلة الأجل 
الأرȃاح وȃالʱالي وجʨد علاقة تؔامل مʛʱʷك بʧʽ  تʨزȄعقʛارات و  بʧʽ الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʶهʦ صʙʽال

 Olayinka( الʶاǼقة لـ ʙراسةمع الالأولى و هʚا ما يʱفȘ مع فʛضॽة الʙراسة و  ،ʺʱغʛʽات مʴل الʙراسةال
& John, 2021(،  Șفʱت ʘʽعلىح  ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁاح والȃعات الأرȄزʨت ʧʽة بȄʨʻد علاقة معʨوج

  .  على الʺȐʙ الȄʨʢل 
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 الॻʮʮʴة  اتاخॺʯار  - ثانॻا

ʙأكʱلل ʧة مॽʰʰʶاه العلاقة الʳات في الأجل اتʛʽغʱʺال ʧʽبʧʽ ʛʽʸل القȄʨʢفإنه  والǼ عانةʱالاس ʦʱʽل سȞ
 ʧة مॽʰʰار سॼʱاخGranger  ار وॼʱة اخॽʰʰسToda-yamamoto .  

 القʙʻʶر الॻʮʮʴة في الȎʗʸ اخॺʯا - 1
سʦʱʽ الاعʱʺاد على اخॼʱار فإنه  القʛʽʸمʧ أجل الʱأكʙ مʧ العلاقة الॽʰʰʶة بʧʽ الʺʱغʛʽات في الأجل 

الأجل بʧʽ مʱغʛʽات  قʛʽʸة، حʘʽ يʧʽʰ الʙʳول الʱالي نʱائج اخॼʱار العلاقة الॽʰʰʶة Grangerسॽʰʰة 
  .الʙراسة

 Grangerنʯائج اخॺʯار الॻʮʮʴة لـ) : 8- 3( رقʤ جʗول

 الاحتمال -F إحصائية المشاهدات H0الفرضية الصفرية   2: التأخيرات

  عند المستوى

DVD    لا تسبب فيVA 19 6.25669 0.0114 

VAسبب في لا تDVD 19 0.93866 0.4144 

DYD    لا تسبب فيVA 19 7.20785 0.0070 

VA لا تسبب فيDYD 19 2.22612 0.1447 

GD    لا تسبب فيVA 19 3.82246 0.0474 

VA لا تسبب فيGD 19 2.30761 0.1361 

PD    لا تسبب فيVA 19 3.15286 0.0741 

VA لا تسبب فيPD 19 1.00860 0.3898 

 عند الفروق الأولى

d(DVD)   لا تسبب فيd(VA) 18 3.38732 0.0655 

d(VA)   لا تسبب فيd(DVD) 18 0.68665 0.5206 

d(DYD)   لا تسبب فيd(VA) 18 4.07241 0.0423 

d(VA)   لا تسبب فيd(DYD) 18 1.53274 0.2525 

d(GD)   لا تسبب فيd(VA) 18 3.80067 0.0502 

d(VA) في   لا تسببd(GD) 18 1.20035 0.3324 

d(PD)   لا تسبب فيd(VA) 18 0.58220 0.5726 

d(VA)   لا تسبب فيd(PD) 18 2.53007 0.1180 

  )Eviews 9(ȁاسʗʳʯام بʙنامج و  )7(مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على معॻʠات الʸلȖʲ رقʤ :الʗʶʸر

ǽلاحȎ مʧ الʙʳول فإنه   ʧʽ زمʧʽʱʽʻ، مع الأخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار فʨʳتGrangerعلى حʖʶ اخॼʱار 
  : ما يلي أعلاه

، )DVD ،DYD ،GD ،PD( ةلا ʖʰʶǽ في ؗل الʺʱغʛʽات الʺʱʶقل )VA(الʺʱغʛʽ الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ أن  - 
، معʙل نʺʨ الʨʱزȄعات )DYD(، معʙل عائʙ الʨʱزȄعات)DVD(تʨزȄعات الأرȃاحفي حʧʽ أن ؗل مॽʀ ʧʺة 
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)GD(  عاتوȄزʨʱة الॼʶن )PD (ʶفيت ʖʰ  ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁع الǼاʱال ʛʽغʱʺال)VA ( ʚمع الأخ ʥوذل
  .%10مȐʨʱʶ معȄʨʻة قʨʰل الفʛضॽة الʙʰيلة عʙʻ و  Ǽعʧʽ الاعॼʱار أنه تʦ رفʠ الفʛضॽة الʸفȄʛة

 - Ȑʨʱʶʺراسة في الʙات الʛʽغʱʺائج لʱʻال ʝنف ʗʢأع ʙراسة فقʙات الʛʽغʱʺوق الأولى لʛالف ʚأخ ʙʻع
لا ʖʰʶǽ في الفʛوق الأولى للॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ فإنه  ولى لॼʶʻة الʨʱزȄعاتماعʙا مʱغʛʽ الفʛوق الأ

 ʙʻة عȄʨʻمع Ȑʨʱʶ10م% .  

هي أحادǽة الاتʳاه مʧ  الأجل بʧʽ مʱغʛʽات الʙراسة قʛʽʸةالعلاقة الॽʰʰʶة Ǽأن  وȃالʱالي نʱʻʱʶج
الأولى عʙا مʱغʛʽ الفʛوق الʺʱغʛʽ الʱاǼع سʨاء في الʺȐʨʱʶ أو عʙʻ اخʚ الفʛوق إلى  الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة

  .لا ʖʰʶǽ في الفʛوق الأولى للॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦفإنه  الأولى لॼʶʻة الʨʱزȄعات

 ر الॻʮʮʴة في الȎʗʸ الȂʦʠلاخॺʯا - 2
سʦʱʽ الاعʱʺاد على اخॼʱار فإنه  مʧ أجل الʱأكʙ مʧ العلاقة الॽʰʰʶة بʧʽ الʺʱغʛʽات في الأجل الȄʨʢل

ʙʳول الʱالي نʱائج اخॼʱار العلاقة الॽʰʰʶة Ȅʨʡلة الأجل بʧʽ ، حʘʽ يʧʽʰ الToda-yamamotoسॽʰʰة 
  .مʱغʛʽات الʙراسة
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 Toda-yamamotoنʯائج اخॺʯار سॻʮʮة ) : 9- 3( رقʤ جʗول

درجات  χ2 -إحصائية المتغيرات الداخلة  المتغير التابع  التعيين
 الحرية

 الاحتمال

 عند المستوى
  كل متغيرين على حدا

VA DVD 12.51337 2 0.0019 

DVD VA 1.877321 2 0.3912 

VA DYD 14.41570 2 0.0007 

DYD VA 4.452249 2 0.1079 

VA GD 7.644920 2 0.0219 

GD VA 4.615227 2 0.0995 

VA PD 6.305723 2 0.0427 

PD VA 2.017193 2 0.3647 

 VA DVD ،DYD ،GD ،PD 34.29238 8 0.0000 المتغيرات المستقلة معا

 عند الفروق الأولى
  كل متغيرين على حدا

D(VA) D(DVD) 6.774637 2 0.0338 

D(DVD) D(VA) 1.373294 2 0.5033 

D(VA) D(DYD) 8.144828 2 0.0170 

D(DYD) D(VA) 3.065480 2 0.2159 

D(VA) D(GD) 7.601333 2 0.0224 

D(GD) D(VA) 2.400695 2 0.3011 

D(VA) D(PD) 1.164404 2 0.5587 

D(PD) D(VA) 5.060143 2 0.0797 

 D(VA) المتغيرات المستقلة معا
D(DVD) ،D(DYD) ،
D(GD) ،D(PD) 

17.92938 8 0.0218 

 

  )Eviews 9(ȁاسʗʳʯام بʙنامج و  )7(مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على معॻʠات الʸلȖʲ رقʤ :الʗʶʸر

  : ما يلي ǽلاحȎ مʧ الʙʳول أعلاه
لا ʖʰʶǽ في ؗل  )VA(الʺʱغʛʽ الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ فإن   في حالة اخʚ ؗل مʱغʧȄʛʽ على حʙا - 

، في حʧʽ أن ؗل مॽʀ ʧʺة %5مȐʨʱʶ معȄʨʻة عDVD ،DYD ،GD ،PD(  ʙʻ( ةالʺʱغʛʽات الʺʱʶقل
نॼʶة و  )GD(، معʙل نʺʨ الʨʱزȄعات )DVD(، معʙل عائʙ الʨʱزȄعات )DVD( تʨزȄعات الأرȃاح

، أما %5مȐʨʱʶ معȄʨʻة عVA ( ʙʻ(الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ الʺʱغʛʽ الʱاǼع  تʖʰʶ في )PD(الʨʱزȄعات 
عʙʻ أخʚ الفʛوق الأولى لʺʱغʛʽات الʙراسة  فقʙ أعʗʢ نفʝ الʱʻائج ماعʙا مʱغʛʽ الفʛوق الأولى لॼʶʻة 

مȐʨʱʶ عD(VA)  ʙʻلا ʖʰʶǽ في الفʛوق الأولى للॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ فإنه  ،D(PD)الʨʱزȄعات 
في حالة اخʚ ؗل  الأجل بʧʽ مʱغʛʽات الʙراسة Ȅʨʡلةالعلاقة الॽʰʰʶة Ǽأن  ، وȃالʱالي نʱʻʱʶجȄʨʻ5%ة مع

الʺʱغʛʽ الʱاǼع سʨاء في الʺȐʨʱʶ أو إلى  مʱغʧȄʛʽ على حʙا هي أحادǽة الاتʳاه مʧ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة
ʖʰʶǽ في الفʛوق الأولى لا فإنه  عʙʻ اخʚ الفʛوق الأولى عʙا مʱغʛʽ الفʛوق الأولى لॼʶʻة الʨʱزȄعات

ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁلل  ʙʻة عȄʨʻمع Ȑʨʱʶ5م% .  



 ʖالʰل الʶة: الفʴسʓʸة للॻɾʦʴة الʸॻɿال على الʗʻة ص ʙؕاح شȁع أرȂزʦارات تʙق ʙʻة  تأثʙʯخلال الف
)2019-1999( 

 

118 
 

فإنه  ،)DVD ،DYD ،GD ،PD( في حالة اخॼʱار سॽʰʰة ؗل الʺʱغʛʽات الʙراسة الʺʱʶقلة معا- 
سʨاء عʙʻ اخʚ  ،%5مȐʨʱʶ معȄʨʻة عǽ)VA ( ʙʻلاحȎ أنها تʖʰʶ مʱʳʺعة في الʺʱغʛʽ الʱاǼع 

 ʛف ʙʻأو ع Ȑʨʱʶʺات في الʛʽغʱʺوقها الأولىال    . 
 (ECM)نʦʸذج تॻʲʶح الʠʳأ تقʗيʙ -ثالʰا

الʱعʛʽʰ عʧ الʺʱغʛʽات الʺʱʶعʺلة  ARDLفي نʺʨذج ) ʲʺǽ)ECMل تقʙيʛ نʺʨذج تॽʴʸح الʢʵأ 
كʺʱغॽʸǼ)1-ECT(  ʛʽغة الفʛق الأول مع إضافة حʙ تॽʴʸح الʢʵأ الʺॼʱاʡئ زمॽʻا لفʛʱة واحʙة 

لʢʵأ في ॽʀاس سʛعة تʅॽʽؔ الاخʱلال في الأجل تفȑʛʽʶ، حʘʽ تؔʺʧ أهʺॽة تقʙيʛ حʙ تॽʴʸح ا
ʛʽʸلإلى  القȄʨʢازن في الأجل الʨʱو  الʙالي مقʨʺول الʙʳال ʧʽʰȄا يليʺؗ ʛʽʸرات معلʺات الأجل الق: 

  العلاقة الȂʦʠلة الأجلو  (ECM)نʦʸذج تॻʲʶح الʠʳأ ) : 10- 3( رقʤ جʗول

  D(VA)المتغير التابع 
المتغيرات 

 المعاملات المستقلة
الخطأ 
 الاحتمال إحصائية-t المعياري

D(DVD) 15.65267 0.849857 18.41802 0.0000 

D(DYD) -80.9138 3.681564 -21.9781 0.0000 

D(GD) 0.342619 0.05731 5.978365 0.0001 

D(PD) 0.782458 0.264829 2.954575 0.0131 

ECT (-1) -0.80746 0.150193 -5.37614 0.0002 

  ) Eviews 9(لʠالǺ ʔالاعʸʯاد على بʙنامج مʥ إعʗاد ا: الʗʶʸر

أهʦ معامل في نʱائج معاملات الأجل القʛʽʸ في  )ǽ)1-ECTعʙ معامل حʙ تॽʴʸح الʢʵأ 
نلاحȎ مʧ الʙʳول أعلاه  أن حʙ تॽʴʸح الʢʵأ الʺʢॼئ لفʛʱة زمॽʻة واحʙة ، حARDL ʘʽنʺʨذج 

 Ȑʨʱʶم ʙʻة عȄʨʻ1جاءت مع  %ʦعʙوت ʙؗʕت ʘʽة حॼالʶلة  مع الإشارة الȄʨʡ ةʛقʱʶد علاقة مʨوج
 ات، وʙȄل ʚؗلʥ على وجʨد علاقة سॽʰʰة في الأجل الȄʨʢل للʺʱغʛʽ الʙراسة الأجل بʧʽ مʱغʛʽات

سʛعة تʅॽʽؔ الʨʺʻذج للانʱقال مʧ  وȄعʛʰ هʚا الʺقʙر على ǼVAاتʳاه الʺʱغʛʽ الʱاǼع  ةالʺʱʶقل
  .الʨʱازن Ȅʨʡل الأجلإلى  ل القʛʽʸاخʱلالات الأج
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 يʙ معاملات العلاقة Ȃʦʟلة الأجلتقʗ-راǺعا

وʦॽʀ إحʸائॽة سʨʽʱدنʗ  والاحʱʺال معاملات العلاقة الȄʨʢلة الأجل ʲʺǽل الʙʳول الآتي    
(Prob) راسةʙل الʴات مʛʽغʱʺالʺقابل لها لؔل ال:  

 ʤول رقʗلة الأجلأدناه  : )11 -3(جȂʦʠمعاملات العلاقة ال  

 VAالمتغير التابع 

خطأ المعياريال المعاملات المتغيرات  t-الاحتمال إحصائية 

DVD 16.52968 1.180682 14.00012 0.0000 

DYD -81.2316 9.20415 -8.82554 0.0000 

GD 0.424668 0.27768 1.529342 0.1544 

PD -0.41013 0.370566 -1.10677 0.2920 

C 499.2043 42.05084 11.87145 0.0000 

  ) Eviews 9(على بʙنامج مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد : الʗʶʸر

