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ل   ال

راسةت ه ال ف ه ازإلى  ه ة الم ت إب ال على ال ع ص زع أراح م ارات ت ه أث ق ة لل

ة  زعة وذل ، )2019- 1999(خلال الف ة ال م ات ال اتي للف ار ال ذج الان ام ن   . ARDLاس

ك امل ال ار ال ائج اخ أ أشارت ن ح ال ي معامل ح ت لة إلى  وتق ة  ازن د علاقة ت وج

ال و الأجل ب ال ه ص ة ل ارات ة ال زعات الأراحق ل ،ت صل  د تأث  وجإلى  ا ت ال

زعة ومع لد  ه الأراح ت ة لل ة ال ، و  على ال ل والق ل م الأجل ال  لىفي 

ي د تأث  وج ل عائ ومع لسل زعع ه الأراح ت ة لل ة ال ل م الأجل في  على ال

ل راسة  ائج ال ا أشارت ن  ، ل والق جأنه إلى  ال ل ن  ابيإ تأث ي ل م مع ل

زعا ا تال أث غ مع ان ال ل فق  زعات في الأجل الق أما في الأجل ال ة ال     .ون

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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ةح  - أولا ال راسة إش   ال

ف     ة الإدارة ته ال ة في ال س ة وفقا ال ة لل ال ة ال ي قإلى  ال ف ت ه و  أساسي ه  ج
ل ة،ا ة تع في ي س ع أو ل ه ة تع آخ ب ق  في ال الي، ال ه تع ح ال  ه

ة ي الأداة  الأخ اه  خلالها م ال ارات كفاءة تق لل ة الق ال ف  ال ة م   الإدارةال
ه ة، وعل س ة لل ال قف ال ة مع ت ة الأن ال ة في ال س ا على ال ف، ه اذ  اله  إدارةأ ات

ة  س اراتلال ة لق ال ي ال ة م تع ال ة ال ه ال ة ة زادة  إذ ،لل س  خلال م إما ال
ار ار ق ج ال الاس ه ي فقات تع ع ة ال ق ة، ال ا ار خلال م أو ال ل ق ه ي ال ال  ع
ة ن لفة ت ال، رأس ت اح ال ار و ار ق ار الاس ل وق عا ال ا ن ارات، م ثال  في ل الق

نه لة م دوجة م ة م ار وه ومعق زع ق ا يه  الأراح، ت ار ه ي الق ة ب  الأراح ن
لى ي ال زع ال ، على ت اه ا م ال ز ه ة ت ع أه ض ار م زع ق ه الأراح ت  ة وعلاق

ة،ا س ا اح شغل ح ل ارس ل ك احو  ال ة الإدارة حقل في ال ال ال ولا ال ل ي ي  ال
ل ار  تأث م ح زع اتق ة، ة على الأراح ت س ،إلى  انق وال ال ار ار ت في أول ت د ي  وج

ة ة ب علاقةال س ارات ال زع وق ان  ،الأراح ت اد ره الاق  في، Miller & Modiglianiو
اك ح ار ه دب ق معاك ت ا، علاقةال ج ه زعات أن أ ب ث ال ادة ت ان ال ق ال  ة في أو 

، ه ه  ال اد ال ا جعل الاق زعات  Fischer Blackم ها لغ ت  The الأراحل عل
Dividend Puzzle ،الي ال ع زادة زعات ال ت فق لل ة ه ة دراسات ع  ت ت

اقع في العلاقة ل ال ا ال ع ه ها  ي ل  ف ة ال ع ال اض ا جعلها م ال ة  ،م ا للأه ون
ع، ض ا ال ة له ه ا ال ق أن ارتأي ة علىه ن ة ال ائ ات م ال رجة ال رصة في ال ائ ب  ال

ار ة اخ ال ش ل ص راسة م ارها م ب ال ال أت معاع ي ب ة ال ئ اح ات ال رصة اف  ب
ائ اول ال ة الأوراق ل ال ارخ ال ء الو  ،1999 س 13 ب ةعلى ض دة ف  )2019- 1999( ال

ار راسة اخ ه ال ارات ثتأ م س في ه زع ق ة حباأر ت ال ش ة على ص ة ال ها ال   .  لأسه

اء  ح س ما على ب ةا معال ت ال ة لإش ه ي ال اول ال ة ن ها الإجا ال ح خلال م ع  ال
ي ئ الي ال   : ال

 زع الأراح ل ارات ت ث ق ال ةك  أن ت ة على ص ة ال ها ال خلال  لأسه
ة    ؟) 2019- 1999(الف

ه ئ ي  ت ئ ال ال اغة ال ةإلى  و م خلال ص لة الف ة  الأس ال   :ال

د  ما -  لة الأجل علاقة م وج ة  ازن ارات ب ت زعق ه ت ة لل ة ال   ؟ الأراح وال
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 ج 
 

زع الأراح  -  ة ت ث  ه علىك  أن ت ة لل ة ال   ؟ ال

ل عائ  ثي أن  ك -  زعات الأراح مع ة لعلى ت ة ال   ؟ هلال

ث إلى -  زعات أ م ي ل ن ال ه  على مع ة لل ة ال   ؟ال

ه  -  ة لل ة ال زعات على ال ة ال ج تأث ل    ؟هل ي

ا راسة - ثان ات ال ض   ف

امم أجل  صل الإل ال م  ف نق راسة س ان ال ار إلى  لف ج لها م خلال اخ ل ائج وت ال
ة  ال ات ال ض   :  الف

ة الأولى -  ض ك ب: الف امل م ج علاقة ت ارات  ت زعق ه ت ة لل ة ال   .الأراح وال

ة -  ض ة الف ان ل زادة في : ال د  زعة ت ة  في عارتفالاالى  الأراح ت ة ال   .هللال

ة -  ض ة الف ال أث: ال ه ت ة لل ة ال فاض ال ل زادة في الان ل عائ  مع  زعمع  ت
  .الأراح

ة -  ض عة الف ا ج :ال ل ن  د تأث ي ع زعل ة لعلى الأراح  اتت ة ال   .هال

ة - ض ة الف ام ج :ال زعات دتأث  ي ة ت ة لعلى الأراح  ل ة ال    .هال

ا راسة  -ثال ة ال   أه

ل  راسة ت ة ال ة في في أه ه ا ال ا ة  الإدارةنها تعالج أح أه الق ال ا لال زع الأل ار ت راح ق
الح الأخ في  اب ال اف أص لف أ ام م لا ع اه ، ف اه وة ال اش على ث م تأث م

اء  ار س ا الق ات به س ض أو ال في اللال ق اليل لو  ق ال اه ال ، ح ال
ع  اري ا الق ة ه اء على أن ع أو ش ة م ب ال اق ال ة الأس ال ل ال اول وعلى  الأص وح ال

عة  ا افه أسعارال في م لاف أه ار مع اخ به للاس اه ج ات فع  ي ت ها وال ، الأسه وتق
ا  ةت و ك راسة أه ي  ل ال هالى ال زع الأراح على  إذ ت ارات ت ة تأث ق على فه 

ح له ، وت ه ة لل ة ال ل م  ال اساترس أف ة ال ال اف ال ق أه ة ل س   .ال
ا  ة تك راسة أه ا في أنها تع  ال ات في  إضافةأ س ة لل ال اه ال ي تعالج ال راسات ال لل

ة  ائ ة ال اد ات الاق س ذجا لل راسة ن ه ال ارة في ه ة ال ة ح تع ال ائ ة ال ال
ارات ت ار م تأث ق هلاخ ة لل ة ال   .   زع الأراح على ال



 مقدمــــــــــة
  

 د 
 

عا راسة -را اف ال   أه

ف ه ته راسة ه ةإلى  ال اؤلات على الإجا اردة ال ة في ال ال ة م ارواخ الإش ات ص ض  الف
اة ا ال   :يلي ك

فا -  لف ال ف على م ع زع الأراح ال ارات ت ة وق س ة ال ل م  علقة   .ال

از أه -  ة اب زع الأراح و  ارات ت العلاقة ب ق ة  ت راسات ال اذج وال ات و ال  ال
ة س     .ال

ة -  س ة لل ة ال زع الأراح على ال ارات ت اسي ي م تأث ق ذج  اء ن اولة ب  . م

ف على م -  ع لة الأجل ب ال ة  ازن د علاقة ت زع وج ارات ت ة الأراح وال ق ة ال
ه ار  لل اخ ام  ك اتوذل م خلال ال امل ال   .ال

از -  ة  إب زعل م تأث ك زع الأراح ة ت ل عائ ت ةعلى  الأراح ومع ة ال ه  ال ل
ة ال ش ل ص ل م الأجل ال   .القو  في 

ف على م تأث  -  ع زعل م ال ل ن ت زع ون الأراح اتمع ةعلى  الأراحة ت  ال
ة ة ال ه ش ال ل ل ص ل م الأجل ال  .القو  في 

زع الأراح -  ارات ت ك ق ل اس ل ف ال صل الى ال ال ال ة ص اس ذل على  ل وانع
الي مع الة  ق ال ةه في ال ان ة ال إم لائ ل ال ل اد ال    .و

ات ال -  ص اه في تق ال اساتي  أن ت ار  ت ال ة ل م الق ل ة ال ال  ال
الفي  ة ص اه أو ال أو  ش اء ال الي س ق ال عامل في ال أو ل ال

رصة ف على إدارة ال   .ال

ا راسة -خام ود ال  ح

عي  ض اق ال اراتدراسة ال على في ق ال زع ق ة  راحالأ ت ال ارات ال فق م دون الق
ة على ذل تأثم و  الأخ  ة ال ة ال س   .لل

راسة على  ه ال ق ه زع الأراح، س ارات ت ل ع ق ات  غ ار أن أرعة م اع الو ة ص   ش
ئة تق ل سها أو الأسه ب ل فيفإن  ع ع ح ال زعات ه ال ق لل ل ال ع ع  ال ال

ال ة ص زعات الأراح ل   .ت
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زع الأراح تأث دراسةم أجل   ارات ت غ  على ق ل ع ال ع  ة س ال س ة لل ة ال ال
ة ل س ال في آخ  ه ص ة ل ة ال ال ع  ا    .ال

ات ال راسة م ب ال ل ال ة م ي ال ة في ت ان ود ال ل ال لة ت ق رصة ال ال رجة في ب
وح ع ال ض راسة حالة لل ال  ع ص ار م ائ ح ت اخ   .ال

ة  راسة في معال ة لل مان ود ال ق ال ا س زع الأراحك ارات ت ة  ق ة إلى  1999م س  2019غا
ار ع الاع اليأن  مع الأخ  ال ها و ي تل ة ال زع خلال ال زعات ت اض ال أث أن  س اف ال

زع و  ة ال ه في س ة لل ن على ال ال هس ه  عل ة ل راسة على ال ال ه ال ع في ه س
ال  زعص ال ة  ع ة ال افة على ال ة م ة واح اب س               .اح

راسة - سادسا ة ال ه   م

ةم أجل  صل الإحا ع وال ض ان ال لها لف ج ل راسة وت ائج ال هج فإنه  ،ل ام ال س اس
اني ل الأول وال صف خاصة في الف ام أداة ال اس ي  ا ف على  ،الاس ع وذل م أجل ال

فا  ةال ل م الأساس الإضافةاة  ل زع الأراح،  ارات ت ة وق س ف على أه إلى  ل ع ال
ات ي عال او  ال راسات ال زع ال ارات ت ةو  الأراحلعلاقة ب ق س   .ة ال

ل ائي فإنه  ك ق هج الاس راسة على ال ه ال ام في ه ال س اس ل ال ار أجل مفي الف  اخ
ات ض راسة ف ة ال ة على والإجا ال ام أداتي  ،الإش اس اءوذل  اس  الإح جةوال انات ل  ال

هاو  لها،و  معال ل ض ت ت ة ولغ اع امج ال ال ال ع هج فق ت اس ا ال ام أدوات ه ل اس ( ه
Eviews ، EXCEL (صل ال ح  راسةإلى  ح ت ة م ال ج اف ال   .  الأه
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عا قة  -سا ا راسات ال   ال

قة ا ا راسات ال راسة ما يلين م ب ال ع ال ض اول م ي ت  : ل

ن (دراسة  - 1  )2019دادن، و  ق

ة أث س اد ات الاق س ة لل رص ة ال اح على ال ع الأر ز ق ق "اسة ت دراسة حالة س
ة خلال الف  ال ة. 2016-2013 ةللأوراق ال ة ال اد راسات الإق لة ال  38- 27 ،)1(5 ، م

ه حاول راسة ه ان ال اسة تأث ت زع س ة على الأراح ت ة ال رص ة ال س ة لل اد  رجةال الاق
ق  في ة، للأوراق ق س ال انإلى  إضافة ال ال أ ت اسة أش زع س اً  الأك الأراح ت ة على تأث  ال

ة رص ة، ال س ل لل اد ت ول ة على الاع نة ع ة 26 م م س رجة م رصة في م زعة ق ب  م
ة على اعات ع اء ق اع اس الي الق ة خلال ال ادالا ،2016-2013 الف ار على ع ي الان  ال

د ع ف الو  ال ا ع لل ، ه أث راسة خلُ ال ا إلى  ال ة ه ة والأراح ال ق زعات ال أن ال
ر في  ف ة ع ع ن ها ت صل ال ائج ال ا أن ال ، إذ اع ة للأسه ان لأسعار ال دان الأساس ال

ة الفائ إضافةال  صل اك ،الى دع ن ل ت زعات أن الى ك ة ال ق ال أك م تُع ال  أش
زعات اً  الأراح ت ة ة على تأث س ة ال رص ة ال ان زع الأسه ال    ،مقارنة ب

ام( دراسة - 2 فاس، و  ق  )2019ت

ش رجة في م ات ال س ة لل اس ة دراسة  س ة لل ة ال اح على ال ع الأر ز اسة ت  أث س
ن ة ، DJIA داو ج اد ائ الاق لة ال  62-46 ،)2(5، م

ه راسة قام ه ار ال اسة أث اخ زع س ة على الأراح ت ة ال ، ال اء ت ح للأسه  دراسة إج
ة اد اس ذج على الاع ار خ ن د الان ع انات ال انل، ل رجة 30 ت ال ة م س ش في م  م
ن ة خلال يالأم DJIA داوج ة ف ة زم اسة . 2017إلى  2007 م م ع ع س  وم أجل ال
زع ه  ت ة ال غ ر ل م م ام  زعات و  )EPS(الأراح فق ت اس ه م ت غ ن ال وم

صل)DPS(الأراح  راسة ، ت ات تأث أنإلى  ال غ اسة م زع س ابي) EPSو DPS( الأراح ت  إ
راسة ة،مع  وذو م ال ا اس ات ك غ ة م ات ضا غ صل أخ  ل مإلى   ت  أن 
فع الي، ال ة ح ال س ة ال ة وال ات ل ابي له تأث الع ة ذو إ ة على مع ة ال ه ال  لل
ق  على للعائ كان ح في ة حق ل ي تأث ال صل ذو سل ا ت ال ة  غإلى  مع  ن أن م

ل ل له دلالة  ةالأص ائ   .إح
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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 

ه أج  ق تأث  ه راسة ل اسة ال زعات الأراحس ة على  ت ق لأسه ش  Nifty 50أسعار ال
رصة  رجة في ال ة ال ة ) NSE( الهش ة . 2017- 2008للف ة ال ه في نها ام سع ال ت اس

قلة  ات ال غ ع، وال غ تا زع الأراح هي ك اسة ت ل س ي ت ة ( ال زعات، ن ل عائ ال مع
غلال اصة، رح الاس ال ال زع الأراح، العائ على الأم ة ت ة،  ر ال از الأراح، م  ).اح

ل ل انات ت ت انات  ال ار ب اذج ان ام ن انلم خلال اس ذج ال ال ع ون ار ال دة وهي الان ع
أث اب و ال ذج  ال ائين أث الع ار ، ال ام اخ ار  Hausmanت اس ذج الان اح ن لاق
ار . الأن ة اخ ائي أن  Hausmanت ن أث الع ذج ال اسأك ه ن في وصف العلاقة  م

اة  ع ات ال غ صلب ال زعات وق ت ة ال ة ملائ ائج ن ع ال د علاقة إلى  ت ل وج ة ب  د
زعات الأراح  ل عائ ت ، في ح أن مع ة على أسعار الأسه ر ال زع الأراح وم ة ت م 

ة  .كان العلاقة ع

ي، (دراسة  - 4   )2016حف

الي ق ال رجة في ال ات ال س اح على أداء أسه ال ع الأر ز اسة ت ل تأث س ل  :دراسة وت
الي في ال ق دبي ال ة . 2014 -2011ة ما ب حالة س اس راسات ال ة لل ائ لة ال ال

ة، ال   . 52-39، )1( 2وال

راسة  ه ال ل حاول ه ل اسة تأث ت زع س ة على الأراح ت ة ال ات لأسه ال س رجة ال  في ال
ق  الي، دبي س ل ح ال ة  ش ة 30الع س رجة م ق  في م ة خلال ال ة الف ة م ال  س

زعة 2011-2014 اعات كافة على م ق، في الق راسة ت ال ه ال اد في ه اذج على الاع  ن
ار ي الإن د ال ع صلو  .وال ال اك أنإلى  ت ة دلالة ذات علاقة ه ائ اسة ب إح زع س  ت
لة الأراح ه ن( في م زعات م ال ة، ال ق ه ال ة ال ة) ر اتال  أسه و رجة س  في ال
ق  الي، دبي س ا ال ج لا ب ة دلالة ذات علاقة ت ائ ة الأراح ب إح ة ال ه و   .ال
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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 

ا ال فة العلاقة ب إلى  سعى ه همع زع الأراح ل ة ال اسة ت ة م اوس رجة ع ات ال ل
ة  ال ي للأوراق ال ات رصة  ة ) KSE(في ب ال اعات غ ال ة م (م الق ة 50ع ة خلال ) ش الف

لات الا، 2005-2012 ل اء ت ائي على ت إج أث الع ذج ال دة م خلال ت ن ع ار ال ن
انات  انلب م، ال زع  اس اسة ت اد العلاقة ب س رة لإ ق ة ال ع غ ال عات ال ق ال
ة (الأراح  زعات الأراحن زعات الأراحو  ت ،و  )عائ ت ه ات  ة ال غ ار ال ع الاع مع أخ 

ة وهي ا لة الأجل ال ن  ي ل وال ة ون الأص ه  وتقل الأراح  ح ال ة ال ت . ور وج
ة ب  ة  راسة علاقة سل هال ات  ة ال غ زعاتوم ة ال زع الأراح ون   .عائ ت

 (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. 

ه حلل  راسة تأث ه زعات الأراح و عائ ال ة ت ر ال ائ الأسهم الإضافةعلى ع يإلى  ،   ت
ات العلاقة ب ح ه ال ام وسع ال راسةفي ، ت اس انات  ال رجة  111ب ة م ة غ مال ش

ام م  رصة ال للأع مة ، و 2009إلى  1998في ب ق اسي ال اد ال ات الاق ام تق ت اس
ي العلاقة ب ل وت ل ات لل غ ه ال ال  ،ه ع اباس أث ال ذج ال   . ن

ف راسة أن  ك ائج ال ةن ر ال ا أه م ة له ةوح ال ابي على أسعار الأسهو  ة   ،تأث إ
ا  ة ب ك ة مع ت علاقة سال ل وج زعاتمع او  ،أسعار الأسهو  عائ ال ً ائج أ أنه إلى  ت ال

ة م ح ال ي ت ار ال ة م و   لل ت معاي الاس اد ة غ الاع ر ال م
ةغ  أراح اجل  اد   .اع
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ة، و  دادن(دراسة  - 7  )2012ي

ة  ع ات ال س ة ال اح على  ع الأر ز اسة ت ش  -تأث س ة  CAC40حالة ال خلال الف
ة ما ب   .238-225، )10( 10،  2009و 2007ال

ف ه ه راسة ه فإلى  ال ع اولة ال اسة تأث م على م زع س ات ة على الأراح ت س ش  م ال
CAC40 ، ار رصة  اول ب راسة ح ت ران ال ان م اسة تأث دراسة: أساس زع س  الأراح ت

زعات( ة، ال ق اء إعادة ال ، ش ة الأسه ه ر ة، ة على) ال س راسة  ع ال ارة، ال  الاخ
ا ه الإعلامي ال  تأث دراسة و اسة له ة، على ال ثا دراسة خلال م ال راسة خل. ل  ال
اك أنإلى  اسة تأث ه زعات ل ة ال ق ة، ة على ال س ا ال ج لا ب ة علاقة ت  م كل ب خ
اء إعادة ة الأسه ش ه ور ة على ال راسة. ال ه ال صل ه ث فق ت ائج دراسة ال ة ل ال  أما 
مإلى  د ع ه الإعلامي لل  تأث وج ات ة على اسةال له س ش م   .CAC40 ال

 (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 

ف راسة ه ارإلى  ال اسة ب العلاقة اخ زع س ات أسعار حبارالأ ت ق  في الأسه وتغ الي ال  ال
ة ات م لع رجة ال رصة ال ن في ب ةبا ل ل ة ل ة خلال ف ات 10 ال ى 1998( س  ح

ام ت وق ،)2007 ل اس ل ار ت د الان ع عات قة ال غ  ال اف ال ا لاس  ب الارت
ات في غ ل الأسه أسعار ال زع ومع ه حبالأرا ت ة لل زعات ون ح،إلى  حباالأر ت  ت وق ال

صل دإلى  ال ة علاقة وج اب ل ب إ زع الأر عائ مع ه حبات ات لل ، أسعار وتغ  لىو  الأسه
ة علاقة ة ب سل زعات ن حإلى  حباالأر ت ات ال ، أسعار وتغ  أن ذل تإلى  لإضافةبا الأسه

ات غ ، م ة ن لمع ال يو  ال ات تف حباوالأر وال ال ان  الأسه أسعار تغ  ح 
ة علاقة لل ة سل قل ك ا ب ا أنهإلى   الأسعار، م ت كل ة، ك ه سع تقل قل ال  ال
ة مو  ي ناح ه أن ال ة علاقة أخ أ اب ة إ   .الأسعار تقل مع ك
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ا راسة  -ثام ات ال   م

اما    قة ما يلي  دراس ا راسات ال   : ع ال

راسة ه ال ا في ه م ة وذل تق ائ ة ال ار ال ة  اخ ائ ة ال ا  ال ب ل ف ع ق ق م أجل ال
زع  ارات ت رجة في في  الأراحص دراسة ق ة م ائش رصة ال    .ب

اسأ خلافا ع  ي قام  قة ال ا راسات ال ةغل ال ق انات ال د فإن ام ال ا م ام  ةدراس اس
ة ة واح س انات م لة ،ب ي ت م ات، و  وال اثل ال م ت فع ق على م تأث  ل م أجل ال

زع  ارات ت ة  الأراحق ة إذ ،هالعلى  ة لل ال اسة ال راسة ال ح ب    . ت

ذج  ام ن اتاس اتي للف ار ال زعة الان ة ال م ك م أجل   ARDLال امل ال دراسة ال
لو  ص أثإلى  ال   . علاقة ال

زع   ار ت ي لا تع ع ق ات ال غ عاد ال زع الأراح واس ارات ت ة ع ق ع ات ال غ ام ال اس
   .الأراح

راسة -تاسعا ة ال   خ

ا ق ق راسة ب ه ال ل ثلاثةإلى  ه اءم مع ف ععة  ا ي ض لو  ال د ال ال صلإلى  ي  ال
افلأ راسة، ه ل ت ت ح ال ان ف ، لل ل ال ال والف ه ت ال ان ت  لل

قي   .ال

ل الأول ا في الف اول زع الأراح ت ارات ت ة وق س ة ال ار ال ل ه ت ح الإ إلى  تق
  :م

ة ةسة درا ت الأول الفي  س لو  ال ي ت ة، ال س ة ال خل ل قارات م ة ال ق ال  ل
ة س اف ،ال ة الإدارة أه ال ها ال ة ة وعلاق س ي ،ال ة تق ة ال ة لأسه ال س   .ال

اني ال أما ه فق ت  ال ار لت زع الأراح اتق ل م و  ت ه  رج  مال ي ار مفه ز ق  عال
ه از وعلاق اع ، الأراح اح ارات أن زع ق املو  ال ة الع ث ارات على ال زع ق   .ال

ل في اني الف ا  ال اول ة ة علاقةت س ارات ال زع ق ات، – الأراح ت اذج ال راساتو  ال  ،– ال
ه ت وال    :مإلى  تق
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ا الأول الي ف اول ة ت زعات ن ق  ل في ال الي ال امل ال  أولى على  الو  ال
ات ة ال ف زعات ال ة، الأراح ل م ن ة ع زعات ملائ ة ،ال ة ن زعات  ملائ اتو ال  ال
ة ف زع ال ة حالة  ل في الأراح ل ا    .ال

اني الفي  أما ة ت فق ال اول  ت ةل زعات ن ق  ل في ال الي ال امل غ ال ، ال
ل م  ل  ض إسقاوال  م ف د ع ائ وج ض إسقا، ال ة ف ان فقات م ة ال ق مو  ال اثل ع  ت

مات عل الإضافةال ة أخ  مقاراتإلى  ،  ارات مف زع لق   .الأراح ت

ل في ال الف ا ال اول ة ت راسة ال لة في دراسةو  ال ارات تأث ال زع ق ة أراح ت ال ش  ص
ة على ة ال ة ال س ة خلال لل ه ت الو  ،) 2019-1999( الف    :مإلى  تق

ق  الأول ال في ال ولل عام تقإلى  ت ال اتة ص راسة غ يو  ال ع  على ت  ال ال
ال انات،و  ة ص ع ال ادر ج ة و  م ة لل ال ة ال ض ات دراسة ال غ ة ل ص راسة ال ال

راسة    .ال

اني ال في اول ت ال ي ت ل تق ل زع ب العلاقة وت ارات ت ة أراح ق ال ش ةو  ص ة ال  ال
ه ام لل ب اس زعة  أسل ة ال م ات ال اتي للف ار ال ي الو  ARDLالان ذج  تق ، ال

لدراسة الأث في الأجل الق و  ذجال ار وتق ال    .   ، اخ
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ل الأول ار : الف الإ

ة  س ة ال ال ل

اح ع الأر ز ارات ت  وق
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ه   : ت

ق  ل ال ا الف ا في ه راسة ارتأي ه ال ان ه لف ج ام  ةإلى  م أجل الإل س ارات  ة ال وق
زع الأراح، لإذ  ت ة ت س ة و  ة ال ة ل فاعل ة أداة تق أساس ال ةفاءة الإدارة ال إلى  ال

ة،  س ة ال ة في تع  ال ف الإدارة ال د ه ل ي ة، و س اره ملاك ال اع اه  ال
وته ورضاه ع  ح ع ث اه ب ف على ال ا اله ع ه ة م الي ة ال ال ارات ال ق

زع ارات ت ة الهامة ن ق ال ارات ال ة، وم ب الق ال ل في  ف الإدارة ال الأراح، ح ت
ارة  ة الأخ الاس ال ارات ال ل م الق ها ل ا ة ارت ة ن دوجة ومعق لة م نها م م

اه زع على ال ي ت ة الأراح ال ي ن ارات ب ه الق ة إذ ته ه ل زعهاو  وال ق ت   .  ت

ا س  لاقا م لسان ا الف  :مإلى   تق ه

  
ة ة:  الأولال س  ال

اني  ار : ال ال زع الأراح  اتق  ت
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ة ة: ال الأول س  ال

ة  س ة وال ي ال ل  ، ي ة ال ال ال عل الإدارة ال اث في م خ أغل الأ ا  ت فه
ان ل لازمان  م ا ف الم ، ل اني أو الع ال انه  ة الأول واق ان أن على أه ة   الأه
ق  ام إلى  ي ال ل اه م م فه ا ال ال ه ة، ح لا ي س ة ال فا ذات العلاقة  لف ال م

ة،  ال ال الإدارة ال اح في م ق وال اء ال ي م خ ارالع ى على  أغلأن  اع ة ت ال ارات ال الق
ة س ة ال   .أساس 

ل الأول خل ل: ال ةة م س  ال

ماتع فه  ان ة، م س ة ال ال مال ه في م ى ع ة ش لا غ س ة و  تق ال ا  أه ه
ق في  ة في  معال س ماج أو إدراج م اذ، الان ع، الاس ازل، ال ات ال ل اليع ق ال ، ال

اد ي م اع في ت ة ت س ة تق ال ل ا لأن ع ً ا فق بل أ ة ول ل ه  فير خل ال
ة س   .ال

ة  –أولا  م ال   مفه

ة  م ال ، إلى  مفه ي ث أصل ال ة، ورقة (ت س ة،م ق،.... ) مال اع ال  وفقا لق
ء عي الل وف ت ات أخ إلى  ول ال عل م غ  آل ا  ،  م ل ض وال ات ق الع آل

ه الأصل اي  ق ت ل ال ع، ح م، أو ر معموف  م ههج م اجة  ت & دادن (ال
ي،  فة عامة  )131 ،2013الغ ق،  ائج  تع ال اس ال ول لأجل  ه ال على أنه ال

ة سلعةا ي  ة لأسه أو ل ا  مع فه،  ل تع ص فاوض إلى  على أنه ال قة ال ي م تق
ائع ع ب ال وال ي ال ، ( وت ةف، )6 ،2019خ ج ع  ال فهي  ،خ مع جهت

ي د خلافا ع  رأ ف عم ة لا  ال فقة، أ أن ال ام ال ع ع إب ف لغ ال ع ع ال ال 
ل ادلإلى  ت ة ال ل ع ع ي ( سع إلا  ، & س ار    .)38 ،2008ه

ا ة- ثان س ة ال م      مفه

ار ف أن اع ة هم ع اله س ة تق ال فة ل ة مع ة ال ال افي ال ال ل اصة الأم ، ال
الي  ال ةو س ق ال ة ه ف ل ل ع ص ف ال مها به لها وخ ة أص ي  صافي إلى  ح وتق

ل ة، و ي تل ال ق اعها ل ي  إت قة ال غ ال ع ال ل  تق فإن   ة تل الأص
ة س ق ب ه تق ال او الف ي ت اصة وال الها ال ة ة  أم ا ة ال ن ي ة ال ل و الأص

) ،   . )14 ،2010بل
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ة تل  س ق العادل ال  ة ال لغ ال ل في ذل ال الي في أنه ي ر ال م ال
 ، ه خ م ال إل ة به ه ع اف ال لف الأ ل ل م ق ى  لغ  ل ال ا ع 

ل حلة م  ق(اسها  م ف م وراء ال ة )اله ع ال ة، وال  اف ارد ال افة م ات و  ل ان م
ها القائ غلة في ت ة ال س ا و  ال ارة ال م اس ل مفه ي (ذل في  ، & س ار ه

2008، 37(.  

ا ة -ثال س ة ال ال     أش

ة  ة ع م ال الي مفه ا يلي أش ها  ، ( ذ   :  )14-16 ،2010بل

ازة  -1 لفة  :ة ال ال ة  اس ها في ال ع ع ار مع و اء اس لفة اق ي ت وتع
ة ار   .ال

ة  -2 ال ة الإج ه بها الأص :ال ي  ة ال ل ت  وهي ال ة ق ان ل في ال
ونات لاكات وال    .الاه

ة  -3 ا ة ال اقي  :ال ح ح وهي  ع  ة  ان ه في ال ي ت ة ال ال
ة لع الأصل ال ة الإج ات م ال ف ال لاكات وم  .الاه

ة  -4 ة ال ع الأص :ال قه ع ب لغ ال ت ها نها فيل  ه ذل ال فع ة م ة م
و  م ج ا لع ارن ال ال  اس ع خ ال ة وذل  س ا العاد لل  ال

لها ع  عت  .ال
ة  -5 ي ة ال ي :ال افئ له ج أصل م ال أصل مع  ورة لاس فقات ال ل ال   .ت
ق  -6 ع ناتج ع  :ة ال ا ال ة، ح أن ه و العاد ازل في ال ي سع ال ع

ل  ض وال   .الع
ة العادلة  -7 ة ب :ال ه م م ادل الأصل أو خ لغ ال ي م أجله ت اف ال  أ

ة ا ة  ة و  على درا اد ة الاع اف و ال افقة وعاملة ض ش   .م
ة  -8 ال ع ة الاس ة :ال ازة سلع لها نف ال اج دفعها ل فقات ال ل ال نف و  ت

غلال، ات الاس ع صا  عل خ تو  الأداء، فهي ت ة الأساس ال ت ه ال ه ه  عل
فعة   .ه ال

فعة  -9 ة ت :ة ال ةل ال ال ال  ال ع ة م الاس لة ال ق ة ال ال ال فقات أم ل
ها  فع ة م ة م وجها ع نها ل وخ  . ال لأص

ل - 10 ة القابلة لل ها  :ال ل و افي للأص ع ال ا ب ال ة العل ل ال ت
ة   ف      .ال
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ة - 11 ع أص :ة ال ي س على أساسها ب ة ال ا هي ال لا على ح ة  س ل ال
ة س ا ال لي ل ئي أو  قف ج ة ت ل م ف ها ح ت ي هي عل الة ال ال  و

ةو  س ة لل ة م ارها اقل    . ا اع
فاة  - 12 ة ال ات في الأداء  :ال ة م صع س ما ت ال ة ع ه ال ه ه ( ت

ة  ائ م ق خ لها ) ت ع أص ة  م ب ق عف ا ى ت م م ة ل، ح
ة ة مع ا على الأقل لف  .ال

عا ة -را س   ق ت ال

ةإلى  ال س ة ال علقة  فا ال د ال لفإنه  تع ص ة إلى  قع على عات ال ال ال
ة  –العادلة  ة بها  –ال ع اف ال لف الأ ضي م ي ت ائع( ال ، ال ال  ،ال

ال لو  ال ي ،ال ه أن  ،) ال ا فعل ة عأح  إلى  ل ئ ق ال لى ح ق ال
ق ه ال اد م ف ال   .اله

عات ة في م س ق تق ال الي  ت  ول ال ضح في ال  :ا ه م

ول رق  ة) :  1-1(ج ئ ق ال   ق ال

ة ال مة ال ح ال فق  ال ةخ ال ق ة  ات ال ة  فائ ال   خل ال
الأصل  - 

افي  ال
الأصل  - 

افي  ال
ح  ال

ة -   ة ال
ة ه ة ال   ال

ة سع  -  ن
ه على  ال

ح   ال
PER  

عات -   ال

ق  -  ف ال ال
اح   ال

رة على  -  الق
اتي ل ال   ال

ة  -  ال ة ال ال
لة ع   ال

ق  -  لة حق س
ة ل   ال

قة  - 
ة  كلاس

اد  -  الات
اء  ال
اس  ال

ي  الأورو
ح  -  ال

 ال
  أخ  - 

ة  -  ال
ة  اد الاق

افة   ال
ح  -  ال

اد   الاق
ة  -  ال

ة  ق ال
افة   ال

ف  -  عائ ال
ق على  ال

ار   الاس
ر  )Pablo Fernández, 2007, 1(: ال

ل مقارة ة وف  ئ ق ال ق ال ل  ف ال اني  ل ال ف ن في ال     .س
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ا ل ال ة: نيال س ات تق ال   مقار

ف ــة تهــ ل ــ ع ــة تق س ــافي إلــى  ال ــة ل ال ــة ال فــة ال اصــةمع ال ال ــة،ل الأمــ س ن  ل ــ وقــ 
ــ  مــ الــلازم ــةتق س ــا فــي حا ال ــ  ــل م ــة إدراج لــةمــ ق س رصــة، م وذلــ مــ  فــي ال

ـــة  أجـــل ها لل ـــي يـــ إضـــاف ار ال يـــ عـــلاوة الإصـــ ةت ـــ ،ـــهلل الاســـ ق ـــ ال ـــا و  ضاغــ ـلأ أ
ــات ل ماج، ع ــع ــازلال الانــ اء عــ أو ب ــ ه فــي  أحــ ال ــ ــةح س اء  ال ــ مــ أجــل و  ،آخــل

ة فلاب م أن س ة ال فة  ها مع ت وف أساس مع في تق ق ت اك  تع على مقارة  ، فه
ة ال مة ال فقات ال ـ ق تع على مقارـة ال اك  ـ علـى ، وه ق أخـ تع ـ ـة مفـا و فـائ ال
ة   .وخل ال

ة  - أولا ال مة ال ة ال  مقار

قارة  ه ال ة ح تع ه ان ي، خاصة ال اس مات ال عل ام ال جات ن ل أساسي على م
ة م جهة،  س ارد ال اماتهات م ة  واس ا اتها فهي  ة ح ة خلال ف آة م جهة ثان  ال

ة ه الع ال مة ال ة على ال ع ق ال ق ال ض م  ن الغ ة، و ال ها ال ضع ة ل اءاك  إع
ة  ة  س ةال ال غلال،  إج ار في الاس ر الاس لقة م م ق إ إضافةم ه ال لى ذل ت ه

ة ات فعل ادها على مع ة لاع ة ال اق لة وال ه وني( ال خ مة وت م ،)2011،27،ب قارة ال
ع  ة م ال ةال ار فة ال ل ال ي ت ق ال  .ال

افي -  1   قة الأصل ال

ة ة، أو صافي ال س ة لل ف ة ال ة ال ان اردة في ال اه ال ق ال ة حق رأس (، هي 
ات ا ال والاح الي ). ال م، أ فائ إج ل وال الي الأص ق ب إج ا ع الف ً وتع أ

نها الي دي ة على إج س ل ال  .),Pablo. Fernández, 2002 24( أص

الآتي ها  اغ ي  ص ة، ال ال مة ال ا وف مقارة ال اس ة م س ة ال ي   :و ت

ل  الي = صافي الأص ل  إج ن  -الأص ي   ال

ح  -  2 افي ال    قة الأصل ال

ا ما  ةغال ان ها ال ه ي ت ن ال ال ة ت ة ع  ال ال ا ع ع ما ، وه ورة إعادة  لىإي ض
ق وذل  عة م الاال ة  م ة وتار ة، ض اس ارات م فاض  -ع أ م الان ي ت وال

 ، ق اسة ال عة س ة ال اس ق ال ق، ال لاك، تغ الأسعار في ال م أجل  - الإه
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ة م ة ق ان ل على م قة على تق  ال ه ال م ه ة، ح تق ه اف ال افة الأ قة ل ال
ل اص أص لف ع ل ل ف مو  م ة  خ ل على  عها  لل ع ذل ج ة، ل  س ال

ل  ات الأص ا ل ح ح تأخ  افي ال قة الأصل ال ة، ف س مال ها  وال وت عل
ورة لأجل ال ح ال ل وال ل ات ال ل لع ة إلى  ص اد قة الاق قا لل رة أك ص ص

ة ان ة ل س ة لل ، ال ال مة ال ة ال اس ل ل  ح  افي ال ض فالأصل ال ة، ح تف س
ا ارة ال ة اس ال ال أما  ع ة الاس ة، ت على أساس  س ورة لل ة ال ال مة ال ، فال

غلال ف ورة للاس اص غ ال ة للع ة ال ال ع (   ار ال ها م ف م ى و  )م ت
ق خاص  ة غ القابلة ل ع اص ال ع الع ا  لعة،( أ ة م س ل ل ة ال ه ازة  ك لفة ال ت

غل  اع اس اءات اخ ار )ل ض الإ ازة ع  ق ات ال ع قابل الآلات وال ال ا  ن   ،
) ،   .)53-50 ،2010 بل

الي ال الآتي و ح  افي ال اغة الأصل ال   :  ص

ح  افي ال ح = الأصل ال ح - الأصل ال  ال ال ال

ة - 3 ه ة ال  ال

ة، ح  تع  س ة لل ال مة ال ة ال ة ل اد ة هي مقارة أك اق ه ة ال قة ال
ل الا ة الأص أنها  ة  ه ة ال ال م مال لفة الاس ة ب ة م س ة لل غلال ارة س ر اس