 Ȏول أعلاه أن نلاحʙʳال ʧؗلم ʧم ʙعاتمقȄزʨʱال ʙاح وعائȃع الأرȄزʨة تʺॽʀو ʗابʲال ʙʴرات ال 
 Ȑʨʱʶم ʙʻة عȄʨʻرات  ،% 5جاءت معʙمق ʗا ؗانʺॽɾ ʧعؗل مȄزʨʱة الॼʶعات ونȄزʨʱال ʨʺل نʙاتمع 

  .غʛʽ معȄʨʻة
   

ʧوم ʛيʙائج تقʱول نʙʳح فإن معادلة أعلاه الॽʴʸت ʙأ حʢʵال ECT  ʚأخʱل سȞʷالآتي ال :  
  
 

الʺالॽة والʙراسات  الȄʛʤʻة مʧ انʢلاقاً  اخॽʱارها تʦ الʱي الʺʱغʛʽات أن أعلاه الʺعادلة مʧ وʙʱʶȄل
قʛارات تʨزȄع الأرȃاح Ǽالॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ ؗانʗ مʨʱافقة مع فʛوض الʙراسة  والʺفʛʶة لعلاقة الʶاǼقة،

 . اءت الإشارة سالॼة غʛʽ أنها لʦ تʧؔ معȄʨʻةماعʙا مʱغʛʽ نॼʶة الʨʱزȄعات إذ ج
  
  
  
  
  
  
  

ECT = VA - (16.5297*DVD  -81.2316*DYD + 0.4247*GD  -0.4101*PD +499.2043) 
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ʖالʰال ʔلʠʸذج : الʦʸن ʤॻʻار وتقॺʯاخARDL  

 ʧʽفي الأجل ʛالأث ʛيʙراسة وتقʙل الʴات مʛʽغʱʺال ʧʽك بʛʱʷʺؔامل الʱد الʨوج ʧم ʙأكʱال ʙعǼ
ʛʽʸارات و  القॼʱالاخǼ امॽʁالǼ ةॽالʨʺحلة الʛʺل، تأتي الȄʨʢةالॽائʸةو  الإحॽاسॽʁتقو  ال ʦॽʽʧذج مʨʺʻال 

    .الʻاحॽة الʺالॽة
 الॻɿاسॻة و  الاخॺʯارات الإحʶائॻة-أولا

 ʧʽعʱة يॽاسॽʁة والॽائʸاكل الإحʷʺذج للʨʺʻاز الॽʱاج Ȑʙعلى م ʦȞʴأجل ال ʧدة مʨج ʧم ʙأكʱال
  :إجʛاء الاخॼʱارات الʱالॽةأداء الʨʺʻذج مʧ خلال 

  :الاخॺʯار الإحʶائي للʹʦʸذج - 1
الʙلالة على جʨدة الʨʺʻذج الʺقʙر مʧ خلال الʦॽʁ الإحʸائॽة إلى  تʛʽʷ الاخॼʱارات الإحʸائॽة

 ʧجة مʛʵʱʶʺالȘʴالʺل  ʦ4(رق(، Ȏنلاح ʘʽح  ʙيʙʴʱتفعة لʺعامل الʛʺة الʺॽʁالR2  ʗبلغ ʘʽح
وȄعʻي هʚا أن الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة الʙاخلة في  ،الǽ ȑʚعʛʰ عʧ جʨدة تʨفȘʽ الʨʺʻذجو  0.984603

 ،عʨامل أخȐʛ إلى  الॼاقي ǽعȐʜ و  ،VAمʧ تغʛʽات الʺʱغʛʽ الʱاǼع  % 98.46 الʨʺʻذج تفʛʶ حʨالي
والʱي تʙل على معȄʨʻة الʨʺʻذج الʺقʙر Ȟؗل  87.93084والॼالغة  Fونلاحʚؗ Ȏلʥ أن ॽʀʺة إحʸائॽة 

 ʙʻة عॽائʸة إحȄʨʻمع ȐʨʱʶʺǼ1% ةॽائʸال إحʺʱر احʙق ʘʽح ،F  0.000000بـ . 
  :الاخॺʯارات الॻʶॻʳʵʯة - 2

ॽʸॽʵʷʱة في اخॼʱار الʨʱزȄع الॽʰʢعي للʨʰاقي، اخॼʱار مʹاعف لاغʛانج تʲʺʱل الاخॼʱارات ال
، والʱي نلʸʵها مRamsey Reset ʧواخॼʱار  ARCHللارتॼاȋ الʶʱلʶلي بʧʽ الʨʰاقي، اخॼʱار 

  :خلال الʙʳول الآتي

 ARDLالاخॺʯارات الॻʶॻʳʵʯة لʹʦʸذج  ) :12- 3( رقʤ جʗول

 JB LM ARCH RESET الاختبارات التشخيصية
 χ2=0.403690 F(2,9)= 0.161875 F(1,17)= 0.095788 F(1, 10)= 0.010663 حصائيةالا

 0.9198  0.7607 0.8530 0.817221  الاحتمال
 

 ) Eviews 9(ʙȁنامج و  )6(الʸلȖʲ رقʤ  مʥ إعʗاد الॺاحǺ ʥʻʰالاعʸʯاد على: الʗʶʸر

  اقيʨʰعي للॽʰʢع الȄزʨʱار الॼʱاخ)Jarque-Bera :(ةॽضʛأجل دراسة ف ʧار  مʙʴاقي الانʨب
احʱʺال  ، حʘʽ نلاحȎ مʧ الʙʳول أعلاه أن)Jarque-Bera(اخॼʱارإلى  تॼʱع الʨʱزȄع الॽʰʢعي نلʳأ

بʨاقي معادلة Ǽأن  وعلॽه نقʰل الفʛضॽة القائلة 0.05وهʨ أكʛʰ مʧ   0.817221هJB  ʨإحʸائॽة 
ʛيʙقʱل الʴذج مʨʺʻعي في الॽʰʢع الȄزʨʱع الॼʱار تʙʴالان. 
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 ار مʹاعف لاॼʱاقياخʨʰال ʧʽلي بʶلʶʱال ȋاॼانج للارتʛغ)Breush-Godfrey :( ارॼʱاخ ʛʽʷǽ
وهي أكʛʰ مʧ  0.8530تʶاوF(2,9)  ȑأن احʱʺال إلى  الارتॼاȋ الʶʱلʶلي بʧʽ الأخʢاء العʨʷائॽة

مʺا ʳǽعلʻا نقʰل فʛضॽة العʙم الʱي مفادها عʙم وجʨد مȞʷلة ارتॼاȋ ذاتي تʶلʶلي لʨʰاقي  ،0.05
 .معادلة الانʙʴار

 ا ʧايॼʱات الॼم ثʙعǼ ȋوʛʷʺاتي الʚار الʙʴار الانॼʱخ)ARCH :( ارॼʱاخ ʛʽʷǽ)ARCH(  إلى
وȃالʱالي عʙم رفʠ فʛضॽة  0.05وهي أكʛʰ مʧ  0.7607تقʙر بــ F(1,17)أن احʱʺال إحʸائॽة 

 .العʙم القائلة بॼʲات تॼايʧ حʙ الʢʵأ العʨʷائي في الʨʺʻذج الʺقʙر
   ارॼʱاخRamsey Reset :عʱالǼ اصʵذج الʨʺʻال ʦॽʺʸأو ت ʙيʙʴملائʺة ت Ȑʙف على مʛ

أكʛʰ مʧ وهي  0.9198 تʶاوF(1, 10)  ȑاحʱʺال إحʸائॽة  مʧ حʘʽ نʨع الȞʷل الʙالي، نلاحȎ أن
0.05 ʛʽغʱʺالي للʙل الȞʷل الʨʰق ȑالي، أʙل الȞʷم ملائʺة الʙلة عȞʷم ʧعاني مǽ ذج لاʨʺʻه الʻوم ،

  .الʱاǼع وفȘ مʙʴداته الʱفȄʛʽʶة
 ).ʯ)Stability Testقʙار الʹʦʸذج اخॺʯار اس - 3

مʧ أجل الʱأكʙ مʧ خلʨ الॽʰانات الʺʙʵʱʶمة في هʚه الʙراسة مʧ وجʨد أǽة تغʛʽات Ȟॽʂلॽة فʽها، 
واخॼʱار  CUSUMلابʙ مʧ اسʙʵʱام الاخॼʱارات الʺʻاسॼة لʚلʥ وهي اخॼʱار الʺʨʺʳع الʛʱاكʺي للʨʰاقي 

أهʺॽة هʚيʧ الاخॼʱارʧȄ في مȐʙ وجʨد أȑ  ، وتؔʺCUSUMQʧالʺʨʺʳع الʛʱاكʺي لʺȃʛعات الʨʰاقي 
تغȞॽʂ ʛʽلي في الॽʰانات، ومȐʙ اسʱقʛار وانʳʶام الʺعلʺات الȄʨʢلة الأجل مع معلʺات القʛʽʸة الأجل 

  :وهʨ ما يʨضʴه الȞʷل الʺʨالي
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 ).cusum of squares(ونʯائج اخॺʯار   )cusum test(نʯائج اخॺʯار  ):Ȝʵ)3- 10ل رقʤ ال
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  ) Eviews 9(بʙنامج  مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على: الʗʶʸر

مʱʶقȞॽʂ ʛلॽا عʛʰ فʛʱة الʙراسة مʺا  ARDLيʱʹح مʧ خلال الȞʷلʧʽ أن الʺعاملات الʺقʙرة لʨʺʻذج   
 ʨʺʻام في الʳʶراسة وانʙات الʛʽغʱم ʧʽار بʛقʱد اسʨوج ʙؗʕي ʛʽʸالق Ȑʙʺأ في الʢʵح الॽʴʸائج تʱن ʧʽذج ب
 ʧȄارॼʱاء الاخʸاني لإحॽʰل الȞʷوقع ال ʘʽل، حȄʨʢوالCUSUM وCUSUMQ  ذجʨʺʻا الʚله ȑʚوال
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 لا يʨجʙ حاجةفإنه  ، وعلॽه%5داخل الʙʴود الʛʴجة عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة  يʧʽʰ أن مʻʴʻى الأخʢاء ǽقع
ة وȃالʱالي ʧȞʺǽ الʱعامل مع ؗامل فʛʱة الʙراسة ؗفʛʱة فʛʱات جʜئॽإلى  )1999-2019(تقʦॽʶ الفʛʱة إلى 

 .  زمॽʻة واحʙة
4- ʤॻʻر تقʗقʸذج الʦʸʹلل ȏʓʮʹʯالأداء ال 

مʧ اللازم الʱأكʙ مʧ أن فإنه  نʛʤا لان جʨدة الʱʻائج الʺقʙرة تعʙʺʱ على جʨدة الأداء الȑʕʰʻʱ للʨʺʻذج،
ʻمʜة الʛʱخلال الف ʕʰʻʱة على الʙʽرة جʙقǼ عʱʺʱذج يʨʺʻا الʚه ʧه مʱʤملاح ʧȞʺǽ ا الأداءʚه ،ʛيʙقʱة للॽ

ʦهʶة لॽʀʨʶة الʺॽʁرة للʙة والʺقॽالفعل ʦॽʁك الʨضح سلʨي ȑʚالي الʱل الȞʷخلال ال.  

  الʤॻɿ الفعلॻة والʸقʗرة للʸॻɿة الॻɾʦʴة للʴهȜʵ)3- 11:(  ʤل رقʤ ال

  

  ) EXCEL(مʥ إعʗاد الʠالǺ ʔالاعʸʯاد على بʙنامج : الʗʶʸر

Ȟǽاد يʢʱاǼقان  صʙʽال أن سلʨك الʦॽʁ الفعلॽة والʺقʙرة للॽʁʺة الॽʀʨʶة لʶهʦ نلاحȎ مʧ الȞʷل أعلاه
، ومʧ ثʧȞʺǽ ʦ الاعʱʺاد على نʱائج هʚا الʨʺʻذج لأغʛاض تقʦॽʽ سهʦ صʙʽال مʛʡ ʧف ȞʷǼل تقʰȄʛي

ʧʽʺاهʶʺاد و  الʙأجل إع ʧم ʕʰʻʱالǼ ة ʛؗʷة للॽالإدارة الʺال ʙȄوʜت ʧرصة فʹلا عʨʰفي ال ʧȄʛʺʲʱʶʺال
  .الʺالॽة للʺʕسʶة لاسॽʺا القʛارات الʺʱعلقة بʨʱزȄع الأرȃاحت الॽʶاسا
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   مʥ الʹاحॻة الʸالॻةتقʤॻʻ الʹʦʸذج  - ثانॻا

الȄʨʢل دراسة الأثʛ في الأجلʧʽ القʛʽʸ و ها مʧ تقʙيʛ الʨʺʻذج و ʽمʧ خلال الʱʻائج الʺʨʱصل إل
ʽتق ʦʱʽة سॽاسॽʁة والॽائʸارات الإحॼʱالاخ ʦراسة لأهʙذج الʨʺاز نॽʱةواجॽة الʺالॽاحʻال ʧذج مʨʺʻال ʦॽ.  

1 -  ʙʻʶعلاقة الأجل الق  

أن الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʶهʦ صʙʽال يʱعʙل إلى  %80.746 الॼالغة تॽʀ ʛʽʷʺة معامل حʙ تॽʴʸح الʢʵأ 
والʱي  (t-1)نʱʺॽʀ ʨʴه الʨʱازنॽة في ؗل فʛʱة زمॽʻة، بॼʶʻة مʧ اخʱلال الʨʱازن الʺॼʱقي مʧ الفʛʱة 

عʧ الॽʁʺة ) ʻʶǼ )t-1ة واحʙة الʺʯʢॼةʛʴʻف الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ ، أȑ أنه عʙʻما ت% 81تعادل 
،ʙʽعॼال Ȑʙʺة في الॽازنʨʱعادل فإنه  الǽ ح ماॽʴʸت ʦʱʽة %  81سʛʱاف في الفʛʴا الانʚه ʧم)t(،  ʥلʚك

ଵالॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ تʱʶغʛق ما ǽقارب   أنʧȞʺǽ القʨل 

଴.଼ଵ
سʻة، وهʨ ما ǽعادل اسʱغʛاق الॽʁʺة  

Ǽعʙ صʙمة في الʨʺʻذج  أȑلʱعʙيل Ǽاتʳاه ʱʺॽʀه الʨʱازنॽة، مʧ أجل ا للʶهʦ سʻة وثلاثة أشهʛالॽʀʨʶة 
  .نʳॽʱة تغʛʽ الʺʱغʛʽات الʺفʛʶة

ؗانʗ ذات معȄʨʻة إحʸائॽة بʧʽ الʺȐʨʱʶ   علاقة القʛʽʸة الأجل كʺا نلاحʚؗ Ȏلʥ أن جʺॽع مʱغʛʽات
  :يلآتكا تفʛʽʶهاحʧȞʺǽ ʘʽ  الʶلʰيو  الاʳǽابي بʧʽ تأثʛʽها ؗانوقʙ  ،%5 و1%

ʛثʕأن  ت ʘʽح ȑدʛʡ لȞʷǼ ʛʽʸالق ȑʙʺعلى ال ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁة في الȄʨʻʶاح الȃع الأرȄزʨة تʺॽʀ
الȄʜادة في إلى  دج سʕʱدȑ 1الأرȃاح بـʨحʙة نقǽʙة واحʙة كل زȄادة في الفʛوق الأولى لॽʁʺة تʨزȄع 

  .دج 15.65الفʛوق الأولى للॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ بـ 

ائʙ تʨزȄع الأرȃاح في الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ على الʺȑʙ القȞʷǼ ʛʽʸل عʶȞي حʘʽ أن يʕثʛ معʙل ع
انʵفاض في الفʛوق إلى  سʨف تʕدȑ%  1كل زȄادة في الفʛوق الأولى لʺعʙل عائʙ تʨزȄع الأرȃاح بـ 

   .دج 80.91 الأولى للॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ بـ 

 ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁعات في الȄزʨʱال ʨʺل نʙمع ʛثʕأن ؗل ي ʘʽابي حʳǽل اȞʷǼ ʛʽʸالق ȑʙʺعلى ال
ارتفاع في الفʛوق الأولى إلى  سʨف تʕدȑ%  1زȄادة في الفʛوق الأولى لʺعʙل نʺʨ الʨʱزȄعات بـ 

   .دج 0.34للॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ بـ 

تʕثʛ نॼʶة الʨʱزȄعات في الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ على الʺȑʙ القȞʷǼ ʛʽʸل اʳǽابي حʘʽ أن ؗل زȄادة 
ارتفاع في الفʛوق الأولى للॽʁʺة الॽʀʨʶة إلى  سʨف تʕدʛ1  %ȑوق الأولى لॼʶʻة الʨʱزȄعات بـ في الف

  .دج 0.78للʶهʦ بـ 
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أن الȄʜادة في  حʘʽتʨʱافȘ الʱʻائج الʺʨʱصل علʽها في الأجل القʛʽʸ مع نȄʛʤة ملائʺة الʨʱزȄعات، 
الʺعلʨمات الʺʱعلقة Ǽاتʵاذ تعʝȞ تʨزȄعات الأرȃاح تʕدȑ الى ارتفاع الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ، اذ ॽʀʺة 

 الʺʛʺʲʱʶون في الʨʶق  قʛار تʨزȄع الارȃاح في الʨʶق الʺالي مʧ خلال  

  علاقة الأجل الȂʦʠل  - 2

 %1الʺʙ   Ȑʨʱʶؗانʗ ذات معȄʨʻة إحʸائॽة عʻ أن الʺقʙراتإلى  تʛʽʷ نʱائج العلاقة الȄʨʢلة الأجل
 ʧȄʛʽغʱʺرتا الʙا مقʙماعGD ،PD  ʛʽʶتف ʧȞʺǽ ʘʽح ʱʻكالآتي ائج ال:  

ʗابʲال ʙʴرة الʙل مقʙقلةإلى  تʱʶʺات الʛʽغʱʺات الʛʽون تأثʙة بॽʀʨʶال ʦهʶة الʺॽʀ،  ةʺॽʁأن ال ȑأ
دج لʺا تʨؔن ॽʀʺة تʨزȄع الأرȃاح ومعʙل نʺʨ الʨʱزȄعات  500الॽʀʨʶة للʶهʦ سʨف تʶاوȑ حʨالي 

ʛفʸة للȄاوʶم .  
 ʛʽغʱʺمعامل ال ʛʽʶتف ʧȞʺǽاحȃع الأرȄزʨة تʺॽʀ  ادة في على أنهȄةؗل زʺॽʀ احȃع الأرȄزʨت DVD 

 16.53بـ VA سʨف يʱغʛʽ الʺʱغʛʽ الʱاǼع الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʶهʦ صʙʽال ) دج  1(بʨحʙة نقǽʙة واحʙة 
 .دج في الʺȐʙ الȄʨʢل

يʕثʛ معʙل عائʙ تʨزȄع الأرȃاح في الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ على الʺȑʙ الȄʨʢل ȞʷǼل عʶȞي حʘʽ أن 
  لॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ بـانʵفاض في اإلى  سʨف تʕدȄ1  %ȑع الأرȃاح بـ كل زȄادة في معʙل عائʙ تʨز 

  دج  81.23

ʳǽابي حʘʽ أن ؗل إيʕثʛ معʙل نʺʨ الʨʱزȄعات في الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ على الʺȑʙ الȄʨʢل ȞʷǼل 
، دج 0.42ارتفاع في الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ بـ إلى  سʨف تʕدȑ% 1زȄادة في معʙل نʺʨ الʨʱزȄعات بـ 

ʽةغॽائʸة الإحॽاحʻال ʧا مȄʨʻمع ʧȞǽ ʦأنه ل ʛ  . 

 ȑʙʺعلى ال ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁعات في الȄزʨʱة الॼʶن ʛثʕلتȄʨʢادة  الȄأن ؗل ز ʘʽابي حʳǽل اȞʷǼ
دج، غʛʽ أنه  0.41لॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ بـ اارتفاع في إلى  سʨف تʕدȑ%  1في نॼʶة الʨʱزȄعات بـ 

 .  لʧȞǽ ʦ معȄʨʻا مʧ الʻاحॽة الإحʸائॽة

 ʧع ʦهʶة للॽʀʨʶال ʦॽʁفاض الʵان ʛʽʶا تفʻʻȞʺǽ لة الأجلȄʨʢخلال الʺعادلة ال ʧوم ʦهʶة الʺॽʀ
ॽʀʺة الʶهʦ الʱي تؔافئ تʙني تʨزȄعات الأرȃاح عʧ تʨزȄعات الأرȃاح إلى  حǽ ʘʽعʨد الʖʰʶ، الʙفȄʛʱة
  .2019في سʻة  دج للʶهʦ الʨاحʙ 2177.63 والॼالغة الʙفȄʛʱة 
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غGD، PD  ʛʽمقʙرتا الʺʱغʧȄʛʽ ، وȃاعॼʱار أن الʢʵأ مʶاوȑ للʸفǼ ʛافʛʱاض أن حʙ تॽʴʸح
الʶهʦ  معʧʽʱȄʨʻ فإنهʺا مʶاوʱȄان للʸفʛ وȃالʱالي ʧȞʺǽ حʶاب ॽʀʺة تʨزȄع الأرȃاح الʺȞافʯة لॽʁʺة

  : الʙفȄʛʱة ؗʺا يلي 
  
  
 

 
 
  
  
  
  
  
  
  

 ʥى ذلʻةومعʺॽʀ ل علىȄʨʢال Ȑʙʺاح في الȃعات الأرȄزʨت ʜ ʛؗʺʱأن ت ʖجʨʱلؔي  دج، 102 أنه ي
ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁال ʙʽعʱʶه إلى  تʱʺॽʀةȄʛʱفʙال.  

  
  مʹاقʵة الʹʯائج - 3

ومعȄʨʻة  قȄʨة أن ॽʀʺة تʨزȄعات الأرȃاح له علاقة اʳǽابॽة لʻا ʧʽʰʱيمʧ خلال الʱʻائج الʺʨʱصل إلʽها 
 ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁمع ال،ʛʽʸل والقȄʨʢال ʧʽالأجل ʧقل إذ في ؗل مʱʶʺات الʛʽغʱʺال ʛʲأك ʛʰʱعǽ اʛʽة تأث

 ،ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁعات و على الȄزʨʱة ملائʺة الȄʛʤن ʙؗʕا ما يʚوه ʥلʚؗقها مع أغلǼاʢائجتʱن ʖ 
، دراسة )2019تʛفاس، و  قʙام(، دراسة )2019دادن، و  قʨʻن (، ʙؗراسة دراسة الॽʁॽʰʢʱة الʙراسات

)Narinder & Aakarsh, 2019( دراسة ،) ،يʸة، و  دادن(ودراسة ) 2016حفʙيʙȃ2012( ʘʽح ،
  .ʕثȞʷǼ ʛل أساسي على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦتॽʀʺة تʨزȄع الأرȃاح أن تʨصلʗ هʚه الʙراسات الى 

ةǼالॼʶʻة الى  إلʽها يʛʤʻ الى أن تʨزȄعات الأرȃاح  القȑʨ  هʚا الʱأثʛȄ ʛʽجعو  ʛؗʷاهʺي الʶعلى  م
ةعʧ ؗفاءة الإدارة في تʛʽʽʶ نʷاȋ  أنها مʙʸر للʺعلʨمات ʛؗʷو  ال ʛشʕةمॽي للفعالʱققه الʴادة اتȄʜف ،

VA= 16.5297*DVD-81.2316*DYD+499.2043 
 
VA= 16.5297*DVD-81.2316*DVD/ VA+499.2043 
 
16.5297*DVD-81.2316*DVD/ VA = VA -499.2043 
 
16.5297*DVD-81.2316*DVD/ 2177.63 = 2177.63 -499.2043 
 
DVD*(16.5297-81.2316/2177.63) = 2177.63 -499.2043 
 
DVD=1678.4257/16.4923972 
 
DVD= 101.769662 
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ةالأخʱʴǽ Ȑʛʺل أن يʛʱك انॼʢاعا اʳǽابॽا عʧ إلى  مʧ سʻة ʶهʦلॽʀʺة الأرȃاح الʺʨزعة ل ʛؗʷ  Ȑʙل
ʧʽعاملʱʺرصةالفي  الʨʰ ȑʚال ʛالأم ، ʕيȐة لأسهʺهاإلى  دॽʀʨʶة الʺॽʁارتفاع ال.  
 ʧȞʺȄا وʹǽأ ʛʽأثʱا الʚإلى إرجاع هʽعاملʱʺأن الʧ  ʛائʜʳرصة الʨفي بʺʱن اهʨلʨااميʛʽʰؗ اح  اȃللأر
افʱقاد ȃالʱالي ǽفʹلʨن الʨʱزȄعات ʖʰʶǼ ، و مʧ الأرȃاح الʛأسʺالॽةقل أن لها مʵاʛʡ الʺʨزعة لأ

ة الॽʶاسة الاسʲʱʺارȄة عʧالʺʧȄʛʺʲʱʶ لʺعلʨمات  ʛؗʷاح للȃقعةوأرʨʱʺل ها الʰقʱʶʺاءً على و ، في الʻȃ
ʥذل ʧج عʱʻة يॽابʳǽاح علاوة إȃع الأرȄزʨفعهاتʙه العلاوة يʚه ،  ʛʺʲʱʶʺن و ال ʦهʶعلى ال  ʖʰʶǼوج ʨ د

 ʛʽلتأثʽʺرصة،في  العʨʰال  ʛʺʲʱʶʺفʹل الǽ ʘʽاح و حȃعات الأرȄزʨي ن تʱوالʰʻʳت ʙقʦة ال هʛʡاʵʺ
ʦقادهʱأن  لاعʛؗʷن ة الʨؔةأقل تʛʡاʵعات مȄزʨفع تʙما تʙʻفاض  ،عʵجع الانʛأن ي ʧȞʺǽ ʥلʚؗ

 ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁفي ال ʛʺʱʶʺإالȄزʨة تʺॽʀ ني فيʙʱاحعات لى الȃالأر  ʛʷة الȄʨالعلاقة الق ʖʰʶǼ ؗة
ة ل إتॼاع لىإ عʱʺॽʀ ʧها الʙفȄʛʱة في الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ نʵفاضالا ʦʱȄ تفʛʽʽʶو بʻʽهʺا،  ʛؗʷاسة الॽʶ

ة تʛسل وهʚا ما جعل  ،احʳʱاز الأرȃاح ʛؗʷة اتإشار إدارة الʯʡرصةإلى  خاʨʰل  الʨاح الأحȃر
ʲʺǼاǼة انʵفاض الॽʴȃʛة في الʺʱʶقʰل، ونʳॽʱة  هʨ الʺʵʻفʹة الأرȃاح دفع تʨزȄعاتأن  إذالʺʱʶقʰلॽة، 

 ʥلʚلʠفʵʻت ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁال .  
ة في الʨʰرصة ʲʺǽلʨن أǽʹا  ʛؗʷاهʺي الʶار أن مॼʱاع ʧȞʺǽ ة بـॽاهʺة  % 20 الأقلʶم ʧاقي مॼوال Ȍفق

عات لا تغʢي أن ॽʀʺة الʨʱزȄإلى الʙولة، وȃالʱالي ǽعʨد الانʵفاض في الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ أǽʹا 
الة لʺʶاهʺي الأقلॽة ʨؗال ʅॽة مʺا  ،تؔالॽالح الأقلʸعارض مع مʱأن ت ʧȞʺǽ ولةʙالح الʸار أن مॼʱاعǼ

ʻي ʅॽه تؔالʻج عʱهايʙʰؔʱ ʨʺاهʶة مॽة الأقلǽهاʻفي ال .  