 ، ا قة  إذال ه ال خ وفقا له غلالي إلالا ي ا الاس ل في ال ع ي ت ل ال افع  الأص ل ال وت
ه ة  ت غلالي ال ها الاس ا ل في ن ع ة ولا ت س ها ال ل ي ت ل ال ل خارج (، أما الأص الأص
غلال  اب،  )الاس ع م ال ، ف ل ال ة أص ال ة الإج ه ة ال اب ال ا ح

ة ال ة وف العلاقة ال س  :)141-140 ،2008، ب بلقاس(لل

ة  ه ة ال ة= ال ة ال ال ل الإج فا على + الأص ورة لل ار ال ار الاس م
دة ج ة + الأدوات ال أج ة ها ا( الأملاك ال ال ع غلال - )لإس اص خارج الاس   .الع

ل ع ت د م ن عق غلة  ل ال عادلة أعلاه أن الأص ار- نلاح م ال ة  إ خل ض ال ت
غلال  الاس ة  ت افع م ل م ة مادام ت ه ةال س ة لل ل ى وان ل ت م   . ح

غلال -4 ة للاس ور ة ال ائ ال ال  الأم

ل ه ت قة ه م م ال ازن  مفه الي ال ة ال س ل ف إذ  ،لل ار  اهاي ع الاع ها  في أخ
ة، س ال غلال  ورة للاس ال ال اج في و  كل الأم ة الاح غ ة اللازمة ل ال ارد ال لة في ال ال
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غلال ار والاس لدورتي الاس ارات  في رأس الو  ،  ت ل م الاس ة  ائ ال ال ي الأم ال تغ
ل الآتي ها على ال اب ه   ي (العامل، وعل ، & س ار  : )87، 2008ه

غلال  ورة للاس ة ال ائ ال ال غلال = الأم ة للاس اب ال العامل + ال ال اج في رأس ال الاح
غلال  .للاس

ة ي  ال مة ال ها ام خلال مقارة ال لف ة ب اس ة ال ان ل ال ة أص ل  ارت ا  ةل م
ا  ة ولا ععلها أقل تع س ات في  واقع ال غ ة  ال وال ها ال اما وضع تع ت

ة ارات ض ي على اع ي ال اس لاك ال ة والاه ق ة ال ح وني( ال خ   ). 2011،27،ب

ازها في الو  قادات  إ ة ان قها ع لف  ة  ال مة ال قارة ال ةجه ل  قا الآت
)،  :)2005،3ار

اد على ج – ة إعادة  الاع ل اء ع ة أث ات م لح الق و الان ال ل وال اص الأص  ع

قارة اهلت – ه ال ائع ه ال ة  ع ارات ال ي ل  الاس اص ال ارة، الع عة ال ، ال
ة ان لها  ها في ال ه لة، فلا ت ف قلة أو م هم ج سع  ملاح  .ة وم ث فلا ي

اعا -  م م ل تهاع اه ال ا ما يه ال ة وه س ة لل ل ق ة ال رة ال  .الق

ق جه ل قاد م قى أه ان ةو ال مة ال ني ارة ال ر س ة م م س ة م ابها ل ل في ح أنها ت  ،
ة، ة مع ة في ف س ة ال ي وض ع اس  ف ةم دون  دود ة و  ال س ة لل ل ق ه ال فق عل

اد مقارة أخ لل ةت إ دود ة على أساس  ال ة ق م س ة أ  م أ أن  ل م م ي ت ، ال
لالة ققها ه ب ي ت ة ال ل ق   .الأراح ال

ا فقات  - ثان ة ال  مقار

ة س ة لل رة ال ة الق ال مة ال اهل مقارة ال لا ت ق قعة في ال انا  ،ل اك أح ن ه وم ث 
ي  ة، أقلتق س جات  لل فقات تع على م ائفي ح أن مقارة ال اس الق  الإضافة ،ةال

ق إلى  رتها على ت ة وم ق س ة لل ام اقات ال فة ال نا في مع ي تف ة ال ال ل ائج ع ن
لأراح في ال  .ق

ق ق ال ة ف ع ل ال ي ت الأص ة ال ال ة ال فقات هي ت لل ة على مقارة ال ع  ال
ة  ل ق قعات ال ام ت اس قارة هي  ه ال عا له اة ت ع ة ال ل ق فقات ال ة لل ال ة ال ال

ة ب ج لال ق قها في ال ، ( فقات س ت     .)239 ،2012بل
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ف ع م قات و ت مقارة ال ق ام ةال  :لآت

ح   - 1 ة ال ة على مقار ت ق ال  ال

ة ر ال الآت ا ال   :ح  أن ن ض ه

ة - 11- دود  ة ال

ة على  س ة م ها ل ي قة في ت ه ال ةتع ه ال ة ال ل ل ال ع قع  ح ال س ال
اث ق الأ ،مع اس ق وت وهي تع م ال اء ال ف خ الا م  ع ها ك اس معادل
ة  ة الأساس ي (وف العلاقة الآت ، & س ار   : )89 ،2008ه

 

 :ح أن

V  :ة س ة ال ل    . ت

B  :س قع م ح ال  . ال

n  :ات، و دع ل  Kال اثالال مع    .س

ة  - 2-1 اس ق ب ةال ر ال   م

ل ع ه العلا ت رصة م أجل ل شائع ل القة ه ات وه  في ال س  تق ال
ة إلى  اس ق ب غة ال ى ص ه،  وتع ه م خلال ر ة سع ال ها تغ ي ي ف ات ال د ال ع

ة  ارة الآت ة وف ال ه ال ، ب (ه    :34 ) ،2014ثاب

 

  :ح أن 

V  :ة ل س  . ة ال

P/E  :ة وه  لاممع ر ال ه م ة سع ال ذ م / ن أخ ح ال اليال ق ال  . ال

𝑉 =
B

(1 + K)t

n

t=1

 

𝑉 =
P

E
× B 
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B  :ة ل س الي لل ح الإج   . ال

ه ة سع ال ا ل صل ح إلى  وذا ما ت ة في صافي ال ب تل ال ا  ة، وق س ة ال ر
س ة لل ع ال قع  هاال ي  ب تق ل لة ال ا نة ال ة ، فإن ة ال ي لل ل على تق

اصة  ال ال ، . إ. م(للأم   .) 508 ،1998ه

ق- 2 ف ال ة ال ة على مقار ت ق ال   ال

ارجة  خلال  ة ال ق فقات ال اخلة وال ة ال ق فقات ال ق ب ال ق في الف ف ال م ال ل مفه ي
ة ة مع ة زم  .ف

رة عل 1-2 ق على أساس الق اتيال ل ال  ى ال

ل  ال عادلة  ح ال ه ت ة، وعل ة مع س ة م دود ة م اب  م في ح فه ا ال ال ه ع    اس

شة،(الآتي ش   : )164 ،2016ب

 

 :ح أن 

V :ة س ة ال  . ل 

CAF: اتي ل ال رة على ال او . ل الق اتي وت ل ال رة على ال افي =الق ح ال + ال
ات ونات م لاكات وال  .الاه

I  :اعف  . ال

ة، دود ة ال ي ت بها  ح في العلاقة ال ان ال اتي م ل ال رة على ال ة الق ال  اس فإن   و
ة  ال العلاقة ال اتي ت  ل ال رة على ال ة الق ة وف  س   :ة ال

 

ة  ال ة ال ل ال ة ت س ة ال رةل ي أن  اتي  ع ق ل ال ثةال ل  ال اثع  اس
K، ة س لة ل ال ة ال ا ال ضح ل  .فهي ت

𝑉 = CAF × I 

𝑉 =
CAFt

(1 + K)t

n

t=1

 



ل ار ال : الأول الف ةالإ اح ل ع الأر ز ارات ت ة و ق س   ال
 

11 
 

اح 2-2 ق ال ف ال ق على أساس ال  ال

قة ه ال قعة  ت ه ة ال ل ق احة ال ة ال ق فقات ال ق ال رتها على ت لاقا م ق ة ان س ال
ة ة مع ي ن ،خلال ف م وال اثهاق اثإلى  الإضافة اس ة ح ت  اس س ة لل ا ة ال ال

ها على ال الآتي  ، ب (علاق   :  ) 33-32 ،2014ثاب

 

 :ح أن 

V :ة س ة ال ل   . ت

DCFt : ة ال اص  اح ال ق ال ف ال    iال

K : ل اثمع  . الاس

n :ي ق ذة لل أخ ات ال د ال  . ع

VR :ةا س ة لل ا ة ال  . ل

اح  ق ال ف ال ائ= ال ة م ال ا ة وال ال اء ال غلال خارج الأ ة الاس ات + ن م
لاكات ال العامل - أو+الاه اج رأس ال غ في اح ل +ال ازل ع الأص ارات –ال ازة الاس   .ح

ا ة  -ثال ة فائ ال  مقار

اس ال قارة على  ه ال م ه ة تق ع ا ال قع، –ا ح ال ال، ال فاءة الع ة،  س عة ال  –… س
ة  ائ العاد ائ أعلى م الع ة لع س ق ال ا تف ت ا ه ال ة ح أن ه س زة ال ي هي  ال

ح  افي ال رة للأصل ال ،& بل (ال ار ل)105 ،2006ه ي ت ة  ال س أك  ، فال
ة ة س ل ح ق ت ها جي، تف ة أك م  ها ال ن  فة نادرة ت ، مهارة أو أ مع

ة  اج، (ال ة ) 200، 2008ال مة  Good Will، ففائ ال ة ال ح ل ارة ع أداة ت
ة إضافة ل القائ ة للأص ال ة ال ي ال ة، وذل م خلال تق ال ةإلى  ال ، و ذل في فائ ال

ة ال اد ال فقاتإ ة لل ة ال س ل ال قعة لأص ة ال ق ها ال ،ال ح م ها ث  ا عل ة ل ال ة ال
امات وحة  ،م ال ة م س ان أسه ال ا ل  اصة  ال ال ة للأم ة ال اتج ال ل ال ح 

اول ، . إ. م( لل       .) 515 ،1998ه

𝑉 =
DCFt + VR

(1 + K)t

n

t=1
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لاقا م فائ الال تق   ة ان قس ي ت ق وال ة  فإلى  ة، وف ع ة، ص اش  ق م
ةو  اش   .ق غ م

ة - 1 اش ق ال   ال

ة ق الأشه  اش اب ال ة فائ ل ة ة ث وم ال س ة   هي ال ن ساك ل قة الأن ال
اس الأورو اء ال اد ال قة ات ح الو  و   .قة ال

اد ال1-1- اس الأوروقة ات   اء ال

او  ة ت س ، ب (ة ال  :  ) 35 ،2014ثاب

  

  : ح

ANC :ح افي ال    .الأصل ال

GW :ة ه ة (ة ال    .) فائ ال

Bt : ة ح في ال    .tال

n :ةع ه ق ال رة ل ق ات ال   .د ال

i :ة    .سع الفائ

K  :اث ل الاس    .مع

ANC×i :ل ة ت دود ة،  ال اف ل على م ور لأجل ال ح الأدنى ال او ال ي ت ة ال ال
م  ما نق قي  إنقاصوع ح ال ة ال ا الأخ م  ة Bه ل على رع فائ ال     .ن

قة 2-1- ةال ن ساك ل   الأن

ة ح  اش ة ال دود قة ال ا  قة أ ه ال او ل على ه ة ت س ش( ة ال ش  ة،ب
2016، 167( :  

 

𝑉 = ANC +
Bt − i × ANC

(1 + K)t

n

t=1

= ANC + GW 
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ة-أ ال قة الإج  ال

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

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

ة-ب ا قة ال  ال

V = ANC + 1/K (B – i) .ANC 

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

 :ح أن 

V :ة س ة ال ل   .ت

ANC :ح افي ال ل الأصل ال  . ت

K  : ل اثمع ه علاوة خ:   الاس اف إل  .م

CB :ة رة ال ل الق  . ت

i :ة ل سع الفائ  .ت

VS :ة ه ة ال ل ال  . ت

B :ح ح ال ل ال  . ت

ة  ل على  i.ANCإن ال ور لأجل ال ح الأدنى ال او ال ي ت ة ال ة ال دود ل ال ت
قي ح ال ة ال ا الأخ م  إنقاص ه م  ما نق ة وع ة عاد اف ل عل) B(م ةن   .ى فائ ال

ح ال3-1-   قة ال

ة  اس ال اء ال اد ال قة ات ا  ى أ ة )UECS(ت ل فائ ال  Good، ح 
Will ح ال ة ه ال ل في رع فائ ال ة ال دود ق في ال ة الف ع اص ال م م الع ق  ال

ها الف ها، دراي ع ها، س لة في علام امل الأخ ال ل الع ها أو ل م اصة ل فاءتها ال ة، 
او  ع  ة،  ال اف ة ت ة م س ح ال ي ت ة إلى  ال ة ال ق ب ال ة أو (الف ال ال



ل ار ال : الأول الف ةالإ اح ل ع الأر ز ارات ت ة و ق س   ال
 

14 
 

ة ال ي ة) ق س ةو  لل ة ن ا يلي ن قة  ه ال ة وف ه س ة ال لاص  ع اس ا ن  ،
)،    :)125-124 ،2010بل

ة-أ ال قة الإج  ال

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

GW = an(CB-i .VSB)  

ة -ب ا قة ال  ال

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

GW = an(B-i.ANC)  

 :ح أن 

an  :          

ة، او ة م ل ق الغ م ة ل ال ة ال ل ال اث و  و ت ل اس ع  .nة و  Kت 

V :ة س ة ال ل   .ت

ANC :ح افي ال ل الأصل ال   . ت

D : ن ي   ال

CB :رة ل الق ة على ت  . ال

i :ة ل سع الفائ  .ت

VSB :ة ه ة ال ل ال ة ت ال  . الإج

B :ح ح ال ل ال  . ت

GW :ة    .فائ ال

𝑎𝑛 =
1 − (1 + K)−n

t
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ة  ة للف اتأن  ن nال اوح ب ثلاث س ة ت ون ف أخ ما  قة ع ه ال اب ه  فنو  أص
ح إلى  ا  ال ات، أما  اني س وف أو  Bث ة مع ح لآخ س ح ال ن ال  أن 

ما ارة، وع ة ال قع لل رها فإن   ت ة ق لي ب ن ق ح ال أخ ال ن  ص اء ي    .30%ال

ة - 2   اش ق غ ال  ال

ار ا ال ة ح ه قة واح ج  قة او  ت ا  ى أ ي ت انال قة الأل ارس أو ال م ةل ق  ،
ة س ة لل ال ة الإج قا ب ال ل ف اره فائ  اع ة  اب فائ ال قة  ه ال اب ه  أص
ة ع  ات ة ال ابي لل س ال لاقا م ال ة ح ت هات ال ان اد ل ال ة الأص و

ة ال مة ال ر ال اس( م افي ال ح الأصل ال ةANCي ال ال ة الإج ه ة ال  VSB، أو ال
ر ت)  ة ع م ات ة ال ة ( قعات العائ وال دود ة ،)ة ال ي ( و وف العلاقة الآت س
 & ، ار   :)100 - 99، 2008ه

ة- 1-2 ا قة ال  ال

 

  : ح 

V  : ة س ة لل ال ة الإج   ال

ANC  :ي ال اس افي ال  ح الأصل ال

GW  : ة   فائ ال

i  : ة   سع الفائ

ة- 2-2 ال قة الإج   ال

 

  

 : ح 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 :ة ه ة ال ل ال  . ت

CB :رة ل الق ةعلى  ت  . ال

i :ة ل الفائ ل مع  . ت

AHE :غلال اص خارج الاس ل ع  . ت

D : ن ي   . ل ال

عا ة  -را م خل ال ة على مفه ت ق ال  ال

ات ل م س ادة داخل ال اك ال ، وفي م انة هامة ع الأكاد ة م ع خل ال ض
ة،  اد ة فالإدارةالاق ائ ات ال س ال ة  ت ة م ح م ة أص ه ،ل ال ور فإنه  وعل م ض

دد في  ا ما ي ة وال  لح خل ال م م ح مفه ض علقة ت ات ال ةالأدب ال  . الإدارة ال

ة  - 1 ال ة ال ة في ال ة خل ال ج  م

ة  ق ه خل la Création de la Valeurلح خل ال م خل ة لل ، فق ارت مفه
ال، حة رأس ال ات مف س ال وال ق ال ة أساسا  ة  و  ال اس م خل ال ه ت  عل

اه وة ال ادا على تق و  تع ث لاقا  ،)343 ،2005ساسي، ب (أراح الأسه ذل اع وان
مة  اه في خ س وضع ال م  فه ا ال ةم ذل فه س ة ال ات  .إس

او  ي ة ح م خل ال ع مفه ل لا  ع ة  م ال فه ن ل ارس ن الأوائل وال ادي ، فق اه الاق
ة  ق فقات ال ة على ال ، & سع (الفائ ادح ،)2009،06س ل للاق جع الف   ي

J.B.Willams  ة فه في س ة  1938عق تع ح أساس ال ة ال أص الي لل م ال فه لل
ة أ أصل  ل  ه ت ة، إذ ح ال ة ) مالي أو ماد(ال ال فقات ال ل ال قابلة ل ة ال في ال

اد  ال الاق م على أع فه ا ال ة ه ت ف قعة له، وت ة  I.Fisherال  1907ال وضع في س
ة  ال ة ال ل ال ل ي، . ه(أس ت   .)112 ،2007س

ا  ة أ م خل ال جع مفه ة Alfred Marshallإلى   و ح ،1890 س اوله ت اس ال ح ت
أنه  فه  ع اد و وب في الفارق ب العائ ع"الاق ال ال م لفة رأس ال ار وت لى الاس

ال أنه " رأس ال فه  ع ا  اف"،  ع ح م اه  اح لل قي ال ح ال الال ، أما "أة رأس ال
Donalson Brown   ة ه س م في مقال  فه اول ال ل  1924فق ت له  General Motorsح ق

ف  إن"  ورة ت الادارةه ال الل  ة على رأس ال ة عال دود ان و ، ق م ل أك م ذل ض
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ل  ب أن  ل ال الإضافي ال لفة رأس ال او ل ق رح على الأقل م ا  & سع (ن في ال
 ،   . )09- 08 ،2009س

ة – 2  أس خل ال

اص هي  الا في ثلاث ع ة إج ،& سع ( ح أه أس خل ال  :) 11- 2009،10س

اه - 1-2 وة ال ف تع ث ة وه س ق: ال ع ذج ال  ارة ع ال ة ه  ل ال  أنه 
خل تعاق ب  لة ل يح اه ال ة، والوال اد ة الاق س وة ال هل  يه ب ، ح 

ار  اه اخ يعلى ال ف القائ على  ال قار  إدارةأو ال اد ال ة إع ل هل ع ا  ال،  الأم
اول  ا ال اء و ل الأج ي الآ) sous-traitance(ح عاق ا ال ة وأ س اب مع ال خ وأص

اء الح أو ال ف خل ال ا الغ به قار مع ن ه ال قارنة ه ح  ذج  ا ال ا أن ه  ،
اه  .  ة لل

ال -22- ة ورأس ال جه خل  :خل ال ل ت ال في  لفة رأس ال ن ت ي لفة ال ة ل هي ت ال
افق لفةل ال، لأن الأم رد ع ال ل اصة ل م ه أصل ذو خ وحامله  ار ال اع  ،

تفع ل عائ م ق أصفإن   مع د علاوة وحق اس وملائل ت ل م ال  فإن   ،اب رأس ال
جهه ح م خلال ت ق ي ه في ال اإلى  سل ائ أعلىق  .ع آخ قادر على تق ع

اب ه الأس الفإن   له لفة رأس ال س ت ل إدارة ال د م ق ة دفع الأراحلا ت ل لى ع ي ت ، ة ال
ة تقل ه ال اذج تق الأسهفه ها في ن ة للأراح، ح أنها تة ونل ال ة ال ، ت على ال

يلة لل في نف م ال ال صة ال لفة الف اك ت ل غ أن ه ة و س ال ت 
ق  ا وف ال ة ، وأ لة في الأراح وفائ ال ة للأسه ال ل ة ال دود ع نف م ال

ق  اعي أو في ال ة الق ال أس لات ال ائ ومع د لع يلة تع  صة ال لفة الف ى آخ ت ع  ،
ل  ة أص دود ةم س ق ول الع ال اه في ال  .لل

ل ع: م العائ - 3-2 ي لا تع ة ال س ارد  ال لفة ال م عائ إما أعلى م ت
مة ن (  ال ي اصة+ال ال ال و م ال ع ) الأم او لها، فلا ج أو على الأقل م

ع ار وال    .الاس
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ة - 3   مقاي خل ال

ع ي لها دور  في ال ة ال ال ات ال ش ي م ال اك الع ة ه ة على خل ال س رة ال  ،ع ق
ق  اول ال ةع الأسال إلى  س س ة ال ة في ت وض اع ال ال ع اس ، وذل 

ةم  ر خل ال ات الأداء م م   .ش

ار – 1-3 ل العائ على الاس  مع

ار ل العائ على الاس ة لها،   ROIل مع اح ة ال ة وال ال ال علاقة ب الأم
فة ة   م خلالها مع ال ال اج ع تل الأم ل العائ ال ي، . ه(مع ، )56 ،2009س

اس  م  احة، و ل ال ع الأص ما على م ة مق ع ال ح  ل صافي ال وت في ش
احة  ل ال ل الأراح م الأص فاءة الإدارة في ت ، . ا. م(لل على  ، )124، 2003ه

ال العلاقة ال  :ة وت 

ار ل العائ على الاس ة= (مع ع ال ة)/(صافي الأراح  ال ال ع الأم  ) م

ا يه  ةف س ل ،ال في الأسه أ م ي  وة ال ار خل ال اره في  ه مق ها مقابل اس عل
زعها ،الأسه ي ت ن م الأراح ال ار ال ي وة م عائ على الاس ه ال ة وتأتي ه س م  ال

ق  ه في ال غ في سع ال يوم ث على  ،ال ي  ال ار ت الاس علقة  ارات ال اذ الق ل ات ق
ة س ة ال فع في  ة ت ه الأخ ان ه اه أم لا ما إذا  وة ال الي ث ال ل إلا و ق ار لا  ، والاس

او على الأقل ة ت رته على خل ال قع ق ان ي ة  إذا  ، & سع (ه الأول   ) 15 ،2009س

ة –2-3   James Tobin لـ Qن

ا ة لإب اس ة ال ة وتقارنها مع ال ة ال ال ة  اش ي ته م ات ال ش ة م ب ال ز خل ال
ق  ن في ال ي ت ة ال ال ن ع اس ق  ق في ال ي ت ى  James Tobinلـ  Q، أو ال وتع

ا ة العلاقة ال ار (ل ة، & اله   :  ) 806 ،2017ح

  

 :ح 

VME :ة س ة لل ة ال  ال

VRA : ل ال الأص  ة اس

𝑄 =
VME

VRA
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ان  ل   Q˃1إذا  قع ال ي ي ل ال اخ ة لل ال ة ال ة لأن ال اع خل  ة اس س اه ال مع
ل ة للأص اس ة ال لا أعلى م ال ها م ا  ،عل ة أن الإلى  وه اب ة ا يه ن  ل

ة س ص ن ال ل ف ة الو  ح ات ف إس ة ت س    .على ال

ة – 3-3  M(P/B)ن

ه ة لل ة ال ة تقارن ال ه ال ة إلى  ه ال العلاقة ال ة وت  ف ، (ه ال  ،2009زغ
12(  :  

Q=P/B 

 :ح 

P :ة للأسه ة ال  ال

B :اس ة ال اصة ال ال ال  ة للأم

ان  قع  M˃1إذا  ة م اك خل    ه

افة - 4-3 ة ال اد ة الاق  EVAال

اخل  افة أك م ة ال اد ة الاق ل ال عات اما وش ة اس عادلة  ،اس خل ال ضح ال وت
افة  ة ال اد ة الاق اب ال ة ح ة  ال الله، (ال   :) 107 ،2000ع

ة الا افة ال ة ال اد غلالصافي رح =ق ة الاس ال (- ع ال لفة رأس ال ال ×ت رأس ال
 .)ال

افي رح  ق  غلالو ة الاس غلالرح  ،ع ال ل الأ الاس ة ول ق ه ال وحا م خ م
ة ال ار ال ان ال ة  ،في ال ق ال غ ال او () لاكالإه(وال ،& ال  . ) 2002،492الع

ة  ال العلاقة ال ي، . ه(أو   :) 61 ،2009س

افة  ة ال اد ة الاق ال ال = (EVAال ل العائ على رأس ال لفة رأس  –مع ل ت مع
ال ال ال× )ال  رأس ال

ة   ج ة م اد ة اق ق  ل أنه ع ت ال ال فإن   EVA > 0 الق ة على رأس ال ال
، وه ما ت اه ة لل رة على خل  ال ن لها الق ة  س ا ال ال، وه لفة رأس ال ن أك م ت
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ة  ة أ أن ال الة الع ق وفي ال قعات ال ق ت ف ق أداء  اه ت ي م وجهة ن ال ع
افة ة ال اد ة قام   EVAالاق س ل على أن ال ا ي ة فه ا لاكإهسال الي هة ال ال ، و

افة  ة ال اد ة الاق ن ال ا ت ة ج ائ الات الاس ع ال قعات، وفي  ق أداء أدنى م ال ت
EVA  ال لفة رأس ال ة ت غ ح فق ب ة ت ا ال اما فه ومة ت ، (مع   . )310، 2021خ

افة  –4-3 ة ال ة ال   MVAال

اس اق افة هي م ة ال ة ال ةال س ة لل ة ال ق ب ال ع ع الف  اد آخ وال 
قةو  ا ارع ال ة لل ال ة ال ة صافي ال ل ن ا  أن ت ة،  س ال ال لل  رأس ال
الها،و  ار رأس ة في اس س ة، وت  ن ال س ة لل ة ال ل ق ص ال قع و  الف ت

ة وخ ل ل ق ص ال ة ،قهاالف ة ال اح ل  م ال ة ت س افة لل ة ال ة ال ال
ة  اد ة لل الاق ال ة ال ع ال افةم ة  EVAال س قع  لل اءهاأو الأراح ال في  إن

ل  ق ان  . ال افة  "فإذا  ة ال اد ة الاق ة "  EVAال ل ف ة(ت ل ة فإن   "، )س ال
اف ة ال ات MVA" ةال عة م ال لة  ال  ،ت ل ل ة ل ال ة ال ل ال ح ت

اد قالاق ة ال رة ل ق افة ال ا يلي ة ال ار (، وذل  ة،& اله  : )805-2017،804ح

𝑀𝑉𝐴 =
EVA

(1 + K)
 

 :ح 

EVAt  ة رة للف ق افة ال ة ال اد ة الاق  .tال

K :لف الال أس ال ة ل ج ة ال س   .ة ال

ة  ة ال اف لها ال ة م ف ة ال لاقا م ال ة ان س ة لل ة ال الي ت ال ال و
الي  افة، وذل على ال ال ي، . ه(ال  : ) 62 ،2009س

ة   I:ح  ف ة ال ل ال ة (ت اس ال ال) ال أس ال   .ل

ا ةفإن   MVA > 0ن إذا  ل  ة ت س ع ال وة م ال اه ث ل لل ة ت س ، أ أن ال
ة  اد ارات الاق ققة م الاس ق تل ال رصة  تف ، (في ال   .)13 ،2009زغ
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ا س أن ال ج م ي  ق ن مة مقارة على تعال ة ال ال صل ال ة لل اس ة إلى  لا تع م ال
ة  ل م ال ة في ح أن  س فقات قةلل ة فائ قةو  ال ق  ال ة وال ع  على ال

ي خل ة تع رة ال ب ص ة أق ة لل ة ال س  .لل

ل  الال اف: ال ة أه س ة ال ها  ة وعلاق ال  الإدارة ال

اذه   ه ع ات ش فا ي د ه الي أن  ي ال ع على ال اراتي ة ال للق س ل ال أص علقة 
ق  اماتها وحق ها، و وال اه ف عارض بال ا ال ل ه ات ل ان وضع الأول ة   م الأه

لفة اف ال  .الأه

ح - أولا ف تع ال  ه

ة س ف لل ه ة  اد ة الاق ح ال ة  تق ائ ال ى الع ق أق ح، (ت ، ص ، & شاك ح
ق م) 19 ،2009 ى ت ع اثلة  أ ، ملائ م الأراح،  ات ال س ققه ال ي ت ال ال

ارات في  ة الق ع ال على فاعل ة،  ن ا وف ونف درجة ال ف ال ض ل ع ي ت وال
د ي ت ارات ال ي الق م ب ا نق ا فإن ، م ه ق ة ما م خلال ح الأراح ال س زادة إلى  ال

ع ع دالأراح ون ي ت ارات ال ل الأراح إلى   الق اقي، سلام، (تقل ي، ال سى، & ال م
2008 ،26( .  

ح - 1 م ال   مفه

ح ار ال ي دفعهإلى   ال ق ة أو ال ة م إلى  ال س ي ال اداتمال ا   ،الإي ي أ ع ا 
فها  ال ة وت س ادات ال ق ب إي أنه الف ة،  اس فات م وجهة ن ال لات وال ها ال ه ا ت

الي  ال افي، و ح ال خل أو ال ه ال ل عل ة، و اس اال اس ح م ف ال ة  ع ق ب  أنه الف
ة، أما  ة مع ة زم ها خلال ف لف عات وت حال اد لل م الاق فه ح  ال قي م ال فه ال

امل مات ع اص  اع العائ ال ق ع اس ي  اس ي ساه  ال ة وال س اح ال ة ل ل اج ال الإن
مات  ل ال يلة ل صة ال لفة الف ا العائ ب ر ه ق ة، و اج ة الإن ل ، (بها في الع  ،2008الهاد

ل  ح، ) 32ص مة م ق ال ال ار الأم قها في حالة اس ي  ت ائ ال ل الع ت
ارة أخ  ائل اس ة في ب س ، & ي ال(ال ع ذل م ) 24- 23 ،2007اس قي  ، وال

ي اس ح ال اد  ال م الاق فه ا في ال ع ر ، (ه ما    .) 32 ،2008الهاد
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ع  ح، إلا أن ال ي لل اس م ال فه ات تع ال س ها ال ي تع انات ال غ م أن ال ال و
اجهة  ة ع م ع أك ملائ اد للأراح  ار الاق اذ الق ائل لات ة ب ار ب ع لة الاخ م

اس   . ال

ح – 2 اس ال  ق 

دة ع ق م اس الأراح  ا يلي و  و  ها  ع عل ي  ال ون،( ال ي وآخ  ،2008 ال
ق: )26 ف ال فقات ،صافي ال ادات وال ق ب الإي ة، الف ال ال ادة في ، العائ على الأم ال

خلاتا جات ع ال اصة، ل ال ال ل، العائ على الأم    .العائ على الأص

ح-  3 ف تع ال ا ه ا  م

ح ما يلي  ا تع ال ا ي (م ب م ، & ال  :  ) 24ص ،2007اس

هع -  عا ة و اس ا ال ف ي   .ه

ارد -  ة لل اد فاءة الاق ار ال اس لاخ امه  ادرة، وال ي م خلال زادة  اس ال
اخلاتها جاتها على م  .م

ة ق-  ائ ال ل ذات الع هها ن الأص ج ارد وذل ب ة في ت ال ل  .الأم

د -  مات إلى  ق لع وال اج ال ات للإن س ه ال ج ها م خلال ت ة وتع ا ة الاج فا ف ال ت
ع ل ال ة م ق ل  .ال

ح ه ار تع ال اه ن اع ارا ه الات فة عامة أن أك الآراء ان ل  ه  الق ف ال  ما ته
وره  ف ج ا اله ة، و ه ال ال–الإدارة ال اد –ولا ي ة الاق ة في ال ال ر  ل ت ة، فأف

اد ف للاق وع يه اض ال ا الاف إلى  فة عامة ه اف لا تع أراحه وه و معق اض ي
ة وواض ة أك يه ر اصة ل وعات ال اب ال ال وأص لا، فأغل رجال الأع ق ومق ة في ت

اؤلات إلى  تهالأراح، بل وفي زاد د م ال ح ي ع ف تع ال ، ول ه ى م م أق
ع ال  ح ل ف ال ة ل اله ها عله في ال قادات ت عة م الان اجه م ات وت ، (س الهاد

2008، 31 (.  

ح- 4 ف تع ال   مآخ على ه

ر، ف ال الح اله لها في أعلاه ل ي ت ت ا ال ا غ م ال آخ فإن   على ال ي م ال اك الع ه
ها ما يلي  ه، م ب ل عل ي ت ي (ال ، & ال  : )25-24 ،2007اس
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اف-  ال اق ت  د أس ح وج ض تع ال ا ماف املة، وه ج  ة ال ا، ح ت ه دائ ف ل ي ت
املا ق غ  عل م ال ارة ت ه اح ارة وش آت اح  .م

ان -  ما  اسع ع ع ن ال ة الق ا ه في ب ح ت ت ف تع ال ة ع الإدارة، فه ل ال ال انف
، أما  ال ة ال ل ار م الاع أخ  ، ح أنه  ي ه ال ال ه نف ل ال اض فق انف ق ال في ال

ه  ن ه ة، وق ت س ا ال ة في ن ل ي له م اف ال ي م الأ ه الع ة ع الإدارة، و ل ال
الح ة تل ال ا في تل ر قاص ف ال عل م اله ة، الأم ال  عاك الح م  .ال

ض-  فه الغ ح  ف تع ال ضح إلى  إن ه ، ح لا ي ع ي في ح  ان ال ا إذا 
د  ق ها وهل ال ع ة أم  ل ال ح ق ح، ال ال د  ق ل وهل ال الأجل الق أم في الأجل ال

ال؟ ل العائ على رأس ال ل أم أنه مع ح ال  ه ال

ا-  د وأ ق ة لل م ة ال ار ال ع الاع أخ  ة لا  ق فقات ال ا ال اله ل   . إه

ةانع- 5 س ة ال ح على  ف تع ال   اس ه

أتي م أن  ، وتف ذل  ه ة لل ة ال فاض في ال ه ان ت عل ف تع الأراح ق ي إن ه
ل م  قق و ا ت ل ار الأراح  إعادة اس مها  ة ن تع الأراح، يل ال اه الإدارة ال ات

م  ا الفعل يل ع وزادة الأراح، فه ة في الأراح على ل زعات نق أ ت ام  م ال ع ة  ال الإدارة ال
د ا ي ، م اه رصة إلى  ال أسعار الأسه في ال ولي  اه ن ، (ات   . ) 43 ،2006ال
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ا ة - ثان س ة ال ف تع   ه

ي  على الإدا ة ال ئ اف ال أح الأه ة  ات الأخ ف في ال ا اله ز ه ققها ب ة أن ت ال رة ال
ة  س ة ال ع  رصة، ف ه في ال ة ال ه زادة  ق  ة، وال  س ة أعلى لل اد  وه إ
ة  ل ارات ال ارة والق ارات الاس ة، ح أن الق ل ارة وال ة الاس س ارات ال ناتج ع ق

قع ودرجة ا ل م العائ ال ورة  على  ال ث  ان على س ث العائ والأخ ي ة  ت ة ال ا ل
ة س  .ة ال

ر – 1 ة م س ة ال ف تع  ل ه   تف

ارات   ار لل على الق ل م ، فه أف اه وة ال ة في تع ث س ة ال ف تع  ل ه ي
ف للإدارة ه لا  ن مق الي م ال أن  ال اه و ة م وجهة ن ال ال سي ( ال & م

لح،   . ) 25 ،2006ال

ي  ي دفع ال ر ال اف الأخ ه إلى و م الأم اه على الأه وة ال ف تع ث ح ه ج ت
ات أخ  س فع م ق، وال ق ي ة في ال س ة أسه ال فاض  ف م ان لاك إلى  ال ام

ل عل وث ما  ي أو ح ات ال ة ض ر س ف وض ال ة ال ح   Proxy Fightه مع
ة، س ة على ال الي  ي ال غ ف الإدارة ال لة الأسه على ال ب اء ح إغ وذل 

ي  او (ف ج ، & ال  .   )38، 2002الع

اح - 2 ه ال ة ال  تع 

ادفة غة أخ م ة،  س ة ال ف تع  ع ع ه ف في ي ، ح ال ا اله ل ه
رصة  اح في ال ه ال ة لل ة س ق أعلى  سي (ت لح، & م  .)25، 2006ال

عة،  ة الأسه م لا م تع  اح ب ه ال ة ال ل تع  الي ح ي ال ارات ال ور ق ل ت ل
ه العاد ال ل ال ارات، ونق ب اذ الق ة ات ل ه ع ج ف أك واقعي ل ة فه ه ل ح  
ف الإدارة د ه ل ي ة، و ه ال ل ه اه فه  ال أما ال ة في رأس ال ة مع ال في تع  ال

ه العاد و  ة لل ة ال عال اح هي  ال  ه ال ة ال ة، ف ال ارات ال اذ الق ه ول ات ج
ا اه وتع ع ص رتها ل ال ة وص س عة ال ش على س ة م س ة لل ال ارات ال ب الق

ي ( ، & ال   .)25 ،2007اس
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ة - 3 س ة ال ة تع   ك

 ، ا ها درجة ال داد ف ق اك الأراح ت ة في ت ال ة الإدارة ال ه ر داد  ق ال ت في ال
ح  ، (والع ص ة، )46 ،2006ال د ة هي علاقة  ا ح ، فالعلاقة ب العائ وال

لة  س ن  ي ام ال ، فاس ا العائ ل على ه ة لل ا ا زادت درجة ال ل قعة  ائ ال داد الع ت
د ها ت اي عل اد ال قعة إلا أن الاع ل على زادة الأراح ال ل تع رفع درجة إلى  لل

ة، ا ل ال ورة على  ال ث  ة س ل ارة وال ة الاس س ارات ال قع ودرجة  فق م العائ ال
ة  س ة ال ان على  ث ان ي العائ والأخ ة  ت ة ال ا ون، (ال ي وآخ ، )29، 2008ال

ة،  ا ة وال ازنة ب ال ا لاب م ال أح وه ة أن تل ال إلى  ج على الإدارة ال
ازن ب ا ع م ال ي ت ن ة ال ة ال ال ارات ال ل ال الق ال ا  قعة ودرجة ال لأراح ال

اه وة ال   . ع ث

الة- 4 لة ال  م

ة،  ال مع أع ام  ل لل ام ش آخ ال اس ل  م ال الأص ق ما  الة ع ه علاقة ال ت
ارات اذ الق ة ات ل ف ع م الأول ب ق ه ح  ة ع ا اني إلى  ن او (ال ، & ال ، )40 ،2002الع

ة  ة وهي س ل ال الإدارة ع ال الة ع انف لة ال ه م از بهاوت ة، فق لا  ت اه ات ال ش
، اه ف ال ق ه ها ل ل جه ة  س س إدارة ال ا ت ن أ ع قع أن  اء الإدارة ي إلى  فأع

ن م أن الإدا اه ق ال ي ي اصة، ول واته ال ل (رة تع ث ل) ال ه تع ال مة م  ،ل
الة فإن   لفة ال ها ت ل عل ي  ال ال ع ال ل ذل  وا في س ه أن ي ، . ا. م(عل ه
ال  ،)16- 15 ،2003 لةك ة ال ا اف  ال ة مع أه ق م أن الإدارة م في ال

، اه لها الإدارة و  ال ي ت فقات ال ي ت في ال ال ال ال ه ت ها وت ل سل
ل ه أن  لل ل م م هاب، ع (الإدارة ت   .)318 ،2009ال