قȄʨة  سلॽʰةالأرȃاح له علاقة  معʙل عائʙ تʨزȄعأن مʧ بʧʽ الʱʻائج الهامة الʱي تʦ الʨʱصل إلʽها 
هʚه الʳॽʱʻة الهامة تʢʱابȘ  الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ في ؗل مʧ الأجلʧʽ الȄʨʢل والقʛʽʸ، ومعȄʨʻة مع

 & Narinder(دراسة  ،(Akif Shah & Noreen, 2016)دراسة  ؗل مʧ  إلॽهمع ما تʨصل 
Aakarsh, 2019(   ودراسة(Arslan & Zaman, 2014)ʗصلʨت ʘʽإلى  ، ح ʙل عائʙأن مع

ʰسل ʛʽاح له تأثȃع الأرȄزʨي تʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁع  إذ، على الȄزʨت ʙل عائʙمع ʛʰعǽاحȃة  الأرॽاحʻال ʧم
نॼʶة  هʚا الʺعʙل ʲʺǽلحʘʽ  ،عʧ معʙل خʦʸ الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهǼ ʦاعॼʱاره مॽʁاس للʺʵاʛʡالʺالॽة 

ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁة الى الॼʶʻالǼ احȃعات الأرȄزʨة تʺॽʀ، الي فʱالȃإو ȑدʕة تॼʶʻه الʚإلى ن ارتفاع ه
    .زȄادة الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦإلى نʵفاضها يʕدȂ ȑنقʸان الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ و 

لها علاقة مʨجॼة ومعȄʨʻة مع الॽʁʺة الॽʀʨʶة أن نॼʶة تʨزȄعات الأرȃاح إلى  أǽʹا تʨصلʗ الʱʻائج
 للʶهʦ في الأجل القʛʽʸ أما في الأجل الȄʨʢل فقʙ جائʗ العلاقة سلॽʰة وغʛʽ معȄʨʻة، وȃالʱالي نॼʶة
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أن الʙراسات الʺʙʽانॽة إلى وتʙʳر الإشارة هʻا تʨزȄع الأرȃاح لʝॽ لها أȑ تأثʛʽ على الʺȐʙ الȄʨʢل، 
  .ها مॼʱايʻة حʨل ॽʰʡعة العلاقة بʧʽ نॼʶة تʨزȄع الأرȃاح والॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʳʦجاءت نʱائ

لاقة مʨجॼة ʨʱزȄعات لها عمعʙل نʺʨ الأن إلى Ǽالॼʶʻة لʺعʙل نʺʨ الʨʱزȄعات فقʙ تʨصلʗ الʱʻائج 
 ʙل فقȄʨʢأما في الأجل ال ʛʽʸفي الأجل الق ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁة مع الȄʨʻجاءتومع  ʛʽالعلاقة غ

حʧȞʺǽ ʘʽ تفʛʽʶ أȑ تأثʛʽ على الʺȐʙ الȄʨʢل،  معʙل نʺʨ الʨʱزȄعات لʝॽ لهمعȄʨʻة، وȃالʱالي 
 إذ ،خلال نʺʨذجه مGordon ʧها حلى نȄʛʤة الʨʱزȄعات الʱي ʛʡ إالʺʨجॼة في هʚه العلاقة  الإشارة

ʨʺل نʙأن مع ʛʰʱعات اعȄزʨʱال ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁابي على الʳǽل اȞʷǼ ʛثʕي .         
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  : ملʝʳ الفʶل 

ة الʺاليʴʱلʽل المʧ خلال  ʛؗʷة  للȄارʳʱة الǽدودʛʺاوز الʳʱت ʦة لǽادʸʱة الاقǽدودʛʺل أن الʽʳʶت ʦت
ةʰي علȞʷǼل سل تأثʛ  إذ ʽʡلة فʛʱة الʙراسة، ʛؗʷة للॽة الʺالǽدودʛʺى ال، ʖʰʶد الʨعȄضعف إلى  و

تʠॽɿʵ معʙل دوران الأمʨال الʵاصة Ǽالʛغʦ مʧ ارتفاع الʛفع إلى  الȑʚ أدȐمعʙل دوران الأصʨل 
  .الʺالي

تʦ تʽʳʶل أن ॽʀʺة الʶهʦ الʙفȄʛʱة اكʛʰ مʧ الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʽʡ ʦلة فʛʱة الʙراسة، وهʚا ǽعʻي عʙم 
فاءة الإدار   .  ة الʺالॽة في خلȘ الॽʁʺة للʺʶاهʺʧʽفعالॽة وؗ

  .الʜمॽʻة للʺʱغʛʽات الʶلاسلمʧ خلال الʙراسة الʨصॽɿة لاحʻʤا عʙم تʳانʝ مȄʨʱʶات 

تʦ اسʙʵʱام ، واعʱʺادا على ذلI(1) ʥو I(0)مʧ الʙرجة أن الʶلاسل مʱؔاملة مʧ إلى  تʦ الʨʱصل
  .مʷاهʙة 21في هʚا الʘʴॼ الॼالغة  مع حʦʳ العʻʽة الʺʙʵʱʶمة تʱلائʦ أنهاعلى زȄادة  ،ȄʛʡARDLقة 

وجʨد علاقة مʱʶقʛة Ȅʨʡلة الأجل إلى  نʱائج اخॼʱار الʱؔامل الʺʛʱʷك Ǽاسʱعʺال مʻهج الʙʴود أشارت
 ʧʽال و بʙʽص ʦهʶة لॽʀʨʶة الʺॽʁاح الȃع الأرȄزʨارات تʛق ʧʽك بʛʱʷد علاقة تؔامل مʨالي وجʱالȃو

 ʨه ʥذل ʙؗʕراسة، وما يʙل الʴات مʛʽغʱʺأ معامل الʢʵح الॽʴʸت ʙ1(ح-ECT(  ʘʽح ȑʨʻجاء مع
سʻة وثلاثة أشهʛ مʧ أجل  ما مقʙاره الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ عʛʰ عʧ اسʱغʛاقǽإذ مع الإشارة الʶالॼة، 

  . الʱعʙيل Ǽاتʳاه ʱʺॽʀه الʨʱازنॽة

في  على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ معȑʨʻ و  تʕثȞʷǼ ʛل الاʳǽابي الأرȃاحأن ॽʀʺة تʨزȄع إلى  تʦ الʨʱصل 
معȑʨʻ على و  الȄʨʢل، في حʧʽ أن عائʙ تʨزȄع الأرȃاح يʕثȞʷǼ ʛل سلʰيو  مʧ الأجلʧʽ القʛʽʸ كل

نॼʶة الʨʱزȄعات لȄʨʢل، أما معʙل نʺʨ الʨʱزȄعات و اللʶهʦ في ؗل مʧ الأجلʧʽ القʛʽʸ و الॽʁʺة الॽʀʨʶة 
 ʙتفقʛل  أثȞʷǼابʳǽفي الأجل يا ȑʨʻومع ʛʽʸة القȄʨʻمع ʧؔت ʦل فلȄʨʢال Ȑʙʺأما في ال.  

ʱʺॽʀ2019 ، ʜه الʙفȄʛʱة لʻʶة إلى  تʱʶعʙʽ الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦمʧ أجل أن   ʛؗʺʱأن ت ʖجʨʱي
  . دج 102تʨزȄعات الأرȃاح في الʺȐʙ الȄʨʢل على ॽʀʺة 

لأغʛاض تقʦॽʽ سهʦ صʙʽال مʛʡ ʧف الʺʶاهʺʧȞʺǽ ARDL  ʧʽ الاعʱʺاد على نʱائج نʺʨذج
ة Ǽالʕʰʻʱ مʧ أجل إعʙاد الॽʶاسات والʺʧȄʛʺʲʱʶ في الʨʰرصة فʹلا عʧ تʜوʙȄ الإدارة ا ʛؗʷة للॽلʺال
 .الʺالॽة للʺʕسʶة لاسॽʺا القʛارات الʺʱعلقة بʨʱزȄع الأرȃاح



 

130 
 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 خاتʸة



ʸاتʳةــــــــــال 

 

131 
 

ʗفʙراسة هʙه الʚإلى  ه ʥة وذلʶسʕʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁاح على الȃع الأرȄزʨارات تʛق ʛʽع تأثʨضʨة مʳمعال

ة صʙʽال ʙؗراسة حالة مʧ أجل  ʛؗار شॽʱاخǼةالإǼجا  ʧةعॽالȞوحة  إشʛʢʺراسة الʙالǼ علقةʱʺوالɿॽȞةॽ 

ة الأرȃاح تʨزȄع قʛارات ʽʛثتأ ʛؗʷال لʙʽة على صʺॽʁة الॽʀʨʶة خلال لأسهʺها الʛʱ2019- 1999( الف(.  

 وذلʥالʺʻهج الاسॼʻʱاʡي  إتॼاعقʺʻا ʢʵǼة مʨȞنة مʧ ثلاثة فʨʸل، تʦ  الإشȞالॽةمʧ أجل معالʳة هʚه 

ʧة أجل مʡلف الإحاʱʵʺǼ الʦॽʂفاʺ  ʧل مȞǼ علقةʱʺةالʺॽʀ ةاʶسʕʺارات لʛع وقȄزʨاح، تȃالإضافة الأرǼ 

 الأرȃاح تʨزȄع قʛارات بʧʽ العلاقة عالʗʳ الʱي الأساسॽة والʙراسات الȄʛʤʻات أهʦ على الʱعʛفإلى 

 فʛضॽات اخॼʱار أجل مʧ في الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة الاسʱقʛائي الʺʻهج اسʙʵʱام تॽɾʦʺا ، الʺʕسʶة وॽʀʺة

 ونʺʚجʱها الॽʰانات لʨصف والॽʁاس الإحʸاء أداتي Ǽاسʙʵʱام وذلʥ ،الإشȞالॽة على والإجاǼة ةالʙراس

(  الʺʶاعʙة الʛʰامج اسʱعʺال تʦ فقʙ الʺʻهج هʚا أدوات اسʙʵʱام تʶهʽل ولغʛض وتʴلʽلها، ومعالʱʳها

Eviews ، EXCEL  (ʘʽا حʻل ʗʴʺصل سʨʱالǼ  افإلىʙة الأهʨجʛʺال ʧراسة مʙإذ ال ،ʵʱاس ʦام تʙ

مʧ أجل دراسة الʱؔامل الʺʛʱʷك بARDL  ʧʽالانʙʴار الʚاتي للفʨʳات الʜمॽʻة الʺʨزعة  مʻهॽʳة

ʚلʥ دراسة الأثʛ في ؗل مʧ الأجلʧʽ القʛʽʸ والȄʨʢل   .مʱغʛʽات الʙراسة وؗ

 ʛʽغʱʺال ʧع ʛʽʰعʱال ʦقلةتʱʶʺه في ات الʚراسة هʙال Ǽ ʨʺʳʺ ،احȃع الأرȄزʨة تʺॽʀ ات وهيʛشʕʺال ʧعة م

والʱي تعʛʰ عʧ قʛارات تʨزȄع الأرȃاح، ، ʙ الʨʱزȄعات، معʙل نʺʨ الʨʱزȄعات ونॼʶة الʨʱزȄعاتمعʙل عائ

وقʙ حʙدت ، سʻة كل آخʛ في صʙʽال لʶهʦ الॽʀʨʶة Ǽالॽʁʺة الʱاǼع الʺʱغʛʽ عʧ كʚلʥ الʱعʛʽʰ تʦكʺا 

 ʧراسة مʙة الʛʱةفʻةإلى  1999 سǽمع 2019 غا ʚالأخ ʧʽعǼ ارॼʱأن  الاعǼعاتȄزʨʱزع الʨلالخ ت 

    .        الʨʱزȄع سʻة فيتʕثʛ  للʶهʦ الॽʀʨʶة الǼʦॽʁأن  افʛʱاض تȃ ʦالʱاليو  تلʽها الʱي الʻʶة

  الʹȂʙʢة  نʯائج الʗراسة -  أولا

 تعʢي لا الʺالॽة الʚمة مقارȃةأن إلى  فقʙ تʦ الʨʱصل الʺʕسʶة ॽʁǼʺة الʺʱعلقة الʺفاʱ ʦॽʂعʙدت - 

 الॽʁʺة فائȄʛʡ ʠقةو  الʙʱفقات Ȅʛʡقة مʧ لȞمقارنة Ǽ للʺʕسʶة الॽʁॽʁʴة للॽʁʺة أقʛب صʨرة

  .  الॽʁʺة خلȘ على الʺعʙʺʱة والʛʢق 

 - ʧد خلال مʙاف تعʙة الإدارة أهॽز الʺالʛف فإن أبʙمالي ه ʖʳǽ ة الإدارة علىॽققه أن الʺالʴت 

ʨاد هʳǽة إʺॽʀ ة أعلىʶسʕʺلل ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁال ʦॽʤعʱا بʹǽه أॽعل ʛʽʰعʱال ʦʱي ȑʚوال .  
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 -  ʦʱيʙيʙʴو  تʛيʙة تقʺॽʁة الॽʀʨʶة  الʶسʕʺللʛيʙخلال تق ʧة مʺॽʀ ʙقع العائʨʱʺال ʧوم ʦد ثʙʴǽ 

ʧʽرصة في الفاعلʨʰمعامل ال ʦʸʵه الʚفقات، لهʙʱي الʱل والʲʺة درجة تʛʡاʵʺال   ʘʽح

   .الʺʙيʨنॽة أداء على والʺقʙرة الʨʽʶلة العائʙ، على الʨʸʴل تʨقʗʽتʧʺʹʱ مʱغʛʽات 

 القʛارات مʧ لؔل ارتॼاʡه نʳॽʱة ومعقʙة مʜدوجة مȞʷلة مʹʺʨنه في الأرȃاح تʨزȄع قʛار ʴǽʺل - 

 تʨزع الʱي الأرȃاح نॼʶة بʙʴʱيʙ القʛار هʚا يهʦʱ حʘʽ ،)الاسʲʱʺارȄةو  الȄʨʺʱلॽة( الأخȐʛ  الʺالॽة

  .تʨزȄعها وتʨقʗʽ الʺʶاهʺʧʽ على

صॽغ أخȐʛ  على شȞل وقʙ تʨؔن أǽʹا نقȑʙ شȞلعلى  الغالʖ في الأرȃاح اتتʨزȄع تʨؔن  - 

  .الأسهʦ شʛاء وȂعادة مʳانॽة أسهʦ مʻح ،الأسهʦ تʜʳئة مʲل

 -  ʦȞʴʱار  في تʛع اتقȄزʨاح تȃالأر  ʧعة مʨʺʳاراتمॼʱامل الاعʨيو  والعʱل الʲʺʱامل في تʨالع 

ʚلʥ ،الʹʛائʖو  الاسʲʱʺارȄة Ǽالفʛص والʱي تʱعلȘوالاقʸʱادǽة  الʺالॽة  القانʨنॽة القʨاعʙ وؗ

  .الأرȃاح تʨزȄع سॽاسات صॽاغة ʨʺǼجॼه إʡاراً يʦʱ تعʢيǼاعॼʱارها  الʱعاقǽʙة والاعॼʱارات

ؗان هʻاك تأثʛʽ لقʛارات تʨزȄع الأرȃاح على ॽʀʺة  إذاثʺة جʙال في الȄʛʤʻة الʺالॽة ॽɾʺا  - 

ʘʽة أم لا، حʶسʕʺال ʗلفʱاتال اخȄʛʤʻ ةʛʶاح الʺفȃع الأرȄزʨارات تʛلق ʧʰة بʙȄʕة مǽادॽاه وحʳت 

ʛʽار تأثʛع قȄزʨاح تȃة على الأرʺॽʀ  ʕʺةالʶسʘʽلاف ، حʱد الاخʨعǽ  ي إلىʱاضات الʛʱالاف

  . بʗʽʻ علʽها ؗل نȄʛʤة

 ، ؗʺاالأرȃاح تʨزȄعات ملائʺة عʙم على للʛʰهʻة رئॽʶॽة مقارȃة ʛʡ Miller & Modiglianiح - 
 مʧ يʧȞʺʱ الʺʛʺʲʱʶ أن افʛʱضا ، إذنʛʤهʺا وجهة على الʺʵاʛʡةحالة  ʣل في حʱىʛʸȄان و 

 .شॽʸʵة تʨزȄع سॽاسة تʽȞʷل

 -  ʦعʙكل ي ʧم Lintner، Gordon وWalter، رʨʤʻم  ʛʽاراتتأثʛع قȄزʨاح تȃة على الأرʺॽʀ 
  .الʺʕسʶة ॽʀʺة في تʕثʛ نʢʷة مʱغʛʽات عॼɺ ʧارة الأرȃاح تʨزȄعات أن تعʛʰʱحʘʽ  الʺʕسʶة