ة - 5 س ة ال اه ل ذج ال  ن

يك ن أن  ف ال ؟ي اه امات ال ا وف اه ار  ،ن ج ال ه في إ ا ال ه
الح ب  ة تعارض ال ال يإش اه وال ه الال ي له ون أن ، وال ة ي س ة لل عاق ة ال

ي ذج ت اه  أح ن ذج ال ة ه ن س ة ال ذج ،)shareholder(ل ا ال  ،في ه
ف الأ اهاله لساسي ه تع ح ال ل أساسي أمام فإن   ، و لة  ة هي م س ال
ها  اه ة، & القادر ع (م   . ) 422 ،2008وه
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قي أن قع م  و م ال يي ة ال ه ال ال ق م ل ل ث تع ، وع الع ذل ل 
ة س ة ال ف ل ة ه ت ة على ال ي للإدارة ال ئ جه ال ل فال ي، ل اءات  ال وا الإج ل
الفعل ة اللازمة  ة على ال ةال ، و ت الإدارة ال س ة ال م ح اول مفه ف  ح ،ي ع

م  ي ت أن  اءات ال اع والإج عة م الق يأنه م ة على  ال ات الإدارة ال أساس
ي  ئ لة الأسه ال ف ح ف ه أك م ت ة في ال س ة ال ورة ح ة، ح ت ض س ة ال

وته  هام (وه تع ث هاردت،& ب   .)2009،402اي

ا ا -ثال فاه الاج ق ال ة ت س ة ال ه   عي وعلاق

ل  ه م ق ام  ة، ال  الاه ال ال للإدارة ال ف ال اعي ه اله فاه الاج ق ال ت
ه، اج  ع ال ت لائها وال ها وع ف ا على رفاه م ة أ ول ة م ه الأخ ات، فه س ل و  ال

ة  ا ة الاج ول ال ذات ال ه الأع لفة لها ه ه أن )29 ،2002س، ا(ت ف عل ، ف ال
ح على  ق أك عائ م ال ها الأول ت ة وأن هاج ات خ ة ل  اد ات الاق س ال
ى لا  ة ح ة والأخلا ا اتها الاج ول ات  س ب ت ال ة وج رت ف ل ا ت ابها، وم ه أص

ر  اً ع أم ح عائ ق ال لة أخلان ت اً غ مق ن ،اً أو قان ور فإن   ، علاوة على ذل ال
ئ ئ يال ر ال نها ال ات،  س ه ال ام  يال تل ها ال ّ عل ل،  ص الع ل ف وة وت لل

ة في  ة وال ا ة والاج اد رات الاق ا أن ال ة،  ي فا ال ة وفقاً لل ا اتها الاج اج ب
ع  غ ال ال ا ع ي  ها ذل أ ّ عل ان، (ت ة الإدارة )5 ،2010ع ول ل تع م ، و

اه ال ة ت ال لال ة لل عات ال ض غي ع م ال ة ي ال ة الإدارة ال ول ق أن م ع اك م  ، فه
ع ة لل فا ق ال اء م شو  ،أن ت ل ا الإج ون أن ه ق ع ون  ة آخ ر  أنه أن يل ال

ةا س دل ا أن م شأنه أن ي احة و إلى  ،  ارد ال غلال ال ء اس ا الأم إذا ما شاع في س ه
ع دال قع أن ي ع في ال إلى  ، ي اجات ال ة اح ي على تل اد ال رة الاق ضعف ق
ل  ، . ا. م(ال  .  )26 ،2003ه

ة - 1 ا ة الاج ول م ال   مفه

ول م ال ات ع مفه س ة لل ا ةأة الاج ي فا ال فغ  ح ال ائي،  ال فه الإج على تع
، ه ال ه ح ج غ م وض ل فيو  ال ها مع  ال ي الها وأن ات في أع س ام ال ان

ة ة والأخلا ن اته القان ل ها ل اب ع، واس قعات ال ة و  ت ة وال ، (ال و   .)1 ،2009ر

الا ادو اك تع إلى  س ة، أنه ل ه ا ة الاج ول م ال ه مفه عج اً  م ه عال عل
فات  ع ا يلي م ال ارة  عة م م م ات، نق س ة لل ا ة الاج ل ج، (لل   :)1 ،2010الأس
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ة  ا ة الاج ول م ال ولي مفه ف ال ال اتع س ات  لل ا اب ال ام أص على أنها ال
ه ف ل مع م امة، م خلال الع ة ال ة في ال اه ال ارة  ليو  عائلاتهو  ال ع ال  ال

ارةو  م ال ب  أسل اس  ة ال ل ل م م ع  ة في آن واحو  ال   .م ال

اولات   ع ال ة على أنها ج ا ة الاج ول ة ال ارة العال فة ال ف الغ ا ع اه في ك ي ت ال
ع  اتت س ة ال ا ة واج ارات أخلا ة ذات اع ق ت اليو  ،ل ة فإن   ال ا ة الاج ول ال

ة م  ادرات ال اتتع على ال س ا ال ن مة قان اءات مل د إج لو  ،دون وج ة فإن   ل ول ال
اع ق م خلال الإق ة  ت ا علو  الاج   .ال

لو  فها م ل  ع ُّف  ل لل الع ام ال  أنها الال امة  ة ال ي لل ال العال الأع
ة العاملة اة الق ةَ ح ُ ن ّ ة وُ اد ة الاق اه في ال الإضافةو  أخلاقي وُ ه  ان الإلى  أس

ل عام عِ  لّ وال   .ال

ا  ة ك ا ة الاج ول ي ال اد الأورو ف الإت ع ات  و س م م خلاله ال م تق على أنها مفه
ة اج ات الإن ل ي في الع اعي وال ان الاج ال ام  مج الاه عي  ب ل ت اب و  و أص

الح   .Stakeholders ال

الح  –2 اب ال ذج أص ة Stakeholdersن س ة ال  ل

ذج ا ال ل في ه الح  ة م ا فاع وح ة ه ال س ف ال اب ا، ه الح أص اف ل أ الأ
ة  ف ي  ،Stakeholdersال اف ال ةوهي الأ س اف ال أه أث  اح  أن تأث وت ، ف

ف داخلي ل  ة ه  ل ي- ال ف ال اء، ال ردون،  - أو خارجي -، الأج ، ال ائ ال
ك، ا ةال م ات غ ال ن، ال اه ة  ،ل ة و –... ال س ول ع ال ة م ع الإدارة ال
ة س د لل ة أن وج ة، فف س ة ال ال ة على تل احهاقائ اه في ن ل م  ح  ، الح و

ة ن ق ون  أث ي ي هاخاصة أول ال ا م م ان اء  اتها س ها ،ا ف رديهاأو  ،أو م ، أو م
ها ةزائ ؤ ه ال ة هي أك م ت فإن   ، وم خلال ه س ة ال ول ل م ها ت ال ف فعل ل ال

ه  لح عل ا ما  ئ وه ار ال ع ال قعات ج الح وت ضي م قة ت زعها  ال وت
ات  س ة لل ا ة الاج ول ة، & القادر ع (ال   .  )425-422، 2008وه
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ات- 3 س ة لل ا ة الاج ول مي لل ور ال ة ال   أه

ك ال ة اإن ت ارةول ألة اخ ة م ا ها لاج قع ع الة إذ ل  ان الع ل  ، م شأنه أن 
ات س او على ال ، . ا. م(ال ل  ،)27، 2003ه ان  ا إذا  ه ع ك  ف ال

ة أو قادرة على ت ات را س ةال ا ة الاج ول ال ال ف ،ل ت ات فإذا ت س ع ال  
ف ا اله ق ه لب ،ل ات أخ ب س ضه فإن   ا ل تق م ة ق تع ا ة الاج ول ق ال ت

ي أضعف  اف ات في وضع ت س ح ال ات وت ع ل أن  ،) 29 ،2002اس، (ع ال ف و
ة  ا ات الاج ول ارا " ن الإنفاق على ال ا إج ولة على " أم ض م ال ة تف اد ارات س ق و

ن ا ات  س ع ال ل على ج ال ث  ات ولا ي س رة عادلة على ال ا و  ح ء م لع
ة ولا ش  ا اتها الاج ول اء م ل أ ة ب ا اتها قام  دة ب ات م س ي ل اف قف ال ال

مة تلعأن  أن  دورا ال ا ال ي ل هاوضعم خلال في ه ة، وت لع ال و أمان لل اع وش ق
ة ال ا ة ةوسائل ح اد ات الاق ح ع ال ي تأث في ج امج ال ة ال ع ب او (، وال & ال

 ،   .)39، 2002الع

ة - 4 س ة ال ة في تع  ا ة الاج ول  دور ال

ة  ا ة الاج ول اه ال ورها ت ات ب س ام ال ع إلى  إن  اد ال ع أف ح ما دع ج
ها ال افها ورسال قاً، لأه افها وف ما خ له م اح أه ة في إن اه دها، وال ج اف ب ة والاع

ورة، إضافةً  ة ال ة وال ات اته ال ل ع وم اجات ال ة في سّ اح اه إلى  علاوة على ال
ع ت  ا ة ذات  ا ة واج ارع خ ة م خلال إقامة م ي ل ج ص ع ان، (خل ف  ،2010ع

ا، ) 5 ار فه ء م م ة ل ج عك وجهة ن م مة ال وعات خ ة ل س ، ح د ال
ض ةأن  تف ها د في ال ة ت ا ة الاج ول ال ة  س ي إلى  ام ال ع ة ولا  س ة ال تع 

ور  اهال وة ال ار ب اق الأض فعة إل ى م ق أق قع أن ت ل ، وم ال ة في الأجل ال
ل ةوذل م خلال ت علاقة ا، ة الأسهل س الح مع ال ة مع م له م ع م اب ا ال ، وه

وران  ل ال ف م مع ف  اعاتم له علاقمع العلاقة س ة أو ت ال س  ة مع ال
ة  س ة ال لة في تع  افها ال ق أه ع ت ة ت س اضح أن ال ة، وال ن عاو القان وال

اعا ل ال عاون ول  ة  ،ل س ال لافي، (مع م له علاقة  ة  ،) 22 ،2011م اه ف
ةال مة ال الات خ ع م ة في  ر لهاي م س ه ي ال ك تق ا ق ي ة على  ، م اب أثارا ا

عاتها اح م اإلى  ، ه يجان أن ال ات ال العل ل ه ة في ت اراه ف ع اب ت ، ق 
ة،  اث الأساس ال الأ ةفي م اش ث م ة  ح ت س م بها ال ي تق ة ال اث ال . ا. م(على الأ

 ، لا ع أن ، )28- 27 ،2003ه امج الأخلاقف ة ت ب س ة ال ق أنه ي م  ، ع
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امج الأخلاق  أنح أن  قاضاة ب قلل م ال ة، و اب ائ الا دا م الف م ع ة،  تق ن القان
قاضاة ال ال ة، وت س ة ع ال اب رة ا لاف على ص ق  ،ة الأسه، و م ثقة ح وت

ام والاح  ةالإخلاص والال س عامل مع ال ل ال دام م ق ف ي ا ال فقات إلى  ، وه زادة ال
ل ال ال ة وتقل ق ة زادة ثقة ال(قع ال ا س) ن ة وه س ة ال ا في  اب ث ا

لافي، (  .  ) 25- 24، 2011م

اعي   – 5 فاه الاج ق ال ة في ت س ة ال ف تع  ة ه اه  م

ه  اد ال و  Milton Fridmanي الاق اك م ةم أن ه س ة تقع على إدارة ال ة واح ، ل
ى  ق أق ل ال  ال احة  ارد ال غلال ال ةعائ مهي اس ال ال ، وه ما  على الأم

ع  ة ال الي على رفا ال ع  ، . ا. م(ي  .)27-26 ،2003ه
ف تع Westonو  ةوزملائه أن ه س ة لأسه ال ة ال اد  ال خاء الاق ق ال  ،

هانهوال دة و ة ال ا او (في ذل ما يلي  ة الاج ، & ال  : )40-39، 2002الع

لامة والأمان اع ال الفة ق ة وم ارات ض ة  اح عاد الأسال غ ال اض اس اف   فـ و

مات  -  لع وال ج ال لفة وأن ت فاءة وأقل ت ات أك  ح ن ال ل أن ت ة الأسه ي إن تع 
أقل الأسعار تفعة و  .دة م

ل ت سل -  ه ي ة ال هإن تع  ها ال غ ف اجهاع ي ا الأساسل و فإن   ، وعلى ه
د ح س ةإلى  دافع ال ي ل ج ص ع ة وف ي ة وسلع ح ي ا ح ج ل ر ت  . ه

اف م -  ون  د م ع ووج ع ال مات ما  اف خ ورة ت ال ل  ه ي ة لل ة ال إن تع ال
ل ت  لع و اقال ل ال زع في أف اف ت ر عاج م ق أك ق ورة ل لات ض ه ه ال ع ه ، وج

ورها ت ي ب الي زادة الأراح وال ال عات و ةإلى  دم ال س ة أسه ال   .  زادة 

ف  ة ه ه س اره ملاك ال اع اه  اس لل ة ال ال ف الإدارة ال ا س أن ه ج م ن
ة س ة ال   . تع 
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ل  عال ا ة: ال س ة لأسه ال ة ال ي ال  تق

ع ل  ة وت ال ها الإدارة ال ي ت ف ان ال ال ة للأسه  ة ال ء هام م ال د ج هاي  ،قاب
ة ال د  ار ال ي اراتإلى  فالق ا الق ة للأسه ب ة ال ف م  زادة ال ة ت ل غ ال

ة ه ال  .  ه

عةدوال ال - أولا  ة الأر

أث ة ت س ة لأسه ال ة ال ا  –ح  إلى  ال ات العامة في ال قل عاد أث ال مع اس
رصة  اد على ال الي لل –الاق ان داخل ال ال ة على أرعة ج ة ورقا ع ل ة ت س

قح ، الإدارة ة الأسه ت لالة على أن  ة لل لاح دالة ال ان م اص ه ال ف على ه
 . الأرعة

ة للأسه- 1 ة ال ة ب ال ال هو  العلاقة ال  ر

ح ال افي ال ه  ة لل ة ال أث ال ةت ع ال اك قع  ون أن ه قع ال ما ي ، فع
دا الي ت ال اء الأسه و اء أو ش ن على اق م ق ة فإنه  ع ال ح  ة زادة في صافي ال د ال

ة ما ب زادة صافي  د ل  ن العلاقة  ة وت ل دالة خ ه العلاقة في ش ل ه ه وت ة لل ال
ة  ة ال ة وزادة ال ع ال ح  اح (ال ، & ال ى  ،)40- 39ص، 2008العام دادع  ت

ان  ه إذا  ة لل ة ال ح لهال ادة صافي ال قعا ب اك ت ه هه ة ، وت فاض إذاه ال ان  للان
ا  ه سال ح لل اه صافي ال ازلي ( ات ات ) ت اض ث املاف في، (الأخ  الع  .)31- 30 ،2002ح

ا يلي  ح  ه دالة في ال ة لل ة ال ن ال   : وت

V= F(R) =a.R  

ة : R: ح  ع ال قع  ح ال ن  ،ل ال ل معامل aو ف و غ في  أك م ال ال
ة ة واح ة نق ح ة ب ع ال قع  ح ال غ ال ما ي ه ع ة لل ة ال   .  ال

ه – 2 ة لل ة ال ة ب ال ال احو  العلاقة ال ق الأر  زم ت

ة ا ة ب ال ن ع ه العلاقة ت ق الأراحه ه وزم ت ة لل ة ل ل م د  ، ح ت
ق الأراح ق الأراح  ى إل ت ة ت ه والع في حال ق ف ة لل ة ال فاض ال ع (ان

ال  ، & ال د م م ال ،)240 ،2021سع ب أك ع ه العلاقة في ج ض وتف ه  لغ
ة س ل في الق ارتفاع أسه ال ف ت قع س اك صافي أراح م ة أن ه س رت ال ، فإذا ص
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ة  س فاتهاالعاجل لل ا ،م خلال  د ذل ح ة وم إلى  ف س ل على أسه ال زادة ال
ة لها  ة ال اح (ث زادة ال ، & ال   .)41- 40، 2008العام

لة– 3 ه وال ة لل ة ال ة ب ال ال  العلاقة ال

ل ال ل الأص ة ت ان أنها إم لة  ف ال ةإلى  اولةتع ة الو  ،نق ة لل ه علاقة دال ة لل
لة نامع ال ةإلى  ، فإذا ما ن اب ة الإ اح ة م ال س ال اصة  لة ال على  ال فإنه  ال

ه ة لل ة ال ة ،ارتفاع ال لة عال ان درجة ال ا  ل ة ح  د ه العلاقة  ن ه تفع  ،وت ت
ه  ة لل ة ال اح (ال ، & ال   .)41- 40 ،2008العام

ه  ة لل ة ال ن ال لة  Vوت  . L : V= F(L)دالة في ال

ح إلا انه لاب م ال قلة ع دالة ال قة م ه العلاقة  فادة م ه ة الاس ان غ م إم ف ب ال
ة لة وال   . دالة ال

فاء – 4 رة على ال ه والق ة لل ة ال ة ب ال ال امات العلاقة ال  :   الال

ة لل ة ال ة ما ب ال د ن العلاقة  اماتوت رة على أداء الال رة  ،ه والق ل ق ح ت
امات ال الال فاء  ة على الإ س ة ال امات في قابل الال فاء  ة على ال س قة الأداء في تارخ ال

قاق لة وقالاس ا س أن رة ال ، ولاب م ال ب ال لة  امات، فال ة على أداء الال س
ا، ت لإلى  أوض لة الأص ة تدرجة س ن ي رة على أداء ال ق ة إلى  ، أما ال س ة ال ان إم

ها  اماتها في تار في(على أداء ال  .) 35 ،2002، ح

ه  ة لل ة ال ن ال ة  Vوت ن ي رة على أداء ال ل م Dح D : V= F(D)دالة في الق ع
ل الي الأص ةإلى  إج ن ي ةال ن ي رة على أداء ال ل الق   . ، وال 

ا ة - ثان س ة لأسه ال ة ال دي لل ل العامل ال ل  ت

قة آل ها  قة الإشارة إل ا ة ال ال ا للع ال دور أساسيلا تع العلاقات ال ، وال ة ون
ل في اد ال ي فقاتإع ه ال ق ه الأراح، وت اصة  رة عات ال ق لة وال لى أداء ، وال
ة ن ي ص ال ر الأفقي، ح ت ات على ال غ ه ال ا ه ر ال ال ه على ، ث تق ع ال ة ل

أسي، ر ال رصة ال عة م ال في ال ج م ل ن أنه ت ل  و ه في ت مه
ف ع ه جه العلاقاتال ة ال ف على  ع الي في ال ي ال وال ال ه ال ات  ، وتف ه غ ب ال

قلة  م( ال ة، ال ن ي رة على أداء ال لة، الق ح، ال ه) ال ة لل ة ال ، قة تع م ال
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ة ال ن ال ون  هفال ق ه الأراح، وت ه م خلال ال  لة ة لل فقات، وال ، ال
ة  ن ي رة على أداء ال ق في(وال  .) 38 ،2002،ح

فة عامل رئ ة لاب م مع س ة لل ة ال اد ال   :وم أجل إ

ار الأراح-1 العائ ال ال : مق ه الأراح  د ه ل وت ق ها في ال ل عل قع ال ال
قه  .ت

ة-2 ا ار  وتقاس: درجة ال ل العائ على الاس ق أو مع ائ في ال ة ال ل الفائ م خلال مع
ل ال ل في مع ب، و ل ب أو ال غ    .ال

ه ادها ع  فإن   وعل ي  إ ق وال ا د م خلال العامل ال ة ت س ة لل ة ال ال
ة اح ( العلاقة الآت ، & ال  : ) 30 ،2008العام

قعةال  ائ  الع

ة ال ن
= ة س ة لل ة ال  ال

ة ال  ة  =ح أن ن ا  درجة ال

ة ال ا سع الإدارة ال ل قعةإلى  ف ة ال ل ال    ،تع الأراح ال اح لارتفاع مع ال
ةأعلى ا ة  ا ي تع ع درجة ال د ذلل ة لأسه الإلى  ، س ة ال فاض ال ةان   .س

د ا ةوت فة أساس ه  ة لل ة ال ة ، وفقال ة مع ل على الأسه في ل وض ، والل ع ل
ة س الي لل ضع ال ل ال ة، و ع في تل الل ها لل ي م م ال ق ور أن  ل ف ال ، ل

ل ا ال ه أ أنه به ة ال ات ذات العلاقة  غ ي ال ة في تق اع ال الي  قة غ ارك   ال
ق ة ال ل ة في ع اش ي م ة ال ال اءات ال ارات والإج دة الق ة م خلال ج ه على ال قف تأث ، و

ها   .ي
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ة ): 1-1( رق لال س ة ال دة ل امل ال  الع

قع            العائ ال

ة                                     ة س ة       ال ال ارات ال  الق

ة         ا  درجة ال

ر ، . ا. م(: ال  )    29 ،2003ه

ان ا أ ة إلى  ، ه اد ال إ ة  ل ه الع ة، ح ت ه س ة لل ة ال ي ال ة ت
رصة معامل ال د الفاعل في ال ه و ة لل ع ال قع  افي العائ ال ة ل ه  ال له

ة، ا ل درجة ال ي ت فقات، وال ن صافي رح ي في  ال قع ض أن ال ي ف ب و ة أق ف
ه م قع ش قع صفإن   ،أ أن ال ن أك م حالة أن ي ت ه ت ة لل ة ال ح ال افي ال

ها ع م ة أ ه لف فلل ل ال ، وذل م خلال ان ة (اض مع ا ث نف  ،)درجة ال و
رصة يء في ال ة للال ال ة،  ن ي رة على أداء ال ق ه اللة وال ادة ه د، ف ات ت إلى  غ

ل ال ةت مع احل مع ات ، في م غ ه ال فاوتة، وخف  ه لات م ع د و ، ي
، ل ال ادة مع ة ل رة و  ال فاض مق ن في الأسه ان عامل ة على أداء ذا رأ ال س ال

ل  قعات في ش ه ال ع ه ة، ف ت ارات ال فاض هام الأمان للاس ي ذل ان ع امات،  الال
ه ة لل ة ال ف ال ، ف ل ال   .زادة مع
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اني  ار : ال ال اح  اتق ع الأر ز  ت

ار  تع زع الأراح اتق ة في ا ت ال ارات ال ة، ح أح أه الق اد ة الاق س في  لتل
نه ه ام ا ة ارت ة ن دوجة ومعق لة م ة الأخ  ام ال ارات ال ل م الق ة(ل ل  ال

ارةو  زعها)الاس ق ت اه وت زع على ال ي ت ة الأراح ال ي ن ار ب ا الق  .، ح يه ه

ل الأول اح: ال ه  ع وعلاق ز ار ال م ق احمفه  از الأر

م  ي ت لاك ال ا الإه ة ح أق ل ن اخلي ال ل ال ل  على ال ات  س تع ال
لها ة ال م أص س ي ت ال ة، ول ال ل ال ال الأص ي واس ة في ت فإنه  فة أساس

ء ور الل أإلى  م ال ء م الأراح أو تل ل أو ج ادر خار إلى  ح  ي ذل أن م ع ة،  ج
زع  ، إما ت ار ها أمام خ ة نف س ل ت ال زعات، و اض ال ة لا ت لأغ الأراح ال

اره  ها لإعادة اس ء م في، (الأراح أو ح ج   ).191، 2002ح

اح - أولا ع الأر ز ار ت م ق  مفه

ق  ل ال ف أولا على مفه إلى  ق ع زع الأراح ن ار ت زع الأراح تع ق   م ت

اح - 1 ع الأر ز  تع ت

فه  الع ة للأع ل دج للغة الإن ام س  ء أنه  قام ة رح م ج فع ال اه  يُ  , Press(لل
2021(  

ة ال زعات الأراح  ل ت ها Peterإلى  وت اه الح م ارة ل ال ال ا م الأع  ,Peter(عائً
2010, 370(    

ة ال م إلى  أما  ق لح ال ه م ل عل م  أنإلى  ح  Dividendالعام فق أ ق  ال
ع م صافي ع  ارة ف ق ال حال ل  أو ال اش م ق ةأ دفع م س لة الأسه   ال ل

ء م أو ج اره مق م اع ق اسة ال ، ( م س    .)2010العام

ها ما يلي و  زع الأراح ن م علقة ب فات الأخ ال ع ي م ال اك الع ح، (ه  2- 1 ،2009ق
(: 

أنه ت زع الأراح  ف ت ة ع ة وفقا ل لة الأسه العاد زعها على ح ر ت ق ة ال ق فعات ال ل ال
ها ل ة وس س  . ال
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ا و  زع الأراح ك ا  تع ت ة أو  أنهأ ال لة الأسه م الأراح ال ة ل ل زعات ال ت
اك قة،  ةال ا ات ال افقة الهح ع ال عان ل ه  زع و ق ال ة العامة لإدارة أن ت

ة س   .ال

ي على أنه اس س ال زع الأراح في القام م ت عة وق ورد مفه ف د ال ق عة ال لة إلى  م ح
ة، أو أن ي  ة أراح حال س ق ال ما ت ال ع ا ال فع ه ادات، و ة م الإي س الأسه في ال

قة  ة سا ة م ف ح،(دفعه م الأراح ال    .)2- 2009،1ق

اح - 2 ع الأر ز ارات ت   تع ق

ف ع لة ال زع الأراح ن ما يلي اتم ج ارات ت مة لق ق   : ال

زع الأراح  ارات ت فا لق ف جاب تع م عا ل فيق ها  اذ ت ي حقق ف في الأراح ال ة ال
زعها على ال ارها، أو ب ة إعادة اس ازها وم ث اح ة، وذل  س اع ال إت ل م  اه  ش

لفة  زعات ال ال ال ل نق(أش ل أسه ،ش ، ( )  … ،ش ح ل، ح )390، 2010ال  ي
ال ائ م الأم ةو  دفع ال س ة ال له م أن اهإلى  ت ه و  ،ال ام ه ور لإت  ض

ة  ل زعات  الع ه ال فع ه لة اللازمة ل ف ال ، ع (ت    .)108 ،2012ال

اراتها  افقة مع ق هــا وال ع ة  ت ة، وال س عها ال ي ت ـــاسة ال أنها تل ال ل   ف  وتع
ء م  ــاز ج ي، أو اح ل نق أو ع لة الأسه في ش زع الأرــاح على ح ص ت ة،  ال ال

سع و  ال ة  ت ة ال ل ق ـــا ال اراتهـ ورة ق ـــاح ل اء الأرـ ار إج ع ق ــــار ح  ـــــ والاس ص ال ف
ة  س ل إدارة ال ات م زعـــات الأرــاح م صلاح ي، (ت    .) 40 ،2016حف

ف او تع ازنة ب  ها أ فاضلة أو ال ال ي  ي تع ة ال س ة لل ال ارات ال أنها م أه الق
ا ار تق الأراح ال ق عل  ار ح ت اهاخ زعة على ال ة ب أراح م س  و  ة لل

ة ا لة ال اف ال ار ت ع الاع ا  ة أخ ة و  أراح م ل ق ص ال ال ان (ف سى، & ح م
2014 ،64(.   

ة  ال ال أما  أنه   إب زع ف  ار ال ل ق ة  ي س ه ال ار ال ت في ذل الق
فاضلة ارها،  أن ال ض إعادة اس غ از تل الأراح  اه و اح زع الأراح على ال ب ت

زع ارات ال د إلى  وعادة ما ت ق ئها ت ققة وعلى ض زعها م الأراح ال غي ت ي ي ة ال ال
ازها غي اح ي ي ة ال ، . ا. م(ال   .)699، 2003ه
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فهامحمد صالح أما  او فق ع ازها لإعادة  ال زع الأراح أو اح ار ب اذ ق ن لات أنها م
ة، س ارها في ال ازنة ب و  اس ل على ال ي تع زعات في تل ال لى لل اسة ال ل ال ت

ة ال زعات ال ةو  ال ل ق ها تع و  الأراح ال ج ع ي ي ه ةال   .ال

م م  اء على ما تق لفة لق  تعارب ا يلي م اء تع شامل  زع الأراح  إع : ارات ت
اه م  وة ال ها ب ا ا لارت ة ن س ة في ال ال ارات ال زع الأراح م أه الق ارات ت تع ق

الي ق ال ه في ال ة ال اسها على  ة  ،خلال انع ي ال اس ب ار ال اذ الق ات فل  ح ت
زعه غي ت ي ي ةال ا لة ال ازنة ب ال ار ال ع الاع ا  ققة أخ ص ال و  ا م الأراح ال ف

ة س ة ال ة وه تع  ال ف الأساسي للإدارة ال ق اله ي ت ة ال ل ق    .ال

ا اح  - ثان از الأر اح ع  ز ارات ال   علاقة ق

ي ال علقة ب ر ال افة الأم زع  ارات ال ة للأراح ت ق اهة ال زع على ال ي ت ، ال
ف بها  ي  أن ت ي الأراح ال زع وت ة ال ا م خلال ن ل ه ه الأراح، و زع ه وزم ت
اخلي  ل ال ادر ال ا م م را مه ع م ة، وال  ل أراح م ة  س ال

)،  .)60 ،2006ال

زع الأراح ال ارات ت ها، فق ة نف س اد لل الي والاق ضع ال ة عادة ما ت ال س عها ال ي ت
الي  ارات على ال ال ه الق ن ه اح (وت ،& ال  : )25 ،2008العام

ة-  س أ ال ل الأراح إلى  إما أن تل زع  ات اه نق  .لل

ة-  س أ ال ازإلى  وما أن تل اتي اح ل ال ض ال  .ل الأراح لغ

ة -  س أ ال ة –أو أن تل ل اة الع ائع في ال ا ه ال يها إلى  –وه ء م الأراح ل از ج اح
الات ل ال ، وفي  اه ها على ال قى م زع ال ا على الفإن   وت ا ا أو إ ث سل ضع ذل ي

رصة ة في ال س ال اص    .ال

ع-  1 ز ار ال ة الفائ و  ق  ن

ة ه ال ي ه ارها ن أ تق ل العائ على اس ان مع از الأراح إذا  انع م اح ال لا 
ه م  ل على ن قه ل أنه ح ان  لل ت ل العائ ال  ق مع ف ة،  س ة ال اس ب

ه، ف ها ب ي  الأراح واس ع ا  ة -ه ه ال احات  –وفقا له ة اق س ان ل ال أنه إذا 
ارة ب، اس ل ل العائ ال ها مع ل العائ م ق مع اجه فإن   ف ة أن ت ما ت س على ال
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زعه ع ذل  ت قى  احات، وما ي ارات في تل الاق ، . ا. م( م أراح للاس  ،2003ه
699(.  

ع -  2 ز ارات ال دة -ق فق لقة ال  ال

ء الأك م زع ال ة ب س ام ال اقع أن  ة أقل م الأراح، وه ما ال از ن ي اح ع  أراحها 
ة ت الأراح  ل راسة ع الي ب ي ال ام ال أتي اه ا  ص ال وم ه فاض ف ه ان ت عل ي

ة  زعات والأراح ال ة ب ال س ققها ال ي ت او (ال ، & ال ، إذ تع )359 ،2002الع
ف لقة ال زع ال ارات ال زعه ق ح ال ي ت ة ال ي ن زع تع ارا ال ، فق زعات وال دة ب ال ق

دة فق لقة ال ه ال وث ه جع ح ، و اه ق على إلى  على ال زع له تأث في ذات ال ار ال أن ق
ل ال  زعات ومع ل م ال في، (م    .)192، 2007ح

اح -  3 ع الأر ز ار ال ار اس –ق  ار ق

زع الأراح ار ت قإلى   ق اصة بها على ال ارات ال ت الق ارا إذا ما اع ارا اس ة نه ق
غلال ات الاس ل ة ع ع ات ارات على  ،ال ه الق قف ق  آثار ه ا ال ل ه ص وفى م ف

ة س احة لل ارات ال الأر فإن   ، وم ثالاس اص  زع ال ار ال ا قق لة  اح ه ع م
ارة ر ا ،اس ى تق ة أن ت ح س ض على ال ف الي  ال احةو ارة ال ص الاس ار الف ، خ

ة ع ا ات ة ال ق قي م ال ء ال ام ذل ال زع الأراحواس ة ت ل غلال في ع ع  ،لاس وذل 
ة  س ار في ال ات الاس ل افة م فاء  ، (اس   .) 339 -338 ،2007أح

اح - 4 ع الأر ز ار ت لي  –ق ار ت  ق

الات ع ال ة في  س أ ال زعات الأراح، وذل إلى  ق تل ارجي في ت ر ال اد على ال الاع
ة،  اخل غلال ال ات الاس ل ة ع ع ت ة ال ق ام ال ة ع اس اج ارة ال لة الاس ل ال

ار ت  ع ق قف، ق  ا ال ل ه ة وفى م ارج ال ال ام الأم اس وض أو الأسه ( زع الأراح  الق
ة  ي ة، ) ال س اس في ال ل ال ل ال ث على  ا س ان ه ة، خاصة إذا ما  ل لة ت م

ر ال ام ال اه ن اس رجة الأولى أن الات ال ى  ع ا  زع الأراحوه ة ت ل ل ع ، ارجي ل
ه  ف تع سع لاب وأن ي ت ل به ا لا  ل، أ  اس لل ل ال دات اله ء م في ض

اح ه ال ى ح م إلى  ال وة (أق اهتع ث ا ب  أنإذ  ،)ال اراتالارت زع الأراح ق  ت
ارو  ار الاس ة و  ق ال ة م خلال العلاقة ال و واض ل ت ن، (ال   :)85، 2010زرق
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زعات الأراح  ة ع = ( ت ات ة ال ق غلالال ة +الاس ارج ل ال ادر ال ة  –) م ل ال ال الأم
ار    .للاس

ق ب  لة للف ة، ما هي إلا م س زع الأراح في ال ة ت ل ا أن ع ضح ل قة ت ا ه العلاقة ال وه
ة  ق ة م ال س ه ال اح له ة ( ما ه م ة أم خارج اجه م أمو  )داخل ات  ما ت ل ال لع

ار، ار أو ت و  الاس ال الاس ة م غ ة ل ا ة  اخل ة ال ق ان ال ة أنه إذا ما  ذل مع ملاح
زع ة ال ل ل ع اه ل ات ة  ارج ال ال ل على الأم ها، فلا حاجة أصلا لل    .ع

ا اح  -ثال ع الأر ز ار ت ة ق  أه

ا زع الأراح في ف ار ت ة ق ل أه ثت زع الأراح هي و  ت ت ة ت ل أث م ع ائي (ت علي، & ال
2018 ،477 -478(   :  

ة الإدارة - 1   ف

اجه   ي ت ة الهامة ال ات ارات الإس زع الأراح أح الق ار ت ار ق ة إدارةاع س ل ال نها ته   ،
اه  ةو م ال س ن فيفإن   ،ال ها م الإدارة ت اه ات م اجهة ر حاجاتها  جهة و م

اله في  ار أم اء اس ا ج ا مغ اه عائ قع ال ، إذ ي ة م جهة أخ ل ةال س ي ال ، وال
ل الإدارة ن  ي إدارتها م ق زع الأراح الح ت ار ت هاو  ولة ع ق زع إلى  تق أراح س

ارها في  غي اس ة ي ، وأراح م اه ةعلى ال س ازن ب  ال ق الإدارة ال لا ح ت م
زعةالأ ةو  راح ال     .الأراح ال

اه- 2 ة ال   ف

ن  اه ات إلى  ي ال ا فاءة الإدارة في إدارة ن ل على  ش ي زع الأراح على أنه م ار ت ق
ة س قال اه ال ف لل او  ، إذ لا ي عة ن ا ه م م ي ت ة ال ا ص ال ة الف س م و  ،ال

ون  اح إلى  ث ي ش ل ن زع الأراح على أنها م ة ت ةن س   . ال

ع - 3 ة ال   ف

زع الأراح في  ة ت ل اتت ع س ام  ال ها م خلال ال ة أه اد ادالاق فء،  الاق ال
لاقا م أن  ع، ان ة لل فا ق ال لة ل ةلأنها وس س اد ال ة الاق اد ة اق ة هي وح

الة ف الع ه ت ا أه نها ت ان  ة، فهي  ا ة اج ول ها م ة عل ا ل و  اج خ ب ال ت
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اجة ع، فهي  ةإلى  لل اي الة ال لة الفعالة ل حاجات الع س صفها ال ار، ب ق  ال م الاس
رةو     .ال

اني ل ال ع : ال ز ارات ال اع ق  أن

ل نقأ زع الأراح  ن ت لفة فق  غ م ة ص ع زع الأراح  ن على و  تي ت ائع وق  ه ال
ل غ نق   .ش

ق  - أولا ع ال ز   Cash Dividendال

ها  ها وعلاق اس وخ زع الأراح وف ما ي ار مع ب ار ق ات ال في اخ س ل ال ت
، اه زع ا ال ع ال ا و ارا ك اع ان ق م أك الأن اتل س  .ل ال

ة  -  1 ق عات ال ز ال اصة  اءات ال   : الإج

ل  مها م ق ي  احات ال ع الاق ة العامة وذل  ات ال زع الأراح م صلاح ار ت ع ق
ةو  الإدارة، قا الآت ا ه م في ال ارخ  ة ت اء ع ا الإج  :  ه

خ الإعلا   - أ     Declaration Dateن تار

ل الإدارة  عل م ما  ةع س زعات  ال أن ال اره  لة  –ق ل ح ا الإعلان أنه على  ي ه ع
ل  ق د في ال ة في تارخ م لات ( الأسه العاد ال ) Date of Record Theتارخ الق 

زت ل سه في ح د ع  زعات م لغ ت ل على م م لل ق ن لل ال فع م ارخ ال  Theه ب
Payment Date  ) ،في    .)200-  2002،199ح

خ ا  -  ب عاتتار ز قاق  ال    Ex-Dividend Date س

لات، ال ة  ل قل ال اصة ب اءات ال قه الإج غ ق ال ت ا لل زعات و  ن أك م أن ال ة ال
ه لإلى  ت اس ل اد ال رك و  الأف رصة ن ة ب ة ال ت أن ل رصات الأخ أن ت ال

ام م تارخ الق ل أرعة أ ا  ،ق ل ه ارخ أو ق ا ال ه في ه ه ال  ال وأن م ال
ارخ ي إقفال  ا ال زعات، ففي ه ل على ال ارخ الأخ  قاقال لأن ال ل  تارخ الاس

ها  عل ع زعات ال ل على ال ال لا  في(م اليو  ،)200-  199، 2002، ح ة فإن   ال اتفا
زعاتتارخ  قاق ال ا اس ة، ل زع ذو  ا أن ال زع  ض ع م  ال ل أ غ فإن   ت

أث ه س قع  سع ال فع أن ي ه أقل ة ي ، ( لل   .)437، 2010العام
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ل   -  ت خ ال     Date of Recordتار

م  ةتق س ق أنه حاملي الاع ال ي تع ل ال ال ل ع  اد س إع لاتها،  اد على س
ل هلا لل اه م ن ال ى  ، ح زعة الأسه ء م الأراح ال اء الأسه على ج ه ش ع عل ، ي

ل  ل على الأقل م تارخ ال مي ع ل ي ، (ق    .)2010،437العام

فع   -  ث خ ال     Date of payementتار

ه وه ال م  ةارخ ال تق س زع الأرا ال ات ت ار ش إص ا  ل ح فعل اه  ح ورسالها لل
، ( هح    .)216، 2008ح

ة  – 2 ق اح ال عات الأر ز غ ت   ص

اسة   ه ال ل ه ، وت ق فع ال ال ارات ت في الغال  ات ت على ق س لاح أن أك ال ال
ء ق إلى  الل ةاح ال ال  :ال

ل سه  - أ ة ل ة ثاب ة ب ق اح م ع أر ز  ت

ات س أ ال م ال اسة ت إلى  تل اد س ل سهاع ة ل ة ثاب لزع للأراح ب أ فإن   ، ول
 ، ل سه زع ل ح ال ار ال ث على مق ف ل ي فاض س الارتفاع أو الان ار الأراح  ات في مق تغ

اء أن الإ ا الإج لاح وف ه ةدارة في و س ة  ال ن را ف ل ت زع م س ار ال ادة مق ب
ي م الأداء  ،الأراح داد وف م ج ف ت ل س ق قعة في ال ت م أن الأراح ال إلا إذا تأك

مًا ق تل الأراح، وع ارة ت زع أراح ب فإن    اس قه  ت اء ع ت ا الإج ه
ق اسة ،)70 ،2006سامي،(م وم ه ال د ه قع أن ت ار في عائ إلى  ح ي ق ق اس ت

زع ة ال ل املا م ع ه  ةو  ال ار الأراح ال ق م اس اني، (  ع ون، & ال ـ ، 2019ح
144( .    

ققة  -  ب اح ال ة م الأر ة ثاب اح ب ع الأر ز  ت

قة ه ال عىفإن   وف ه ة ت ال ًا م الأراح إلى  الإدارة ال زعها س ة ي ت ة ثاب ي ن ت
ف  زع س ح ال ار ال اء في أن مق لاح م الإج ا  ، و اه عائ نق على ال ققة  ال

ققة، ار الأراح ال غ في مق ات و  لف وف ال ب م ب ة ع ت اج ة ال ل ل الآثار ال
ق على أسعار الأ ،العائ ال ل فإن   سه اسة ت ارها ع ت تل ال ي ي اخ زع ال ة ال ن

عى  ي ت فة ال ه ة ال س ال ةم س ي ي إلى  ال ة ال ل ول ال قها في الأجل ال ت
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وف  عا لل ة م عام لآخ ت اوز تل ال ة ت ان ي ذل إم ع ل عام،  عة  رة قا ام بها  الال
ي ت ة بها ال س عي ( ال ا، & م    . )288 ،2013ز

ق   -  ت ة) ال(ال ال  مع علاوة إضا

ئها ات ه ل س ائعة ل م ال اءات ال زع أراح بإلى  م الإج ق مع علاوة ت  م
زع ة لل اتإضا أ ال ةإلى  ، وعادة ما تل قل ة م ن أراحها ال ما ت اء ع ا الإج فهي  ه

زع أراح  ة ب س م إدارة ال الة تق ه ال ل ه زع الأراح، وفي م اءات ت ونة في إج ها م تع
ة في ن ح على علاوة إضا ان ال الإم ة، و ف ها م ة ل ق ة إذا ما ت م ة ال ها

ق ال ،الأراح اء ال الإج ار  إلغاء تل العلاوة والاس ونة  ل لها م ا و ل ه ، وم ف
في صفة اء  ة الإج زع أراح نق ارة ب    .)70، 2006سامي، ( الاس

ة   -  ث ق اح غ ال ع الأر ز   ت

ة  ة م ن ة م ق ة غ ال ق زعات الأراح ال اسة ت ه س قيج زعات  ال اصة ب ال
ارة ص الاس ع الف ل ج ة ت ج تل ال احة أمام  الأراح، و  ةال س م الأراح  ال

ي حق هاال هاو  ق قي م زع ال دو  ،م ث ت خل ي ا ال اع ه ة إلى  أن إت ق زعات أراح غ م ت
ب ال  ب ال ة  ان  ف في أح اه محمد (ت اد  ه، & إ اكه ح ر  ح  )2012،6خان ن

ن  اتت س زع  ال اسة ت م ب س ي تق ة م الال لات عال ع ة  ة م  الأراح ال
ام و  ض ال از الأراح وذل لغ اح م  ه تق سع، اعل ض ال ارع لغ اتما أل س ن ال ال ي 

ار تل  رتها على إعادة اس م ق اه وذل لع زع أراحها على ال م ب ا فهي تق ها  ن
ر (الأراح  ل ،)378، 2019صادق، & م زع فإن   و لة ل ة وس ا اسة هي  ه ال ه

حة ل  ق ار ال ارات الاس ات ق ل ة م ع تغ اتالفائ م الأراح  س ، (  ال ، 2015قاس
82 (.   

ا ل غ نق  - ثان اح في ش ع الأر ز  ت

عا م أ ة ن س اه في ال ح لل ي ت ة ال ق زعات غ ال اع تع ال زع الأراح ن ارات ت ق
ها  أ إل ي تل لةوال ف ال م ت ا لع ة غال س   . ال

ي – 1 اح الع ع الأر ز   ت

ان ع الأح ة ل و  في  ق لة ال ف ال م ت ةع ع س ل الإدارة ال ح م ق ادقة و  ق 
ج  زع م ل ت ي م ل ع زع الأراح  اه ت ة العامة لل ساله لا  ةال اه ب على ال
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ى أن  ع ة، أ  ق ةم ال س لها و  ال زع الأراح م أص ل ت ة ش زعات الع ه ال ق تأخ ه
ارات  أوعقارات  أوائع  ل الإدارة أواس دها م ال أخ  ي، ( أش   ،) 189، 2015غ

ارات  زعات لاس ل ت ن على ش ا ما  ةغال س ةة في أوراق مال ال س ه  ،أخ  ل ل ه ت
ادلي  ة نقلا غ ت ل اهنقل غ نق ( الع ادل ) لل ة ت ل خل في ع ة ت ي أن ال ع ، ذل 

ة  ها ع شيء ما ذ  ج لى  ل ( ت ل و  )الأص ي لا ت ةال س ل  ال مقابلها على أص
مات  عي (وخ ا، & م زع  ،)287، 2013ز ع م ال ا ال ه ل ل ه ب  غ غ م

اته  اع ر اه في إش ة لل را أك م ال ح ق ق ه ال ي زع ال اه  أن ال ال
ي، (    .) 42، 2016حف

فع - 2 ات ال اح  ع الأر ز   ت

ن ل  الة  أن  ه ال ةفي ه س زعات ر أ ال ة ل ن ات القان ل اجهة ال ة ل ا اح 
اك إلا الأراح ر حالة أن ه أ  ق الة تل ه ال ة، في ه ق ةفي ال س فعإلى  ال ى  ال  ،ما 

ق  أنأ  ة ال د وف فائ ة ت زعات مع فائ لغ ال فع م ارة ع وع ب زعات  ع م ال ا ال ه
ار  ع الاس ة في م ائ عي (ال ا، & م   .)287، 2013ز

ل - 3 اح على ش ع الأر ز ئة الأسهو  أسهت   Stocks Dividend and Stocks Split ت

لا م تت ة ب ة أو م ان زع أسه م ات ب س ي م ال م الع ة على الق ، زع أراح نق
ع م  ا ال م ه زعاتح  ة  ال ال ة ال اح ا م ال دة، فه ع اض م ل أساسي لأغ

، ابه ة تعالج ل م وجهة الو  م اس اد ال ، ح أن ال لاف مه اك اخ ة فه اس  ال
ة  زع الأسه ب زعات أقل %  25ت اك ت ه في ح أن ه ئة لل م ال على أنها ت

فها على أنها  زعات ت ه  ت ، (أراح لل    .)438، 2010العام

ة   - أ ان ع الأسه ال ز  Stocks Dividendت

ز ة، ق ب زعات نق ائه ت لا م إع د م الأسه ب اء ال ع ، إع ر أسه عات في ص
ة س ه م أسه ال ل ة ما  زعات ب ه ال ل م م ه د ن  ، . ا. م(  و ه

لةو  ،)723- 722 ،2003 ل أك م إعادة رس ة  Recapitalizationه لا  س ن و  ،لل
ن  اول اه  ة دون تغ ال ل قاء ال ، (إ ه   ،)438، 2010العام ل ات ما  ي ث ع ا  م

قابل  ال ال  ها رأس ال ن م ي ي د الأسه ال ادة في ع اء ال ا الإج ت على ه اه ح ي ال
ه  ه ور ة لل ة ال فاض ال ، (ان ة فهي ع ،) 215ص  ،2008ح ل ابهة لع ة م ل
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ئة الأسه قف  ،ت ث على ال رة أسه لا ت زعات في ص ة ال ل ل في أن ع لاف ي ووجه الاخ
ال  اه ال او (الأصلي لل ، & ال    .) 409 ،2002الع

ئة الأسه   -  ب  Stock Split ت

ها د أسه ادة ع ة ب س ام ال ة على  ل ه الع عفإلى  ت ه لا أو ال أك أو أقل م إلى  م
اه، فذل اء ال إع ة  س م ال اعفة الأسه تق له ي حالة م ل سه  ي ن  ي ، سه ج

ها ئ د الأسه ع  ت ت على زادة ع ها ت الأراح و إلى  و ل عل ي  زعات ال ال
ه ل ،ال ل ع ه ة في ت س ئة أسه ال ة ت ل ةوتف ع س ئي لأسه ال ع ال ىة ال ع أن  ، 

ئة ق ت على  ة ال ل ي ن سه قع ي ة ن سه أساس سه ج ي ، أو ثلاثة أسه ج
او (الخ ...ق  ، & ال      .)  408 ،2002الع

ة إذ ها ف في ال قاتها في أنها ته اسة مع سا ه ال ف ه ة الإلى  ت هت ال ا ة لل  ،
غار ال  احا ل د في ح ذاته ،عله م د الأسه لا ي اعفة ع زادة أراح إلى  ف

ة س قع أنو  ال ة م ث ف ال ه ال فاض  ة ، ف ع ان ل ه ع ئة ال ة ت ل وتع ع
اب ةم ان زع الأسه ال ة ت ل ة  ،هة لع ة الاس ه ي تف ال ئة ال ة ت ل ق في حالة ع والف

ه  د  ،)72، 2006 سامي،(لل داد ع ه س ئة ال ام ت اس م خلال ت  الأسهأ أن 
ه  ة لل ة الاس ال زعة  د ال ال ، (ع   .)443، 2010العام

 ء اب الل اح إلى  أس ع الأر ز ل م ت ا ال   :ه

م  اتوتق س ها  ال اب م ة أس ة لع ل ه الع  :) 71 ،2006سامي، (به

ةال زادة رأس -  س اه ال ة ال ع قاع س م ت  .وع

ارها -  ف اس زعها به م ت الأراح وع فا   .الاح

ل على أسه  -  ةزادة ال س فاض سع   ال ة ع ان ات ها ال ل ادة س ة ل ق وذل ن في ال
زع ع ال ه   .ال

ه  -  ن  ات ال وجعله ي ةإرضاء ل س ة، في حال ال زع أراح نق م ت ة ع
ة زع أراح نق ة ل ا لة  ف س م ت ها ع اب م ة أس ة لع  .ن

ون  ة إلى  و ال ان زع الأسه ال ة(ت ابي، وأن ) ال ش ا ةعلى انه م س قام  ال
ل ق ق في ال ي س قعها ن الأراح ال ة ل لة ن ه الع   .به
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ع     -  ت ئة ال ئة(سة ت    Reverse Split) ع ال

ي مقابل سه واح ق أو سه  ي قاق الأسه ق ت م خلال سه ج ئة أو اش ة ت ل إن ع
ل  د م ق ل آخ  ي مقابل سه ق أو أ مع ف ج ةون س ر & صادق ( ال  ،2018 ،م

س ،)25 ـــام ال ــ قاق في ق س الاش ـــ ة مع ـــ ا تل ف ها، وه  د أسه ة ت ع ل ع ة 
ة قة ع قاق الأسه ل  ة اش ل أ ع ل م نف م ه ي د ،ه م اس  الأمــــ ال ي

ة إلى  س ـــــالي لل ل ال ث أ تغ على م اله الي لا  ال ، و ه ة لل ة الاس رفع ال
ل تع ، ل ف د الأسه ال ي ا ع فاض سع عــــ ع ان ـــاسة ل ـ ي س قـــاق الع قة الاش  

ه ا إلى  ال ــــ ة جـ ن ات م ي،(م   .)42 ،2016حف

اء الأسه   -  ث     stock Repurchaseإعادة ش

رتها  ي أص ة ال ها العاد ء م أسه اء ج ل في إعادة ش يلة ت غة ب زع ص أخ ال ه و  –ق  ل ه م
د اءات ت ة خلإلى  الإج ق الأسه ال ى  ارة ع سه س و ، Treasury Stock ما  هي 

ق  إح  ائه  اره ث أع ش حة  –إص ق مف اح   Open Maeketفق  م س ح ي
ها لأ غ ي ي اء الأسه ال ات و  ،م ش اق وض ال ع ى  اء م خلال ما  ق ي ال

Tender Offers د م الأسه دو  لع ان  ،ع م اء إذا  ة إعادة ال ل ث ع فة عامة ت و
قة  ه ال قي أقل م  ه ال في، (سع ال ارد ، )204، 2007ح ل م ال م لل فهي ت

ا  ة أو تل ة الفائ ال هاال غ  إل ة  س اثض ال ل  إح ال رأستغ في  ارذل و  ،ال  إص
ه ل ام ح ة لاس ي ات ج اء  إعادةا في س ت عو  الأسهش ف ي ع س ى ذل ارتفاع في لال

ة  الن ل  الأم ضة في  ق ع على  رأسال ث م ق أو  اسة لا ت ه ال ا لان ه ال ون ال
ة  ةالق ة الإراد س د الأسهلل فاض ع د ان قع أن ي ه  إلى  ، ف ال ة ال . ا. م(ارتفاع ر

 ،    .)728-  2003،727ه

  اسة اءأثار س ، ( إعادة ال   : )447 ،2010العام
اهال -  زع الأراحفإن   ة لل عادل ت اء الأسه  يل إعادة ش ل و  ب ي  ة ال ل ال

ا  ة ب الي معفى م ال أس خل العائ ال اء هي أن ال ها ال في حال إعادة ش عل
زع الأراحع دخل  ةاإلى  ت   .ل

ة  -  ةال س د لل اء الأسه ه أنه ي اك أث هام لإعادة ش يإلى  ه ة ال إلى  ارتفاع ن
ة ل ا و  ،ال ن مف ا  ةأن ه س تفعة أصلا و  إذا لل ة م ل ة ال ف كان ن ل ت

ة س ا ال افعة ال اح و م ال ه ال ة ال داد ر ة ف لل ل العائ على ح ال وق  ،ةمع
ة أك  ن ي ة ال ان ن ة أما إذا  ال ق ال ه في ال ابي على سع ال ل أث ا ن ل
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ة  ال ا ال ا ق ي م ال ةم س ه في  لل ا على سع ال ع سل الأم ال ق ي
ة  ال ق ال ، (ال   .)449 ،2010العام

ال  ل ال ارات ال: ال ة على ق ث امل ال عالع  ز

ارات، ق عة م الاع ع أمامها م زع الأراح فإنها ت ارها ب اذ ق غ الإدارة في ات ما ت ل ع
زع ة ال ل ارها في ع اذ ق زع الأراحات ي ت ت امل ال ارات والع ز الاع ا يلي أب   .، و

ة - أولا ار ص الاس   الف

ز ب م ارات أب امل الاع ي والع ار في ت ال زع ق امل ن الأراح ت علقة الع ص ال  الف
ارة ل الاس ة م ص ر ارة، الف سع،و  ال الاس ات الأراح ح ال ل لة وم  .ال

ة - 1 ار ص الاس ة الف   ر

ة، ارة م صة اس ة أ ف س ف ل ال ، فإنه  إذا ل ت اه ه الأراح على ال زع ه  ت
أ ة، فإنها تل س ة لل ارة ال ص الاس ت الف ف ل إلى  أما إذا ت ض ت غ ام الأراح  اس

ص  ي،(تل الف الي ي)41 ،2016حف ال زع أراح إلى  ، و اغة ت ي في ص عامل رئ ة  ال
ات  س في، (ال فا ام      .)4 ،2020ح

سع و  ال- 2   ال

حلة ة ت  س ان ال اج إذا  ف ت ، فإنها س سع إلى  ن ة ال ل ل ع احة ل ة م ارد مال م
ء ل م الل ن أف اتي ق  ل ال ادر ال اد على م ، وم ث الاع ل إلى  وال ادر ت م

ة  انة (خارج ات)الاس س ع ال ا ما ي ها إلى  ، وه عف زعها، ما  لا م ت از الأراح ب اح ام  ال
ار  انة م م ي ق ت ع الاس ي،( ال   .)41 ،2016حف

اح3-  ح الأر

زع الأراح  الأراح اسة ت أث س ار في الأراح  ،ت ق م اس ي تعاني م ع ات ال س فال
ل ة عادة ما ت ل ر إلى  ال ق ع  ي ت ات ال س ة، وذل ع ال زع غ س اسة ت وضع س

ار في أراحها ق مات إلى  جع ذلو  ،م الاس عل ة ل ال ل ة في ت الآثار ال س ة ال ر
زع الأراح  اسة ت ها س ي تع ، ع (ال ال     .)51 ،2015ال
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لة - 4 ات ال ل  م

ة  ة را س ن ال ة وق ت س ة ل ال ق لة ال ف ال اه ت زع الأراح على ال ل ت ي
ا ل  الفعل وحقق أرا ل ل ع ت واس ه الأراح ق اح ، ل ه ة على م ال ص وف الف

ارة ل زعةالاس فع أراح م ة ل س ة ل ال لة نق ج س ة، أ أنه لا ت س  ، ح أنل
سع،  ل ال احة لها ل ل ال ادر ال افة م ل  ع ة وت لات عال ع ي ت  ات ال س ال

لةتعاني عادة م  ف الأراح لأنها تع ، ضائقة في ال ة م ت لة أك أه ف ال ع ت إذ 
رة  ةحقا ق س ة اعلى دفع أر  ال في، (ح نق فا ام  ش هام لأن )4 ،2020ح ، ح تع م

الي ال ة، و ة خارج فقات نق ل ت زعة ت قف ج م فإنه  الأراح ال ة ذات م س ان ال ا  ل
زعات الأراح ح  رتها على دفع ت ا زادت ق ل لة  ي،(ال  .)41 ،2016حف

ا ائ   -ثان   ال

ث  ل أساسي ت ائ  زع الأراحال اسة ت ا ب ث على س الآتي لاون ه ائ  اع لل ث أن
في، (   : )210 -  204 ،2007ح

اه- 1 ة على دخل ال ائ ال  ال

ع ل  اه  زعات لاح أن ال ل ت اء في ش ه س ل عل خل ال  ة على ال ة ش
ة الأراحللأراح أو م  ال أس ة ال ال أس ائ على الأراح ال فة عامة وأن ال ي  ،أقل  ع تل ال

زعات ض على ال ة  ،تف ل إضا ادات أو دخ ل على إي ع ال ائي  ام ال ا أن ال ي ه ع و
ل  ال أراحفي ش ةةرأس ة ال لفإن   ، وفقا لل ة ب س م ال ن أن تق ل ف ن  اه  ال

اخلي ل ال ارات م ال نو  أ م الأراح ،الاس زعاتت ، أ أن أقل م مإلى  ة  ال
ف  ة م ل ال ع ع ل ة وت ال ل أراح رأس زعات في ش ل على ال ل ال ف اه  ال

ل على  ة ع ال زعات نق ل ت خل في ش ا ال زعات أعلى ( ه ة على ال ل ال ح مع
ة  ال أس ة على الأراح ال ل ال  .)م مع

الغة في ح الأراح- 2 ة على ال  ال

ل على دخل م خلال  اه ال ة إذا  الأراح لل زعات نق اء أ ت ة م دون إج ال أس ال
م الأراح ل  ما اس از في ش ة الاح ل ة وألا تق على ع اج ل إن اء أص ة في ش ال

ة فق  ائل نق ات( نق أو ب ة  ،أسه وس ارات   ،...)أذونات ال ة اس س اك ل ال فإذا ت
ة  ه سائلة ن لو  ،ح الأراحش ق ا ال ال ال اوز ه ة  ،ت ع الأن أ  فق تل
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ة ل اوز لل ال ل وال ه الأص ات في ه اك ء م ال ة على ذل ال ة إضا ض ض ف
ل ق  . ال

ة- 3 س اح ال ائ على أر  ال

ا  ي م عاء ال ائ م ال ة ع خ الف ات وض ال ة للق ة ال ع على لاح أن ال
ل وض في ال ام الق ل الاس ت على ذل أن  أس بها في ، و ة لا  ة ن ن ي ال ل 

اصة  ال ال ل ع  الأم ال ال مقارنة  ، ف )ازة أسه م ،ح الأراح(ل رأس ال
ق ال ف ال ي ال م ال ع ب  ا الأسل ل ه ائم ل ف ة في ش س قى  ،ارج م ال ا ي ب

ء  ةال ق زعات ال قابلة ال   .الأقل ل

ا  د  –ثال ةالق ن ة و  القان عاق   ال

لا ع  ة ف ال امل ال ةالع اد ي فإنه  والاق ة تع عاق ارات ال ة والاع ن اع القان اراً ل الق إ
زع  ي اسات ت اغة س ه ص زع  الأراح،ج اسة ت ا  على س   .الأراحح لها تأث

ة- 1 ن اع القان    الق

رة  ةإن ق س أثعلى ت ال ي ت في إلى  زع الأراح ت ة وال ن د القان اع والق الق ح  
زع الأراح اسة ت ة م بل ،س ن اع القان لف الق ضح إلى  آخ وم زمإلى  وت ، ح ت آخ

زعات الأراح  دفعها م الأراح  ة أن ت ن اع القان ارة(الق ة ال ققة م ال اء الأراح ال  س
ة لأو م  قةالأراح ال ة لأنه ، )ات سا ال زع أراح رأس م ت ان ت على ع ع الق إن 

ة في  ال ال زع للأم ل ت ا  ة،ه س ة ال اع رئ ان على ثلاث ق ل ت الق ، ( ب ح
2008، 218 ( :  

اح  - أ ة صافي الأر  قاع
غي إج  ة انه لا ي ه القاع ي ه قق فعلا أ ح تق ه الأراح ق ت زع للأراح ما ل ت ه اء ت
افي( ح ال قة ) ال ا ات ال ة(أو م أراح ال اه م  ،)الأراح ال ع ال ف ه م واله

اراته م رأس مال  ةس اس س    .ال
الي  -  ب ار ال ة الإع  قاع

اف نق    م ت ي ع ة تع ه القاع ةه س م  م دفع ال ع ا  ق أ ها و اع اماتها في م ال
اع  الي ام ال م و ة ال غ ل ل ة الأص ةكفا س ه  ال ض م ه زعات، والغ اء ال ع إج

اله جاع أم اس ائ  ان لل ة ض ا ع  ال وال  أس ال اس ب م ال د ه ع   .الق
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ال   - ج ة إضعاف رأس ال   قاع

زع ع ت ة ت ه القاع لغ  إن ه ال على انه ال ف رأس ال ع ض و ق ة لل ا ال ح أراح م رأس ال
ه ف لة الأسه وال  ع م ح ف ةالأصلي ال قل الأسه العاد ة  ان  .ي ال

ة- 2 عاق ارات ال و والاع  ال

اب الأسه  ها و أص ائ أو ب ة وال س مة ب ال د ال ازة ق ت الاتفاقات والعق ال
ة،  س ف ال ة ت و ت م ح ازة، وذل ع ال اب الأسه ال ائ أو أص ة لل ا ح
زعات اء أ ت ن ألا ي إج ائ ة ح ق  ال اب الأسه العاد ة على أص ع أن ي  ،نق إلا 

فا على  ة ح ق  ال و الاتفا ال فاء  وق   ،ال العاملم ملائ م رأس الال
زعات الأسه  ع دفع ت ة إلا  لة الأسه العاد زعات ل اء أ ت ازة ألا ي إج لة الأسه ال ح

ازة ا قةال ات سا ا أو ع س قة حال في، ( ل   .)210-204 ،2007ح

ال- 3 فا على م رأس ال اصة  ة ال ن د القان  الق

ة ن و القان زعات لا ق ت ال ة على أن ال اس ة وال اوز الأراح ال ي  أن ت ع ، و
ة  او ال اصة لا ت ال ال ان الأم ة إذا  زعات نق فع ت ة أن ت س ا أنه لا  لل ه

اولةالإ ة ال ة لأسه ال ال في،( ج   .)210 - 204 ،2007ح

عا ارجي   – را ل ال لفة ال  ت

ة  ء لل ا ت الل ف   زعات م ل ت ة على مع اف ارجي الإلى  ال ل ال
ارات ل الاس اهل ا زاد الات ل تفعة  ارجي م ل ال لفة ال ان ت ا  ل ل اسإلى  ، ف ام ال

اخلي م الأراح  في،(ال    .)210- 204 ،2007ح

ة-1 س الي لل ل ال   اله

ل ث اله ال  أن ي ةال س زع في ال ـاسة ال ل مالي ي على س ة  س ان لل ، فإذا 
انة  رة على الاس زع أو م الق اسة ال ا ق  م س ف، م ا اله اوز ه ها ت ف فلا  ه م

اتي ل ال اد على ال ها الاع ها  عل انة ع جة م الاس ة ال غ ال ف و  فع بل ه ما س
ث على زعات  ي ، ع (ال ال   .)54 ،2015ال
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ة-2 س   ع ال

أة عادة ما  ة ال ي ة ال س دها، إن ال ع وج ة  س ها ال ي ت زع الأراح ال اسة ت أث س ت
اجة ن  ال إلى  ت ه الأم ل على ه ة لل ات  اجه صع سعاتها، وهي ت ل ت ة ل ال  أم
ق  ا ت  ،م ال ةال  أنل ه الأراح  س ر  م ه اق ق ل في اس زع ت اسة ت ع س ت

ارها، ول  لإعادة ةاس س سة و  ال ة وال ي وصلالق ارها إلى  ال اء في اس ع س ح ال
ل عالي م الأراح زع مع اسة ت ع س ع ق ت س ها و  أو ال ع ي ج ال ال ذل  أن الأم

ة س ل ال ة إضافةخلال ع ال اجات ال ل ال ة ل ا قا  ءإلى  ها سا لة الل ق إلى  سه ال
الي امل م شأنها أن ت و  ال ه الع اهالأراح ه زعة على ال ، (  ال    .)219 ،2008ح

ا امـل أخ  - خام    ع

قةإلى  الإضافة ا امـل ال امل أخ الع اك ع ة أن ت على الإدا، ه ال انرة ال ها في ال ، أخ
امل ما يلي ه الع     :وم أه ه

عاملات -1 ار وال لفة الإص   ت

از الأراح أو  اصة وتفاضل ب اح ال ال ل ع  الأم ل الأص ة ت س ما ت ال ع
ل  امها في ت از الأراح لاس زع واح لات ال ة ب مع س م ال ة، تق ي ار أسه ج إص

ارعها  ارة،م ه في زادةو  الاس عاملات م خلال رغ لفة ال ل ت ت ل ال   ف
ة س ه في رأس مال ال اه ة م ن ذلح ح، و ه م ال از ن لا م  ع  اح ، ب

ام ح زعات ث اس له على ت اء ال م الأسهح ها في ش ه  ، وال في ذل هل رغ
ل عاملاتفي ت ت ما ي فة ال تفعا ع ها م ة م اح رقة ال ن ن ال ي عادة ما  ، وال

ا م الأوراق  دا صغ اء ع ، ع (أم ال ال    .)54- 53 ،2015ال

ال-2 اه ال لات ال ةو  تف ة في ال   ال

زع الأر   اسة ت دات س ة م أه م س ال لل اه ال لات ال اح، ففي تع تف
اه واضح  ال ات ن ه اد ال  ة م الأف عة صغ ها في م ي ت مل ات ال س ال
اه  ، ح أن ال اه ة على ال ة صغ ــع ن زـ ـــاح وت ــة م الأر ة عال از ن ن اح

ة ع  الأراح ال ل ال ل  اجات ال ن تأم اح ل ف ال  ار أسه ال لا م إص ة ب
ا  ل ى لا ي اض ح م الاق د، وع اه ج ل م خ ة ب س ت على ال وا س ى لا  ة، ح ي ج

ار  ائ(م وض ) فــ ي،(الق   .)41 ،2016حف
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مات -3 عل  م ال

ون  ع ون  ة، فال س ل ال لل ق اته على ال زعات في  ي الإعلان ع ال
ن له الإ ل،  ق قها لأراح في ال ة على ت س إشارة م ال زعات   ثالأعلان ع ال

ه  ة ال ابي على  ة، (الا اك    .)107 ،2018علي 
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ل    : مل الف

دإلى  ال فا تع علقة ال ة ة ال س ل ال عات على قعفإنه  ال ص ةإلى  ال  ال
ة – لعادلةا ي – ال ضي ال لف ت اف م ة الأ ع ا ،بها ال ه ل  ق   أحإلى   أن فعل

ق ة ال ئ ف ح على ال اد اله ه ال ق م ة  ال ال مة ال ق تع على مقارة ال اك  فه
فق قة ال ل م  ة وهي  س ة لل ة ال ب لل رة أق ي ص ق أخ تع اك  قة وه ات و

ة ة على خل ال ع ق ال ة وال   . فائ ال
ة ال اف الإدارة ال د أه عفإنه  م خلال تع ي على ي الي ال فا د أن ال ه ه ش اذه ع ي  ات

ة ال ارات ال ة وم ،للق ات وضع ان الأه ل الأول ا ل عارض ه اف ب ال لفة الأه ، ح ال
ح ة تق ةا ال اد ف لاق ة كه س ق لل ى ت اهل  رح أق ف ي ا اله ، غ أن ه م
ة ة ال م د ال ق ار ع أخ ولا لل ا الاع ا أ فقات ل ة ال ق ه فقال ز ، وعل ف مالي  ب ه
اف أحآخ  ة الأه ئ ي ال ة الإدارة على  ال ال ققها أن ال اد وه ت س أعلى ة إ  ة،لل

ازن ح  ةو  العائ ب ي ا اأن  إذ ،ال ف ه ا له م أث  اله ة ل ال ارات ال ا للق اس ع م
ف  ، أما ه اه وة ال اش على ث قم فاه ت اعي ال ف هف الاج ال اله ة، للإدارة ال ال  ال

ة تع ح ول ة م س اه ال ع ت عات م ال ض ة ال ل، ال الي  أن نأخ و لل ال
ة دون  ال ارات ال اذ الق ف ع ات ا اله ار ه ر يل أن ع الاع ة ة ال س    .ال

ا ن ا، ه ي ةإلى  أ ي ت ة وتق ة ال ة، ال س ه ت ح لل ة ه ل اد الع  ة إ
قع العائ رصة في الفاعل دوم ث  ال ه ال معامل ال فقات، له ي ال ل وال  درجة ت

ة، ا ، ا ال ل على العائ ق ال ل في ت ات أخ ت غ د م خلال م لةح ت  ل
رة ق ة أداء على وال ن ي   .ال

ع زع الأراح ف ارات ت ة لق ل ال ة، ح  ال ارات ال نه أح أه الق لة  افي م م
ة دوجة ومعق ةيه  إذ، م ي ن ار ب ا الق قو  ه ي ت  ت اهالأراح ال الي زع على ال ال ، و

عل  ازفه م ارات تع، إذ الأراح اح زع ق لقة ال دة ال فق زعات ب ال   .وال ال
زع الأراح ت غ م أن ت ن  أتيعلى ال ل نق فق  ةفي الغال  غ ع لفة ص لعلى  م  ش

اء الأسه نق غ ة وعادة ش ان ح أسه م ، م ئة الأسه ل ت ة أو على ش زعات الع  . ال
ز م ب ارات أب امل الاع ي والع ار  ت ال زعفي ق ص  الأراح ت الف علقة  امل ال ن الع

ارة،  ائالاس اع ،ال ة الق ن ارات القان ة والاع عاق امإلى  الإضافة، ال ها  م أخ  لع أه
لفة ل ت ارجي ال لات، ال اه تف ال ال ة ال ة في وال ماتي و  ال عل م ال

زعات  . لل
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اني ل ال ارات : الف علاقة ق

ع  ز ة ت اح  الأر

ة س ات،  –ال ال

راسات اذج و ال   –ال
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ه   : ت

ارات تع ز  ق ة، الأراح عت ال ال ال اق واسع في م ها على ن ي ي  عات ال ض ما  م أك ال
ار م أه ا الق اه واله ة لل ال الي ل ة  ق ال ضا، في ال ق ي ل  هوغ، ال

اب  الحم أص دو  خاصة ،ال زع ت ارات ال ان ق ا إذا  ع  ل  ه ال إلى  أنه ل  
ة أم لا س ة ال ت ،تع  ه راسات اتم ال  يالع فق  اذج وال ي حاول تف وال  ال

ز  اراتق  ه ال  حالأراح،  عت لف ه اه  ةادوح ةم  ب اتاخ ارات تأثت ز  ق راح الأ عت
ف على  ةعلى  ع ة ال ا ت أه ة، م ه س ار  ب العلاقةال زع اتق ة و  الأراح ت

ة س   .ال

  

ل ا الف ا س س تق ه   : م إلى  م

ة ال: ال الأول  ام ن الي ال ق ال ل ال   زعات في 

اني  ام : ال ال الي غ ال ق ال ل ال زعات في  ة ال   ن
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ام  :الأولال  الي ال ق ال ل ال عات في  ز ة ال   ن

ة ارت اد ال أتها  ةالاق ة م ن ض اف  ف ا له م ات امة ل ق ال ة ال ال اف ال
ة وال صل حال و ال لإلى  ال اد الأولي في  ف الاق ادرشادة  ال ك الاق ل  ،ال

ع  ال ح أن امة ي ة ال اف ام ال ده ن ق  ل في س ع ادلال  نه تام  ب ف  ي
ونة، أ  ه  ال نأال رة على ل لالق اول الأص ق ت ائ في ال ع ال ال   .، و

ل اح  :الأول ال عات الأر ز ة ل ف ات ال   أولى ال

ل  ا في Miller & Modiglianiوضع  ق ه ة ل ان، 1961عام  مقال ات الأكاد عال ع ال ض
زعات ا قام الأولت ة فق لأراح في ال ص عة ال ، )Buchanan, 1991 ,168-175( ذات ال

ف س  ا ب له اح ق ع ال زعات الأراحاذ حاول  ة ب س    .ام ال

ة الفائ  - أولا   ن

ة الفائ تع ي حاول  ، The Residual Theory of Dividendsن ات ال م أولى ال
زع  ارات ت ةح  ،الأراحتف ق ه ال ي ه از الأراح إذا  الأن  تق انع م اح لا 

ار  ل العائ على اس ل عائ نا اتكان مع ة أك م مع س ل ا  ال م الأراح ل
ه ف ها ب قى  ارة أخ  ،)699 ،2003 ،ه( انه اس ون أن ت ل ال ف  الأراحس

ة ل  ةم س ب،  إذا ال ل ا أك م العائ ال ق عائ ارة ت ص الاس ان  إذاأما ان الف
ل  ل أقل م  ارعلى الاس العائمع ب مع ل ن  فإنهالعائ ال ل ف زعاتس  الأراح ت

ي ،)435 ،2010 ،العام ( ع ا  م  أن ه زعات فائ امفه ار تق الأراح  عل  بعلى ق
ل  ازها ل ة و اح ل ق ارات ال لدفع الاس زعات الأراح ها على ش الي   ،ت ال و

ة س ف لل ل إما الاح ار لاراح الأا  ارع هاس ة في م ا ة ال ال ة ال ة  ذات ال ج أو  ال
ع اقي زع م ال لفائ الأراح  اراتالا ت ة  ذات س ا ة ال ال ة ال ة ال ج ح ، ال

ة ل س فعأن ال مة ب زعات الأ  مل  ,Ozuomba, Anichebe, & Okoye  03(راح ت
نها فه ، ),2016 ج ع  زعات لا ت ة الفائ أن ال د م ن زع الفائ م م لة ل وس

ار ارات الاس قام الأول على ق قف في ال زعات ي  ارتفاعفإن   ارة أخ  ،الأراح وأن ح ال
ه ا ة لل ة ال جعل ق العإلى  في الأساس ت ف ها عائ  ل ع ارة ي احات اس د اق ائ وج

ب ل زعات  ،ال اء ت ة اأما إج ائها فلا اث له على  م إج ة،لأراح أو ع س زع  ال ار ال فق
ع  ار تا قف على م  Passiveق ةي ارة  ر احات اس   .)699 ،2003 ،ه(اق

 



ل ارات علاقة: انيال الف ع ق ز ة ت اح  ة الأر س ات، –ال اذج ال راسات و ال – ال  
 

55 
 

ا ر - ثان    Graham & Dodd 1951م

زعات إلى   Graham & Dodd دعا ل ال ل زعات الأراح تف ق ت الأراح  
م  ع الأراحمقارنة  ا  أك ال الال ال  نادلاو  ،)Bezawada & Tati, 2017, 1235(ة  أس

ات  س فع على أن ال زعات الأت ل على  راحت ن ال ل ف ةلأن ال  عات نق ف  م
ق  زعات الأراح في(على وجه ال ل ت لاً م ت ) ش ةها ب س ا  لل ه ل وتع أنف

ة ق) Lambert, Lanen, & Larcker, 1989, 409( إضا ع أن  Graham & Dodd ، ح 
د غال ح م وج ةض ال س زعات الأه دفع  ال اه راح ت  ,Nazir & Nawaz  331,(لل

الي، )2012 ال ون  و م ال ق قس ات أسه  ب س فعال ي ت زعات أراح  ال ة ت ة  عال
تفعة  اتمقارنة م س فع ال ي ت اثلة ال زعات ال  ,Black & Scholes  1,( أقل أراح ت
1974(.  