 لأن ॼالɾʛʤʻ ،الʙʽ في عʸفʨر اسʦبʱفʛʽʶ آخʛ للʨʱزȄعات والȑʚ أʡلȘ علॽه  Gordonقام  - 
 القॼȄʛة الʨʱزȄعات ǽفʹلʨن  Ǽʘʽʴ الʺʵاʛʡ يʨʰʻʳʱن  ثʦ ومǼ ʧالʛشʙ، يʸʱف الʺʧȄʛʺʲʱʶ سلʨك

ʧعات عȄزʨʱة الʙʽعॼال.  
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 - ʙʻع ȋاضات إسقاʛʱق  افʨʶالؔامل، ال ʦʱاولة يʴم ʛʽʶارات  تفʛعقȄزʨاح تȃالأر ʧخلال م 
تقʹي ففي حالة وجود الضرائب تبرز نظرية التمييز الضريبي حيث ، الʨʶق  عʨʽب اسʙʵʱام

لأنها تʵʹع لʺعʙل ʹل احʳʱاز الأرȃاح على الʨʱزȄعات، الʺǽ ʛʺʲʱʶفǼأن  هʚه الȄʛʤʻة
  ,قل Ǽالʺقارنة ǼالʹॼȄʛة على الʨʱزȄعاتأضॼȄʛة 

الإصʙار  تؔلفةنʙʳ في الʨاقع وجʨد  الʻقǽʙة الʙʱفقات مʳانॽة فʛض إسقاȋ في حالة - 
الة حʘʽ تعʛʰʱ مʧ بʧʽ أهʦ إلى  ، Ǽالإضافةالʺعاملاتو  ʨؗة الȄʛʤوز نʛاتبʛʽʶفʱمة الʙالʺق 

 ,الʨʱزȄعات دفع نॼʶة زȄادة في تʲʺʱل الʺȞʷلة هʚه حل أȑ أن الأرȃاح، تʨزȄع لغʜ  لʴل

 أراء أن هʨما يʙعʺه في الʨاقع فإنه  الʺعلʨمات في تʺاثل أو تؔافʕ عʙم أما في حالة وجʨد  - 
ʧȄʛʺʲʱʶʺة الʻايॼʱا مʺॽɾ Șعلʱي  ȐʨʱʶʺǼ عاتȄزʨʱة الॽلʰقʱʶʺو  الʛʡاʵʺة الʢॼتʛʺول ،بها الʧؔ 

إذ تعǼ  ʛʰʱالʺʶاهʺʧʽ مقارنة الʨʱقعات عʧ أفʹل معلʨمات الʺʙيʧȄʛ لȐʙ يʨʱافʛ ما غالॼا
 لغʛض الأرȃاح، تʨزȄعات ʨن ʱʶǽعʺل الʺʙيʧȄʛأȑ أن  الأساس الȑʚ تعʙʺʱ علॽه نȄʛʤة الإشارة

 أو الʴالॽة الʺالॽة الʨضॽɻة عʧ الإشارة للʺʕسʶة، ॽɽǼة الʺالॽة Ǽالʨضॽɻة الʺʧȄʛʺʲʱʶ إعلام
  . للʺʕسʶة الʺʱʴʺلة ʱʶقʰلॽةالʺ

 تفʹॽلات الʨاقع في تعʜز الʱعقʙʽات مʧ فالعʙيʙ نʨقʗʷ، فʹلا عʧ أهʦ الȄʛʤʻات  الʱي - 
ʧȄʛʺʲʱʶʺص الʛاحة والفʱʺة أمام الʶسʕʺاتها دورة خلال الॽح.  

  نʯائج الʗراسة الॻɿॻʮʠʯة -ثالʰا

ة صʙʽال على الॽʁʺة  لأرȃاحاتأثʛʽ قʛارات تʨزȄع  الʱي تقʨم بʱفʛʽʶالʙراسة الॽʁॽʰʢʱة مʧ خلال  ʛؗʷل

ॽʀʨʶة الʛʱخلال الف ʦهʶام)2019-1999(ة للʙʵʱاس ȘȄʛʡ ʧةالأدوات  ، عॽائʸو  الإح ʥة وذلॽاسॽʁال

  : الʱʻائج الʱالॽة إلى  حʘʽ تʦ الʨʱصل خॼʱار فʛضॽات الʙراسةمʧ أجل ا

ة تʦ تʽʳʶل أن الʺʛدودǽة الاقʸʱادǽة لʦ تʳʱاوز الʺاليʴʱلʽل المʧ خلال  -  ʛؗʷة  للǽدودʛʺال
ةȞʷǼل سل تأثʛ  إذالʳʱارȄة ʽʡلة فʛʱة الʙراسة،  ʛؗʷة للॽة الʺالǽدودʛʺي على الʰ، ʖʰʶد الʨعȄو 

تʠॽɿʵ معʙل دوران الأمʨال الʵاصة إلى  بʙوره الȑʚ أدȐمعʙل دوران الأصʨل ضعف إلى 
 ʧم ʦغʛالǼةʺॽʀ فع الʺالي أنʛتفعة الʛم.  

لॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʽʡ ʦلة فʛʱة الʙراسة، وهʚا ǽعʻي تʦ تʽʳʶل أن ॽʀʺة الʶهʦ الʙفȄʛʱة اكʛʰ مʧ ا - 
فاءة الإدارة الʺالॽة في خلȘ الॽʁʺة للʺʶاهʺʧʽ، أȑ أن الʺʶاهʺʧʽ في الʨʶق  عʙم فعالॽة وؗ



ʸاتʳةــــــــــال 

 

134 
 

ة  سʨف يʸʴʱلʨن على ॽʀʺة تॽɿʸة ॽɾʺا لʨ تʦ افʛʱاض ʛؗʷإفلاس الʛʰن أكʨؔت ʧة  مʺॽʀ 
 .  )الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ ( اسʛʺʱارها

وجʨد علاقة مʱʶقʛة Ȅʨʡلة إلى  ئج اخॼʱار الʱؔامل الʺʛʱʷك Ǽاسʱعʺال مʻهج الʙʴودأشارت نʱا - 

 ʧʽال و الأجل بʙʽص ʦهʶة لॽʀʨʶة الʺॽʁاح الȃع الأرȄزʨارات تʛد علاقة تؔامل قʨالي وجʱالȃو

 . مʛʱʷك بʧʽ الʺʱغʛʽات مʴل الʙراسة

ع الإشارة مجاء معȑʨʻ حʘʽ  %80.746  -بـ  )ECT-1(معامل حʙ تॽʴʸح الʢʵأ  قʙر  - 

عʛʰ عʧ اسʱغʛاق الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ ما مقʙاره سʻة وثلاثة أشهʛ مʧ أجل ǽالʶالॼة، إذ 

وجʨد علاقة تؔامل مʛʱʷك بʧʽ  ، وهʚا ما يʚؗ ʙؗʕلʥ الىالʱعʙيل Ǽاتʳاه ʱʺॽʀه الʨʱازنॽة

 . الʺʱغʛʽات مʴل الʙراسة

تʕثॽʀ ʛʺة تʨزȄع الأرȃاح في  مع نȄʛʤة ملائʺة الʨʱزȄعات، حʘʽ إلʽهاتʨʱافȘ الʱʻائج الʺʨʱصل  - 
 ȑدʛʡ لȞʷǼ ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁاح  إذالȃعات الأرȄزʨة تʺॽʀ ادة فيȄ1بـ أن ؗل ز ȑدʕʱدج س 
 ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁدج 15.65بـ الى ارتفاع ال ،ʛʽʸالق Ȑʙʺفي  دج 16.53بـ  و في ال

  .الʺȐʙ الȄʨʢل
في  ʧأن الʺʱعاملʽالى  لॽʀʨʶة للʶهʦالॽʁʺة او ॽʀʺة تʨزȄع الأرȃاح العلاقة القȄʨة بʛ ʧʽجع ت - 

 ʛائʜʳرصة الʨامبʺʱن اهʨلʨايʛʽʰؗ اح  اȃأقل للأر ʛʡاʵزعة لأن لها مʨʺاح الȃالأر ʧم
ʖʰʶǼ  على الʶهʦ ن و الʺʛʺʲʱʶ يʙفعها  تʨزȄع الأرȃاح علاوة يʱʻج عʧ ذلʻȃʥاءً على و  الʛأسʺالॽة

 .الʨʰرصةفي  العʺʽلد تأثʨ ʛʽ وج
 -  ʧʽة بȄʨجع العلاقة القʛوتʀ احȃع الأرȄزʨة تʺॽ وʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁال ʥلʚؗ عات  الىȄزʨأن ت

ة على أنها مʙʸر للʺعلʨمات عʧ ؗفاءة الإدارة  الأرȃاح ʛؗʷاهʺي الʶة الى مॼʶʻالǼ هاʽإل ʛʤʻي
ة  ʛؗʷال ȋاʷن ʛʽʽʶةفي تॽابʳǽشارات اȂققها وʴي تʱة الॽعات للفعالȄزʨة تʺॽʀ الإضافة الى أنǼ ،
ة في الأرȃاح لابʙ لها أن تغ ʛؗʷاهʺي الʶار أن مॼʱاعǼ ةॽاهʺي الأقلʶʺالة ل ʨؗال ʅॽي تؔالʢ

  .فقȌ والॼاقي مʧ مʶاهʺة الʙولة % 20الʨʰرصة ʲʺǽلʨن الأقلॽة بـ 
قȄʨة ومعȄʨʻة مع الॽʁʺة الॽʀʨʶة  سلॽʰةالأرȃاح له علاقة  معʙل عائʙ تʨزȄعأن تʦ الʨʱصل إلى  - 

،ʛʽʸل والقȄʨʢال ʧʽالأجل ʧفي ؗل م ʦهʶإذ لل  ʦتتʳʶʽراسة لʙه الʚادة أن  على في هȄؗل ز
 لॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ بـانʵفاض في الاإلى  تʕدȑ%  1في معʙل عائʙ تʨزȄع الأرȃاح بـ 

ǽعʛʰ مʧ الʻاحॽة  وهʚا مافي الʺȐʙ الȄʨʢل  دج ȃ 81.23ـفي الʺȐʙ القʛʽʸ، و  دج 80.91
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لॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ معʙل خʦʸ اॼɺارة عʧ  على أن معʙل عائʙ تʨزȄع الأرȃاح هʨالʺالॽة 
ʛʡاʵʺاس للॽʁاره مॼʱاعǼ. 

 -  ʘʽابي حʳǽل اȞʷǼ ʛʽʸالق ȑʙʺعلى ال ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁعات في الȄزʨʱال ʨʺل نʙمع ʛثʕي
 لॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ بـاتʕدȑ إلى ارتفاع في %  1أن ؗل زȄادة في معʙل نʺʨ الʨʱزȄعات بـ 

ॽʀʨة للʶهʦ على الʺȑʙ القȞʷǼ ʛʽʸل تʕثʛ نॼʶة الʨʱزȄعات في الॽʁʺة الʶ، ؗʺا و دج 0.34
لॽʁʺة اتʕدȑ إلى ارتفاع في %  1الʨʱزȄعات بـ  نॼʶةحʘʽ أن ؗل زȄادة في  ʚؗلʥ اʳǽابي

ʧȞǽ لؔل مʧ معʙل نʺʨ الʨʱزȄعات ، أما في الʺȐʙ الȄʨʢل فلʦ دج 0.78 الॽʀʨʶة للʶهʦ بـ
  .معȑʨʻ على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ تأثʛʽنॼʶة الʨʱزȄعات أȑ و 

  الاقʙʯاحات و  الʦʯصॻات -خامʴا

 ʧ الاقʛʱاحاتالʱʻائج ومʻاقʱʷها نʦʱʵ دراسʻʱا ʳǼʺلة مإلى  Ǽعʙ اخॼʱار فʛضॽات الʙراسة والʨʱصل

  : الʨʱصॽات الʱالॽةو 

ة صʙʽال  إدارةنقʛʱح على  -  ʛؗعشȄزʨاسة تॽفي س ʛʤʻورة الأ إعادة الʛاح وضȃعاترȄزʨʱرفع ال 

  .ʱʺॽʀه الʙفȄʛʱةإلى  ة الॽʀʨʶة للʶهʦتʱʶعʙʽ الॽʁʺمʧ أجل أن  دج، 102أكʛʲ مʧ إلى 

 والʺʧȄʛʺʲʱʶ الʺʶاهʺʛʡ ʧʽف مʧ صʙʽال سهʦ تقʦॽʽ لأغʛاض ARDLنʨصي Ǽاعʱʺاد نʺʨذج  - 

ة الʺالॽة الإدارةؗʺا نقʛʱح على و  الʨʰرصة في ʛؗʷذج  للʨʺʻام الʙʵʱاسǼʧاد أجل مʙإع 

  .الأرȃاح بʨʱزȄع الʺʱعلقة القʛارات لاسॽʺا للʺʕسʶة الʺالॽة الॽʶاسات

ة صʙʽال ʛʺǼاجعة سॽاسʱها الاسʲʱʺارȄة مʧ أجل تʧʽʶʴ معʙل دوران أصʨلها -  ʛؗح على شʛʱنق 

  . تʧʽʶʴ مʛدوديʱها الاقʸʱادǽة والʺالॽةو 

ة صʙʽال Ǽالʵʱلي عʧ سॽاسة احʳʱاز الأرȃاح  -  ʛؗصي شʨال نʨفع في الأمʛال ʝȞعʻإذ لا ي

  .تقʦॽʽ الʶهʦ في الʨʶق الʺالي الʛفع في الʵاصة على

ة Ǽنقʛʱح على  -  ʛؗʷورة الʛʹʧفع مʛفاءة إدار  ال  مʧ أجلوتʨجॽه أهʙافها الʺالॽة  تهافعالॽة وؗ
 Șةخلॽʁॽʁة حʺॽʀ ،ʧʽʺاهʶʺن و  للʨȞǽ ى لاʱة حǽادʸʱالاق ʛʽة غॽمʨʺاف العʙالأه ʧعاد عʱالاب 

 ʦت ʨا لʺॽɾ ةॽɿʸʱة الʺॽʀ ة ʛؗʷأفʹلإفلاس ال  ʧة مʺॽʀارهاʛʺʱاس ʧʽʺاهʶʺال ʛʤوجهة ن ʧم  . 



ʸاتʳةــــــــــال 

 

136 
 

  لʗراسة أفاق ا - ساسا

نقʛʱح Ǽعʠ الʺʨاضॽع الʱي ʧȞʺǽ الʘʴॼ فʽها مॼʁʱʶلا بʙراسة ما  فإنʻادراسʻʱا الʴالॽة بʻاء على 

   :  يلي

دراسة قʛارات تʨزȄع الأرȃاح لʺʨʺʳعة مʧ الʺʕسʶات الʺʙرجة في بʨرصة الʜʳائǼ ʛاسʙʵʱام  - 

 .(Panel ARDL)ة الʺقॽɻʢللॽʰانات   ARDLمʻهॽʳة 

ة صʙʽال دراسة مʙʴدات قʛارات تʨزȄع -  ʛؗʷاح لȃالأر. 

الة مابʧʽ حقʨق  -  ʨؗذج للʨʺارات دراسة نʛعلى الق ʥذل ʛʽولة وتأثʙاهʺة الʶة ومॽالأقل ʧʽʺاهʶʺال

ات العʺʨمॽة ʛؗʷة في الॽالʺال  . 

ات  -  ʛؗʷاح في الȃع الأرȄزʨاسة تॽعلى س ʛʽأثʱق الʺالي في الʨʶدراسة دور درجة ؗفاءة ال

   .في بʨرصة الʜʳائʛ الʺʙرجة
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 Ȗʲلʸراسة  :)1(الʗات الʙʻغʯم  
 

Years VA DVD DYD PD GD 
1999 780 36 4.6154 49.88 0 
2000 510 20 3.9216 73.77 -44.44 
2001 430 40 9.3023 105.34 100 
2002 380 9 2.3684 48.04 -77.5 
2003 345 24 6.9565 49.76 166.67 
2004 360 20 5.5556 43.88 -16.67 
2005 440 20 4.5455 46.45 0 
2006 400 23 5.75 42.01 15 
2007 380 11 2.8947 12.61 -52.17 
2008 385 35 9.0909 26.34 218.18 
2009 520 35 6.7308 12.19 0 
2010 715 35 4.8951 31.75 0 
2011 620 35 5.6451 16.99 0 
2012 450 40 8.8889 20.35 14.29 
2013 560 40 7.1429 15.05 0 
2014 640 40 6.25 27.07 0 
2015 600 40 6.6667 34.97 0 
2016 660 40 6.0606 26.5 0 
2017 635 45 7.0866 32.67 12.5 
2018 580 40.5 6.9828 34.49 -10 
2019 552 25 4.529 31.51 -38.27 
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 Ȗʲلʸة  :)2 (الॻʠʳالعلاقة ال– ȉاॺفة الارتʦفʶد و  مʗعʯʸار الʗʲذج الانʦʸن -     
 

 VA DVD DYD GD PD 

VA 1 
0.6192743164088
595 

-
0.05058419534
292329 

-
0.28518937507
1318 

-
0.19845483579
18143 

DVD 0.6192743164088595 1 
0.73845144693
96134 

0.29504930414
20743 

-
0.13747697538
50529 

DYD -0.05058419534292329 
0.7384514469396
134 1 

0.70629606458
55008 

0.05739418645
557881 

GD -0.285189375071318 
0.2950493041420
743 

0.70629606458
55008 1 

0.17622805383
55241 

PD -0.1984548357918143 

-
0.1374769753850
529 

0.05739418645
557881 

0.17622805383
55241 1 

 
 
Dependent Variable: VA   
Method: Least Squares   
Date: 11/19/21  Time: 23:56   
Sample: 1999 2019   
Included observations: 21   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 471.9187 27.44474 17.19524 0.0000 
DVD 18.70842 0.896980 20.85712 0.0000 
DYD -91.91591 6.805312 -13.50649 0.0000 
GD 0.356485 0.129601 2.750634 0.0142 
PD 0.349982 0.266081 1.315321 0.2069 
     
     R-squared 0.969626     Mean dependent var 521.0476 
Adjusted R-squared 0.962033     S.D. dependent var 127.0828 
S.E. of regression 24.76227     Akaike info criterion 9.460776 
Sum squared resid 9810.720     Schwarz criterion 9.709472 
Log likelihood -94.33815     Hannan-Quinn criter. 9.514749 
F-statistic 127.6931     Durbin-Watson stat 1.241010 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 Ȗʲلʸراسة   :)3 (الʗات الʙʻغʯة مȂارʙقʯاس  
  
 

 

UNIT ROOT 
TEST 
TABLE (PP)    

 At Level      
  VA DVD DYD GD PD 
With 
Constant t-Statistic -2.7968 -2.9864 -6.2206 -7.1369 -2.0019 
 Prob.  0.0765  0.0534  0.0001  0.0000  0.2836 
  * * *** *** n0 
With 
Constant & 
Trend  t-Statistic -4.9849 -4.3725 -10.0552 -8.2975 -2.6622 
 Prob.  0.0038  0.0128  0.0000  0.0000  0.2601 
  *** ** *** *** n0 
Without 
Constant & 
Trend  t-Statistic -1.0395 -0.8478 -0.7196 -6.6330 -1.0178 
 Prob.  0.2586  0.3361  0.3921  0.0000  0.2668 
  n0 n0 n0 *** n0 
       
 At First Difference     
  d(VA) d(DVD) d(DYD) d(GD) d(PD) 
With 
Constant t-Statistic -7.8854 -9.8118 -17.9424 -23.9491 -7.2953 
 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 
  *** *** *** *** *** 
With 
Constant & 
Trend  t-Statistic -6.6250 -9.3597 -20.9335 -35.4736 -15.6850 
 Prob.  0.0002  0.0000  0.0001  0.0001  0.0001 
  *** *** *** *** *** 
Without 
Constant & 
Trend  t-Statistic -7.1420 -9.9540 -17.4066 -24.7219 -7.0670 
 Prob.  0.0000  0.0001  0.0001  0.0001  0.0000 
  *** *** *** *** *** 
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  Akaikeتʦصॻفات الʹʦʸذج لॻɹʸار الʸعلʦمات   :)4 (الملحق 
 
Model Selection Criteria Table     
Dependent Variable: VA     
Date: 11/19/21  Time: 00:20     
Sample: 1999 2019      
Included observations: 20     
       