ل اني  ال عات : ال ز ة ال م ملائ ة ع   ن

اراتل  ،Miller & Modiglianiلـ  اوفق زع الأراح أ تأث لق ةعلى  ت س ج أ  ،ة ال لا ت
ةقة ب علا زع الأراح و  ن ة لأسه ةالت ة، ال س جع لـ  ال  Miller & Modiglianiو

ح  ة م خلال  ال ة ال ي لل أس ال ل في ال ة الف ة علىمقارة رئ ه ة  لل م ملائ ع
زع   . الأراح اتت

ذج  -  أولا                Miller & Modiglianiن

زع  Miller & Modiglianiي    ارات ال د علاقة ب ق م وج وة  وع ة أو ث س ة ال
، اه ةة أن  جادلاح  ال س د فق م خلال ال ة في  ت تها الأساس ق ق اداتت  الإي

ا الها وم ةة أن ، و أع س ة  العائعلى  تع فق ال له، ول على  اتج ع أص ال
ا  زع الأ ب العائتق ه ةت  .)Miller & Modigliani, 1961  414 ,( راح والأراح ال

ة-1 ع ات ال ض   الف

ضح ا ه م ه فإن   ،أعلاه ك زعاتج ة ال م ملائ ة ع ، ه أن Miller & Modigliani لـ ن
ورة ال ون  ع اه لا  ل على  ال زعات الأراح لل عات على ت ف ذل في و  ،ةقالال

ة ل ال اضات ال  : ),Pandey, 2015 427(الاف

ل ال -  ةتع ق  لفي  س ال س امل رأس ال ة  ال عقلان ون  ف ال ا لا ح ي
عاملات أو  لفة ال ج ت ار،ت مات  الإص عل ة و أما ال ان احة فهي م عم اق رأس  .لل أس
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ال  املةال ا أنه لا ال ً ي أ ج  تع في مي ا  أث   ة على  لل ة ال ال
 .للأسه

ق يلا  -  ج ف ائ أو لا ي ة ال على  بج ض ل ال الالراح الأمع  و  ةأس
ة ل ال وض  مع ف زعة على  الأراح علىال اهال ي أن ال  اه .ال ع

رون س ار واح ق زعات الأراحم دي ارر ق ت  .ةالأسالأراح ال واح م دي
غ -  ة لا ت ة ثاب س ار في ال اسة الاس  .س
ا -  م  م أكع د ال ج ة . ةغ م ل ق الأسعار ال أ أن ال قادرون على ال 

زعاتو  لأسهل قعلى وجه  ال ع ال ة وج ال ع الأوراق ال اس ل ل خ واح م ، ومع
ات ال ةالف  .م

ة-2 ع  الأدلة ال

قة ا اضات ال ل الاف ل عائ فإن   في  ال وه مع لفة رأس ال عادل ت ار  ل العائ على الاس مع
ات س ال ب ال ع الأسه في نف م خ الأع ل العائ  وذا ،ج لف مع  لأسهعلى اما اخ

ةفإن   اج ة ال ل إرجاع  Arbitrage) ال( ع لة  ائ الأسهكف ع ع اواة ب ج ، و 1 ال
الإضافة زعات  العائ م ال د  ار  ال ي ل العائ على الاس اب مع الي إلى  ح أس العائ ال

ا يلي او  (ك   : )381- 380 ،2002 ،الع& ال

 :ح 

D: ه زعات ال  ت

P1 : ة ة الف ه في نها  ة ال

P0: ة ا ه في ب ة ة ال   الف

 

                                                           

ف ي - 1 ا في أن ال س ة ه اج ة ال ل ل ع ن وت ف ع ون الأسه  ،الأسه ذات العائ ال و
ف وارتفاع سع الأسه ذات  فاض سع الأسه ذات العائ ال د إلى ان تفع وه ما ي ذات العائ ال

لافات ب العائ على الأسه في الاخ ى ت ة ح ل ه الع ل ه ف ت تفع وس    . العائ ال
  

K =
D + (P1 − P0) 

P0
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ا يلي  ه  ة ال ي   ه  ت  :وعل

P =
   

ا  ل ك ة  أن ن ة الف ه في نها ا يلي  P1ة ال  & Paramasivan(ك
Subramanian, 2009, 102  (: 

P  =  P  (1 +  K) –  D  

اه  وة ال ج أن ث لة في و  ن او م P0  (1 + K(ال ةع ت ة الف ه في نها  ة ال
زعات ها ال اف إل   ،م

P  (1 + K) =  P + D 

ا أن  Pو  الي Kو  ال ة  P0  (1 + K( ثاب و مة،و  ة ثاب ها  Dفإن  معل ا ت  ومه
اه ة لل ال ى لها  ة ولا مع ة الف ه في نها ة ال ئة ل ة م ن  ح أكلل، و ف فإن   ض

ل في  ة ت ة الف اه في نها وة ال   :   ث

اه وة ال ث =  P + D 

عادلة رق ح (3-2) م خلال ال   : ا يلي  س

اه وة ال ث = ( P  (1 + K) − D) + D 

الي  ال زعات نلاحو  ة ال ان  ا  اه لفإن    Dأنه مه وة ال أث ث ة  ت  لأن 

)P0  (1 + K   ة ح   . ثاب ه ت             وم

اه وة ال ث =  P  (1 + K) 

ة  ها، Miller & Modiglianiونل ف ء م زع ج رت ت ة أراحا وق س  في أنه إذا ما حقق ال
هفإن   ل عل ي ح زعات ال ة ال ف  ف ب ف ت زع س ع ال ه  ة لل ة ال ا حامل ال

ي ل ي  ار الأراح ال ق ه  ة لل ة ال تفع ال ف ت زع ف ال ة  س ، أما إذا ل تق ال ه ال
ازها، ي ت اح زعها أ ال ، فإذا أج  ت ه امل ال ة ل ال ي شيء  ع زع لا  ار ال الي ق ال و

زعات، أما إذا  ه ال ار ه ق وته  ف ت ث زعات ف ة ال ف ت ال زعات ف ل ت أ ت
ها ل عل ي ل  زعات ال ار ال ف مق ه ب ة لل   . )701، 2003 ،ه(ال
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ة  لت  - 3 ي ارات ج   اس

ض  أن  ةتع س ل ع   ال ارنق ال ق  إص ة في ال ي ان أسه ج از  م اح
ال  ذلو ح الأرا ق رأس ال ل س املفي  ع الأسه ب ح ،ال ا فإ ون ن ب لفة، ل  أرادتما  ذات

ة أن س ل ال ة داخلًا أو  ت ل ال ال ة م الأم ي ارات ج ءاس ل الإلى  الل ا ال ارجي، فه
ه  ل م ال وال أم غ ج ة، م وجهة ن  زع الأراح س اسة ت لف س وم ث لا ت

اسة  از الأراحع ال  .),Ozuomba et al., 2016 04( اح

ا ذج  - ثان  Van Horne1989ن

م  زع       VAN Horne   ق اسة ت ه على أن س ذجا ي  ن م ب  الأراحن  أن ت
ه  ة ع ل فقات ال ة لل ال ة ال او ال ة، وت ة الف ا ه في ب ة ال د  ي ت ات ال غ  خلالال

ه ل ه ة، وت ة الف ة الف ا ه في ب ها حامل ال ل عل ي  زعات ال فقات في ال   .ال

لها على  ة تع في ت س اض أن ال العلى اف د  الأم ان ع ، و اصة فق ة في  الأسهال العاد
ة ه ة الف ا ة  N ب ي ة ج رت أسه عاد ة أص س ، وأن ال دها خلالسه ة ع ، *N الف فإن   سه

اصةة الأم  ح ما يلي ال ال   :  )142-141 ،2009 ،ضب ( ت

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

فعأ أن  ع ال اصة  ال ال ها  ة الأم ل عل ي  زعات ال ة لل ال ة ال ل في ال ت
ة  ها ال افا إل ة، م ة الف اه في نها اصة ال ال ال ة للأم ال ي لأسها(ال ة وال  )الق

ة  ال ة ال ها ال وحا م ة لأسهلم ي ة على فإن   ،ال ال ارد ال ت ال ق  الأراحاق ي ت ال
ة  خلال لاتإلى  الإضافةالف ع  م ة  الأسهب ي اماتال زعات  والاس اراتعلى ال  والاس

ة  ا ها في ب ف ي ت ت ي ال عادلة الوال د وف ال ةت  : ال

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

ة؛: R :ح ا ة ال ل ال ققة؛ الأراح D ت ارات I ال  الاس

ه الآتيفإن   وعل ن  ال  فع في رأس ال ار ال    :مق

N*.P1 = D. N + I – R  
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قة ن    ا عادلة ال ع في ال   : ال

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

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

عادلة  ةال لل ة  لا هح أنلان الأخ ه  عادلة، وم ه ال زعات في ه د لل الوج اصة  الأم ال
ة( س عة )ة ال زعات، وهي دالة تا اما ع ال قلة ت ققة إلى  م ة ال اراتال وسع  والاس

ة ة ال ه في نها   .ال

ال ل ال ة ن: ال عاتة ملائ ز    ال

ة أن  رسة الف ه ال زعات تع ه ث  ارة عراح الأت ة ت ات ن غ ة،ة  فيم س ا  ال ه
ه ر ال ع اراتفإن   فقًا لهف، WalterوLintner،  Gordonم كل  ي زع الأراح  ق ث تت

ة ا ة على  س    .)De Wet & Mpinda, 2013  1454,(ل

ذج - أولا    Lintnerن

ذج  ض ن ها على الأرا Lintnerف ء م زع الأراح تع في ج ارات ت ة  حأن ق س ة لل ال ال
قة  ا ة ال زع الأراح في ال ء الآخ على ت ع ال ل ، و )454 ،2010,العام (و هتق أن  ن

ذجت زعاتال ف ع ن ل  اله ع فع على  ،Target Adjustment Modelال إذا اق ال
ة  ق زعات الأراح ال  . )Lambrecht & Myers, 2012  1761,(ت

اغة  ذج و ي ص ا يلي Lintnerن  : )Lintner, 1956, 107-108( ك

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

فة rو  D*it = riPit ح ه فع ال ة ال    ،هي ن

Pt  ارة الراح الأهي ائ ةال   ،ع ال

 ΔDt زعات الأراح غ في ت   ،ه ال

Dt  وDt-1  دة ات ال عة في ال ف زعات الأراح ال الغ ت ة  م خلالهي م   t ال

عي م الف ل  i ع ال ةع  س    م
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ل ان أراحها ت D*it و الي إذا  فعها في العام ال ة س ان ال ي  زعات الأراح ال إلى  ت
ة  زعاتن فة ال ه ة ال اب ة ri ال ال قة على الأراح ال    .ال

ة عل ق إلى  ci ت ال زعات الأراح  معامل الف فة"ب ت ه زعاتو  ،D*it "ال ي ةالفعل ال ت  ال
اده اب اس يو  ،Di (t-1) في العام ال ةت  ال س س  ال زعات أراحفي ال ه في ت ة  ع ال

ادة  ة  ال ان(ال اب) أو نق عات العام ال ف  .ع م

اب( a معامل ن  أن  ع للاو م )ال اتف ل س ل عام   ال ه  ا، ول ج ن م
زع الأراحع وذل م أجل أن  ة في تغ ت س دد ال ف وت تأث إلى  الإضافة ،م ت

ة  ةال ر  ال زعاتي في في ال ال   .  الأراح ت

غ  ق  ل uال ل الف غ ال قع و  ب ال عادلةعلى  ΔDt  لـال و أخ في ال . أساس ش
ق  ع  ل  ال الف ل  ف ةل س ات  م ح زعات الأراح ب لات ت ع ة ل تق

ة( ل) ص ر سه ل ق ارات الأخ  ع الاع لا ع تأث ج ي لا ما هي، ف ه ل م ع   ت
ة ع علإلى  في ال ال   .aالثابت و riو ci ال

ة لـ  تل  ان ات ال لاح الي  فأنه ، ح Lintnerال اء  % 85ح ات م إج م س
زع الأراح  اتت س عة  ال ه ال ها في ه ي ت دراس ة وع و ال ان نة م ث ةال س  م

اف مع لة فق  ت ات مع اي د ت ذج مع وج ا ال  . )Lintner, 1956, 107-108(ه

ا ذج - ثان   Walterن

ذج ع ة الح أ Walter ن زعاتاذج الأول ه و  ،الأراح ل ي تل اذج اللاحقة ال اء ال ق ت ب
ذج  ا ال ذج و  ،)433، 2010 ،العام (على ه زعات ا Walterع ن أ أن ت ة م ت لأراح م

ة، س ارة في ال ارات الاس اء، و  الق زع الأراح على ح س ار ت لها ع ق  أنولا  ف
ار ة لق س ار ال زع  اخ ة الأت ث على  ةاراح ي س   .ل

ذج - 1 اضات ال  اف

ذج  ض ن  : )Bhat, 2008, P541(ما يلي  Walterف

اراتهاأن  -  ة اس س ل ال ة فق ع   ت ةو الأراح ال ارج ال ال  (لا تع على الأم
ي ن أو الأسه ال ي  .)ال

اخلي-  ل العائ ال الR كل م مع لفة رأس ال غ K ، وت ة لا ت   .ثاب
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احة -  ةكل الأراح ال س زعإما أن  لل امل ت زعات الأراح ال ل ت ازها  على ش أو أن ي اح
 .كلها

غو  راحالأ -  زعات لا ت    .ال

ل أو  -  ة على ال ال ة م س يل ال ق  .ت

ذج  - 2 اغة ال   ص

قة،وفي  ا اضات ال ة Walterصاغ  ل الاف ال عادلة ال ه ال ض ذجه وال ت  ن
)Paramasivan & Subramanian, 2009 , 107-108(  : 

𝑃 =
D +

R
K

(E − D)

k
 

  :ح 

P  =ة ال هل ةال  ل

D  =ل سه زعات الأراح ل  ت

R  =اخلي ل العائ ال  مع

E  =ه  رح ال

K  = ال لفة رأس ال  ت

ذج  - 3 ع وفقا ل ز ارات ال  Walterق

هار تأث  اراتلإ لفة  ق زع الأراح ال ة على ت ة ال ،ال ه ا ت  لل عادلة عل  ال
تو  اتل ال س اتال  ل م م س ة وال ات العاد س اجعة، و  وال ل ال ل م خلال ت

ذج  ح أن Walterن ارات ي لى  ق زع الأراح ال اخلي تع ت ل العائ ال على العلاقة ب مع
ة  س ال  Rلل لفة رأس ال زع الأراح  Walter تل وجهة ن  ،Kوت ة ت أن ن

الي لى على ال ال   : )Bello & Olarinde, 2020  150-148,(ال
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ات ال  - أ س  : R> K م
اخليل على  ل العائ ال ن مع ي  ات ال س ال  R ال لفة رأس ال على  Kلها أك م ت

اتأنها  س ، و  م ضال ف ها  م ال ار و ة للاس ص م يها ف ات ل س ه ال أن ه
ل أع ع ة  ار الأراح ال الي إعادة اس ال ، و اه ل ال قع م ق ل ال ع لى م ال

ات على س ه ال ل ه ع ه إذا ما س ة لل ة ال اسة تع ال ع س از ات ل  اح
ةفإن   وم ذل، الأراح زع ن لى ال ة  ال اتال س ة داد ت ، ح%0ال ه  ل ال

ه ة لل ة  ال فاض ن زعمع ان   .ال
ةال  -  ب ات العاد  :  R= K س

ة ع مع Walterإلى  ال ات، لا ت س ار  ال ص اس ة ف ودةم ع ، ح غ م
فاد  ار، س لاس ص الاس ه  قف اته س لفة  ال اوٍ ل ل عائ م اراتها مع على اس

ال   ة ، R = Kرأس ال ال اتو س ة م ال ه ال اراتفإن   ،له ز  ق ع الأراح ل لها ت
ه ة لل ة ال ذج ف ،أ تأث على ال ة   Walterفي ن ة ال ة أن ال  ملاح

اتسه لأ س ها ال ة هي نف ة العاد ان  واح ا  زعات الأراحمه الي ،ن ت ال ج  و لا ت
ة  زعن لى  ت ةم ات وح س ة م ال ه ال ل ه هالأث تلا ح  ،ل ة لل  ة ال

ان  ا  ة مه زعن  .ال
ات   -  ت س اجعة ال   : R < Kال

اتع  س ار الأراح وس ال ة لاس ارة م ص اس يها ف ه  قل ل اته س على  ال
ل ال ب م ق ل ل ال ع لات عائ أقل م ال الأدنى لل اراتها مع ف ، حاس  س

ون في ه اته ال س ل الأراح ال ل على مع ان آخ لل ل أعلى م  عائ في م ع ال
ه  اتال ت س الة  ال ه ال اجعة، في ه ه ال ة لل ة ال ن ال اجعةس ات ال س  لل

ها ما لا  في أع  از ع ة ح  ،الأراحي اح ة أن ن لى ملاح زع ال  ال
ات س ا لل ل  ،%100 جعة هيال ع  ة افي زادة ف زعات، ن ة ل ة ال داد ال   .هللت

زع الأراح  اسة ت ةتع س س ذج  لل ار والعلاقة  م على Walterفي ن ص الاس ف ف ت
اخلي  ل العائ ال ةب مع س ال  R لل لفة رأس ال ازم ح  ،Kوت قي اح ة ال س  ال

ان الأراح ل ار إذا  ن و ، R> Kل الاس ما ت زع الأراح ع ة وغ R <Kت ال ما م  ع
ن    . R = K ت
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ا ذج  -ثال    Gordonن

ة  اس ذج آخ ب ة   )Myron Gordon )1962ت ت ن ة ال احةً ال ي ص
ة س ارات لل زع الأراح ق ل ب قامال و  ت اراتراسة ح زع الأ ق هراح ت ة لل ة ال  وال

ارأن إلى  خلح  زع الأراح  ق ةت س ة لأسه لل ة ال ث على ال  & Bello 150(ها ت
Olarinde, 2020,(.  

حة  - 1 ق ات ال ض  الف

ح  زع  Gordonق اسة ت ض أن س ي تف ائعة ال اذج ال ث على الأأح ال ةراح ت س ، ة ال
ةإلى  وت ال اضات ال  :)Paramasivan & Subramanian, 2009  111,(الاف

لة  -  ة م س اال اصة ل ال ال  .الأم

ة -  س ل خارجي ال يها ت ض( ل ل ق ال ال ج رأس ال  .)لا ي

ل م  -  ات  اخليث ل العائ ال ال ومع لفة رأس ال  .ت

ي -  ق ة ول ت اة م ة ح س ل ال  .ت

ج -  ات لا ت س ائ ال  .ض

ة  -  ة  g الن ة تو ثاب ة الأراح ال اخلي bاو ن ل العائ ال ة  R في مع  = g(ن
bR.( 

ل ال  -  ال أك م مع لفة رأس ال  ).K <g(ت

ذج - 3 اغة ال   ص

ذج  افإن   Gordonوفقا ل ة ال ه تعادل ال ة لل ة ال ة ال زعاتلل ل ل ق ةال  ، ة لانهائ
ا يلي د  او (   وت  : ) 370-2002،369, الع& ال

𝑃 =
D

(1 + K)
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 :ح 

P0 :ه ة لل ة ال   ال

Dt : ة زعات في ال ل  ،tال ال:  Kوت لفة رأس ال   .ت

ار مع ع الاع ا نأخ  ء م الأراح فإن از ج اح ة  س زعات وذا ما قام ال ل ال في ال
g   ا يلي د  ه ت ة لل ة ال الي ال ال  :و

𝑃 =
D (1 − g)

(1 + K)
 

 : ح 

g  ة ة الأراح ال او ن زعات و ل ن ال اخلي  bمع ل العائ ال    g=b.R : أ Rفي مع

ه الآن  زعات ال ا أن ت ح Dو ار ال او مق ة  Y ت زع في ن ل علىفإنه  ،b-1ال  س
ة اغةال هائ ا يلي ل ال ه  ة لل ة ال  :    )P270 , Gordon, 1963(ل

𝑃 =
Y(1 − b)

k − (bR)
 

ة، ال ح العلاقة ب الأراح ال ض عادلة ب ة الأراح  وت ال لة في ن زعات ال ارات ال وق
ة  ل العائ على  bال ار ومع ال  Rالاس لفة رأس ال ة  Kوت ض ل ف   .K <g( 2(في 

  

  

  

 
                                                           

ل زادة في الأراح اللأ -  2 ال لا تقابلها ة ن  ل ال قي، فعلى س ه ال ا زادة في سع ال ان دائ  bوذا 
عل ح سالًا k –brفإن  1 = ا  قي، م ه ال ق)k>bن لأ( سالًا سع ال ا إذا ما ت =   b ، وأ

K / R،  ح فان ه ت ة لل ة ال ،ال ف او ال قام  ة لأن ال ل  مالا نها الي ن ال على  و
ة ه غ م ة لل    .س
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اجات- 4 ع اس ز ل ال ذج  الأم   Gordonوفقا ل

ذج  ل ن زعي Gordonفي  ل  ال ا يلي الأم ة   س ة ال  ,Bello & Olarinde( ح ن
2020 , P153(  : 

اتنع حالة   - أ س ما ال  م ل العائ لها أع الن مع لفة رأس ال  ،R> K ك م ت
ة ةالس ح  ه ل ال ا Poل ة  تزاد ل از الأراح ن ل  أن و  ،bاح

ة  ة الأراح ال ن ن ل العائ  bت ال على مع لفة رأس ال  .K / Rأقل م ت

ات  -  ب س اجعة في ال ل العائ لها ح  ال ال أقلن مع لفة رأس ال  K < R م ت
ه  س ة لل ة ال ة ال Poداد ال   .)b- 1(زع مع زادة ن

ه   -  ت ة لل ة ال أث ال اراتلا ت ما  ق زع الأراح ع ل العائ ت ةن مع س او  لل م
الل  .R = K لفة رأس ال

ذج نلاح  اجات ن اجات Gordonاس اثلة لاس زع الأراح م اسة ت ل س ذج ح  ،Walter ل
هو  ا اثل إلى  جع ال ذجت لا ال ي ت وراء  اضات ال   .الاف

ل  عال ا ل :  ال اح في  ع الأر ز ة ل ف ات ال ةال ا    ال

ن لها  ة  ه أنه حالة غ م ق  ة، ح  ال ال ال ة في م ا لح ال م م ا ما  ك
اب فقات يتأث ا ي على ال ة،  أو سل ل ق ة ال ق م نفو ال فه ا ال ا  ه ة ل ال

زع هقفإنه  الأراح ت اف   قعة  في الان زعات الأراح ال لو ت ق لفة في ال ارخ م  في ت
م ة ع ال اي ا م أخ علاوة م ل ال  عل مع ا    .  م

ذج  - أولا ر في ال" Gordonن ف  " ع

ذج س وأن أ نا في ن ي الةالفي  Gordonش ها عادلي ال ار مع  ف ل العائ على الاس مع
ال لفة رأس ال ار فإن   ت ة اتق س ة لل ة ال ث على ال زع لا ت ه أن  ،ال إلا أنه عاد و

زع ارات ال ل العائ على ا لها ق عادل مع ما ي ى ع ة ح س ة لل ة ال ار تأث على ال لاس
ال  لفة رأس ال او (مع ت اضه و  ،)377 ،2002 ،الع& ال لعلى ع ما ت اف  أنه ،م ق

ى  ها  فيح ن ف ي  الة ال الال لفة رأس ال ة k ت قلاً ع ن از الأراح، م فإن   ،b اح
لفة في ال ارخ م قعة في ت زعات الأراح ال ل ه أن ت قي ل ل سالأساس ال ع ف ق ت

ا  ه ال ع ه لف ل ل م ع قع  لي م ق ل عائ م الي  خ  ال لفة، و ا م ل
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ة فاضل ال)M. Brennan, 1971, 1117( ،ال ، وم ، و ش ال ف  ك ال ي  لأن سل
أك م ال وف ع ل  ون في  ل ال ا ح  ن ال زعاإلى  ث ي ي خ ال ت ال

زعات  ن ال ل ف ة أ  ة ق ع ف ث  ي ت ل خ أعلى م تل ال ع لة  ة  ع ف ث  ت
ل  ة وأ ع زعات ال ة ع ال ر في ال Gordonالق ف ذج اس ع ا ال او ( على ه & ال

   .) 377 ،2002،الع

ذج  ا ال ة للأسه وف ه ة ال د ال الي ت ال  M. Brennan, 1971 , 1117 ( ا يليو
(:  

𝑃 =
D

(1 + K )
+

D

(1 + K )
+ + ⋯ ,

D

(1 + K )
 

 : ح

P0 : ه ة لل ة ال  ال

Dn  : ات ل سه ف قعة ل زعات الأراح ال ل nت ق  ،في ال

Ki  :قع زعات الأراح ال ا ت اس ل ل ال ال ل الأراح مع زع  لة ع ت ق ات ال ة للف
D  

ة  ال ة ال ل ال للف ن أك م مع ة القادمة  ل ال في الف  )K2>K1 , K3>K2…ect(مع

ل ن  ع زعات  قع أن ت ال قى ف ال ء ال زع ال از الأراح وت اح ة  س وذا قام ال
ة الأراح ال  عادل ن ارمع  ل العائ على الاس ا في مع و اف العائ  ،ة م أ أن 

ة للأسه  ة ال ه معادلة ال الة س ه ال ة وفي ه ال ات ال زعات ع ال ار لل على الاس
ة  ال رة ال او (في ال  : ) 377 ،2002 ،الع& ال

𝑃 =
D

(1 + K )
+

D (1 + g)

(1 + K )
+ + ⋯ ,

D (1 + g)

(1 + K )
 

 : ح 

Pr  : ء م الأراح از ج اح ة  س ام ال ه في حالة  ة لل ة ال  ال

زعات  ء م أراحها وخ ال از ج اح ة  س ام ال ه في حال  ة لل ة ال ح ت ال
ل خ أعلى م تل ال ع ع  ل ال ق ي تأتي في ال ل القال ق ي تأتي في ال  .زعات ال
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صل  أكإلى  Gordonوت م ال ل حالة ع ة هامة أنه في  اراتفإن   ن ف تأث  ق زع س  فيال
، ه ة لل ة ال لها  ال لا م تأج زعات الآن ب ل على ال ن ال ل ف ون   أن ال

ة ع ن اج ة ال ال أس ل على الأراح ال زعات، وم ثلل ا فإن    ال ع ن م ال 
زعا صفها ت ة ب ق ة ال ح ة لل ال ة ال تفعة، لأن ال زعات ال ه ذ ال ة لل فع علاوة إضا  تل

ة ال أس قعة للأراح ال ة ال ق ة ال ح ة ال د ،للأراح أك م  ع زع إلى  وال  أن عائ ت
ة  ا از الأراحالأراح أقل م ل اح ق في  ل ال ال ق ي  ,Fannoush 219( م مع

2007,(.  

ا ة  - ثان اح ال ع الأر ز ة ت   ن

ف زعات الأراحل م أن  Miller & Modigliani ع ةو  ت ة ال م ل ال عان لع ه  ل
أك ه ال ا على  ان، ل ه ارأن على وجهة ن زع الأراح  ق ة ت ة ال ل له تأث على ال
ه سلل اجه ان، و اض ا على اس ف الاف ة في ت عقلان و  تع  ث ث ته ح ل ت

لافات في  اراتالاخ ة على ق ل ق ة وال ال زع الأراح ال ه ت ة لل ة ال وال ه أن  ،ال
ع  ة م ال ة ال زعات الأراحال ة، زائال ل ل ه ق ة لل ة ال ة هي  ال ة الف في نها

ها زعات نف لف ال ا اخ ه،  ،)Ozuomba et al., 2016 4,( مه ا ه ه ة ن ا ص ي ي ول
ة  زع ش اسة ت ل س ضا أن ال ي م ت ي اف ه ال اس  Homemade Dividendت

الي  ي تق ات الأراحزعب لا ي انال ة، فإذا  س زع رها ال ة  ةالأراح ال س ل ال م ق
ةتلا  ق في ل ي أن فإنه   حاجة ال م ال ا  ها  ل ي  ء م الأسه ال ع ج

ه  ة  ق ه م ال ة ت ع حاج س ل ال زعة م ق ان الأراح ال ة، أما إذا  ق ه م ال حاج
ام الفائ  ةاس س ة لل اء ال م الأسه العاد مان ( في ش س & ش ، )50، 2012 ،ال

حا  لل أن  ارة أك وض هو اس ي ت زعات ال ف ت ة د أو ي ل ، وذل م خلال ع
ع ار الو  ال ار ق ة أن ت س غي على ال ه ي اءا عل ها، ب ل ي  ء م الأسه ال اء ج ي ش زع ال

د وق لهات الها ب غل  اسة، ولا ت اه تل ال ة فعل ال ت ة ال س ، وم أجل أن تع ال
ل  ة  لا  لل ال ارة أك ر ارات اس ه فلاب لها أن ت ق ة لل ال

وته  م لل أ زادة ل ق زع فلا  ار ال ه وأما ق ف ها ب      .)708، 2003 ،ه(عل
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اني  ل: ال ال عات في  ز ة ال امل  ن الي غ ال ق ال  ال

اد م غ ال افات  إ ح فيالان م ) Miller & Modigliani )1961 مق ةأن ع  ملائ
زعات الأراح إلا ع  اضات  إسقات ق اف امال اولة تف  ل،ال زع وم خلالها ي م لغ ت

ام اح الأر  ق  عم خلال اس اء ب ال فاضلس ائ على في  في ال ض ال زعات  ف أراح ت
ة والأراح ق فقات ال ة ال ان م م مات أو في ع عل اثل ال م ت ة، أو في ع ال أس  . ال

ل الأول   ائ: ال د ال م وج ض ع  إسقا ف

ةتف  ق بأن Miller & Modigliani ض ن ج ف زعات ه لا ي ة أسال والأراحالأراح  ت ا ال
عل  ائي ائ  ال ن لل ة، ق  ل ارسة الع زعات  أث علىدور في الومع ذل في ال ت

ة ع الأراح والأه م ذل ة،لى  س ي ال ل ال ف ة ال ض  The tax preference ت ف
hypothesis  اكأنه ن ه ع  م ال أن  زعات الأراح وذل ل ف م ت م م
اه ة لل ة ،ال ه ال زعات الأراحع على ت ه ل أعلى  ت ع ها  ة عل ض ض ي ي ف ال

ها  ا ع مقارن ً الالأراح الوذل أ ىة أس لها ح ي ي تأج ه ي ال ع ال ة  ،ب ا ال ا ف م ت
ة أسال الأراحعلى  ون و ال ل ال اتف س لاً م دفع  ال أراحها ب ف  ي ت زعات ال ت

ل ،الأراح ة ل زعات س  ن ف ت هم أراح الأسه م م م  & Priya(.سع ال
Mohanasundari, 2016, 66( .  

ي - أولا ة ال ال ل و  ن م تأث الع  مفه

ة ه ال ي ه ي  الأن  تق زعات  ال ال از الأراح على ال ل اح ف
زعات ة على ال ال قارنة  ال ة اقل  ل ض ع ع ل ة لأنها ت ال أس جح الأراح ال  ،وال ي

ي  ة ال ال فقا ل ات على فإنه  ،Tax Preference Theoryف س ني  أن ال ت
ة ق زعات ال ه أدنى إلى  ال ة ال ة في تع  ان را في(م إذا   ،)224، 2002 ،ح

ايف ن على  ال لف ون م فعها م ي ي ائ ال لات ال زعات في مع لام ت أراحه على اس
ص و وجه ال ن  تأث، ح ي ائ ال اج ع ال الق اس أواقع ي حاضًا ف ال  ،رأس ال

ًا لأن  ه حما ت ن ل عام أن معال ا  ً ت أ زعات الأراح ق أك ان الأخ ل ل ال
ث على  ة ال ت لات ض زعات الأراح مع هالعلاقة ت ة لل ع ، ة ال ح ت

ي ت م  ة ال ال ارات ال اذ الق عب ت لات ائ اتم  ,Lewellen, Stanley, Lease) ال
& Schlarbaum, 1978, 1385) ، اك اجة فه ي  اد ال ة م الأف ة، إلى  الف زعات العال ال

ار اس م  ة  تق اص ه ال ق له ه ي ت ل(في الأسه ال ار  م خل ال ن ال ل ف ي  اد ال الأف



ل ارات علاقة: انيال الف ع ق ز ة ت اح  ة الأر س ات، –ال اذج ال راسات و ال – ال  
 

69 
 

Current Income   -  ات س ة ال ن لل ع ي لا  قاع ال ال ال على ال ال
ار اجة ،) Institutional Investors ةالاس ي ل  ة ال ا الف زعاإلى  ب ل (  تال م

ي ة للأراح وال ال روة  ات ال ون في س ار الأراح  ال ن إعادة اس ل م ، فإنها )ف تق
ار ة الاس ف أنها م زعاتها  ف ت ي ت ة أقل على  ،في الأسه ال ي دفع ض ع ا  م
زعات ارات ال اس ل  ا أنه  لل أن ي ةم  هال س ، م ة فإنه  لأخ س أن  لل

زعات اسة ت ل م س ،إلى  ت ع أسه (م ث  لل و  أخ ةمال  س عها)  ال  ب
افإلى  ي ت ف  ،لاتهتفو  م آخ ث ي ه ع الأسه ال غ ق لا ي ا ال غ أن ه

اب ونة لأس فاءة وال ها ال دة م ب ع ة   م لفة ال د ت أو   BROKERAGE COSTSوج
ع الأسه  ة ع ب ال أس ائ على الأراح ال ع ال على ال ال خ في(اح ، 2002 ،ح

230( .       

ا ة  - ثان رات ال ف ة على ال ع اذج ال  ال

ة على  ل ال اي مع ت على ت ة ي ة على الأراح ال ل ال زعة ع مع الأراح ال
ال ة،إلى  عة ال رات ال ف ار ال ق س  اه ل وة ال اي في ث اليو  ت م أجل و  ال

اواة ب الا ة على فإن   ل ل ال ة ق ة صا ق ن زعات أن ت افعة لل ة ال س على ال
زعات أك م رات  ال ف ة لل ال ة ال ار ال ق ة للأراح  اثلة ال ة ال س ة لل ا ة ال ال

ة      .ال

ة  - 1 ل ال  TAX DODGEال

ع الأسه  MILLER AND SHALES 1978اك  ل ب ا على تأج ل اه قادرون ع أن ال
ة م دفع ال ة وع ال أس ل على الأراح ال ل ال الي تأج ال ى ل قام إلى  و ، ح ة الع نها

ةال ة  س ل ال ع ال اء  ال أمام ال الأغ زع الأراح ف م  TAX DODGEب
ائ على عائ الأسه  ه دفع ف ف ال أ، ف)2003،688 ،ه(شأنها أن ت ى على  يال م

ام ن  اس ي ل  فيال يال ائ م إدر  الف  ل اضاج ف ار  الاق  فيض ال
ائج ات ال ا ول ح دج ا ي اليت الأراح إلى  ، م ال رة على  و ق ة ال ي ت ال

، أي ال ع الأسه م ب از الأراح وع عة في حالة اح ف ائ م اك ض ن ه ، ح ل ت
زعات ل ال ةإلى  ت الة و  أراح غ عاد ه ال ء في ه زعات الل اغ في ال ان ال ال إم

اج، لغ الاح اض م اق ة، وذل  ة ال ال افعة ال زعات و  لل اما مع ال ة ت ان ه م ائ عل الف
ة م أسه  اء  ض في ش ق لغ ال ار ال وث وم ث إعادة اس ة وتارخ ال م ح ال

زعات  افعة لل ة ال   .)156 ،2009 ،ضب (ال
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ذج  - 2  Farrar & Selwynن

اضي  Farrar & Selwynناق  ي تأث ل اف ام ال ةعلى ال س خل  أراح ال وال
ي الو  ال أس اراتعلى ة الأراح ال ة في وق واح الق ال ذجه تق، ت ال ال  ان اءا على أع ب

Miller & Modigliani  ة و ال ات ال غ ل ال   : ) Farrar & Selwyn, 1967, 447-448(ش

Y  - خل  صافي ة الأراحا في ذل (ال ال أس لاك سه واح م ) ال اح لل م ام ال
ة و  ائ ال ائ وال ع الف ع دفع ج ائ على أراح الأسه  اتال   :  ال

ي  ف وم اجل ت ة لـ ال ة ال خل قع الال افي ال ه Vل ل خ لل ة  ρ  ع مع خلال الف
t هي : 

𝑉 =
𝑌

(1 + ρ)
 

X - ح ه م ال لي  ن ال غ ةال س ل  لل ائ خق ائ وال  .الف

r  -  ق ة في ال ضلسع الفائ ق ادل اتو   الأف س اء ال ن على ح س ض ق  .وال

Dc - ن م سه  ن ة دي س  .ال

Dp –ي ال ة لل يال اح هالإلى  ال  .ال

Tc وTp وTg  -  ة ةال يأراح على  ال خل ال ات وال ةو  ال ال أس على  الأراح ال
الي     .ال

حا  ة ح اق ال ات ال ات اتالاس س اد لل  ,M. J. Brennan  419-418,(ا يلي  والأف
1970(:   

ة الاولى  ات اتفع أراح ي د: الاس س امل  ال ةللأ زعال خل  راح وخاضعة لل ك
ي  ش

𝑌 = [(𝑋 − rD )(l − T ) − rD ](l − T ) 
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ادي و  ة و ال إ ن ال ي ة لل م ال ع ال ةال ما  س ن ال م خلال  دي
ئي قاق ال ة للل الاش ال  .Dcو Dp عادلة أعلاه 

𝜕𝑦

𝜕D
= −r (l − T ) 

= −r (l − T )(l − T ) 

ا و  ىه ن  أن ع ات دي س ان ال ا  ، مه ع ال ة ل ن ال ي أرخ م ال
ائ  لات ال ةمع   .ال

ة  ان ة ال ات لي : الاس اتأراح  ت س ة  أراحإلى  ال ال ال، م على س(رأس ل ال
اء  خلال ةش س حةلأور  ال ف ق ال ة في ال ال ع  أن، مع )اقها ال ققج على  الأراح ت

لات  ع ائ  ها ض ض عل ل ال وف ر م ق ال أراحالف  .ةرأس

𝑌 = [(𝑋 − rD )(l − T )](l − T ) − rD (l − T ) 

ادي و  ة ال إ ع ال ة و ال ما  ن ال ي ةلل م ال س ن ال ا م  دي أ
ئي قاق ال ة ل خلال الاش ال عادلة أعلاه   .Dcو Dp لل

𝜕𝑦

𝜕D
= −r (l − T ) 

𝜕𝑦

𝜕D
= −r (l − T )(l − T ) 

ح  الة ت ه ال ن  في ه اتدي س ة لل فق إذا" أرخ" ال  :ان  ال

(l − T )(l − T ) < (l − T ) 

ن إلى  ح ت ي ة ل ات ال أث اتأن ال س ل  ال خل ل ة على صافي ال ن ال ي وال
ائ سه ال لات ال ع على مع لقاه ال س ة ي ه  ال اصة  ل و  ،Tgو Tpال

ن عام ة تأث دي ف ائ ال ة ال ون م ف ات، س ال س ي دخله على صاف ال
ًا أك  ةن ةم م  ملائ ة ف ة عال  .  ض

ة ال ة ال ات ل أراح  :الإس اتي ت س ل، ول أراحإلى  ال ان م ق ا  ة  ال ي  رأس
ض  قها وف ة الت م ة ال ، خلال الف ها في تارخ لاح ة لو  tة عل ال ة ال الي ال ا ال ه

ها   ،العائ ح اب ض  :)Farrar & Selwyn, 1967 459,(ا يليب
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𝑌 = [(𝑋 − rD )(l − T )](l −
T

(1 + ρ)
) − rD (l − T ) 

ه ال في أجلالة ه ض  ت ائ علف ة الأراح ىال ال أس ل، ال  Tg/(1+ρ)tبـ  Tg ت
ةو  أ الف ع (  t=0م  ت ق ج ائ  الأراحح ت ض ض ها و ف اعل و أن  ،)آن

ل ة الأراحح ي دفع ( ∞=tإلى   ت ال أس امل الإعفاو  ال ال ائ  ، ء م ال
ض أن  ف ائو ةو  ،)ن ذل  وفاة دافع ال ة ال ال ال ن  عة ال ي  ل
ات أقل س ة م ال ن ال ي  .ال

ة لأراح   ل ة تف د معاملة ض  زادة ح ت م Tg <Tp  ،ةالأسالوج
افي الي وال ي الإج خل ال ، ال ائ لل ل الع زعات م   ع  ت ت

 . ةاللأراح رأسالأراح 

(l − T ) < (l − T ) <
T

(1 + ρ)
 

ا ذج  -ثال ة على ن ع راسات ال ةال ال أس ل ال ع الأص   CAPM ت

قة قام  في اف، Farrar & Selwynال ة ن الاع ي  ة مه ل ال آثار اله
ي اراتعلى  ال ة  الق ال ات،ال س لهفإن   ومع ذل لل ل ود ات ه م  ام خلال ت

حعلى صافي  ة ال ة مع لات ض ع لقاه ال  ة أسه م  ال ي س م ، ح ال
ع تل خلالها  ةت س ات ال يلة اتاس ة ب قو  ،مال أ تق إلى  ل ف ق ح أن م ال

ار على  م الاق ام مفه حاس ل ال افي الأم لقاه ال  ال لار  ال ي  اض يه
ص  حة لل في ادل الف ف ق ال اد  حال ه م إ ة م لا ت عة مع اراتم  الق
ة ال ة  ال اس ي )M. J. Brennan, 1970 , 417(ال راسات ال ة ال ا ت أه ، م ه

ذج  ت على ن ةاع ال أس ل ال ع الأص   . CAPM  ت

ذج  - 1   Brennanن

ي ل س ل ال ل أ ال لأث ي ائ بـ ل الع ل Brennan 1970ل ع الأص ذج ت ، ال وسع ن
ائ على م ال  ل ال ة ل ال أس ون  )CAPM After-tax(ال اجه ال ما ي ع

ة أعلى على  لات ض زعات الأراحمع د علاقة  ت ج ذج ب أ ال ة، ي ال أس م الأراح ال
ل ال  ل العائ ق ة ب مع اب زعات الأراحإ ه وعائ ت اني لـ  ،ة لل قع ال ع  CAPMال

عة م ن م ل ائ ه أن ال  قة م  خ ال ة م ف ق، وم ة ال ف م
ا ة م ال ال ل ال ي، والأص ل  ، ال ال يه تف ي ل ون ال  ال
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ي ل ي ن فع زعات الأض ي ت زعات أراحراح أك في الأسه ال ل  ت ف ا  ة، ب عال
ي  ي ن ل ض يه تف ي ل ون ال زع أراحا  ةالأساللأراح لال ي ت ةال ف ًا لأن ،م  ن

ذج ة  CAPM ن ة ب إلى  ع ال د علاقة سل زعات الأراح، ةوج ه وعائ ت  ال
ي لفإن   ل ض يه تف ي ل اف ذات زعات الأال ال ن  ف زعاتراح  أراح  ت

ت  ، وق)Dahlquist, Robertsson, & Rydqvist, 2014 4,( أعلى م ال الآخ
الي م  ة ال ع الفائ ودي  اض غ ال اض والإق اضات الاق ذج وفقًا لاف قاق ال اش

ة ق ة غ ال عات الق ا وال زعات الأ لو  ال فعها ت ي ت اتراح ال س ن  ال ة ت م
وفة لل ل على ، ومع قة  ي ال ازن ال  & Litzenberger(ا يلي علاقة ال

Ramaswamy, 1982, 429 ( :    

𝐸 𝑅 − 𝑟 = 𝑏 𝛽 + 𝑐 (𝑑 − 𝑟) 

 :  ح

 Ri  الي ل العائ الإج له مع ة ق   .iعلى الأصل  ال

βi   ا او هي ال ة أو ت ام  .COV(Ri,Rm) ال

d ة زعات الأراح ع ن   .iالأصل ة لى عائ ت

r ا الي م ال ة ال ل الفائ  . مع

ة ن ل ات اله عل ه لا تع على م  co و  bo لاح أن ال ع ه ةفي علاقة ال زعات  ن ت
عامل  ،الأراح ائ الس اله  coال لات ال ع ةجح ل ي  ال ، مع الأوزان ال لل

اد ل ل الأف اس مع ت ا ت ةل ل ل ال الي ،على ال الأم ال اد  ،co> 0فإن   و ا أن الأف و
ض أنهم  ف ة ال ا ن ال    .bo> 0فإن   ،ه

ذج  ي   Brennanي ن ابي وخ ل إ ة  ت ن م ائ  أن ت ل ال ائ الأسه ق أن ع
زعات الأراح ة dividend yield عائ ت ها ال ا ل  ا، وم ا ق لة لل ع ائ ال ت الع ت

تفعة  ائ ال ة وذلال زعات الأراح العال ه  عائ ت ة له ب ال ع ال ع الع ل
ائ ا، و الع ات  أنه،إلى   ه اض ث تفع  اقيمع اف ع الأسه ذات العائ ال ات، س ب غ ال
زعات م  أسعار أقل ت زعات الأراحالأراح  ادات ت إي ة  ت تفعة ال ائ ال ب ال    ع

(Al-Malkawi, Rafferty, & Pillai, 2010, 180).   
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   ة س ة ال اح على  ع الأر ز ارات ت   تأث ق

ه  الأتي  Brennanب ة  س ة لل ة ال زع الأراح على ال ارات ت -423,(ة تأث ق
424 M. J. Brennan, 1970( :  

ضع لة  ي س ل ال ق  في معادلة علاقة ρمع ازن ال  :ا يلي ت

(𝜌 − 𝑟) = 𝑏 𝐶𝑂𝑉(𝑅 , 𝑅 ) + 𝑐 (𝑑 − 𝑟) 

ان  ة   dواذا  س ة لل ة ال ة على ال ل زعات الأراح ال ة ت ة  Riو ،D/ Vهي ن هي ن
ة  س ة لل ة ال لي على ال غ ح ال ا  X(1-t)/ Vصافي ال لفإن ة، ن ال عادلة ال  على ال

𝜌 = 𝑟 + 𝑏 𝐶𝑂𝑉(
𝑋(1 − 𝑡)

𝑉
, 𝑅 ) + 𝑐

𝐷

𝑉
− 𝑟  

ل و  ت ن  : علىإعادة ال

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

𝑟(1 − 𝑐 )
 

ل على ةمعادلة تق عامة  ن س افي لل الة ل ها  ة ع  لال، مع غ -X(1 يخل ال
t)، ار الأراح زعة ومق ةال  . D ،ل ف

اب تأث و  اراتل ة  ق زع الأراح على  ةت س ئي اللازم، م ال قاق ال الاش ام  ة لـ ال  ال
D. 

𝜕𝑉

𝜕D
=

−𝑐

𝑟(1 − 𝑐 )
 

ار تع ال على حح أنه ي ةم ة ة ال س ان  لل ل فإنه  ،c0 > 0وذا  ل م الأم
فع  ع ال أن ت ةل س زعات الأراح ال ائ ت لات ال غ ال ع مع ة، ،   ال

ح  ار  Brennanوق اق يل أن ق اء الأسه ه ال لإعادة ش يل  الأف ع ال  ل
زعات   .الأراح ل
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ذج  - 2    Black and Scholesن

ائ الأسه م ) Black and Scholes )1974قام  زعات الأراح وع ف العلاقة ب عائ ت
ي تأث  اراتأجل ت زع الأراح على  ق ، ح ت ه اء  اقامة ال ة م الأسه  25ب ف م

رك  رصة ن رجة في ب ة ال ل ال)NYSE(العاد ع الأص ذج ت ع ن س ة ، ل ال ) CAPM(أس
ات عائ  أث ل ل ي ال ال ار تق زع لاخ   . )Al-Malkawi et al., 2010  176,( الأراحت

الي ار ال ذج الان راسة ن م ال  : )Black & Scholes, 1974, 8( اس

𝑅 = 𝑦 +(𝑅 − 𝑦 )𝛽 + 𝑦 (𝑑 − 𝑑 )/𝑑  

  ح 

Ri   قع هه العائ ال  ، i لل

Rm   ق ة ال ف قع على م  ، mه العائ ال

y0 عامل ال ي ه ل ق الأجل  ال ع ه  اليمقارن ا  ال  ، r ةم ال

βi   ا ةهي ال ه ال   ،i لل

y1 زع الأراح اسة ت   ،ه تأث س

 di  ل ه زعات الأراح على مع هعائ ت    ،i ال

dm  ل ه ق مع زعات الأراح في ال  عائ ت

ه  عادلةفي ه ي  ،ال ل y1 و y0ا تق ف   . ل م

ف y1وأن  rأك م  y0 انإذا  لف ع ال ل على تأثفت ي، ت ل اني  ذل  ت ال ، ي
زع الأراح   . اسة ت

نا أن  لف ع  y0إذا وج أث فلف ع ال  y1وأن  ،rلا ت ل على أن ال ل ف ذل  ، ف
زع الأراح اسة ت ف ه تأث س   .ل م ال

ًا  ف y1، ل rلف ع  y0 ان ، إذاوأخ لف ع ال ل على أنه ق  ي تف، لا  ل ذل 
زع الأراح اسة ت اك تأث ل ن ه  .لا 



ل ارات علاقة: انيال الف ع ق ز ة ت اح  ة الأر س ات، –ال اذج ال راسات و ال – ال  
 

76 
 

ل م اجل  ي، شّ أث ال ار ال ي Black and Scholesاخ ا تق م اف أسه واس ل  م
ل ل ال زعات الأراح ع او (عائ ت ع وال  زعات الأم ةراح ت ق ال ا مًا على  ةال مق

ه في  ة سع ال ةنها ال ة ال زعات الأراحوق  ،)ال ة أن معامل ت ف ه ال ض لا   y1ان ف
لافًا فًا ع  تلف اخ ات أن إلى  Black and Scholesخل  ،ال أنه لا  إث

ة ذات عائ الأراح قعة على الأسه العاد زع الأراح ال لف ع  ت تفع ت حال قع على  ال ال
ة ذات عائ زع الأراح الأسه العاد ها ت ع ائ أو  ل ال اء ق ف س  & Michaely)  ال

Allen, 2002, 30-31).  

  Litzenberger & Ramaswamyذج ن - 3

ائج  Litzenberger & Ramaswamy عارض ، وخاصة  Black & Scholesن ه وا أسال ق وان
فه ل ل تع زع عائ ع  & Litzenbergerقام  ،) Al-Malkawi et al., 2010, 180( الأراحت

Ramaswamy 1979)  ( ذج ع ن س ل  Brennanب اض و  معاملل ع على امل معالاق ال
ف ،ف. ال ا ة ل مع م ال ال ة هي أنه  ة الأساس ن ال ، ت ال ا ال ل  في 

ع ع فإن   زع الأراح ال ل العالي لعائ ت ع ة ب ال فاضل ائ ال ال ابًا  ًا إ ا ت ارت ي
زعات الأ ة و  راحت ال أس  . )Farre-Mensa, Michaely, & Schmalz, 2014, 30(الأراح ال

قة على ال ازن ال ل على علاقة ال الي  ي ال  & Litzenberger 430-429(ال
Ramaswamy, 1982 ,( : 

𝐸 𝑅 − 𝑟 = 𝑎 + 𝑏 𝛽 + 𝑐 (𝑑 − 𝑟) 

ة   a1 0 < ،ح ا فهي علاوة ال او ال ا م زعات الأراو  ع معامل ب ل ت او مع ح 
ا الي م ال ة ال ل الفائ ل ، مع  .الهام ق ح ت

ذج اوح ب ال    c1 أنإلى   ال الو  جي انال ادًا على ما إذا  اض  معامل ، اع الاق
خل  ال ت  ادن ال ع الأف م ل م أو مل  . غ مل

ذجن ا ال ذج  ،لاح أنه في ه ال في ن ا ه ال ة فإن   ،Brennanك عل قلة ع  c1ال م
زع الأراح م    .dت

ي  Litzenberger & Ramaswamyقام  ق اس ب لل الأجلق  م زعات الأراح عائ  ع ت
قع ا، ال صل دإلى  وت ا وج ابي ق   ارت لب  إ زعا مع لت قعة ق ائ ال  ت الأراح والع
ائ فع الأ، وق ت ت  ال ي ت زعات الأراحسه ال ابي فق خلال  ت على أنها ذات عائ إ
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ه  ها ال ن ف ي  زعالأشه ال قاق ت اوز تارخ اس  & ex-dividend )Tee راحالأ ت
Tessema, 2017, 7( ائ، و ه ن ةت ان ا ال زعات الأراح  ه غ عائ ت ) c1(أن معامل م

ج وذو  ةم ل ،ة مع ذج   ل ًا ل ًا ت ما دع ان م ب  ،)Brennan )1970ق و
اجاته أن  ل زادة في "  (Litzenberger and Ramaswamy, 1979, 190):اس مقابل 

زعات أراحالعائ ل ت ولار في ش ال ون   ل ال ة 23،  ارات ال ل الإق ة ق ًا إضا ، "س
ر الإشارة زع الأراح أن معإلى  ح ت ه  (c1=0.236)امل ت ل عل  Litzenbergerال ح

ه  Ramaswamyو اف م ح ال مع ذل ال أبلغ ع  ،Black and Scholes 1974ي
ل  ه اس ها Litzenberger & Ramaswamyوم صل إل ا ال ه ائ أن إلى  م خلال ن
ها  ات  ةادة الال ها ع  تقل م  زعةأسه  .ل الأراح ال

عا ة على ال -را ع عاتاذج ال ز قاق ال خ اس   ex-dividend تار

ذج  ت على ن ي اع راسات ال ةالى جان ال ال أس ل ال ع الأص اذج  ت ع آخ م ال ه ن
ائ  لات ال لافات مع ل اخ زعات الأراح في  ي تف ت ة على ال ع اذج ال خ تار وهي ال

قاق ا زعات اس  .ex-dividendل

ذج  - 1    Elton & Gruberن

ض اهأن  Elton & Gruber اف قعة ب ال وته ال أث ث ه إذا ل ت عه لل ق ب الي ب ه لا ي ه
عاملة ما  ق ذلو  ،ال زعها ع ل أن ي ت ه ق ع ال ة م ب ع ال افي  أ (ن العائ ال

زعات أر  او  )احدون ت عت زعة م ائ و  الأراح ال ع  م عائالع ال هب ائ  ال ع ال
ع الأسه م ب ها م خلال ع ل عل ي ي ال ة الإلى  ال ل ارخغا زع الأراح ال ل  ،ت

الة ه ال ا يلي  في ه ذج  اغة ال ن ص   :  ),Brooks & Edwards, 1980 616(ت

P − t (P − 𝑃 ) = 𝑃 − 𝑡 (𝑃 − 𝑃 ) + 𝐷(1 − 𝑡 ) 

  : ح 

PB  =قاق ل تارخ الاس زع الأراح ق ل ت ه ق   .ة ال

PA  =م  ة ه في ي قاق ال زع الأراحاس   .ت

P0  =ة ه ات به يال ال اء ال  .ش

tc  = ة على ل ال الالأراح المع  .ةأس
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to  =ل خل العاد  مع ة على ال زعات الأراح(ال  .)ت

D  =زعات   .الأراح ت

ان الأ م ل  ل ال لغ ال عادلة ال لقاها ع الال ي س اع  ائعالة ال ه  إذا  ال
زعات  م ي و  the stock cum-dividendراح الأت ل و . P0ـ بـها في الأصل ا اش ال

ان الأ  عادلةم ال ل صافي ال ال قعلغ ال م  ال ع في ي قاق م ال زع الأراحاس  ،ت
ل على العلاوةع إ و  عادلة ن ت ال ة عادة ت ال   :  ),Farre-Mensa et al., 2014 32( ال

P − 𝑃

D
=

1 − 𝑡

1 −  𝑡
 

ا ل إح ةت ك D / ( PB – PA ) ئ ع سل ارخ إعادة ال قاق ب زع الأراح اس -ex ت
dividend،  لة علال و ائ  الأسه ح لات ال ة م مع ات مع ال  to و tcف ق غ م  ب
ع الأسه ن و  ،ب ي  ازن،  أن الل كق في حالة ت قاق تارخفي  الأسعار ت زع  اس ت

ة إلى  الأراح وات ن أن تغا ا هيع خ ال ث ائ  ع  ، ال ل أو  عها ق اء ت ب س
قاق تارخ  زع اس اض مادام ،راحالأت ائع أن  اف يال ة  للأسه ال ة ال عال ن لل هل م

ةأساللأراح ل ل ال قى على ال ال ل ، ح ي ائع ال ي(ال وال غ ) ال
ال  ه اءم ل أو ال قاق تارخ  ع ق زعات اس ه ان فإذا ،راحالأت قع ة ال ة ال
ارخ قاق  ب زعات الأراس ات ا جً ً ف ا أو م تفعًا جً ون واح م م ال ق غ /، ف ن ب ائع أو ال

ازن  ن أسعار الأسه في حالة ت ى ت عاته ح اته أو م ق م ار و  ت ام أجل اخ ذجه ، ن
ي دفع  Elton & Gruberم اق رك ال رصة ن رجة في ب ع الأسه ال ك ج زعات ف سل ت

ة  الأراح ة خلال الف ل  1م ال صلا1967مارس  31إلى  1966أب ه إلى  ، وق ت أن ه
ائح ة  ال ت ة م اراتال زع أراح ق غ في على أن  دللاو  ،ت اراتال زع  أن ال ق

اهي وة ال لف في ث ف   في تغ م م م  ق ل ال ة تأث الع ض ع ف ا ي  Millerم
& Modiglianiا صلا أ ا ت ة إلى  ،  ة م اه أن  وهين ة ال ائ م ف ةال  العال

ن  ل ةأسالأراح ال ف ل  على ال زعات الأراح مقارنةً ب اتت ة الف ف ة ال  & Elton( ال
Gruber, 1970, (.    
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لال - 2 أث الع ة ل ام ي   : اذج ال

ام  يال ع  ق ا ب زعات الأراح  قارنةت اء س ةالأسال الأراحإلى  ل فا أو ش الاح م  ق
ه  زعات الأراح، ال ي ال ن في ح أن ت لقي في وضع غ م ال ال   ات ل

زعات ا ،راح لأت ه ع ال م ب ادل ا ع هو  ق زعات الأراح، تارخلاحقًا في  ال قاق ت  اس
هو  دفإن   عل ي ي اي ال فاضلي لإلى  ال ق ال ا راح زعات الأال ي اله وه ئ  ال

ر ه اذج ل زعات الأراح  ن ة ت ام ي أث الال ؛  Michaely and Vila، 1995( لعل
Michaely et al.، 1996( ،ا ح و اذج تق ه ال ا أن  ه ً قاق أ  ex-dayعلاوة تارخ الاس

premium  ه أ ةلا ت ة م ال ف كو  واح ا ت اول م  ان ارات ال م خلال تفاعل ق
ل ال لفق ي ال ضع ال ، تإلى  الإضافة ، ذو ال ائ ا ال اذ أ تأث ج ن

زع الأراح  للعا ة ل ام ي عاملاتل م ال ال ال ا وت  & Haesner  540( ال
Schanz, 2013, (. 

ا Michaely and Vilaي  ارات ال ث على ق ا ت ل أن ال قاق ول ح ارخ اس زع ال ت
أن ، حالأراح ار فيه ادلان  ة  إ ة ال اج ف  tax arbitrageال م ال س ق

ن اول فق ال ما ت اال  ع ي م  ا ل ان ال ق ال ف ة الأجل  اس ق قعة م ال ال
ار اولة، في الأسه الاس ة معو  ال ه ال اف ه مه ت ، )(Heath and Jarrow 1988 ما ق

د ال ا ل ون م ق أراح ب ه ت ان أن ال لا  ه ان  تارخ  علاوةاي في الل
قاق، ا دمج   تح  الاس اصة ال ذج idiosyncratic riskال  .Michaely et al   في ن

1996  (Rantapuska, 2008 , 357 ) .  

ا  ا على أسعار ك ً عاملات أ ال ال ث ت زع الأراح أن ت قاق ت اول تارخ اس . وح ال
مج  Kalay 1982 فق قام اول في تب ذج ال عاملات في ن زعات،ال ال قاق ال  تارخ اس

أ  ح ه ذل تارخازن في ال علاوةي قاق، و ن  في ال الق الأن  الاس خل س
ن  فع ق و قاق علاوةال ةإلى  تارخ الاس ة ال غا ق دةال ج ح م ص ال ها ف ا  ،ي ل تع ف ك

 Boyd and Jagannathan 1994  اجإلى ال أن ال ان ت ق إلا إذا  ا ال خل  ل ي
ة و  ف عاملات م ل ال ةمع ا رجة  تفعًا ب زعات الأراح م  ,Haesner & Schanz( عائ ت

2013, 540 ( .  
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اني  ل ال ة: ال ق فقات ال ة ال ان ض م  إسقا ف

زع خاصة اسة ت ل ال س ضها  Home-Made Dividendه  ع ت ي اف  & Millerال
Modigliani،  فإنه ، اجات ال ة اح ل ة ل س م بها ال ي تق زعات ال ة ال فا م  في حالة ع

اجاته،  زعات ت ع اح ان ال ها، أما في حالة ما إذا  ل ي  ء م الأسه ال ع ج ه ب
اء ال م أسه ه لفة  ش د ت ع ذل ه وج الي غ أن ما  ق ال ة في ال س ال

عاملات          .)816، 2003 ،ه( Transaction Costsال

ار - أولا ال الإص عاملاتو  ت  ال

ةإلى  ال س ة ال ف تع  زعهافإنه  ه لا م ت از الأراح ب ل اح اءو  ف إلى  الال
ل  ة ل ار أسه عاد قارنة إص ال ة  الأسه العاد ل  لفة ال ا  ارتفاع ت ارات وه تل الاس

ار لفة الإص ا الأخ م ت ا ه ل از الأراح ح  اح ل  لفة ال         ،)815، 2003 ،ه(ب
اس الو  زع ت اسة ت اع س ة إت س ان  لل ن أح  فإن ذا  ا ق  م وجهة  –ه
وة ال  ن لفة  –تع ث اسة، وذل  ت ه ال ل ه ه ب ام ال نف م 

فع ت ة ب ع أوراق مال اء أو ب فقة ش ها  م ف ق ة  ل م عاملات ح  ال في  ، لفةال
الإضافة ة  لفة ثاب ل ت اإلى  خاصة وأنها ت اء الأوراق ال ع أو ش فقات ب د ح أدنى ل ة وج ل

   .)716 ،2003, ه(

ا الة - ثان لفة ال   ت

ة  ال فة م ن  ف ي ي ض أن ال زعات الأراح اف ت ت ي ف ات ال ي م ال الع
لاء لل ح سع صلإلى  ك ة على الإإلى  ال ي دفع  سجا لاء (ال  )ال

ة أخ  ات مال زعات الأراح، في ح أدب ، ح م  ضتفل ال ان غ م ي ه أع أن ال
ال اشى م اهال أن لا ت الح ال ي مع م دو  ح ال ي ت الةإلى  ال ألة ال   ،م

قة  ل ال زعات الأراح ت ان ت ا إذا  اؤل ع الة ه ال ة ال ال م وجهة ن ح الإش
الح  اءم م ي م خلالها ت يال ال رأس  ال ع ت ه م ن الح ال  ي ت مع م

الة  لفة ال ال مع ت    .)Easterbrook, 1984  650,(ال

ل  تع مة ل ق ات ال ف الة أح ال لفة ال ة ت ض زع الأراح" لغ "ف  The dividend  ت
puzzle ، ل م لاح حRozeff (1982) and Easterbrook (1984)   زعاتدفع أن  ال
ات ال ضها س ع ا  ر، م ل م ارجي  ال ال ا إلى  على زادة رأس ال ة والان ا ال

ال اق رأس ال ل أس قي و  ،)Dempsey & Laber, 1992  317,( م ق  الأساس ال
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الة ل ال ت  ه زعات اال ا أوض ق حل هإلى  ،Easterbrookلأراح،  ه أن إح 
ة  ل في زادة ن لة ت زعات،ال ما ت ف دفع ال سع زعات الأراح ةال اض م ت اف  ،

غ في ال ار ال لهاأنها ت مًا في الاس هابإلى  ، فإنها تي ق ق رأس إلى  ال س
ل إضافي ل على ت ال لل  .)Manos, 2003  278,( ال

  الة   : علاقة ال

او  ة إن ح ال رقة الأساس ه في ال ص عل ا ه م الة،  ة ال ه في ن  & Jensenلـ ة ال
Meckling ة ع ل ل ال د الإدارة، ه أن ف الح داخل تإلى  ي ةارب في ال س ج  ال و

ة ها ن في ال اه فعها ال ال ي ه ت ه  ،ع ة لل م ه ق ال غ م أن إح ال على ال
اعات ة  ال ا ن  اه م ال ق ل في أن  ةت س د ودارتها ال اعي ت ل ال لة الع ، إلا أن م

ة إلى  عادةً  ا  . )Manos, 2003  278,(قلة ال

أنها و ت الة  ه ش أو أك عد علاقة ال ج م  ق ل(ق  ان) الأص ام م ش آخ  ال
ل( ه) ال ة ع ا مات ن ع ال ل ،لأداء  ار لل اذ الق ة ات ع سل ي ت تف   ،وال

في العلاقة  لا  ان  ن إذا  ف افعه تعإلى  يه قادم ه للاع اك س وج ل ل أن  ، فه ال
ق  ا ل ً ل دائ فعةع ل تع م ل  ،ال ه م  للأص ل لافات ع م أن  م الاخ

ل وت ة لل اس اف م ة لل م  خلال وضع ح ة ال ا ال ال افات ت ة ان لاأن  ،ل
الاتذل إلى  الإضافة ع ال ارد، في  ل مقابل إنفاق ال فع لل ات( س ال ال ان ) ت ل

ار  ة م شأنها الإض اءات مع اذ إج م ات لع ان تع  الأص لأو ل ه  الأص ل ه إذا ات م
اءات ل عام ومع ذل ف  ،الإج ل  لال ل  للأص ار صفأو ال لفة ق أك م أن  ،ت ال

لى م وجهة ن  ارات ال ل س الق ل،ال الةف الأص ل في مع علاقات ال ل، س  الأص
ل  ل في وال ي ت ال وال ع ت ل) 1: (م ل ال ة م ق ا ات ) 2( ،نفقات ال نفقات ال

ل ال ة ) 3( ،لم ق ارة ال   .)Jensen & Meckling, 1976 5,(ال

ا ذج -ثال    Rozeff ن

م  زعات الأراح Rozeffق د زادة ت لى ح ت زعات الأراح ال ذج ل لفة خف إلى  ن ت
الة ها ال ق ول فع في نف ال لفة  م ت ات عاملاتالت س ء ال ل إلى   ل ال

ارجي ة إص( ال ي ل Rozeffحاول  ، وق)ار أسه ج ص ل  زعالإلى  ال خلال  م للأراح الأم
ة ن ل ت ع هات ال ا ه م في ال)Rozeff, 1982  249,(ف م الي،    : ل ال
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ل ع) : 1-2( رق ال ز ل  ال اح الأم   Rozeff لـ للأر

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ر  )Rozeff, 1982  252,(: ال

عاملات  الة وال ي ال لف ع ت ل أعلاه أن م عة  CT(PAY)نلاح م ال ف هي دالة للأراح ال
ة  و ة ال ال زعات  ل ت ل و  ،PAYعلى ش ال  CA(PAY)ت الأم ت  ي ت الة وال لفة ال ت

ة  ارج اصة ال ل و  ،Outside Equityال ة مع ال CB(PAY)ت ت عاملات وال لفة ال ل ت
ارجي  زعات  CT(PAY*)، أما External Financingال ة ال ة ع ن ل لفة  ل أدنى ت ف

لى    .*PAYال

ذج   وق ت ار Rozeffن زعات الأراح اخ ة ت ات هإلى  ال غ ة م ة  ا يلي يخ ن
ن  لع لاك ال ن (ام اخل راء ال ة Insiders) ال س ادلأسه ال ة في  ات، ن إي س اضي  ال ال

قعة في الإن و  ادات ال ا ي ل، ومعامل ب ق ةال س اه العاديلل د ال ا ه ، و ، وع
عادلة ة     م في ال ال   :( Dempsey & Laber, 1992 , 318) ال

  

 

 تكلفة الوكالة والمعاملات

 

 

 

                                     CT(PAY)= CA(PAY)+ CB(PAY) 

 

CT(PAY*) 

 

 

 

 

 

                                    CB(PAY)                                                                                   CA(PAY)  

                      0%                                                   PAY*                                                                     100% 
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PAY = 𝑏 − 𝑏 INS − 𝑏 GROW1 − 𝑏 GROW2 − 𝑏 BETA + 𝑏 STOCK  

 :ح

PAY  = ة س ن عةم ف زعات ال ات ؛ ال ع س  على م س

INS  = ن لع ف بها ال ي  ة ال ة للأسه العاد ة ال ع  Insidersال ة ال ة ف في نها
ات ؛  س

GROW1  =ادات ل ل ن الإي س مع ات م قة ؛ س ا  ال

GROW2  =ادات ل ن الإي س مع قعة م ات  ال لةالل س  ؛ ق

BETA  =ر ؛ ق ا ال   معامل ب

STOCK  =ة اه العادي في نها د ال عي لع غار ال ات الل ع س ة س  ف

ذج ا ال ن م و  ت ت ه ة ت ام ع اس ة ما ب ) 1000(ذل  ة للف ة أم  1980ش
راسة1974 – ائج ال صل ن فع نإلى  ، وق ت م ب ات تق زعات الأراح أن ال ة م ت ف ة م

ادات  اجه ارتفاع في ن الإي ما ت م نفق ع ل ا و  اتأن ال  تفعة،  أم ال إلى  أنها تل
ع ارتفا ا  ا عال م يها معامل ب ن ل ما  زعات الأراح ع ة في ت ف افعة ال ع في ال

ة، ل غ ة وال ال ائجوق  ال ت ال ه ا أ ة  أ اخل ة ال ل ة ال يها ن ي ل ات ال ة ( أن ال أ ن
اخل راء ال ل ال ة م ق ل زعات الأراح على ) الأسه ال فع ت لا ل ن أك م ة ت ف م

ار  ي أن ق ع ا  ة م اخل ة ال ل تفعة م ال ة م يها ن ن ل ي ت ات ال ال اه مقارنة  ال
ل على ع زع الأراح  الة  ت ال ال لة ت ل م ي (تقل   .) 193 ،2016,ادةأب ز & ال

عا ذج   -را  La Portaن

م  ي La Porta et al. (2000(ق الة دع ت ال ال ة ت ض ار  لف أك م م خلال اخ
ة م  4000 ة 33ش اش اق ال ع الأس ا في ذل  ل العال  ان، ح ت تق دولة ح ل إلى  ال

ي : ف ان ال ل فال ا ت ةح ي الأقل اه ة ل ة ج ن ن ة قان اه ها ال ع ف ي ي ان ال ل ، وال
فة ة ض ن ة قان زعات الأراح وام ثو  ،ا ة ال على ت ا ل تأث ح ل ا ب ا، قام ح  ق

الة يل لل ذج ب يل: ن ذج ال ائج وال ذج ال . )Al-Malkawi et al., 2010  176,(ن
ائجفقًا ف ذج ال لع في ل ن على ال غ ة  ي الأقل اه ، ي دفع أراح الأسه لأن م

ل ات لل ةال ق ال ال يلأما في ا ، م الأم ذج ال ار فإن   ،ل إص ه  لع ال ال
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ن  فع ل ي ق زعات الأراحالأسه في ال ة في ا ت عة  أس س ي ل اه عاملة اللائقة ل ل
ة ذج الأول ، حالأقل أ ال ة الأق أن  ي ق الأقل زعات أراح أعلىحق ن ب ، في  أن تق

الع ح أ  اني ي ذج ال  ,la porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny) ال
2000 ,1) . 

ال   ل ال مات: ال عل اثل ال م ت   ع

ض  ا  Miller & Modiglianiاف ه د علاقة ب في ن م وج ارع ه  ق ة ال زعات و ال
ال لفة الأم لا م و  ،وت يأن  لةو  ال ل اصة  مات ال عل اثل م ح ال  ال م

ةالأراح و  ل ق زعات ال علال ا ي ة  اي اقع ن أن أراء ال م   ، ول في ال
ة و  ل ق زعات ال زعات ال ل ال ة ب ت ا ال ها ( ال ل عل ة ال ان ول  ،)م ح إم
اف ل ال ا ما ي اف أو  يغال م ت ج ع اه أ ي ال قعات مقارنة  ل ع ال مات أف معل
مات  عل اثل في ال ف   Asymmetric Informationت في(ب ال الي ، )228، 2002, ح ال و

ون  مات إلى  ي ال عل ر لل زعات على أنها م فاءة   Information Contentال ع 
ا الفعلي  عة ال ا صة م اقع ف اح له في ال لة الأسه لا ت ة، ف س ا ال الإدارة في ت ن

ون  ة، وم ث فإنه ي س شإلى  لل زع الأراح على أنها م اسة ت ققه س اح ال ت  لل
Financial Signalingة ه م س زعة لل ة الأراح ال ادة  ك إلى  ، ف ل أن ي أخ 

د ، الأم ال ي عامل ة ل ال س ا ع ال اب اعا ا ها إلى  ان ة لأسه ة ال ارتفاع ال
   .)715 ،2003, ه(

ر  - أولا   Miller & Modiglianiم

ف زعات، ح  Miller & Modigliani اع ل لل أث ال ا ال ا به أن زادة  دللا علىذاته
قع ه  زعات أك م ال قع أراحا الإدارة تأن  لل SIGNALإشارة ارة ع ال

ل و  ق ة في ال ض غ في م زعأن رد فعل ال إزاء ال ارات ال ورة م  ق ال ش ل 
از  زعات على اح ل ال لل غ الأراح،على تف وفةأن  على ال ع قة ال غ أن  ال ال

زع  ارات ت ة لق ا م وجهة ن الأفي أسعار الأسه ماه إلا ن  & Millerراح، إلا أنها ه
Modigliani زع ها على الإعلان ع ت ل م مات هامة  عل ة ل ة، ما ه إلا ن ات ملائ

في( ادلان أ ح ،)229، 2002, ح ا  اح زادة نه ي، إذا ل  ن تأث وق أنه ق 
ة ا أن الق ة  اب قعات ا زعات ت ث تغ لإال ارة أك دقة إذا ح ة،  س ة لل ل ق ة ال اد ي

قي ف ةح ة للأسه العاد ة ال جع في الأساسفإن   ،ي ال ا لا ي غ في لى إ ه ار ال ق
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زعات جعال ر ما ي ق ة إلى  ،  س ة ال قعة في ر ة ال اب ات الا غ ، 2003, ه(ال
715(.   

ا ة الإشارة   - ثان  ن

ة  ت ةن ض ي الإشارة على ف يه  أن ال ل ل ل وحاملي الأسه وال ال
مات  اثلةمعل ل أراح  م سح ا ة،ال ه ال ء  م الأراح لةفي ه ع على الإدارة دفع ج ، ي

ة إلى  إشارةم اجل إرسال أراح زعات ك ل اب ال ةأن على أص س ة م  ال ق أراحًا ج ت
اراتها، مفقًا ف اس ق ة  ه ال زع الأراح  ع علانالإ له قل ت عل إلى  إشارةب ا ي ال 

ة  الأراح ل ق ة ال ة، ش س آفاق لل علقة  مات ال عل ع ال ن ل الإدارة  ةأن  س ، ال
ح ح  يُ مات لل عل ه ال قل ه ق إلى  ب ة   ،ال ل ق ل الأراح ال ن الإشارة ح أن ت

ة س ة لل ا  ،ص قل  ل و ات ألا ت س ل ال ة ح ةإشارة خا س  خلال م أراح ال
زعات زادة  زعاتادة الع ف ،الأراح فقت سل إشارة في دفع ت ةأن إلى  الأراح، فإنها س س  ال

ة في  ة عال ق ر ل،س ق ل س ال ة ل ةه تل ة الن ون س تفعًا ال ة  ،م م ناح
فاض في  ار الان ، س اع زعاتأخ فاض دفع ت ة ان ا ة  الأراح  ل، ون ق ة في ال ال

ل س ه ةف ل  .) Nazir & Nawaz, 2012, 333( ال

ا اذج الإشارة -ثال   ن

ح اذج ت ما لل ن ال  يالإشارة ع ع ارااس زع تق ارات راح، الأ ت ارق ارات أو  الاس ق
ل ض ل ال ة  ال إعلامغ ض ةال ال ة ال س لكل إشارة  يوف ،لل لفة الإدارة ت  ، لت

ه لفة ه ة  ال ات ال ة مقارنة ب ة ال ض ات ذات ال س ة لل ال تفعة  ن م ة ت ة، والف ال
اذ ة ل ئ ل مت الإدارةه أن ج الإشارة ال زع الأ ع ة ت ة  الإشارةراح  ض ةع ال ال  ال

ة ال ةأو  ال ل ق لة ال ةلل ال زعات الأفارتفاع  ،س عت اهأن  يراح  قع  ال  ت فيي
ة،  ق فقات ال فاضها ال    .)18 ،2013,ى& القادر ع ( الع يعوان

ذج - 1   Bhattacharyyaن

ًا ل )(Bhattacharyya 1979ر  اراتتف اءً على  ق زع الأراح ب مات،ت عل اثل ال م ت  ع
ع الح  ل  يي فة خاصة ح قاع ف ال قي ل وع ال الإشارةلل ن  م ق ه إلى  ، و ه

مة عل ق م خلال  في  ال زع الأراح،ال ارات ت ل ق لفة الإشار  ا ت ذج في ةت م  ال
لفة  ائ وت ماتال عل اثل ال م ت ال ع ق رأس ال ال في س ع الأم ذج ل ل ن الي  ال ، و
Bhattacharyya ة ة مه ةح  ،الأمامإلى  خ لاح ف مع ال اتأن  إنه ي س فع  ال زعات ت ت
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ها الأراح ائ عل ض ض ما ي ف ى ع ازن ، ح ذج الإشارةفي ت ة أعلى إلى  ي الإشارة ،لل
ه ة،م خلال  لل زعات الأراح عال ى آخ  ت ان ع ا  انل ة  زعات الأراح عال ار الأخ ت

ل هة أعلى و  أف   . لل

م  ذج  Bhattacharyaاس ن  ن ت م    : )Allen & Michaely, 2003 52-51,( م ف

مفي  ر  0 ال وع اء ال ، في م ة مع ا على درا ن ا    قعة له ة ال ال
ار، ن  الاس ف ع ، ل ال لا  ا و  ذل م الفي ه م يل زع الأراحي ال ا اسة ت  ،

ام بـإلى  الإشارةه  وع ج م خلال الال د أن م ق ال م عائ  في ال  . 1 في ال

مفي  ا1 ال وع عائً ل ال امه  ، ي ض لي اس زع الأدفع غ م بها في  راحت ل مال  ،0 ال
ذج  ض ن ف ة  راحكان الأ إذاأنه  Bhattacharyyaو غ ة ل ا زع الأغ   فإنه  راح،ت

ةعلى  س ء ال ارجي وتإلى  الل ل ال عاملات ال ال ال ة ع ت ام  نات زعال  .ال

ان ل ف ةإذا  س ن قادرة على دفع ال ، فعادة ما ت وع ج زعات الأراح دون  الفعل م ت
ء اإلى  الل ال ارجي و ل ال لإلى  لي ل تال عاملات ت ال ال ان ،ت ل  أما إذا 

ة س وع سيء ال ام فإنه  م زعات الأراحل م ال ال هب ع عل ء ا، لأنه س في  الل
ارجيإلى  الغال ل ال ه ،ال ع عل الي س ال ل او عاملات ت ال ال اء، ارتفاع ت ا الإج  له

انوفي حالة ما  زعات إذا  في، ت ا  ة  ضفإن   عال ع ة س ال الإضا ه ال ة  ه ال
ع  ة م ال ه في  يال  العاليال متل د  ال ال ،1ال ة  أنإلى  و اس ة ال قا ال

ع ة وال زعات أراح  ام ب ة م خلال الال عاملة ال ال ال ذج هي ب ت عال في ال  ف
مفي  قى، 1 ال ائج  وت اثلة ال ى م زعات الأراحح ة على ت ض ض ما ي ف  .ع

ما ي ع ذج  ة لل ان ة ال زعات الأراحدفع  وتأتي الف ع س ح ،ت ة ب س ة  ال ي عة ج ل
 ، اه وع في  ن لقإذ سم ال اتج ع ال دود ال مال ت ه ،2 ال افآت في الف  يوال

اثل ل م زعة  قلة وم فعه ، ح أنم اد ل ع د على اس ن ال اه ن ال ع ال  في  ال
م ونهع على  ،1 ال ق ع وع ما  ة ال عل ب   .ا ي
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ذج  - 2   :  Kalay (1980)ن

م  ذج ق ات وهيال ض ة ف ة( على ع ي   : )44، 2019,ب

فقات، و ي لا -  ال ال الة و ت لاج ت ال  لاال ال ائ سفلالإات   . وال

اقت  - م  الأس اثلع مات ت عل    . ال

ن ال-  تم  ذجي ارات ف ة، فالق ال خ  ال ف  0 ة الف فيت ة  ا 1ةالف فيوت س  لل
ة  ي ا ج ر أسه فع  0ة الف فيأن ت زعات الأراح لهاوأن ت ث ذل  ت اراتعلى دون أن ي  ق

ار    .الاس

ون عل  - يأن  ال ل أداء  لل ة ح مات داخل ةمعل س ليي والاللا ال    .ق

ون ي -  ةال ال   .ااه التا اد

ضح  ذجي زعات زادةه لا ت أن Kalay ن ي ال ف ال ي م أن  إلا م  أك ا م ان إذا 
ة  ةوض س ةال ال ل ف ت  ق ة،س ان العلأ فة م يفإن   نه إذا   ال

لفة  ن ال ل ياو س ن في ل ل ،هلصا لا ت يفإن   و ة م  ال ف ة م زع ن ن ت ل ف
ن  لاو  الأراح م ادة ق اك تغ إلا ال ان ه ا فإذا  سح اأر يا فعل ة ةال فة م  يف و

لال يعى ح  ،ق ها حالإلى  ال ةو  ىفا عل ف ة م ق فقات ال ان ال فأ  ،ن 
فاض اك  يف ان ل على أن ه ة ي ه ال فاضاه ا ف ان ة  يم ق فقات ال ة ال ل ق ة،  ال س لل

الي يوال ق ال ع في ال ة ت مة س   .عل
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ع ا ل ال ات :  ال ارا أخ مقار ة لق ع الأراح تمف ز   ت

غ م  ا وعقلان Miller & Modiglianiض ااف ال ال ا م ي م  إلا أنا، عال راساتالع ي  ال ال
اقع  ز في ال ق تع لات الن ل  تف اتها، ل ة خلال دورة ح س احة أمام ال ص ال والف

ل ا ال ق في ه ف ن ة إلى  س اة ل م ن زعدورة ح ودو  اتال ة ال  . ن

احة - أولا ة ال ق فقات ال ة و  ال س اة ال  دورة ح

ل  ل زعن  Miller & Modiglianiفي ت ق ال د حاصل ،ىه ال اراتثان  أ ه م  للق
ة الأخ  ال ة أولا على ، ح ال س ل، ال ار وال ارات الاس اذ ق زعث وم  ات ما  ت

قى م  هو  راح،الأت غفإن   عل زع الأراح ت ارات ت اة  ق ار دورة ح غ م على م ال ة،  س ال
ض  ا وعقلان Miller & Modiglianiاف ال ا م ي م  إلا أنا، عال اتالع اق اقع  ال ز في ال تع

اة  زعات دورة ح    .),Brealey, Myers, & Allen, 2011 410(ال

م ف ا ه معل ةال ل و لفة خلال دور  س احل م اتها م  ةم لاقح ،إلى  الان ج  ال ال
ار ع  ، حوالان زعت اسات ال حلة س ل م ات فيف ،في  ن ال ما ت حلة  ع لاقم  الان

ة ح له ل ي، فهأقل ور فع افي وضع  زعات ب حلة الو  ،الأراح ت غ م ف في م على ال
ةأن أراح  س ةن ت ال اك حاجةعال ارع الإلى  ، إلا أن ه ار في م ال للاس ل ،أم  ل

ات مع س فع ال زعات أراح ت ج أما  ،أقل ت حلة ال ن ل ففي م ما  اتع س ص  ال ف
ة ق ومة وم ات فإن   ،الأراح ن أقل أو مع س فعتال م ب زعات مع أراحها  ق ل ت في ش

ارع أخ   ح لاراح الأ يها أ م ارللا ن ل ل أنه و  ،س الي ن ة دورة ال وفقًا ل
اة، ات فإن   ال س اسة ال ع س زع الأراحت لفة ف ت اةم احل دورة ال حلة م م ل م ، ح ي 
ل  اتت س زعات الأراح ال فع ت ي ت ة في أسعارإلى  ال ف ات م اجه تقل ة وت ن ناض  أن ت
  .)Nazir & Nawaz, 2012  334,( الأسه

ا ود  - ثان ة ال  ن

ةأس  Baker and Wurgler (2004) وضع ود ن يو  ال ض أن ال ها  تف د ف اتت س  ال
ارات زع الأراح  ق لات الم أجل ت ة تف احح  ،تل ح ال ن اق ي يل ن أن ال

ات ال م خلال دف زعات الأع ل ون علاوة على دافعي  راحت ع ال ما  ع
زعات  زعات الأراح، ،الأراحت ًا على ت ون خ ع ال ما  قابل ع ار سفإنه  في ال

زع  م ت ون ع ي ة على)Wang, Ke, Lin, & Huang, 2016 7,( راحالأال ه ال  ، وت ه
ة نات رئ ة ثلاثة م ل الأولى أنه  ،لل اتأسه  علىل ال  س فع  ال ي ت ال
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زعات  ةت ة هي أنه أراح نق ان د، ال اك ق ة( ه اج ود ال أث  )ح ال ل  ا ال ح له على ت
ال ه أن الأسعار ي ، ال ون يل ي ة ال ه قة عقلان ة ه ا اره الاس ارات اخ زع الأراح  ق ت

لة الأجلم خلال ال ال  زع الأراح على أسعار الأسه مقابل ال  ,( في تأث ت
5 Baker & Wurgler, 2004(.  