       Model LogL AIC* BIC HQ Adj. R-sq Specification 
       
       125 -73.734743  8.708920  9.156286  8.784632  0.981382 ARDL(1, 1, 1, 0, 1) 
73 -72.276872  8.765987  9.312767  8.858524  0.980038 ARDL(2, 0, 0, 2, 2) 
100 -71.482469  8.787628  9.384116  8.888578  0.979017 ARDL(1, 2, 0, 2, 2) 
44 -73.489296  8.788347  9.285420  8.872471  0.979841 ARDL(2, 1, 1, 0, 1) 
145 -72.589694  8.798915  9.345696  8.891452  0.979370 ARDL(1, 0, 1, 2, 2) 
98 -73.638235  8.804025  9.301098  8.888149  0.979522 ARDL(1, 2, 1, 0, 1) 
64 -71.717035  8.812319  9.408807  8.913269  0.978492 ARDL(2, 0, 1, 2, 2) 
116 -73.725288  8.813188  9.310261  8.897313  0.979334 ARDL(1, 1, 2, 0, 1) 
119 -72.729162  8.813596  9.360376  8.906133  0.979065 ARDL(1, 1, 1, 2, 1) 
124 -73.731459  8.813838  9.310911  8.897962  0.979320 ARDL(1, 1, 1, 0, 2) 
122 -73.733799  8.814084  9.311157  8.898209  0.979315 ARDL(1, 1, 1, 1, 1) 
55 -70.827214  8.823917  9.470112  8.933279  0.977151 ARDL(2, 0, 2, 2, 2) 
46 -71.929587  8.834693  9.431181  8.935643  0.978005 ARDL(2, 1, 0, 2, 2) 
127 -72.979707  8.839969  9.386750  8.932506  0.978505 ARDL(1, 1, 0, 2, 2) 
91 -71.136934  8.856519  9.502714  8.965881  0.976394 ARDL(1, 2, 1, 2, 2) 
38 -72.141401  8.856990  9.453477  8.957939  0.977509 ARDL(2, 1, 1, 2, 1) 
154 -74.179575  8.861008  9.358081  8.945132  0.978321 ARDL(1, 0, 0, 2, 2) 
118 -72.199190  8.863073  9.459560  8.964022  0.977372 ARDL(1, 1, 1, 2, 2) 
19 -71.228837  8.866193  9.512388  8.975555  0.976164 ARDL(2, 2, 0, 2, 2) 
37 -71.379382  8.882040  9.528235  8.991402  0.975784 ARDL(2, 1, 1, 2, 2) 
41 -73.389213  8.883075  9.429855  8.975612  0.977558 ARDL(2, 1, 1, 1, 1) 
146 -74.429470  8.887313  9.384386  8.971437  0.977744 ARDL(1, 0, 1, 2, 1) 
35 -73.470903  8.891674  9.438454  8.984211  0.977365 ARDL(2, 1, 2, 0, 1) 
74 -74.475793  8.892189  9.389262  8.976313  0.977635 ARDL(2, 0, 0, 2, 1) 
43 -73.484908  8.893148  9.439929  8.985685  0.977331 ARDL(2, 1, 1, 0, 2) 
17 -73.489056  8.893585  9.440365  8.986122  0.977321 ARDL(2, 2, 1, 0, 1) 
136 -72.578822  8.903034  9.499522  9.003983  0.976450 ARDL(1, 0, 2, 2, 2) 
95 -73.580972  8.903260  9.450041  8.995797  0.977101 ARDL(1, 2, 1, 1, 1) 
97 -73.596767  8.904923  9.451703  8.997460  0.977063 ARDL(1, 2, 1, 0, 2) 
110 -72.597075  8.904955  9.501443  9.005905  0.976404 ARDL(1, 1, 2, 2, 1) 
89 -73.616974  8.907050  9.453830  8.999587  0.977014 ARDL(1, 2, 2, 0, 1) 
92 -72.635364  8.908986  9.505473  9.009935  0.976309 ARDL(1, 2, 1, 2, 1) 
28 -70.670676  8.912703  9.608605  9.030477  0.973029 ARDL(2, 1, 2, 2, 2) 
155 -75.700885  8.915883  9.363248  8.991595  0.977101 ARDL(1, 0, 0, 2, 1) 
115 -73.708122  8.916644  9.463425  9.009181  0.976792 ARDL(1, 1, 2, 0, 2) 
113 -73.725005  8.918422  9.465202  9.010959  0.976751 ARDL(1, 1, 2, 1, 1) 
121 -73.730636  8.919014  9.465795  9.011551  0.976737 ARDL(1, 1, 1, 1, 2) 
152 -76.813462  8.927733  9.325391  8.995032  0.976596 ARDL(1, 0, 1, 0, 1) 
10 -70.898635  8.936698  9.632601  9.054473  0.972374 ARDL(2, 2, 1, 2, 2) 
151 -75.934997  8.940526  9.387892  9.016238  0.976529 ARDL(1, 0, 1, 0, 2) 
65 -73.963402  8.943516  9.490296  9.036053  0.976160 ARDL(2, 0, 1, 2, 1) 
137 -73.975316  8.944770  9.491551  9.037307  0.976130 ARDL(1, 0, 2, 2, 1) 
82 -71.033904  8.950937  9.646840  9.068712  0.971978 ARDL(1, 2, 2, 2, 2) 
149 -76.041594  8.951747  9.399113  9.027459  0.976265 ARDL(1, 0, 1, 1, 1) 
128 -75.138080  8.961903  9.458976  9.046028  0.976020 ARDL(1, 1, 0, 2, 1) 
11 -72.139164  8.962017  9.608212  9.071379  0.973767 ARDL(2, 2, 1, 2, 1) 
29 -72.141330  8.962245  9.608440  9.071607  0.973761 ARDL(2, 1, 2, 2, 1) 
109 -72.198501  8.968263  9.614458  9.077625  0.973603 ARDL(1, 1, 2, 2, 2) 
32 -73.201164  8.968544  9.565031  9.069493  0.974855 ARDL(2, 1, 2, 1, 1) 
83 -72.228457  8.971417  9.617612  9.080778  0.973519 ARDL(1, 2, 2, 2, 1) 
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158 -77.283905  8.977253  9.374912  9.044553  0.975408 ARDL(1, 0, 0, 1, 1) 
8 -73.285345  8.977405  9.573892  9.078354  0.974631 ARDL(2, 2, 2, 0, 1) 
14 -73.366062  8.985901  9.582389  9.086851  0.974415 ARDL(2, 2, 1, 1, 1) 
40 -73.382104  8.987590  9.584078  9.088539  0.974372 ARDL(2, 1, 1, 1, 2) 
47 -74.387532  8.988161  9.534942  9.080698  0.975072 ARDL(2, 1, 0, 2, 1) 
143 -76.426554  8.992269  9.439635  9.067981  0.975283 ARDL(1, 0, 2, 0, 1) 
34 -73.442900  8.993989  9.590477  9.094939  0.974207 ARDL(2, 1, 2, 0, 2) 
94 -73.455458  8.995311  9.591799  9.096261  0.974173 ARDL(1, 2, 1, 1, 2) 
161 -78.458571  8.995639  9.343590  9.054526  0.974490 ARDL(1, 0, 0, 0, 1) 
148 -75.477015  8.997581  9.494654  9.081705  0.975149 ARDL(1, 0, 1, 1, 2) 
16 -73.484380  8.998356  9.594844  9.099305  0.974094 ARDL(2, 2, 1, 0, 2) 
77 -76.496869  8.999670  9.447036  9.075383  0.975099 ARDL(2, 0, 0, 1, 1) 
86 -73.562528  9.006582  9.603070  9.107531  0.973880 ARDL(1, 2, 2, 1, 1) 
1 -70.586343  9.009089  9.754698  9.135276  0.966584 ARDL(2, 2, 2, 2, 2) 
88 -73.591683  9.009651  9.606139  9.110600  0.973800 ARDL(1, 2, 2, 0, 2) 
5 -72.598372  9.010355  9.656550  9.119717  0.972468 ARDL(2, 2, 2, 1, 1) 
4 -71.654725  9.016287  9.712189  9.134061  0.970086 ARDL(2, 2, 2, 1, 2) 
160 -77.673711  9.018285  9.415944  9.085585  0.974378 ARDL(1, 0, 0, 0, 2) 
112 -73.702669  9.021334  9.617821  9.122283  0.973492 ARDL(1, 1, 2, 1, 2) 
71 -76.752024  9.026529  9.473895  9.102241  0.974422 ARDL(2, 0, 1, 0, 1) 
56 -73.787861  9.030301  9.626789  9.131251  0.973253 ARDL(2, 0, 2, 2, 1) 
31 -72.813105  9.032958  9.679154  9.142320  0.971839 ARDL(2, 1, 2, 1, 2) 
131 -76.831533  9.034898  9.482264  9.110610  0.974207 ARDL(1, 1, 0, 1, 1) 
68 -75.842853  9.036090  9.533163  9.120214  0.974173 ARDL(2, 0, 1, 1, 1) 
157 -76.853502  9.037211  9.484577  9.112923  0.974147 ARDL(1, 0, 0, 1, 2) 
76 -75.922321  9.044455  9.541528  9.128579  0.973956 ARDL(2, 0, 0, 1, 2) 
133 -76.924451  9.044679  9.492045  9.120391  0.973953 ARDL(1, 1, 0, 0, 2) 
70 -75.932871  9.045565  9.542638  9.129690  0.973927 ARDL(2, 0, 1, 0, 2) 
142 -75.933632  9.045645  9.542719  9.129770  0.973925 ARDL(1, 0, 2, 0, 2) 
134 -78.001002  9.052737  9.450396  9.120037  0.973480 ARDL(1, 1, 0, 0, 1) 
140 -76.021581  9.054903  9.551976  9.139028  0.973683 ARDL(1, 0, 2, 1, 1) 
2 -72.118315  9.065086  9.760988  9.182860  0.968590 ARDL(2, 2, 2, 2, 1) 
101 -75.137930  9.067151  9.613931  9.159688  0.973023 ARDL(1, 2, 0, 2, 1) 
130 -76.177189  9.071283  9.568356  9.155408  0.973248 ARDL(1, 1, 0, 1, 2) 
58 -74.181050  9.071689  9.668177  9.172639  0.972123 ARDL(2, 0, 2, 1, 2) 
67 -75.216858  9.075459  9.622239  9.167996  0.972798 ARDL(2, 0, 1, 1, 2) 
20 -74.225215  9.076338  9.672826  9.177288  0.971993 ARDL(2, 2, 0, 2, 1) 
7 -73.263881  9.080408  9.726604  9.189770  0.970470 ARDL(2, 2, 2, 0, 2) 
139 -75.299004  9.084106  9.630886  9.176643  0.972562 ARDL(1, 0, 2, 1, 2) 
13 -73.312093  9.085483  9.731679  9.194845  0.970320 ARDL(2, 2, 1, 1, 2) 
62 -76.391260  9.093817  9.590890  9.177941  0.972639 ARDL(2, 0, 2, 0, 1) 
50 -76.398859  9.094617  9.591690  9.178741  0.972617 ARDL(2, 1, 0, 1, 1) 
107 -77.412741  9.096078  9.543444  9.171790  0.972579 ARDL(1, 2, 0, 0, 1) 
80 -78.452616  9.100275  9.497934  9.167575  0.972189 ARDL(2, 0, 0, 0, 1) 
85 -73.454334  9.100456  9.746651  9.209818  0.969872 ARDL(1, 2, 2, 1, 2) 
156 -78.545503  9.110053  9.507711  9.177353  0.971915 ARDL(1, 0, 0, 2, 0) 
79 -77.596339  9.115404  9.562770  9.191116  0.972044 ARDL(2, 0, 0, 0, 2) 
103 -75.682559  9.124480  9.671260  9.217017  0.971431 ARDL(1, 2, 0, 1, 2) 
49 -75.718720  9.128286  9.675067  9.220823  0.971322 ARDL(2, 1, 0, 1, 2) 
104 -76.824793  9.139452  9.636525  9.223576  0.971361 ARDL(1, 2, 0, 1, 1) 
59 -75.837435  9.140783  9.687563  9.233320  0.970962 ARDL(2, 0, 2, 1, 1) 
106 -76.871114  9.144328  9.641401  9.228452  0.971221 ARDL(1, 2, 0, 0, 2) 
52 -76.924430  9.149940  9.647013  9.234064  0.971059 ARDL(2, 1, 0, 0, 2) 
61 -75.931318  9.150665  9.697446  9.243202  0.970673 ARDL(2, 0, 2, 0, 2) 
53 -77.970589  9.154799  9.602165  9.230511  0.970921 ARDL(2, 1, 0, 0, 1) 
26 -77.170754  9.175869  9.672942  9.259993  0.970299 ARDL(2, 2, 0, 0, 1) 
23 -76.353480  9.195103  9.741884  9.287640  0.969341 ARDL(2, 2, 0, 1, 1) 
129 -78.533403  9.214042  9.661408  9.289754  0.969146 ARDL(1, 1, 0, 2, 0) 
147 -78.541217  9.214865  9.662231  9.290577  0.969121 ARDL(1, 0, 1, 2, 0) 
22 -75.543062  9.215059  9.811547  9.316009  0.967826 ARDL(2, 2, 0, 1, 2) 
75 -78.545493  9.215315  9.662681  9.291027  0.969107 ARDL(2, 0, 0, 2, 0) 
25 -76.813198  9.243495  9.790275  9.336032  0.967820 ARDL(2, 2, 0, 0, 2) 
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102 -78.389629  9.304171  9.801245  9.388296  0.966233 ARDL(1, 2, 0, 2, 0) 
162 -82.491623  9.314908  9.613152  9.365382  0.963999 ARDL(1, 0, 0, 0, 0) 
120 -78.509523  9.316792  9.813865  9.400916  0.965804 ARDL(1, 1, 1, 2, 0) 
138 -78.524129  9.318329  9.815403  9.402454  0.965751 ARDL(1, 0, 2, 2, 0) 
48 -78.527923  9.318729  9.815802  9.402853  0.965738 ARDL(2, 1, 0, 2, 0) 
66 -78.538949  9.319889  9.816963  9.404014  0.965698 ARDL(2, 0, 1, 2, 0) 
81 -82.108218  9.379812  9.727764  9.438700  0.962541 ARDL(2, 0, 0, 0, 0) 
135 -82.204571  9.389955  9.737906  9.448842  0.962159 ARDL(1, 1, 0, 0, 0) 
153 -82.288096  9.398747  9.746698  9.457634  0.961825 ARDL(1, 0, 1, 0, 0) 
93 -78.320341  9.402141  9.948922  9.494678  0.962288 ARDL(1, 2, 1, 2, 0) 
21 -78.387443  9.409205  9.955985  9.501742  0.962021 ARDL(2, 2, 0, 2, 0) 
111 -78.463356  9.417195  9.963976  9.509732  0.961716 ARDL(1, 1, 2, 2, 0) 
159 -82.491297  9.420137  9.768088  9.479024  0.961000 ARDL(1, 0, 0, 1, 0) 
57 -78.507313  9.421822  9.968603  9.514359  0.961538 ARDL(2, 0, 2, 2, 0) 
39 -78.508562  9.421954  9.968734  9.514491  0.961533 ARDL(2, 1, 1, 2, 0) 
144 -81.857482  9.458682  9.856341  9.525982  0.960200 ARDL(1, 0, 2, 0, 0) 
54 -82.030642  9.476910  9.874568  9.544209  0.959468 ARDL(2, 1, 0, 0, 0) 
78 -82.056688  9.479651  9.877310  9.546951  0.959357 ARDL(2, 0, 0, 1, 0) 
72 -82.060107  9.480011  9.877670  9.547311  0.959342 ARDL(2, 0, 1, 0, 0) 
117 -81.123531  9.486687  9.934053  9.562400  0.959475 ARDL(1, 1, 2, 0, 0) 
108 -82.139476  9.488366  9.886024  9.555666  0.959001 ARDL(1, 2, 0, 0, 0) 
126 -82.165240  9.491078  9.888736  9.558377  0.958890 ARDL(1, 1, 1, 0, 0) 
132 -82.187510  9.493422  9.891081  9.560722  0.958794 ARDL(1, 1, 0, 1, 0) 
150 -82.246901  9.499674  9.897332  9.566973  0.958535 ARDL(1, 0, 1, 1, 0) 
141 -81.264158  9.501490  9.948856  9.577202  0.958871 ARDL(1, 0, 2, 1, 0) 
12 -78.292524  9.504476  10.100964  9.605426  0.957027 ARDL(2, 2, 1, 2, 0) 
84 -78.319601  9.507326  10.103814  9.608276  0.956904 ARDL(1, 2, 2, 2, 0) 
30 -78.437735  9.519762  10.116249  9.620711  0.956365 ARDL(2, 1, 2, 2, 0) 
63 -81.608003  9.537684  9.985050  9.613397  0.957355 ARDL(2, 0, 2, 0, 0) 
27 -81.687825  9.546087  9.993453  9.621799  0.956995 ARDL(2, 2, 0, 0, 0) 
105 -81.821003  9.560106  10.007471  9.635818  0.956388 ARDL(1, 2, 0, 1, 0) 
3 -77.846924  9.562834  10.209029  9.672196  0.952162 ARDL(2, 2, 2, 2, 0) 
114 -80.871440  9.565415  10.062488  9.649539  0.956152 ARDL(1, 1, 2, 1, 0) 
99 -81.920622  9.570592  10.017958  9.646304  0.955929 ARDL(1, 2, 1, 0, 0) 
45 -82.012347  9.580247  10.027613  9.655959  0.955501 ARDL(2, 1, 1, 0, 0) 
51 -82.020283  9.581082  10.028448  9.656794  0.955464 ARDL(2, 1, 0, 1, 0) 
69 -82.048123  9.584013  10.031379  9.659725  0.955333 ARDL(2, 0, 1, 1, 0) 
36 -81.072428  9.586571  10.083644  9.670696  0.955214 ARDL(2, 1, 2, 0, 0) 
90 -81.074605  9.586801  10.083874  9.670925  0.955204 ARDL(1, 2, 2, 0, 0) 
123 -82.165228  9.596340  10.043706  9.672052  0.954779 ARDL(1, 1, 1, 1, 0) 
18 -81.181929  9.598098  10.095171  9.682222  0.954695 ARDL(2, 2, 1, 0, 0) 
60 -81.251728  9.605445  10.102518  9.689570  0.954361 ARDL(2, 0, 2, 1, 0) 
24 -81.468678  9.628282  10.125355  9.712406  0.953307 ARDL(2, 2, 0, 1, 0) 
96 -81.720253  9.654764  10.151837  9.738888  0.952054 ARDL(1, 2, 1, 1, 0) 
33 -80.836685  9.667019  10.213800  9.759556  0.950851 ARDL(2, 1, 2, 1, 0) 
87 -80.866240  9.670131  10.216911  9.762668  0.950698 ARDL(1, 2, 2, 1, 0) 
42 -81.945313  9.678454  10.175527  9.762579  0.950904 ARDL(2, 1, 1, 1, 0) 
9 -81.071831  9.691772  10.238552  9.784309  0.949619 ARDL(2, 2, 2, 0, 0) 
15 -81.129959  9.697890  10.244671  9.790427  0.949310 ARDL(2, 2, 1, 1, 0) 
6 -80.754770  9.763660  10.360148  9.864609  0.944312 ARDL(2, 2, 2, 1, 0) 
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 Ȗʲلʸزعة  :)4(الʦʸة الॻʹمʚات الʦʱاتي للفʘار الʗʲذج الانʦʸن 
 
Dependent Variable: VA   
Method: ARDL    
Date: 11/19/21  Time: 00:18   
Sample (adjusted): 2000 2019   
Included observations: 20 after adjustments  
Maximum dependent lags: 2 (Automatic selection) 
Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 
Dynamic regressors (2 lags, automatic): DVD DYD GD PD   
Fixed regressors: C   
Number of models evalulated: 162  
Selected Model: ARDL(1, 1, 1, 0, 1)  
Note: final equation sample is larger than selection sample 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   
     
     VA(-1) 0.192911 0.185184 1.041731 0.3199 
DVD 15.65386 1.427459 10.96624 0.0000 
DVD(-1) -2.312939 3.254715 -0.710643 0.4921 
DYD -80.92120 6.772847 -11.94789 0.0000 
DYD(-1) 15.36013 15.25803 1.006692 0.3357 
GD 0.342744 0.178918 1.915654 0.0818 
PD 0.782282 0.350052 2.234757 0.0471 
PD(-1) -1.113295 0.407121 -2.734557 0.0194 
C 402.9021 89.22525 4.515562 0.0009 
     
     R-squared 0.984603     Mean dependent var 508.1000 
Adjusted R-squared 0.973406     S.D. dependent var 115.3009 
S.E. of regression 18.80289     Akaike info criterion 9.008062 
Sum squared resid 3889.037     Schwarz criterion 9.456141 
Log likelihood -81.08062     Hannan-Quinn criter. 9.095531 
F-statistic 87.93084     Durbin-Watson stat 1.756014 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     *Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 
        selection.   
 
Estimation Command: 
========================= 
ARDL(DEPLAGS=2, REGLAGS=2) VA DVD DYD GD PD  @ 
 
Estimation Equation: 
========================= 
VA = C(1)*VA(-1) + C(2)*DVD + C(3)*DVD(-1) + C(4)*DYD + C(5)*DYD(-1) + C(6)*GD + C(7)*PD + C(8)*PD(-
1) + C(9) 
 
Substituted Coefficients: 
========================= 
VA = 0.19291138875*VA(-1) + 15.6538575672*DVD - 2.31293927019*DVD(-1) - 80.921196316*DYD + 
15.3601304837*DYD(-1) + 0.342744374129*GD + 0.782282368897*PD - 1.11329510837*PD(-1) + 
402.902128241 
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 Ȗʲلʸود :)6(الʗʲال مʹهج الʸعʯاسǺ كʙʯʵʸؒامل الʯار الॺʯاخ Bounds Test  لنموذج
(UECM-ARDL)  

 
ARDL Bounds Test   
Date: 11/19/21     Time: 00:26   
Sample: 2000 2019   
Included observations: 20   
Null Hypothesis: No long-run relationships exist 
     
     Test Statistic Value k   
     
     F-statistic  5.118304 4   
     
          
Critical Value Bounds   
     
     Significance I0 Bound I1 Bound   
     
     10% 2.2 3.09   
5% 2.56 3.49   
2.5% 2.88 3.87   
1% 3.29 4.37   
     
          
Test Equation:    
Dependent Variable: D(VA)   
Method: Least Squares   
Date: 11/19/21  Time: 00:26   
Sample: 2000 2019   
Included observations: 20   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(DVD) 16.26459 1.627738 9.992146 0.0000 
D(DYD) -76.80535 7.631554 -10.06418 0.0000 
D(PD) 0.709369 0.407824 1.739401 0.1098 
C 485.9429 125.8719 3.860614 0.0027 
DVD(-1) 15.27627 4.675453 3.267335 0.0075 
DYD(-1) -75.63082 25.03413 -3.021109 0.0116 
GD(-1) 0.000825 0.149007 0.005538 0.9957 
PD(-1) -0.286653 0.322465 -0.888942 0.3931 
VA(-1) -0.959587 0.245930 -3.901862 0.0025 
     
     R-squared 0.975464     Mean dependent var -11.40000 
Adjusted R-squared 0.957620     S.D. dependent var 105.4776 
S.E. of regression 21.71395     Akaike info criterion 9.295950 
Sum squared resid 5186.451     Schwarz criterion 9.744029 
 -83.95950     Hannan-Quinn criter. 9.383420 
F-statistic 54.66604     Durbin-Watson stat 1.630820 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 Ȗʲلʸأ   :)7(الʠʳح الॻʲʶذج تʦʸن(ECM)  لة الأجلوȂʦʠالعلاقة ال  
 
 
 
ARDL Cointegrating And Long Run Form  
Original dep. variable: VA   
Selected Model: ARDL(1, 1, 1, 0, 1)  
Date: 11/19/21  Time: 00:27   
Sample: 1999 2019   
Included observations: 20   
     
     Cointegrating Form 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     D(DVD) 15.652674 0.849857 18.418019 0.0000 
D(DYD) -80.913762 3.681564 -21.978093 0.0000 
D(GD) 0.342619 0.057310 5.978365 0.0001 
D(PD) 0.782458 0.264829 2.954575 0.0131 
CointEq(-1) -0.807459 0.150193 -5.376144 0.0002 
     