اءً على  اضاتالاب ق ف ي س ون دفع ال ي ار ال زعات ، س زع الأراح ت ان ت ة إذا  أراح نق
ة اب ه علاوة إ ج ع ع، ح ي وق  على ذل س اته ب في أسعار الأس الف س فع  ال ي ت ال

زعات اتو  ت س فع ال ي لا ت فعها  ،ال ه العلاوة ي لد تأث  وج ال ه اق  الع في أس
ال ة ،رأس ال ق زعات الأراح ال ع ال ت ل  ف ي  ح  ة ال هق توال ا

قاده اتأن  لاع س فع  ال ي ت زعاتال ن  ال ة،مأقل ت ارم أجل و  ا ه ال اخ قام  ةه
ان اح س  ال ق ب م زعات الأراح ع  أخ الف لةال ال ناس علاوة ت  ة ال

ة إلى  ف ال افعي  ةال اصة ب زعاتال ،وغ  ال افع زعات ح   ال ت علاوة ت أن ت
ل ال ال ابًا  ًا إ ا زعات الأراحالأراح ارت ائ لل على ت  ,Wang, Ke, Lin 7,( ائ ال

& Huang, 2016(.   

ه ة  أ عل ب ي ال ل ال ود الع ةأن ال زعات الأراح تع عل ن زعات ت ى علاوة ت
ة ائ ائج، ح ب الأراح ال اناو  ال ام ال اتاس لا ة في ال ال ق الأوراق ال ة  ت م س ال

ة  ة الع اتأن  ،2000-1962خلال ف س أ في دفع  غ العاملة ال ل أن ت زعاتم ال  ال
تفع على  ل م اك  ن ه ما  زع الأع فع، في ح أن راحت ي ت ات الأخ ال زعات  ال ت

ل  زعات عع القف ت فاض ال زع الأراحع ان غ م أن  ،ت ال هو ة  ه ضال  تف
اتفق أن  س زعات أن  ال فع ت م ب ضفإنه  أم لا، تق ي  دفعهالا ي ار الأراح ال  ح مق

)Nazir & Nawaz, 2012, 334 (.   
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ل    : مل الف

ت ي ه ات م الع اذج ال راسات وال ي وال ارات تف حاول ال زع ق لف إذ الأراح، ت  اخ
ه ة ب اتال  ه ة م اد اه وح ارات تأث ت زع ق ة ة على الأراح ت س د و  ، حال ع

لاف ةإلى  الاخ ل ن ها  ي ب عل اضات ال   . الاف

ال  ي مع أع ل عل أت  زعات ق ب ة ال ل أن ن د  ،Miller & Modigliani الق ع ح 
ا  لله أس في الف ي ال ة ال ة لل ال ة مقارة ح خلال م ال ة رئ ه م على لل  ع

ة زعات ملائ ارات، أ أن الأراح ت زع ق ة، ة على تأث أل لها  الأراح ت س ا ال  ك
ان  ىو ةحالة  ل في ح ا ا وجهة على ال ه ضا ، إذن ل م ي ال أن اف  ت

اسة زع س ة ت ة أخ ، وعلى الع ش رسة ف ت م ه ح فق  ا ال زعات أن تعم ه  ت
ات ع ارة الأراح غ ة م ث ن ة، ة في ت س ا ال ر ه ه ال ع  ،Lintner م كل ي

Gordon وWalter، فقًا اراتفإن   له ف زع ق ث الأراح ت ة ة على ت س ل حالة ال ، أما في 
ة فق قام  ا زعات Gordonال ف آخ لل ه و  ب ل عل ر اسال أ ف  ال ،ال في ع

ك لأن ف ال سل ، ي ش ن  ث وم ال ا ي ن  ح ال ل زعات ف ة ال  ع الق
زعات ة ال ع   .ال

اضات إسقا ع ق  اف امل، ال اولة ي ال ارات  تف م زعق ا خلال م الأراح ت  ماس
ب ق  ع ه الال ي ه ي ح تق ة ال ال ز ن ائ ت د ال أن  ة، ففي حالة وج

ف زعات، ال  از الأراح على ال ة ل اح ل ض ع ع ل ة ألأنها ت ال قارنة  ال قل 
زعات ض إسقا، أما في حالة  على ال ة ف ان فقات م ة ال ق اقع وج ال لفةد ن في ال  ت

ار و  عاملاتالإص الإضافةال الة ح تع م ب أه إلى  ،  ة ال وز ن اتب ف مة ال ق  ال
ل زع لغ  ل ه حل أ أن الأراح، ت لة ه ل ال ة زادة في ت زعات دفع ن ، أما في حالة ال
د م وج اف ع اثل أو ت مات في ت عل اقع فإنه  ال ه في ال ع ة ال أراء أن هما ي اي  ا م
عل زعات   ي ة ال ل ق ا ال ة وال ت ا ول ،بها ال اف ما غال ي ل ي  ال

مات ل معل قعات ع أف اه مقارنة ال ة الإشارة ال ه ن  إذ تع الأساس ال تع عل
يأ أن  ل ال زعات ن ع ة ال إعلام ضلغ  الأراح، ت ض ة ال ال ة،  ال س لل

ة ع الإشارة ة ض ة ال ال ة ال ال ة أو ال ل ق لة ال ة ال س   . لل

ي ات  ال لا ع أه ال ، ف ق ي ن ات م فالع عق ز ال اقع في تع لات ال  ال تف
ص احة والف ة أمام ال س اتها دورة خلال ال   .ح
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ه    : ت

ة ائ ام الأدوات الإح اس ة  راسة ال ة ال ه ل م ا الف اول في ه ةو  س اس في وصف  ال
ها و  انات ومعال لهاال ل ة على  ،ت راسة والإجا ات ال ض ة ف ار م ص وذل م أجل اخ

ةالإ ال    .ش
ا س ت تق لاقا م لان ا الف  :مإلى   ه

  
ال  تق عام: ال الأول  ة ص راسةو  ل ات ال غ   .ل

اني  ل العلاقة ب : ال ال ل ارات ت زعق هراح و الأ ت ة لل ة ال قة  ال ام  اس
ARDL .  
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ال و   تق عام: ال الأول  ة ص راسةل ات ال غ    ل

ام     اس راسة  ات ال ض ار ف ق لاخ ل ال جةق ا  ال اح ه هل في أول م ة ن اس ال
ق عام ل ب ال و  الف ة ص راسة ل ات ال غ ارات –ل الق ع ص زع أراح م ة و  ت ال

ه ة لل   . -ال
ل الأول  ادر : ال راسة وم ل ال ة م اناتال ع ال   ج

ي    راسة  ت ت اني لل ال ال ائ وهي ال رصة ال رجة في ب ة م ائ ة ج ع في ش ال
ال اعي ص ان ال ار، وذل ل اع ة  ض ة م رصة  أوائلم  ال رجة في ب ات ال ال

ائ  ةال لان ات ال ال ال ة في م   . ورائ
ال- أولا ة ص   تع ش

أ ة ذات أسه ب ال ش ال ص ائ  2.500.000.000س ار ج رصة ت إدر  ،دي الها في ال اج رأس
ة  ولة%  80، 1999س ال مل لل ال ص ة مل %  20الـ و  م رأس لل م ال

اص ات والأش س ع في عام  ،ال ة  1982تأس ال ل ة م لان اعة ص ة حاجة إقامة ص ل ل
اقا ة لل ف الأدو ا درة على ت اعي م في ، حال ع ص ل م ة على ش ال م ص

ات ال اج وت ال هلاك ال ت ون جهة للاس ة ال ع ،لان ا  اعة  ك ائ في ص ال
ة  ة ال لاني يو الأدو ائها أول م ص ال(في ال ائص  .)2021, ،ال

ا ة - ثان ة تار ل ل ة ح   : ال
ي احل ال ة  نل ال اة ال ت على ح رصة(ا يلي م ائب   :)2021, ،ال

ة في عام      ائ ة ال ة ال ل ان  1969تأس ال ة ض م رئاسي أس لها مه س ج م
ام ال  ة ذات الاس لان اد ال ع وت ال اد وت ولة لاس ار ال ار مهامها . اح وفي إ

ل أت ال ة، أن اج حل  1971ة في عام الإن ت على م اش، واش اج ال ة إن في (وح
ة تي )  1975ث  1971س ت"وح  ) .PHARMAL" (فارمال"و) BIOTIC" (ب

ة  ة ال ى ال اج ُ عها للإن ح ف ة، أص ائ ة ال ة ال ل لة ال وفي أعقاب إعادة 
م  س ج ال لاني  اج ال ادر 82/161للإن ل  ال  .1982في أب

ل لاني  وت اج ال ة للإن ة ال ة ال اد  فيمه ة وال زع الأدو اج وت ار إن ان اح ض
اف وم ة على ن  ائ ق ال و ال فها ت ة، وه فاعل هة وال  .ال
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ة ت تغ  ها في س ال 1985اس ح ص ة لعام . ل اد ف الإصلاحات الاق وفي أعقاب ت
ن م ب 1989 ت ل ة الإدارة واخ قلال ل اس ة عامة ت اد ة اق س ال م ، صارت ص

ة ذات الأسه ل على وضع ال ي ت ة الأولى ال ات ال  .ال
ل 1993وفي عام  ة في  ار ها م ال ة ما مّ ام الأساسي لل ات على ال اء تغ ، ت إج

ارة  ة أو ال ا ات ال ل وع الع ة أو ف ي ات ج اء ش ات م خلال إن اض ال أغ لة  ذات ال
عة  .تا

اي  ع: 1999في ف ي لل ض العل ح رأس ماله ع  الع ف ال  ع ص لغ . قام م وان م
ض على  عادل  20الع ع، أ ما  زعة على  500٪ م رأس مال ال ائ م ار ج ن دي  2مل

ن سه  .مل
رصة، ت :  1999في س  ة لل اع ال ها في الق ص عل ل ال و الق فاء ش ع اس و

ة  س ة ال ع ول ال ال في ج ع ص ال ل لغ الإدراج ب . (إدراج س رأس ال ر م ار  800وقُ دي
ائ   ).ج

ا ال -ثال ع ص ل م مات ح   اقة معل

ع ص ل م مات ح عل ول أدناه أه ال   .النل في ال
ول ال) : 1- 3( رق ج ع ص ل م مات ح عل   مل لأه ال

ال  الاس اعي ص ع ال   ال
يء ُ لة  ال اء وال ة العامة لل   القا

اعي ال الاج عادل  2.500.000.000  رأس ال ائ أو ما  ار ج دي
رها  10000000 ة ق ة اس ائ  250سه  ار ج   .دي

وضة ع ة ال ل  2000000  ال اعي20سه ت ال الاج   .٪ م رأس ال
ض ائ  800  سع الع ار ج   دي
ض ة الع اي 15م   ف   1999مارس  15إلى  1999ف

اف رصة ال ات ال ل س في ع ة العامة   ال ال ة ال س   Sogefiال
ن  لف رصة ال ات ال ل اء في ع س ال

اء   ع أوام ال
ة العام ال ة ال س ة Sogefiة ال س الي، ال اش ال ، ال

ة للإرشاد وال  ال ة ت ال و  Soficopال ش
لة  ق   .SPDMال

ر رصة(: ال ائب  )2021, ،ال
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ا انات-ثال ع ال ادر ج    م

ا  انات عق ه اللازمة ال راسة له انات خلال م ال ة ال ال علقة ال ة ال اقعة ال  ت ال
راس ل ت  ة،ال ها ال قار خلال م عل ة ال ال ادرة ال ه ع ال ة ه ، ل ال  س

رات ائ  وم م الي ال ق ال ي قعال في ال س رصة ال راسة  لل ة لل م ود ال اعاة ال مع م
ة  ة 1999م س ة س   . 2019إلى غا
ل  اني ال ال خلال ال: ال ع ص ة ل ال ة ال ض ة ال   )1999-2019(ف

ة اد ة الاق س ة لل ال ة ال ض ل ال ل ع ت ض اح ،ى م ي م ال ام الع يو  اه  ال
ة  اس الأدوات ال عانة  اس انات  مات وال عل عة م ال ف م فح ي ع ض ال ة  ل لغ فعال

ة و أداء  ال اردها ال ة في إدارة م س اماتهاال   .فاءة اس
ض لأه  –ولا أ اتع ش ة ال ة ال ال ة ال    لل

ة ة لل ال ات ال ش الي أه ال ول ال ض في ال ة و  نع ة لل ال ائ ال ر في الق ي ت ال
الي  ل، إج الي الأص ل م إج ر  ه ت ائج، ح  ات ال ا ول ح ة وج ان لة في ال ال

عات و الي ال اصة، إج ال ال الي الأراحالأم   .  ج
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ول ة ) :2- 3( رق ج ة لل ال ات ال ش ر أه ال   ت

اس                                                                           ة ال ائ : وح ار ج ن دي   مل

رقم  السنوات
 الأعمال

نمو رقم 
 الأعمال

موال الأ 
 خاصةال

نمو الأموال 
 الخاصة

 إجما 
 الأصول

 إجما نمو 
اح الأصول اح الأر  نمو الأر

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% 

ر اد  ت: ال ولإع ة ال ادرة ع ال اء على تقار ال ال   ب

ة، نلاح ارتفاع عام ف ة لل ال ات ال ش الي الأفقي لأه ال ل ال ل ام ال الاس  ي رق الأع
ة إلى  ة س راسة، إذ بلغ أعلى 2013غا ة ال ا خلال ف ب ال ت لات ن رق الأع ا حقق مع  ،

ة  ة و  %45.07بـ  2008ارتفاع له س فاض له س   .%17.51-بـ   2013أقل ان
ة  راسة، ح بلغ أعلى ارتفاع له س ة ال ا خلال ف ب لات ن الأراح ت ل مع بـ   2003س

ة و  157.44% ل ن س   .%62.44-بـ   2000أدنى مع
ة  اصة فق شه ارتفاع م م س ال ال ر الأم ة إلى   2003ا  ت ، إذ بلغ 2017غا

ة ة له  ة   279.315أعلى  فاض في س ار، وق حق أدنى ان ن دي ل  2018مل  -ع
ال شها ، 29.13% ل ن الأم ع ة  أعلى ارتفاع ل اصة س    .%55.18بـ   2009ال
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ة الأساس  قارنة مع س ال ا  ل ارتفاعا م الي الأص ش إج ل م  483.189، وق بلغ )1999(س
ة  ة له في س أعلى  ار  ن دي ل 2017مل ع فاض  ا حق أدنى ان ة  18.10%-،  س

اعف أرعة م2018 ل ق ت الي الأص ة إج م فان  راسة ، ول على الع ة ال ات خلال ف
ال  ة ص هاج ش اسة  ان اراتهاس                 . ت اس

ا ة- ثان ال ة ال دود ش ال ام و  ت م اس ناتها  ل م ل ذجت   Dupont ن

ن، إذ   ال ن ال لل مها ال ي  ة أح أه مقاي تق الأداء ال ال ة ال دود ش ال ع م
ذج اه غلال Dupont ن ارات الاس ة تأث ق ي في فه  ة ال اع لو  في م  ال

ةو  ال ة ال دود ش ال ف م ذج ب ا ال م ه ق ة، ح  س الي لل ار على الأداء ال إلى  الاس
ة ها ل في ال ص املة لل ة وم ا ل علاقة م ات ت ش عة م ال  اس العائ علىإلى  م

ل أدناه ضح في ال ا ه م اصة  ال ال   .  الأم
ذج  ):1 -3(ل رق ال ة وفقا ل ال ة ال دود نات ال   Dupontم

  
  
  
  
  
  
   
  
  

ال اد ال ر م إع اء ع  ال ي،(ب    )2011،284ساسي وق

ن م ثلاثة أق ة ت ال ة ال دود ل أعلاه أن ال   : امنلاح م ال
ارة-  ة ال دود ةو  ال س غلال في ال ارات الاس ل ق   . ت
ل-  ل دوران الأص ةو  مع س ار في ال ارات الاس   .  تع ع ق
الي -  فع ال ع ال ةو س ل في ال ارات ال   . ع ق

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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ل م  ا ع  دمج  ، وه ة م خلال م فق ال ة ال دود ل على ال ا  ال ك
اصة، ح مع ال ال ل دوران الأم ل في مع ة ت ة واح الي في م فع ال ل وال ل دوران الأص

ة س ة لل ال ارة وال اس الاس   .تع ع ال
ال ة ص ة ل ال ة ال دود ش ال نات م اول تف م راسة و  س ة ال ل ف رها على  ت

ذج  و  ،)2019- 1999( ام ن اس لها  ل ضح ذل Dupontت الي ال ي ل ال   .م خلال ال
ذج   ):2 -3(ل رق ال ناتها وف ن ال وم ة ص ة ل ال ة ال دود ش ال ر م  Dupontت

 
ر ة: ال ادرة ع ال اء على تقار ال ال ال ب اد ال   م إع

دو  ل م ال ث في  ارة ت ة ال دود م أن ال ة نلاح على الع اد ة الاق دود ة وال ال ة ال د
ة  لة ف ارة  ة ال دود اوز ال ة ل ت اد ة الاق دود ل أن ال ة  لاح ال ي  ة، وال لل

ا راجع راسة، وه ا إلى  ال اس ن ل م أجل  ع ا ال م ه ل، إذ  ل دوران الأص ضعف مع
ة، ح عات لأك م م ه لل ل ل وم ت ة الأص وران م ل ال اوز مع ائج أنه ل ي ت ال ه  أ
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راسة، ة ال لة ف ة  ل و  واح لها ل غلال أص ال غ قادرة على اس ة ص ي أن ش ع ا  ه
ة ة لل اد ة الاق دود ا ما أث على ضعف ال عات، وه   . ال

ة  اد ة الاق دود تفع ع ال ة ت ال ة ال دود ا أن ال د ذلنلاح أ ع راسة، و ة ال إلى  لة ف
ال  ل الأم اصة م  ال ال ام الأم ل درجة اس ع ا ال ي ه ع الي، إذ  فع ال ل ال ارتفاع مع

ة ة لل   .ال
ة  راسة إلا م س ة ال ارة في ف ة ال دود اوز ال ة لا ت ال ة ال دود ل أن ال  2002نلاح 

ة إلى  جع2010غا ا ي ع إلى  ، وه ح، إذ  اح ص اصة ع ال ال ال ل دوران الأم ارتفاع مع
اصة ال ال ل الأم ة ل رة ال ل ع م ق ع ا ال ل إلى  ه غ م ارتفاع مع ال عات،  م

ل دوران  ل  في ت مع ل أث  ل دوران الأص راسة، إلا أن مع ة ال لة ف الي  فع ال ال
اصة ال ال ة م ،الأم ح إلا م س اح ص اوز ال ة إلى  2002ا جعله لا ي ا ما 2010غا ، وه

ة ة لل ال ة ال دود ي على ال ل سل   .أث 
         

ا    ة -ثال ة لل ات ال ش   ال
  

ات  س ره ال ل م خلال ما ت الي ال ل ال ل ةم الى جان ال ائ مال ات  ،ق ش ل ال ت
س ة لل ةال ل الغة  ات أه لة الأسه ولل ال ه الأسه فيخاصة ل ف  ،ه واله

ه ال اس ه ةه تق ال  م  س ة  لل ل ق صها ال اضي وف  فيوأداءها في ال
ق  اداو  ،ال ة على أسعار الأسه اس ف  أنإلى  اس تأث أداء ال ةه ال وه تع  الإدارة ال

اه وة ال راسة في و  ،ث ة ال ال خلال ف ة ص ة ل ات ال ش ر أه ال اول تل ت س
الي ول ال   .ال
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ول ة ) :3- 3( رق ج ال خلال الف ة ص ة ل ات ال ش ر أه ال   )2019- 1999(ت

ة  السنوات احنس  الأر
ة السهم الموزعة ح ة  ر ح  P/Eمكرر ال

م سعر سه
مة  ع الق

ة  الدف
P/B 

معدل عائد 
عات  معدل عائد السهم التوز

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% 

ر و: ال اد ال ةت إع ادرة ع ال اء على تقار ال ال   ل ب

ة ال نلاح م اه ول أعلاه ال    : ما يلي في ال

اس أداء تع  -  م ل ي ت ه م الأدوات ال ة ال اتر س ل رح ال ة  ، وت س ال
اح  امليال ة  ،الأسه ل ف في س ال ق ان ة سه ص إلى  2002ح نلاح أن ر
ة أدنى ن ة له  ي ،دج 18.73ق ر ة إلى  ث عاود الارتفاع ال ة س إذ بلغ  ،2009غا

ة  ة لها  ى نق    . دج  287.18 أق

زعة تع  -  ة الأراح ال ه من ة الأراح  على ن ال ا زعات أراح ال عة  ف ال
از الأراح م ح ة اح ان أقل م ن زعات  ة ال ي نلاح أن ن ا في س  2000اع
م  2001و ة تق ل ذل على أن ال ع إذ ي از الأراح ل هااح  . ن
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ةاو  -  ر ال ة  م ه ناتج ق ة لل ة ال ا  ه، حعلى رال  درجة م
ا ه رالاس ع ع  ،في ال ة ة ما إذ  ل وح ه مقابل  ار في ال  دفعه للاس
ة  ةراح م أنق س ة ال ة له س ال في أقل  ة سه ص ر ر ان م ، 2009، وق 

ة، 1.81ح بلغ  جع ذل م ع إلى  إذ ي ة، و ال في تل ال ة سه ص ارتفاع ر
ة  ال في س ار في سه ص ة لل في  2009ذل على أن الاس ال ا  اس ع م

رصة، ح  جاع  حال اراس ة بـ   في الأسه ة الاس ه ال ة  1.81 ا ر م
 .فق

ل -  ة ت ل  P/B ن ةمع ة ةال ال ف ه ال ه إلي  ة أن  ،لل ف ة ال  هي ال
ل افي الأص ة ل اس ة ال ةإلى  إذ ت ،ال ار لفة ال أ ال ة م ، في ح تع ال

ة ال ه ال ة لل ة ال ال اق ال ها الأس ةي تع س ة ودارتها لل ال ع ، ال ح 
ة  ل ق ة ال ق فقات ال ةال س قعة م لل ق  ف ال الي و  ،ال في ال ال

ة ها  P/B تع ن ي  ة ال ن ال خل ق  ال الي في ال ةأسه إلى  ال س مقارنةً  ال
ها ة لأسه ف ة ال الن إذ، ال ة ص ة ل ال اوز فإن   لاح انه  ة ل ت ه ال ه

فاءة  % 100 ة و م فعال ي ع ع ا  ح وه اح ص اوز ال ة في خل  الإدارةأ ل ت ال ال
اه ة لل ة  أنح  ،ال لة ف ه  ة لل ة ال ة اك م ال ف ه ال ة ال

راسة ل أنه في حالة إفلاو  ،ال ي  ةع ة فإن   س ال ن على  ل اه س ال
ه ة لل ة ال ة أك م ال ق في حالة إفلاست ه ت ة ال  ، أ أن تع 

ارها ة أك م حالة اس  .ال
لل  -  الي،  مع ق ال ة لل في ال ال ة  ال ه أح أه ال ال زعات ال عائ ت

ار ة ح تع ع مق ال ة  ل سه في ال ة م أراح ل س فعه ال ة إلى  ما ت
ة، ه ال ه ل إذ ال ار في ال ا الاس ل على درجة م ، ح  م ال

ل في  ع ا ال ، وق شه ه ه ار في ال ة م الاس ة واح ة نق ة مقابل وح ق فقات ال ال
ة ا ل ف ا على  ب ال ت ة ص راسةش  .%9.09 إ   %2.37م   ل

ة ما - ه ال ع ن ل عائ ال زعات الأراح في  ع مع اه م ت ه ال ل عل ي
ة ة، و  ال ة ال ا ه في ب ة ال قارنة مع  ال رصة  ع في ال ا الفارق م ال وق شه ه

راسة ة ال ل ف ا على  ب ال ت ة ص ل في ش ع جعال ع  ، ح ت ة ل ال الإشارة ال
ات ع ال ه ل ائ ال لات ع ار أن إلى  مع اع رصة  ع في ال ي م ال ل الفارق ال

ة ه ل تأخ  سل زعات أراح ال  .ت
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ال  ل ال راسة : ال ات ال غ ة ل ص راسة ال   ال

ارا     ع ق ض ي درس م ة ال ان اث ال ات والأ اء على ال زع الأراحب ها على و  ت ت تأث
ق  ف ي ال ، س ه ة لل ة ال ي إلى  ال زع الأراح وال ارات ت ي تع ع ق ات ال غ أه ال

ات  ة والأدب ال ة ال ات وفقا لل غ ه ال ار ه ، وق ت اخ ه ة لل ة ال لها تأث على ال
راسة ووفقا ل ع ال ض ل م رة ح انات ال ف ال   . ت

اسها- أولا ة  راسة و ات ال غ  م

ه على ة لل ة ال ع على ال راسة س وض ال غ ح ف زع   ك ة ت ل م  ع وعلى  تا
زع الأراح الأراح، ل عائ ت زع الأراحمع ة ت قلةو  ، ن ات م غ زعات الأراح  ل ن ت  مع

زع و  ار ت ة ع ق ةامع اليلأراح في ال ل ال ه ال ض ا ي  ، :  
راسة):3-3(ل رق ال ذج ال ي ل ض  م ت

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

ر ال   م:ال اد ال   إع

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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ن ن  ل أعلاه ح ي ا ه م في ال ةو ال ات ال غ راسة م ال   :    ذج ال
غ- 1 ع ال ا ة  وه :ال ة ال ه ال ةل ائ ش رصة ال ال في ب ار سع ص ، وق ت اخ

ة  ي لل م زم اد تق ة، وق ت اع ه في نف ال ة لل ة ال ع لل ة  ة ال الإغلاق في نها
ة  زعات الأراح لل ة لأن ت ة واح ة س ه لف ة لل ة Nال زع خلال ال ها ت ي تل  ،N+1ال

ه الو  م له في ه  VAراسة بـ س
ع الأراح- 2 ز زعه وه: ة ت ة ما ي ه م  عي ن ال ال م على م أراح  ص

اه ة، ال ل س راسةم له و  ل ه ال   .DVDبـ  في ه
اح- 3 ع الأر ز ل عائ ت ة وه: مع ة ال اح على ال ه ال زع الأراح لل ة ت ة   حاصل ق

، ه ه ام له و  لل راسةفي ه   .DYDبـ  ل
عات الأراح- 4 ز ة ت ه م وه: ن اح على ن ال ه ال زع الأراح لل ة ت ة   حاصل ق

ة، ا ل الأراح ال راسةم له و  م ه ال   .PDبـ  في ه
عات الأراح- 5 ز ل ن ت قها، : مع ي ت ة ال زعات ال ة لل ال زعات  ل ن ال اب مع ي ح

الأ ه ح ة ال زع الأراح لل ة ت ق ب  ة الف زع ة و اصل ق ة ت قة على  ا ة ال لل
قة ا ة ال راسةم له و  ،الأراح لل ه ال   .GDبـ  في ه

ا راسة  - ثان ات ال غ صفي ل اء ال  الإح

راسة  ات ال غ ة ل م لاسل ال انات ال ة ل ص اءات ال اض أه الإح ع اس م  ة لخلانق  الف
)1999 -2019( .  
صفي - 1 اء ال لة الإح ل انات ال   (VA)ل

ض في  ع الين ل ال ال خلال ال ه ص ة ل ة ال ر ال ة ت ، وأه )2019- 1999( الف
اءات نامج  الإح اد على ب الاع ة  ص   .)Eviews 9(ال
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ة ل ):4-3(ل رق ال ة ال اني لل ل ال ةال ص اءات ال ال وأه الإح   ه ص

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 

ر ل رق :ال ات ال اد على مع الاع ال  اد ال   )1(م إع

لة  ل ل ال ر  )VA(ت ال،ت ه ص ة ل ة ال ن م  ال ة  21ح ت ة م اه ة م م س
ة إلى  1999 س ،2019غا راسة  م ة ال ل ف ا على  ب ، )521.0476 (ولق شه ت

ى  ة ع ة ) 780.0000(و ل في س ة صغ 1999س ة  )345.0000 (، و ل س س
ا هات 2003 ف   تع ل ة ع ال وأدناهاها ال اك  ه ص ة ل ة ال خلال  ال

ا  راسة،  تف ه ة ال فاضف ة  ال الان ة إلى  1999م س قاإلى  2003س د اع
غي، خاصة ا ي ة أك م ه عال ة ال ق أن  ة و  الفاعل في ال ه أول م ار ال ة إص أن 

ة  800كان  ه الاس ة على  ار  إضافة علاوة إص رة فق بـ و دج أ  ق ح  ،دج 250ال
رو  ة ال لة الف ه  ار ال ة إص اوز  ه ل ت ة لل ة ال ا أن ال ا  ،سةنلاح أ ك

لو  ه ال ةلف ه ة وس ار   )520.0000 (ة  اف م ان لة  ل وت  ال
ره لة)127.0828 (ق ل ات ال ان م م ت ل درجة ع ة ح ا ف ع   .، وه ما 
صفي - 2 اء ال لة الإح ل انات ال  (DVD)ل

ض في  ع الين ل ال زع الأراح ال ة ت ر  ال خلال ت ه ص ة ل ، )2019- 1999( الف
اءات نامج  هوأه إح اد على ب الاع ة  ص   .)Eviews 9(ال
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اني ل ):5 -3(ل رق ال ل ال عال ز ة ة ت ص اءات ال ال وأه الإح ة ص اح ل  الأر

ر ل رق :ال ات ال اد على مع الاع ال  اد ال   )1(م إع

لة تع ل ر ع  (DVD) ال زعات الأراح ة ت ة  21م  لح تت ة م س ة م اه  م
ة  1999 ف، 2019إلى س راسة  وع ة ال ل ف ا على  ب ل ت ع ا ال لة على ه ل ه ال ت ه اذ ت

ة س ى)31.11905( بلغ ة م ة ع ة  )45(، و ل في س ة صغ 2017س ) 9(، و
ة ل س ل ،2002 س ة ك ة وس ة  ل ه ال ف ه اف )35( ي ان لة  ل ، وت  ال
ره ار ق لة10.62298 م ل ات ال ان م م ت ل درجة ع ة ح ا ف ع ، ح ، وه ما 

ة  ل س ة  2008نلاح أنه ق اءا م س ة في ح أنه اب ب زعات م ع  2008ان ال هج م ان
زع ص اسة ت ةال س ق  . الأراح م
صفي - 3 اء ال لة الإح ل انات ال  (DYD)ل

ض في  ع الين ل ال ر ال ل عائ ت ال  خلال مع ة ص زعات أراح ش ة ت - 1999( الف
اءات، )2019 نامج  وأه الإح اد على ب الاع ة  ص    .)Eviews 9(ال

  
  
  
  
  
 

 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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اني ): 6-3(ل رق ال ل ال ل عائ ال ع ز ل ةت ص اءات ال ال وأه الإح ة ص  عات الأراح ل

 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 
 

ر ل رق :ال ات ال اد على مع الاع ال  اد ال   )1(م إع

لة ل ل ال ر (DYD) ت ل عائ ت ن م  مع زعات الأراح ح ت ة  21ت ة م س ة م اه م
ة  1999 ل2019إلى س ع ا ال س بلغ  ، ولق شه ه راسة  م ة ال ل ف ا على  ب ت

ى)5.994257( ة ع ة  )9.302300(، و ل في س ة صغ 2001س ) 2.368400(، و
ة ل س ل ،2002س ة ك ة وس ة  ل ه ال ف ه لة )6.060600(ي ل ، وت  ال

ره ار ق اف م م 1.859715 ان ل درجة ع ة ح ا ف ع لة، وه ما  ل ات ال ان م    .ت
صفي - 4 اء ال لة الإح ل انات ال  (GD)ل

ض في  ع الين ل ال ر ال ل ن ت ال  خلال مع ة ص زعات أراح ش ة ت - 1999( الف
اءات، )2019 نامج  وأه الإح اد على ب الاع ة  ص    .)Eviews 9(ال
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اني  ):7 -3(ل رق ال ل ال ل ال ع ةن ل ص اءات ال ال وأه الإح ة ص عات الأراح ل ز  ت
 
 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 

ر ل رق :ال ات ال اد على مع الاع ال  اد ال   )1(م إع

لة تع ل رع  (GD) ال ل عائ ت ن م  مع زعات الأراح ح ت ة م  21ت ة م اه م
ة  ة 1999 س ان، 2019إلى س ا ح  ل  ه ع راسة مال ة ال ل ف ا على  ه ب ت ه اذ ارت

رة بـ ة مق س ة م لة على  ل ى)13.69476 ( ال ة ع ة  )218.1800(، و ل في س س
ة صغ 2008 ة ، و ة) 77.50000-( وسال ل س ل ،2002 س ة  ك ة  ل ه ال ف ه ي
ة ر )0.00(وس ار ق اف م ان لة  ل ل 68.76545 ه، وت  ال ة ح ا ف ع ، وه ما 

لة ل ات ال ان م م ت    .درجة ع
صفي - 5 اء ال لة الإح ل انات ال  (PD)ل

ض في  ع الين ل ال ر ال ة ت ال  خلال ن ة ص زعات أراح ش ة ت - 1999( الف
اءات، )2019 نامج  وأه الإح اد على ب الاع ة  ص   .)Eviews 9(ال
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اني ): 8 -3(ل رق لا  ل ال ة ال ةل ص اءات ال ال وأه الإح ة ص اح ل عات الأر ز  ت
 

 

ر ل رق :ال ات ال اد على مع الاع ال  اد ال   )1(م إع

لة ل ل ال ر (PD) ت ة ت ن م  ن زعات الأراح ح ت ة  21ت ة م س ة م اه م
ة 1999 س بلغ 2019إلى س راسة  م ة ال ل ف ا على  ب ل ت ع ا ال ، ولق شه ه

ى)37.22( ة ع ة  )105.34(، و ل في س ة صغ 2001س ة) 12.19(، و ل س  س
ل2009 ة ،ك ة وس ة  ل ه ال ف ه ره)32.67(ي ار ق اف م ان لة  ل  ، وت  ال

لة، وه ما 21.69435 ل ات ال ان م م ت ل درجة ع ة ح ا ف   .ع
زعات تقل ع  ل أعلاه أن أغل ن ال ة  % 50نلاح م خلال ال ا س ، وما ي 2001ع

س ة ال ل م  غ هي أقل م و  ذل أن  ة ال ة وال س ة ال ل على % 40ال ا ي ، ه
ال  ة ص ة، أ أن ش از  زعهاأن ن الاح اسة ت لا م س از الأراح ب اسة اح هج س   .   ت

   
ا راسة  – ثال ات ال غ ا ب م   دراسة الارت

اب  تقاس غ ع  ح ا ب م ن  معاملعلاقة الارت س ى ال ل ا ال ، الارت
ائيح  اس الإح ا ال ف ه غإلى  يه اه العلاقة ما ب ال عة وات ل  ل راسةت ل ال ، ات م

ل رق  ة في ال ا ال فة الارت ف عانة  الاس ا ) 2(و الي درجة الارت ول ال ضح ال ح ي
راسة ات ال غ   . ب م