         Cointeq = VA - (16.5297*DVD  -81.2316*DYD + 0.4247*GD  -0.4101*PD + 
        499.2043 )   
     
          
Long Run Coefficients 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     DVD 16.529682 1.180682 14.000118 0.0000 
DYD -81.231559 9.204150 -8.825536 0.0000 
GD 0.424668 0.277680 1.529342 0.1544 
PD -0.410132 0.370566 -1.106773 0.2920 
C 499.204329 42.050841 11.871447 0.0000 
     
          
     
     
     
     
     
     
 
Cointegrating Equation: 
D(VA) = 15.652673520141*D(DVD)  -80.913761804754*D(DYD) + 0.342619217886*D(GD) + 
0.782458496184*(VA - (16.52968226*DVD(-1)  -81.23155862*DYD(-1) + 0.42466759*GD(-1)  -
0.41013184*PD(-1) + 499.20432853 )  -0.807458929613*CointEq(-1) ) 
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 Ȗʲلʸذج   :)6(الʦʸʹة لॻʶॻʳʵʯارات الॺʯالاخARDL   
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Series: Residuals
Sample 2000 2019
Observations 20

Mean       9.70e-14
Median  -0.697049
Maximum  26.31679
Minimum -27.10427
Std. Dev.   14.30686
Skewness   0.177695
Kurtosis   2.401563

Jarque-Bera  0.403690
Probability  0.817221

 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 0.161875     Prob. F(2,9) 0.8530 
Obs*R-squared 0.694461     Prob. Chi-Square(2) 0.7066 
     
          
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID   
Method: ARDL    
Date: 11/19/21  Time: 00:29   
Sample: 2000 2019   
Included observations: 20   
Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     VA(-1) -0.035062 0.242027 -0.144867 0.8880 
DVD -0.340551 1.679825 -0.202730 0.8439 
DVD(-1) 0.705384 4.357152 0.161891 0.8750 
DYD 2.443275 8.520575 0.286750 0.7808 
DYD(-1) -2.919356 18.97950 -0.153816 0.8811 
GD -0.016629 0.199558 -0.083328 0.9354 
PD 0.048516 0.459432 0.105601 0.9182 
PD(-1) -0.081304 0.485148 -0.167587 0.8706 
C 10.85172 107.2288 0.101202 0.9216 
RESID(-1) 0.103161 0.524515 0.196679 0.8484 
RESID(-2) -0.263974 0.466874 -0.565408 0.5856 
     
     R-squared 0.034723     Mean dependent var 9.70E-14 
Adjusted R-squared -1.037807     S.D. dependent var 14.30686 
S.E. of regression 20.42329     Akaike info criterion 9.172721 
Sum squared resid 3753.998     Schwarz criterion 9.720374 
Log likelihood -80.72721     Hannan-Quinn criter. 9.279629 
F-statistic 0.032375     Durbin-Watson stat 1.914445 
Prob(F-statistic) 0.999996    
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Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 0.095788     Prob. F(1,17) 0.7607 
Obs*R-squared 0.106457     Prob. Chi-Square(1) 0.7442 
     
          
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 11/19/21  Time: 00:30   
Sample (adjusted): 2001 2019   
Included observations: 19 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 209.1810 73.56877 2.843339 0.0112 
RESID^2(-1) -0.084359 0.272570 -0.309496 0.7607 
     
     R-squared 0.005603     Mean dependent var 194.8320 
Adjusted R-squared -0.052891     S.D. dependent var 242.6532 
S.E. of regression 248.9876     Akaike info criterion 13.97198 
Sum squared resid 1053912.     Schwarz criterion 14.07140 
Log likelihood -130.7338     Hannan-Quinn criter. 13.98881 
F-statistic 0.095788     Durbin-Watson stat 1.751333 
Prob(F-statistic) 0.760706    
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Ramsey RESET Test   
Equation: UNTITLED   
Specification: VA  VA(-1) DVD DVD(-1) DYD DYD(-1) GD PD PD(-1) C  
Omitted Variables: Squares of fitted values  
     
      Value df Probability  
t-statistic  0.103264  10  0.9198  
F-statistic  0.010663 (1, 10)  0.9198  
     
     F-test summary:   

 Sum of Sq. df 
Mean 
Squares  

Test SSR  4.142621  1  4.142621  
Restricted SSR  3889.037  11  353.5488  
Unrestricted SSR  3884.894  10  388.4894  
     
          
Unrestricted Test Equation:   
Dependent Variable: VA   
Method: ARDL    
Date: 11/19/21  Time: 00:30   
Sample: 2000 2019   
Included observations: 20   
Maximum dependent lags: 2 (Automatic selection) 
Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 
Dynamic regressors (2 lags, automatic):   
Fixed regressors: C   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   
     
     VA(-1) 0.186740 0.203110 0.919402 0.3795 
DVD 14.55878 10.70973 1.359397 0.2039 
DVD(-1) -2.225614 3.514996 -0.633177 0.5408 
DYD -75.22807 55.58716 -1.353335 0.2057 
DYD(-1) 14.80938 16.86003 0.878372 0.4004 
GD 0.318431 0.301019 1.057841 0.3150 
PD 0.733170 0.600700 1.220526 0.2503 
PD(-1) -1.049568 0.750317 -1.398832 0.1921 
C 388.4693 168.1742 2.309922 0.0435 
FITTED^2 6.39E-05 0.000619 0.103264 0.9198 
     
     R-squared 0.984620     Mean dependent var 508.1000 
Adjusted R-squared 0.970778     S.D. dependent var 115.3009 
S.E. of regression 19.71014     Akaike info criterion 9.106996 
Sum squared resid 3884.894     Schwarz criterion 9.604862 
Log likelihood -81.06996     Hannan-Quinn criter. 9.204185 
F-statistic 71.13218     Durbin-Watson stat 1.743767 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     *Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 
        selection.   
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 Ȗʲلʸارات   :)7(الॺʯةاخॻʮʮʴال   
 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 11/19/21  Time: 10:36 
Sample: 1999 2019  
Lags: 2   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     DVD does not Granger Cause VA  19  6.25669 0.0114 
 VA does not Granger Cause DVD  0.93866 0.4144 
    
     DYD does not Granger Cause VA  19  7.20785 0.0070 
 VA does not Granger Cause DYD  2.22612 0.1447 
    
     GD does not Granger Cause VA  19  3.82246 0.0474 
 VA does not Granger Cause GD  2.30761 0.1361 
    
     PD does not Granger Cause VA  19  3.15286 0.0741 
 VA does not Granger Cause PD  1.00860 0.3898 
    
     DYD does not Granger Cause DVD  19  0.86378 0.4429 
 DVD does not Granger Cause DYD  2.12503 0.1563 
    
     GD does not Granger Cause DVD  19  0.33351 0.7219 
 DVD does not Granger Cause GD  9.46752 0.0025 
    
     PD does not Granger Cause DVD  19  5.82581 0.0144 
 DVD does not Granger Cause PD  6.09743 0.0125 
    
     GD does not Granger Cause DYD  19  0.49734 0.6185 
 DYD does not Granger Cause GD  6.12070 0.0123 
    
     PD does not Granger Cause DYD  19  2.62268 0.1078 
 DYD does not Granger Cause PD  3.14283 0.0746 
    
     PD does not Granger Cause GD  19  3.51198 0.0581 
 GD does not Granger Cause PD  1.89094 0.1875 
    
     
 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 11/19/21  Time: 10:41 
Sample: 1999 2019  
Lags: 2   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     D(DVD) does not Granger Cause D(VA)  18  3.38732 0.0655 
 D(VA) does not Granger Cause D(DVD)  0.68665 0.5206 
    
     D(DYD) does not Granger Cause D(VA)  18  4.07241 0.0423 
 D(VA) does not Granger Cause D(DYD)  1.53274 0.2525 
    
     D(GD) does not Granger Cause D(VA)  18  3.80067 0.0502 
 D(VA) does not Granger Cause D(GD)  1.20035 0.3324 
    
     D(PD) does not Granger Cause D(VA)  18  0.58220 0.5726 
 D(VA) does not Granger Cause D(PD)  2.53007 0.1180 
    
     D(DYD) does not Granger Cause D(DVD)  18  0.49464 0.6208 
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 D(DVD) does not Granger Cause D(DYD)  1.03399 0.3831 
    
     D(GD) does not Granger Cause D(DVD)  18  0.29147 0.7519 
 D(DVD) does not Granger Cause D(GD)  9.95078 0.0024 
    
     D(PD) does not Granger Cause D(DVD)  18  4.75861 0.0281 
 D(DVD) does not Granger Cause D(PD)  3.74529 0.0519 
    
     D(GD) does not Granger Cause D(DYD)  18  0.45638 0.6433 
 D(DYD) does not Granger Cause D(GD)  3.63413 0.0558 
    
     D(PD) does not Granger Cause D(DYD)  18  4.70176 0.0291 
 D(DYD) does not Granger Cause D(PD)  2.99999 0.0849 
    
     D(PD) does not Granger Cause D(GD)  18  8.93407 0.0036 
 D(GD) does not Granger Cause D(PD)  3.23574 0.0724 
    
     
 
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Date: 11/19/21  Time: 12:20  
Sample: 1999 2019   
Included observations: 19  
    
        
Dependent variable: VA  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    DVD  12.51337 2  0.0019 
    
    All  12.51337 2  0.0019 
    
        
Dependent variable: DVD  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    VA  1.877321 2  0.3912 
    
    All  1.877321 2  0.3912 
    
     
 
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Date: 11/19/21  Time: 12:21  
Sample: 1999 2019   
Included observations: 19  
    
        
Dependent variable: VA  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    DYD  14.41570 2  0.0007 
    
    All  14.41570 2  0.0007 
    
        
Dependent variable: DYD  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
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    VA  4.452249 2  0.1079 
    
    All  4.452249 2  0.1079 
    
     
 
 
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Date: 11/19/21  Time: 12:21  
Sample: 1999 2019   
Included observations: 19  
    
        
Dependent variable: VA  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    GD  7.644920 2  0.0219 
    
    All  7.644920 2  0.0219 
    
        
Dependent variable: GD  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    VA  4.615227 2  0.0995 
    
    All  4.615227 2  0.0995 
    
     
 
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Date: 11/19/21  Time: 12:22  
Sample: 1999 2019   
Included observations: 19  
    
        
Dependent variable: VA  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    PD  6.305723 2  0.0427 
    
    All  6.305723 2  0.0427 
    
        
Dependent variable: PD  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    VA  2.017193 2  0.3647 
    
    All  2.017193 2  0.3647 
    
    
    
 
 
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Date: 11/19/21  Time: 10:44  
Sample: 1999 2019   
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Included observations: 19  
    
        
Dependent variable: VA  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    DVD  0.368866 2  0.8316 
DYD  0.128068 2  0.9380 
GD  2.966195 2  0.2269 
PD  9.094138 2  0.0106 
    
    All  34.29238 8  0.0000 
    
        
Dependent variable: DVD  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    VA  4.488721 2  0.1060 
DYD  3.400444 2  0.1826 
GD  4.899187 2  0.0863 
PD  16.66841 2  0.0002 
    
    All  22.94564 8  0.0034 
    
        
Dependent variable: DYD  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    VA  7.977233 2  0.0185 
DVD  3.587392 2  0.1663 
GD  7.290364 2  0.0261 
PD  15.92904 2  0.0003 
    
    All  29.75847 8  0.0002 
    
        
Dependent variable: GD  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    VA  2.571038 2  0.2765 
DVD  1.023944 2  0.5993 
DYD  2.347438 2  0.3092 
PD  3.443835 2  0.1787 
    
    All  23.49905 8  0.0028 
    
        
Dependent variable: PD  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    VA  5.028848 2  0.0809 
DVD  1.960942 2  0.3751 
DYD  4.437625 2  0.1087 
GD  7.056577 2  0.0294 
    
    All  24.23217 8  0.0021 
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VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Date: 11/19/21  Time: 12:11  
Sample: 1999 2019   
Included observations: 18  
    
        
Dependent variable: D(VA)  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    D(DVD)  6.774637 2  0.0338 
    
    All  6.774637 2  0.0338 
    
        
Dependent variable: D(DVD)  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    D(VA)  1.373294 2  0.5033 
    
    All  1.373294 2  0.5033 
    
     
 
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Date: 11/19/21  Time: 12:15  
Sample: 1999 2019   
Included observations: 18  
    
        
Dependent variable: D(VA)  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    D(DYD)  8.144828 2  0.0170 
    
    All  8.144828 2  0.0170 
    
        
Dependent variable: D(DYD)  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    D(VA)  3.065480 2  0.2159 
    
    All  3.065480 2  0.2159 
    
     
 
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Date: 11/19/21  Time: 12:16  
Sample: 1999 2019   
Included observations: 18  
    
        
Dependent variable: D(VA)  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
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    D(GD)  7.601333 2  0.0224 
    
    All  7.601333 2  0.0224 
    
        
Dependent variable: D(GD)  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    D(VA)  2.400695 2  0.3011 
    
    All  2.400695 2  0.3011 
    
     
 
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Date: 11/19/21     Time: 12:17  
Sample: 1999 2019   
Included observations: 18  
    
        
Dependent variable: D(VA)  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    D(PD)  1.164404 2  0.5587 
    
    All  1.164404 2  0.5587 
    
        
Dependent variable: D(PD)  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    D(VA)  5.060143 2  0.0797 
    
    All  5.060143 2  0.0797 
    
     
 
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Date: 11/19/21   
 
Time: 10:51  
Sample: 1999 2019   
Included observations: 18  
    
        
Dependent variable: D(VA)  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    D(DVD)  0.081119 2  0.9603 
D(DYD)  0.064433 2  0.9683 
D(GD)  0.302933 2  0.8594 
D(PD)  5.166243 2  0.0755 
    
    All  17.92938 8  0.0218 
    
        
Dependent variable: D(DVD)  
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    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    D(VA)  1.130232 2  0.5683 
D(DYD)  1.108957 2  0.5744 
D(GD)  1.406403 2  0.4950 
D(PD)  4.905585 2  0.0861 
    
    All  10.84302 8  0.2108 
    
        
Dependent variable: D(DYD)  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    D(VA)  2.337675 2  0.3107 
D(DVD)  1.741453 2  0.4186 
D(GD)  2.011824 2  0.3657 
D(PD)  2.578993 2  0.2754 
    
    All  10.83162 8  0.2114 
    
        
Dependent variable: D(GD)  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    D(VA)  1.583277 2  0.4531 
D(DVD)  0.721794 2  0.6971 
D(DYD)  1.479543 2  0.4772 
D(PD)  0.889082 2  0.6411 
    
    All  17.39791 8  0.0262 
    
        
Dependent variable: D(PD)  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    D(VA)  1.613898 2  0.4462 
D(DVD)  1.581589 2  0.4535 
D(DYD)  1.927139 2  0.3815 
D(GD)  0.571434 2  0.7515 
    
    
All  9.237610 8  0.3226 