  

 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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ول راسة) : 4- 3( رق ج ات ال غ ا ب م فة الارت ف   م

 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 

ر ل رق :ال ات ال اد على مع الاع ال  اد ال   )1(م إع

ول أعلاه  ا ه أنه وم خلال ال ج علاقة ارت ة و ت ج ة م س ه م ة لل ة ال ب ال
VA  زعات الأراح ة و ا DVDت ة الارت   .0.62 ، ح بلغ ش

ج  إذ أن   ا ال اه الارت لات ة م مق اح ة ال ال ل م  ال ه  صل إل ا ت ة م إلا أنه اقل ق
ن ( دراسة ي،( دراسة ،)2019 دادن،و  ق ة،و  دادن( ودراسة) 2016 حف  .)2012 ي

ا ول أعلاه أ ائج في ال ه ال قلة إلى  ت ات ال غ اقي ال ا ض  جاءتأن  ارت
غ ي مع ال عوسل ا   .  ال

ا ائج أ ه ال ا أنه  ت ج علاقة ارت ة ت ج ةم زع الأراح ب  وق زع و  DVDة ت عائ ت
ا  ،DYDالأراح ة الارت   ، 0.74 ح بلغ ش
ا  هك ا أنه  ت ج علاقة ارت ة ت ج ةم زعات الأراح ب  وق ل عائ ت ل ن و  DYDمع مع

زعات الأراح ا ح بل ،GDت ة الارت   ،0.71 غ ش
لاي  ار  ف نع على اخ د س ع ي ال ا ال لة الارت د م ف ع  وج وم اجل ال

Test Klein الي ق ال ال م على ت ق   :ال 
2

,
2

jiji xxyxx Rr 
  

  :ح 
2

ji xxr
ا ب :  ع معامل الارت غم قل ال   ال

2
, jixxyR : ار عادلة الان د ل ع ي ال   معامل ال

ي   ا اقل م معامل ال ع معاملات الارت ع م ا أن ج فة الارت ف ا م خلال ال ي  ل
ر بـ  ق ل رق ( 0.97ال  ة في ال ه ال ه ه ي )02ت ا ال ج ارت ج انه لا ي ه ن ، وم

ذج د في ال ع   .  ال
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اني ا ل العلاقة ب : ل ال ل ارات ت عق ز اح الأ  ت هو ر ة لل ة ال ب  ال ام أسل اس
ARDL  

ال، ة ص ة لأسه ش ة ال زعات الأراح على ال ل تأث ت ل ام فإنه  م أجل ت س اس
ا ال  ة، ح  ه ة ال ال انات ال اسي لل ل ال ل عة العلاقةعأسال ال  لى دراسة 

ل وعلى  ل ي وت ل الأث تق ات في الأجل الق وال اتي للف ار ال ب الان ام أسل اس
زعة  ة ال م   . ARDLال

ل الأول ذج : ال ي ن زعة تق ة ال م ات ال اتي للف ار ال  ARDLالان

ل   ء ق ي في ال ار تق ذج الان اتي ن ا ال زعة للف ة ال م ت ARDLت ال ام  ،  ال
ات غ غ م ال ل م ي ل م اء ال ات الإ ي ف ارة وت ق ل في دراسة الاس   .مه وال

ة - أولا ار ق   دراسة الاس

ن    لة ت ل ة ال ق ب إذا م ب ل ت ابي وس ح اي مع ثاب ح ، علاقة هل ل ت م ج و  ال
ي م ار الع ق ف ع اس ي ت ارات ال لاسل ةالاخ ة ال م ها  ال ار م أه –Phillipsاخ
Perron )PP( ، ف ع و ه في ال ف نع عل ارةال س ق راسة اس ل ال ات م غ ، ال

نامج  ا في ب ة خ ع ة ال م ام ال اس ل )Eviews 9(و ها في ال ائ ه ن ي ت  رق وال
ائج  ،)3( ول نل ن ة في ال ح ر ال ار ج الياخ   .ال
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ول ة ) :5- 3( رق ج ح ر ال ار ج ائج اخ   ن

 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
 

ر ل رق :ال ات ال اد على مع الاع ال  اد ال نامج و  )1(م إع ام ب   )Eviews 9(اس

H0 :م ة الع ض ةالف م لة ال ل ار في ال ق ج اس   .ة لا ي

ة    غ ول أعلاه أن ال ح م ال زعات GDي ل ن ال اقي  مع ، أما  ة ع ال ق م
ه  ة لل ة ال ات، ال غ زع الأراح)VA( ال ة ت  ، )DVD(زعات ل عائ ال  )DYD( ، مع

زعات  ة ال ة ع ال)PD (ون ق ة ، فهي م اءات ال لاح أن  الإح وق الأولى، و ف
ار  لقة(اصغ  PPلاخ ة ال ولة) ال اءات ال ذج واح م الإح م  على الأقل في ن

ة  لاثة ع م مع اذج ال الإضافة%5ال ة  ض ل الف ه نق اهإلى  ، وم ة الات م مع العام  ع
ل ال ة  ل ال ال  ذج ال ع في ال ة م ن ق لاسل غ م ه ال ي أن ه ع ا  ، في DSلاسل، وه

ة في  ول رجة الأولى اك م ال قة م ال ف لاسل ال ار لل ا الاخ ة له ح أن ال ال
ة  لاثة ع م مع اذج ال رجة الأولى، %5ال ة م ال ق الي فهي م ال ي أن، و ع ا   ه
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ات  غ املة م الال ا ش  دولا وج ، I(1)و I(0)رجة م اني وه ق ال ة ع الف ق ات م غ ل
اتي ل ار ال ذج الان ي ن ق ه ل ف زعة لأساسي  ت ة ال م ات ال   .ARDL ف

ا راسة - ثان ل ال ات م غ لى لل اء ال ات الإ ي ف   ت

ة م لاسل ال ارة ال ق صلو  م خلال دراسة اس ي ت ال املة م لى إ ال لاسل م م أن ال
رجة  زعةI(1)و I(0)ال ة ال م ات ال اتي للف ار ال قة الان م  ادا على ذل س  ، واع
ARDL، ذج ح اذج ملا ARDL ع ن ا ال أك ال مة في ه ة ال ة مع ح الع ئ
الغة  ة و  21ال اه ةة م الم ةإلى   1999س ة س   . 2019غا

مات و  عل ار ال ام م ة، ت اس اس ي ال م اء ال ات الإ ل لف د الأم ي الع م أجل ت
Akaike،  الي و ل ال ضح في ال   :ال

مات  ):9-3(ل رق ال عل ار ال ذج ل فات ال ص   Akaikeت
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ر نامج :ال اد على ب الاع ال  اد ال  ) Eviews 9( م إع

ة ذج ذو أقل  ل ن ول أعلاه أن أف ح م خلال ال ار ي ) Akaike )AICل
ل  ،ARDL) 1،0،1،1،1(ه ذج، 20م ب أف ص لل ي  أ ت ة ت ي ف لف زم ة ت  واح
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الل ه ص ة ل ة ال ع ال ا غ ال ل ن ، و VA ل غ مع ا م قلة ماع ات ال غ ع ال ل
ذج ا ال ي له في ه لف زم ة ت زعات ح ل تأخ ف   . ال

ا ذج  -ثال ي ن  (UECM-ARDL)تق

هج وه  يل م قة ب ، و  ذEngle Granger  ل ت ي على ال ذج معال تق  ال
ل الق ال على ة، وت معادلة في وال اغة واح ذج ص ذج  ض UECM)(ن ار ن إ

ار اتي الان ات ال ة للف م زعة ال ائج(ARDL) ال ي ون ق ة ال ض ول أدناه  في م   .ال
ول مات ) : 6- 3( رق ج عل ار ال ذج ل فات ال ص   Akaikeت

  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 

ر نامج  :ال اد على ب الاع ال  اد ال  ) Eviews 9(م إع

ي بلغ  ة أعلاه أن معامل ال ائ ة والإح ي ق ات ال ل الو  0.975464نلاح م خلال مع  ي
ذج تف قلة لل ات ال غ ذج  أن ال ف ال دة ت الي على ج ات %  97.55 ح غ م ال

ع ا غ ال اصلة لل ي ، d(VA) ال ع ا  ة  أنم ف ات ال غ ع وال ا غ ال ا ق ب ال اك ارت ه
او  ،له ة  ت ائ ال إح ا أن اح ذج ،0.00000ك ي أن ال ع ا  ة  م ل له مع

ة ائ ة ع م %5ع م  إح ائ ة إح ذج لها مع ا جاءت أغل معال ال ة ،   مع
ا معل، 5% غ  اتماع ة ة،  معتل  إذ D(PD)، GD(-1)، PD(-1) اتم ائ ا أن إح

DW  رجة الأولىإلى  لا ت اء م ال ا ذاتي ما ب الأخ د ارت   .وج
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ل  اني ال ل: ال   دراسة الأث في الأجل الق وال

ار ح ذج الان اتي ن زعة  ال ة ال م ات ال راسة الأث في الأجل الق ARDLللف  ب
ود،و  هج ال ال م ع اس ك  امل ال ار ال اخ ام  ال ل، وذل  ة و  ال ي العلاقة الق تق

ح ال ذج ت ال ن ع اس قالأجل  لو  أ ال ي معادلة الأجل ال   .ا تق
ود- أولا هج ال ال م ع اس ك  امل ال ار ال   Bounds Test اخ

اتي    ار ال قة الان ام  راسة ت اس ات ال غ ك ب م امل م د ت ف ع وج ات لل للف
ة م زعة  ال ود  ARDLال ار ال ب اخ ام أسل ل  Bounds Testم خلال اس حة م ق ق ال

Pesaran et al. (2001)  ق أ غ ال ح ال ذج ت ار ن  و  ،(UECM)وذل في إ
ود  ار ال ة اخ ه ال م ع اس ك  امل ال ار ال ائج اخ ول أدناه ن ، م Bounds Testال

ة ال وض ال   :خلال الف
ة  م ة الع ض د علاقة : H0الف م وج ة ع ق ات لة ام غ   لأجل ب ال
يلة  ة ال ض ات : H1الف غ لة الأجل ب ال ة  ق د علاقة م  وج

ول ود ) :7- 3( رق ج هج ال ال م ع اس ك  امل ال ار ال   اخ

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 

ر نامج : ال ادا ب ال اع اد ال  ).Eviews 9 ( م إع

ول أعلاه ائج ال ةإلى  و ت ن ائ ة إح ى F أن  ة ال الأق ة جاءت أك م   ال
ة  ع 4.37 ع يلة%1م ال ة ال ض ل الف ل ي ق م  H1 ، وفقا ل ة الع ض  H0ورف ف

لة الأجل  ة  ق د علاقة م ي ذل وج ع ات، و غ ك ب ال امل م د علاقة ت في وج ي ت ال
ال ه ص ة ل ة ال ارات و  ب ال زعق ك ب  ت امل م د علاقة ت الي وج ال الأراح و

راسةال ل ال ات م راسة و  ،غ ة ال ض ف مع ف ا ما ي قة لـ راسةمع الالأولى و ه ا  Olayinka( ال
& John, 2021(،  ف ه  علىح ت ة لل ة ال زعات الأراح وال ة ب ت د علاقة مع وج

ل    .  على ال ال
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ا ار  - ثان ة  اتاخ  ال

أك ة م لل اه العلاقة ال ات في الأجل ات غ ل الق ب ال عانة فإنه  وال ل س الاس
ة م  ار س ار و  Grangerاخ ة اخ   . Toda-yamamotoس

ا - 1 ة في ال اخ  القر ال
ات في الأجل  غ ة ب ال أك م العلاقة ال ار فإنه  القم أجل ال اد على اخ س الاع

ة  ة Grangerس ار العلاقة ال ائج اخ الي ن ول ال ة، ح ي ال ات  ق غ الأجل ب م
راسة   .ال

ول ة لـ) : 8- 3( رق ج ار ال ائج اخ  Grangerن

 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 

ر ل رق :ال ات ال اد على مع الاع ال  اد ال نامج و  )7(م إع ام ب   )Eviews 9(اس

ار  تGrangerعلى ح اخ ار ف ع الاع ول فإنه    زم، مع الأخ  لاح م ال
  : ما يلي أعلاه

ه أن  -  ة لل ة ال غ ال قل )VA(ال ات ال غ ل ال ، )DVD ،DYD ،GD ،PD( ةلا  في 
ة  ل م  زعات الأراحفي ح أن  زعات)DVD(ت ل عائ ال زعات )DYD(، مع ل ن ال ، مع
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)GD(  زعاتو ة ال ه   فيت) PD( ن ة لل ة ال ع ال ا غ ال وذل مع الأخ ) VA(ال
ة ف ة ال ض ار أنه ت رف الف يلة ع و  ع الاع ة ال ض ل الف ة ق   .%10م مع

راسة في ال -  ات ال غ ائج ل راسة فق أع نف ال ات ال غ وق الأولى ل ع أخ الف
وق الأ غ الف ا م زعاتماع ة ال ه فإنه  ولى ل ة لل ة ال وق الأولى لل لا  في الف

ة ع    . %10م مع

ج الي ن ال ة أن  و ةالعلاقة ال راسة ق ات ال غ اه م  الأجل ب م ة الات هي أحاد
قلة ات ال غ وق إلى  ال اء في ال أو ع اخ الف ع س ا غ ال وق ال غ الف ا م الأولى ع

زعات ة ال هفإنه  الأولى ل ة لل ة ال وق الأولى لل   .لا  في الف

ا - 2 لاخ ة في ال ال  ر ال
ل ات في الأجل ال غ ة ب ال أك م العلاقة ال ار فإنه  م أجل ال اد على اخ س الاع

ة  لة الأجل ب ، ح ي الToda-yamamotoس ة  ار العلاقة ال ائج اخ الي ن ول ال
راسة ات ال غ   .م
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ول ة ) : 9- 3( رق ج ار س ائج اخ  Toda-yamamotoن

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 

 

ر ل رق :ال ات ال اد على مع الاع ال  اد ال نامج و  )7(م إع ام ب   )Eviews 9(اس

ول أعلاه   : ما يلي لاح م ال
ا -  غ على ح ل م ه فإن   في حالة اخ  ة لل ة ال غ ال ل  )VA(ال لا  في 

قل ات ال غ ة ع  )DVD ،DYD ،GD ،PD( ةال ة %5م مع ل م  ، في ح أن 
زعات الأراح زعات )DVD( ت ل عائ ال زعات )DVD(، مع ل ن ال ة و  )GD(، مع ن

زعات  ع  ت في )PD(ال ا غ ال ه ال ة لل ة ال ة ع ) VA(ال ، أما %5م مع
ة  وق الأولى ل غ الف ا م ائج ماع راسة  فق أع نف ال ات ال غ وق الأولى ل ع أخ الف

زعات  ه فإنه  ،D(PD)ال ة لل ة ال وق الأولى لل م ع  D(VA)لا  في الف
ج%5ة مع الي ن ال ة أن  ، و راسة لةالعلاقة ال ات ال غ ل  الأجل ب م في حالة اخ 

قلة ات ال غ اه م ال ة الات ا هي أحاد غ على ح اء في ال أو إلى  م ع س ا غ ال ال
زعات ة ال وق الأولى ل غ الف ا م وق الأولى ع وق الأولى لا فإنه  ع اخ الف  في الف

ه ة لل ة ال ة ع  لل   . %5م مع
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قلة معا-  راسة ال ات ال غ ل ال ة  ار س فإنه  ،)DVD ،DYD ،GD ،PD( في حالة اخ
ع  ا غ ال عة في ال ة ع ) VA(لاح أنها ت م اء ع اخ  ،%5م مع س

ات في ال أو ع ف  غ  .    وقها الأولىال
ا ي -ثال أ تق ح ال ذج ت  (ECM)ن

أ  ح ال ذج ت ي ن ذج ) ECM(ل تق لة  ARDLفي ن ع ات ال غ ع ع ال ال
ة  ة واح ا لف ئ زم ا أ ال ح ال ق الأول مع إضافة ح ت غ  )ECT-1(غة الف ك

ح ا ي ح ت ة تق ، ح ت أه لال في الأجل تف عة ت الاخ اس س أ في  ل
لإلى  الق ازن في الأجل ال الي مقو  ال ول ال ا يلي ال ات الأجل الق   :رات معل

ول أ ) : 10- 3( رق ج ح ال ذج ت لة الأجلو  (ECM)ن   العلاقة ال

  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 

ر اد ا: ال نامج م إع اد على ب الاع ال    ) Eviews 9(ل

أ  ح ال ائج معاملات الأجل الق في  )ECT-1(ع معامل ح ت أه معامل في ن
ذج  ة ، ح ARDLن ة واح ة زم ئ لف أ ال ح ال ول أعلاه  أن ح ت نلاح م ال

ة ع م  ع%  1جاءت مع ة ح ت وت ال لة  مع الإشارة ال ة  ق د علاقة م وج
ات غ راسة الأجل ب م غ ال ل لل ة في الأجل ال د علاقة س ل على وج ل   ات، و

قل ع  ةال ا غ ال اه ال ر على VAات ق ا ال ع ه قال م  و ذج للان عة ت ال س
لالات الأج ل الأجلإلى  ل القاخ ازن    .ال
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عا لة الأجلتق-را  ي معاملات العلاقة 

ول الآتي     لة الأجل ل ال ال معاملات العلاقة ال دن  والاح ة س ائ و إح
(Prob) راسة ل ال ات م غ ل ال قابل لها ل   :ال

ول رق  لة الأجلأدناه  : )11 -3(ج   معاملات 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 

ر اد : ال الاع ال  اد ال نامج م إع   ) Eviews 9(على ب

ول أعلاه أن نلاح  زعاتمق م لم ال زع الأراح وعائ ال ة ت اب و  رات ال ال
ة ع م  رات  ،% 5جاءت مع ان مق زعل م ا  ة ال زعات ون ل ن ال  اتمع

ة   .غ مع
   

ي وم ائج تق ول ن ح فإن معادلة أعلاه ال أ ح ت أخ  ECT ال ل س   : الآتي ال
  
 

ل عادلة م و ات أن أعلاه ال غ ي ال ارها ت ال لاقاً  اخ ة م ان راسات  ال ة وال ال ال
قة، ا ة لعلاقة ال ف راسة  وال وض ال افقة مع ف ان م ه  ة لل ة ال ال زع الأراح  ارات ت ق

زعات إذ ج ة ال غ ن ا م ةماع ة غ أنها ل ت مع  . اءت الإشارة سال
  
  
  
  
  
  
  

ECT = VA - (16.5297*DVD  -81.2316*DYD + 0.4247*GD  -0.4101*PD +499.2043) 
 



ال  ل ال ة: الف س ة لل ة ال ال على ال ة ص ع أراح ش ز ارات ت ة  تأث ق خلال الف
)2019-1999( 

 

120 
 

ال ل ال ذج : ال ار وتق ن   ARDLاخ

ي الأث في الأجل  راسة وتق ل ال ات م غ ك ب ال امل ال د ال أك م وج ع ال
ارات و  الق الاخ ام  ال ة  ال حلة ال ل، تأتي ال ةال ائ ةو  الإح اس ذج م تقو  ال  ال

ة ال ة ال اح     .ال
ة-أولا ائ ارات الإح ة و  الاخ اس  ال

ع  ة ي اس ة وال ائ اكل الإح ذج لل از ال دة م أجل ال على م اج أك م ج ال
ذج م خلال  ةأداء ال ال ارات ال اء الاخ   :إج

ذج - 1 ائي لل ار الإح   :الاخ
ة ائ ارات الإح ة إلى  ت الاخ ائ ر م خلال ال الإح ق ذج ال دة ال لالة على ج ال

جة م  لال ي  ح نلاح ،)4(رق  ال عامل ال تفعة ل ة ال ح بلغ  R2ال
ذجو  0.984603 ف ال دة ت ع ع ج اخلة في  ،ال  قلة ال ات ال غ ا أن ال ي ه ع و

الي ذج تف ح ع  % 98.46 ال ا غ ال ات ال ع و  ،VAم تغ اقي  امل أخ إلى  ال  ،ع
ة  ائ ة إح ل أن  الغة  Fونلاح  ل  87.93084وال ر  ق ذج ال ة ال ل على مع ي ت وال

ة ع  ائ ة إح ة %1 مع ائ ال إح ر اح  . 0.000000بـ  F، ح ق
ة - 2 ارات ال   :الاخ

ارات ال ل الاخ انج ت اعف لاغ ار م اقي، اخ عي لل زع ال ار ال ة في اخ
ار  اقي، اخ لي ب ال ل ا ال ار  ARCHللارت ها م Ramsey Resetواخ ي نل ، وال

ول الآتي   :خلال ال

ول ذج  ) :12- 3( رق ج ة ل ارات ال  ARDLالاخ

 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
 

ر اد على: ال الاع اح  اد ال ل رق  م إع  ) Eviews 9(نامج و  )6(ال

  اقي عي لل زع ال ار ال ة): Jarque-Bera(اخ ض ار  م أجل دراسة ف اقي الان ب
أ عي نل زع ال ع ال ارإلى  ت ول أعلاه أن)Jarque-Bera(اخ ال  ، ح نلاح م ال اح

ة  ائ ة القائلة 0.05وه أك م   0.817221ه  JBإح ض ل الف ه نق اقي معادلة أن  وعل ب
ي ق ل ال ذج م عي في ال زع ال ع ال ار ت  .الان
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 اعف لا ار م اقياخ لي ب ال ل ا ال انج للارت ار ): Breush-Godfrey(غ  اخ
ة ائ اء الع لي ب الأخ ل ا ال ال إلى  الارت او  F(2,9)أن اح وهي أك م  0.8530ت

اقي  ،0.05 لي ل ل ا ذاتي ت لة ارت د م م وج ي مفادها ع م ال ة الع ض ل ف ا نق عل ا  م
ار  .معادلة الان

 اي ا ات ال م ث ع و  اتي ال ار ال ار الان ار ): ARCH(خ إلى  )ARCH( اخ
ة  ائ ال إح ر بــ F(1,17)أن اح ة  0.05وهي أك م  0.7607تق ض م رف ف الي ع ال و

ر ق ذج ال ائي في ال أ الع اي ح ال ات ت م القائلة ب  .الع
   ار ع: Ramsey Resetاخ ال اص  ذج ال ي أو ت ال ة ت ف على م ملائ

الي، نلاح أن ل ال ع ال ة  م ح ن ائ ال إح او  F(1, 10)اح أك م وهي  0.9198 ت
غ 0.05 الي لل ل ال ل ال الي، أ ق ل ال ة ال م ملائ لة ع عاني م م ذج لا  ه ال ، وم

ة ف داته ال ع وف م ا   .ال
ار اس - 3 ذج اخ ار ال  ).Stability Test(ق

ها،  ة ف ل ات  ة تغ د أ راسة م وج ه ال مة في ه انات ال أك م خل ال م أجل ال
اقي  ي لل اك ع ال ار ال ل وهي اخ ة ل اس ارات ال ام الاخ ار  CUSUMلاب م اس واخ

اقي  عات ال ي ل اك ع ال د أ  ، وتCUSUMQال ار في م وج ي الاخ ة ه أه
ة الأجل  ات الق لة الأجل مع معل ات ال عل ام ال ار وان ق انات، وم اس لي في ال تغ 

الي ل ال ه ال ض   :وه ما ي
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ار  ):10 -3(ل رق ال ائج اخ ار   )cusum test(ن ائج اخ  ).cusum of squares(ون
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-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

CUSUM of Squares 5% Significance  
ر اد على: ال الاع ال  اد ال نامج  م إع   ) Eviews 9(ب

ذج    رة ل ق عاملات ال ل أن ال ح م خلال ال ا  ARDLي راسة م ة ال ا ع ف ل ق  م
ام في ال  راسة وان ات ال غ ار ب م ق د اس أ في ال الق ي وج ح ال ائج ت ذج ب ن
ار  اء الاخ اني لإح ل ال ل، ح وقع ال ذج  CUSUMQو CUSUMوال ا ال وال له



ال  ل ال ة: الف س ة لل ة ال ال على ال ة ص ع أراح ش ز ارات ت ة  تأث ق خلال الف
)2019-1999( 

 

123 
 

قع اء  ى الأخ ة  ي أن م جة ع م مع ود ال ه%5داخل ال ج حاجةفإنه  ، وعل  لا ي
ة إلى  ئإلى  )1999-2019(تق الف ات ج ة ف ف راسة  ة ال امل ف عامل مع  الي  ال ال ة و

ة ة واح  .  زم
ر تق -4 ق ذج ال  الأداء ال لل

ذج، دة الأداء ال لل رة تع على ج ق ائج ال دة ال ا لان ج أك م أن فإنه  ن م اللازم ال
م ة ال ة على ال خلال الف رة ج ق ع  ذج ي ا ال ه م ه ا الأداء  ملاح ، ه ي ق ة لل

ه ة ل ة ال رة لل ق ة وال ك ال الفعل ضح سل الي ال ي ل ال   .خلال ال

ه  ):11 -3(ل رق ال ة لل ة ال رة لل ق ة وال   ال الفعل

  

ر نامج : ال اد على ب الاع ال  اد ال   ) EXCEL(م إع

ل أعلاه ه نلاح م ال ة ل ة ال رة لل ق ة وال ك ال الفعل ال أن سل قان  ص ا اد ي
ي ف ل تق ال م  اض تق سه ص ذج لأغ ا ال ائج ه اد على ن ، وم ث  الاع

اه اد و  ال ال م أجل إع ة  ة لل ال و الإدارة ال لا ع ت رصة ف ال في ال
اسا زع الأراحت ال علقة ب ارات ال ا الق ة لاس س ة لل ال   .ال

  

  

  

  

0
100
200
300
400
500
600
700
800

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

قيمة السهم الفعلية

قيمة السهم المقدرة



ال  ل ال ة: الف س ة لل ة ال ال على ال ة ص ع أراح ش ز ارات ت ة  تأث ق خلال الف
)2019-1999( 

 

124 
 

ا ذج  - ثان ةتق ال ال ة ال اح    م ال

صل إل ائج ال ذج و م خلال ال ي ال ل دراسة الأث في الأجل الق و ها م تق ال
ة س تق اس ة وال ائ ارات الإح راسة لأه الاخ ذج ال از ن ةواج ال ة ال اح ذج م ال   . ال

  علاقة الأجل الق  - 1

أ  ح ال ة معامل ح ت الغة ت  ل إلى  %80.746 ال ع ال ي ه ص ة ل ة ال أن ال
ة  قي م الف ازن ال لال ال ة م اخ ة، ب ة زم ل ف ة في  ازن ه ال ي  (t-1)ن  وال

ما ت% 81تعادل  ه ، أ أنه ع ة لل ة ال ةف ال ة ال ة ) t-1( ة واح ع ال
، ع ة في ال ال ازن عادل فإنه  ال ح ما  ة %  81س ت اف في الف ا الان ل  ،)t(م ه ك

ل  قارب   أن الق ق ما  غ ه ت ة لل ة ال ال
.

ة   اق ال غ عادل اس ة، وه ما  س
ة  ة وثلاثة أشهال ه س ة، م أجل ا لل ازن ه ال اه  ات يل  ع ذج  أل مة في ال ع ص

ة ف ات ال غ ة تغ ال   .ن

ات غ ع م ل أن ج ا نلاح  ة الأجل ك ة ب ال   علاقة الق ائ ة إح ان ذات مع
ها انوق  ،%5 و1% ابي ب تأث يو  الا ل هاح   ال   :يلآتكا تف

ث د ح أن  ت ل  ه على ال الق  ة لل ة ال ة في ال زع الأراح ال ة ت
زع  ة ت وق الأولى ل ة كل زادة في الف ة واح ة نق ح د 1الأراح بـ ادة في إلى  دج س ال

ه بـ  ة لل ة ال وق الأولى لل   .دج 15.65الف

ل ع ث مع ي ح أن ي ل ع ه على ال الق  ة لل ة ال زع الأراح في ال ائ ت
زع الأراح بـ  ل عائ ت ع وق الأولى ل د%  1كل زادة في الف ف ت وق إلى  س فاض في الف ان

ه بـ  ة لل ة ال    .دج 80.91 الأولى لل

ه  ة لل ة ال زعات في ال ل ن ال ث مع ل ي ابي ح أن  ل ا على ال الق 
زعات بـ  ل ن ال ع وق الأولى ل د%  1زادة في الف ف ت وق الأولى إلى  س ارتفاع في الف

ه بـ  ة لل ة ال    .دج 0.34لل

ل زادة  ابي ح أن  ل ا ه على ال الق  ة لل ة ال زعات في ال ة ال ث ن ت
زعات بـ في الف ة ال د%  1وق الأولى ل ف ت ة إلى  س ة ال وق الأولى لل ارتفاع في الف

ه بـ    .دج 0.78لل
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زعات،  ة ال ة ملائ ها في الأجل الق مع ن صل عل ائج ال اف ال ادة في  حت أن ال
، اذ ة  ه ة لل ة ال د الى ارتفاع ال زعات الأراح ت اذ تع ت ات علقة  مات ال عل ال

الي م خلال   ق ال زع الاراح في ال ار ت ق  ق ون في ال  ال

ل  - 2   علاقة الأجل ال

لة الأجل ائج العلاقة ال راتإلى  ت ن ق ة ع أن ال ائ ة إح  %1ال   ان ذات مع
غ  رتا ال ا مق   :كالآتي ائج ال ح  تف  GD ،PDماع

اب رة ال ال ل مق قلةإلى  ت ات ال غ ات ال ون تأث ة ب ه ال ة  ،ة ال أ أن ال
الي  او ح ف ت ه س ة لل زعات  500ال ل ن ال زع الأراح ومع ة ت ن  ا ت دج ل

ف ة لل او   . م
غ  زع الأراح تف معامل ال زع الأراح ةل زادة في على أنه  ة ت  DVD ت

ة  ة واح ة نق ح ال ) دج  1(ب ه ص ة ل ة ال ع ال ا غ ال غ ال ف ي  16.53بـ VA س
ل  .دج في ال ال

ي ح أن  ل ع ل  ه على ال ال ة لل ة ال زع الأراح في ال ل عائ ت ث مع ي
ز  ل عائ ت د%  1ع الأراح بـ كل زادة في مع ف ت فاض في اإلى  س ه بـان ة لل ة ال   ل

  دج  81.23

ل  ل  ه على ال ال ة لل ة ال زعات في ال ل ن ال ث مع ل إي ابي ح أن 
زعات بـ  ل ن ال د% 1زادة في مع ف ت ه بـ إلى  س ة لل ة ال ، دج 0.42ارتفاع في ال

ةغ ائ ة الإح اح ا م ال  .   أنه ل  مع

ه على ال  ة لل ة ال زعات في ال ة ال ث ن لت ل زادة  ال ابي ح أن  ل ا
زعات بـ  ة ال د%  1في ن ف ت ه بـ اارتفاع في إلى  س ة لل ة ال دج، غ أنه  0.41ل

ة ائ ة الإح اح ا م ال  .  ل  مع

ه ع  ة لل فاض ال ال ا تف ان لة الأجل  عادلة ال ه وم خلال ال ة ال
ة ف د ال، ال ع زعات الأراح إلى  ح  زعات الأراح ع ت ني ت افئ ت ي ت ه ال ة ال
ة  ف الغة ال اح 2177.63 وال ه ال ة  دج لل   .2019في س
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ح اض أن ح ت ف اف او لل أ م ار أن ال اع غ ، و رتا ال غ  GD، PDمق
ة ة ل اف زع الأراح ال ة ت اب  الي  ح ال ف و ان لل او ا م ه  مع فإنه ال

ا يلي  ة  ف   : ال
  
  
 

 
 
  
  
  
  
  
  
  

ى ذل  ةومع ل على  زعات الأراح في ال ال ج أن ت ت ي  دج، 102 أنه ي ل
ه ة لل ة ال ع ال ةه إلى  ت ف   .ال

  
ائج - 3 ة ال اق   م

ها  صل إل ائج ال ا يم خلال ال ة ل اب زعات الأراح له علاقة ا ة ت ة أن  ة  ق ومع
ه  ة لل ة ال ،مع ال ل والق ل م الأجل ال قل إذ في  ات ال غ ا ع أك ال ة تأث

 ، ه ة لل ة ال زعات و على ال ة ال ة ملائ ا ما ي ن قها مع أغلل وه ا ائجت   ن
راسات ة ال راسة دراسة ال ن (،  ام(، دراسة )2019دادن، و  ق فاس، و  ق ، دراسة )2019ت

)Narinder & Aakarsh, 2019( دراسة ،) ،ي ة، و  دادن(ودراسة ) 2016حف ، ح )2012ي
راسات الى  ه ال صل ه زع الأراح أن ت هتة ت ة لل ة ال ل أساسي على ال   .ث 

أث جعو  ا ال زعات الأراح  الق  ه ها ي الى أن ت ة الى  إل ةال ي ال اه على  م
مات عل ر لل ا  أنها م فاءة الإدارة في ت ن ةع  ش و  ال ةم ي للفعال ققه ال ادة ات ، ف

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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زعة ل ة هلة الأراح ال ا ع إلى  م س اب اعا ا ك ان ل أن ي ل  ةالأخ 
عامل هاإلى  دي ، الأم ال رصةالفي  ال ة لأسه ة ال   .ارتفاع ال

ا و  أث أ ا ال عاملإلى إرجاع ه ائ  أن ال رصة ال ن اهفي ب ل اامي للأراح  ا 
زعة لأ ا ال ةقل أن لها م ال أس زعات  ، و م الأراح ال ن ال ل ف الي  قاد ال اف

مات  عل ارة عال ل اسة الاس ة ال قعةوأراح لل ل ها ال ق اءً على و ، في ال
ج ع ذل ة ي اب زع الأراح علاوة إ فعهات ه العلاوة ي ه ن و ال  ، ه د  وج  على ال

لتأث  رصة،في  الع ل ال  ال ف زعات الأراح و ح  ي ن ت ة ال هق توال ا
قاده ن ة الأن  لاع ةأقل ت ا زعات م فع ت ما ت فاض  ،ع جع الان ل  أن ي

ه  ة لل ة ال زإال في ال ة ت ني في  ة ال  الأراحعات لى ال ة  العلاقة الق
ا،  ه فاضالا  تفو ب ه ن ة لل ة ال ة في ال ف ها ال اع لىإ ع  ة ل إت اسة ال

از الأراح ا ما جعل  ،اح سل وه ة ت ة اتإشار إدارة ال رصةإلى  خا ل  ال راح الأح
ة،  ل ق زعاتأن  إذال ة الأراح دفع ت ف ة  ه ال ل، ون ق ة في ال فاض ال ة ان ا

ل  فل ه ت ة لل ة ال   . ال
ا  ن أ ل رصة  ة في ال ي ال اه ار أن م ة بـ  اع ة  % 20 الأقل اه اقي م م فق وال

ا  ه أ ة لل ة ال فاض في ال د الان ع الي  ال ولة، و زإلى ال ة ال ي أن  عات لا تغ
ة ي الأقل اه الة ل ال ال ا  ،ت ة م الح الأقل عارض مع م ولة  أن ت الح ال ار أن م اع

ال ي ه ت اه هايج ع ة م ة الأقل ها   . في ال

ها  صل إل ي ت ال ائج الهامة ال زعأن م ب ال ل عائ ت ةالأراح له علاقة  مع ة  سل ق
ة مع ، ومع ل والق ل م الأجل ال ه في  ة لل ة ال اب  ال ة الهامة ت ه ال ه

صل  همع ما ت  & Narinder(دراسة  ،(Akif Shah & Noreen, 2016)دراسة  ل م  إل
Aakarsh, 2019(   ودراسة(Arslan & Zaman, 2014)صل ل عائ إلى  ، ح ت أن مع

زع الأراح له تأث سل هي ت ة لل ة ال زع  إذ، على ال ل عائ ت ة  الأراحع مع اح م ال
ة  ال اال اس لل اره م اع ه  ة لل ة ال ل خ ال ل لح  ،ع مع ع ا ال ة  ه ن

ه ة لل ة ال ة الى ال ال زعات الأراح  الي ف ،ة ت ال د إو ة ت ه ال إلى ن ارتفاع ه
ه و  ة لل ة ال ان ال د نق فاضها ي هإلى ن ة لل ة ال     .زادة ال

ائج صل ال ا ت زعات الأراح إلى  أ ة ت ة أن ن ة ال ة مع ال ة ومع ج لها علاقة م
ة الي ن ال ة، و ة وغ مع ل فق جائ العلاقة سل ه في الأجل الق أما في الأجل ال  لل
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ل،  زع الأراح ل لها أ تأث على ال ال ا ت ر الإشارة ه ة إلى وت ان راسات ال أن ال
ائ هجاءت ن ة لل ة ال زع الأراح وال ة ت عة العلاقة ب ن ل  ة ح اي   .ها م

ائج  صل ال زعات فق ت ل ن ال ع ة ل ل ن الأن إلى ال ة زعات لها عمع ج لاقة م
ل فق  ه في الأجل الق أما في الأجل ال ة لل ة ال ة مع ال العلاقة غ  جاءتومع

الي  ال ة، و زعات ل لهمع ل ن ال ل،  مع ح  تف أ تأث على ال ال
ه العلاقة  الإشارة ة في ه ج ي  إال زعات ال ة ال ذجه م Gordonها حلى ن  إذ ،خلال ن

ل ن زعات اع أن مع ه ال ة لل ة ال ابي على ال ل ا ث           . ي
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ل    : مل الف

ل الم خلال  اليل ة ال ارة  لل ة ال دود اوز ال ة ل ت اد ة الاق دود ل أن ال ت ت
راسة، ة ال ةي علل سل تأث  إذ لة ف ة لل ال ة ال دود د ال ،ى ال ع ضعف إلى  و

ل  ل دوران الأص فع إلى  ال أدمع غ م ارتفاع ال ال اصة  ال ال ل دوران الأم ت مع
الي   .ال

م  ي ع ع ا  راسة، وه ة ال لة ف ه  ة لل ة ال ة اك م ال ف ه ال ة ال ل أن  ت ت
فاءة الإدار  ة و اهفعال ة لل ة في خل ال ال  .  ة ال

ات  ان م م ت ا ع ة لاح ص راسة ال لاسلم خلال ال ات ال غ ة لل م   .ال

صل املة م إلى  ت ال لاسل م رجة أن ال ادا على ذل I(1)و I(0)م ال ام ، واع ت اس
لائ أنهاعلى زادة  ،ARDLقة  مة ت ة ال الغة  مع ح الع ا ال ال ة 21في ه اه   .م

ود أشارت هج ال ال م ع اس ك  امل ال ار ال ائج اخ لة الأجل إلى  ن ة  ق د علاقة م وج
ال و ب  ه ص ة ل ة ال زع الأراح ال ارات ت ك ب ق امل م د علاقة ت الي وج ال و

راسة، وما ي ذل ه  ل ال ات م غ أ معامل ال ح ال جاء مع ح  )ECT-1(ح ت
ة،  ال اقإذ مع الإشارة ال غ ه ع ع اس ة لل ة ال اره ال ة وثلاثة أشه م أجل  ما مق س

ة ازن ه ال اه  ات يل  ع   . ال

صل  زع إلى  ت ال ة ت ابي الأراحأن  ل الا ث  ه مع و  ت ة لل ة ال في  على ال
يو  م الأجل الق كل ل سل ث  زع الأراح ي ل، في ح أن عائ ت مع على و  ال

ة  ة ال ل م الأجل الق و ال ه في  زعات و الل ل ن ال ل، أما مع زعات ل ة ال ن
تفق  ابل  أث ة الق ومع في الأجل يا ل فل ت مع   .أما في ال ال

هم أجل أن   ة لل ة ال ع ال ة إلى  ت ة ل ف ج أن ت ، 2019ه ال ي
ة  ل على  زعات الأراح في ال ال   . دج 102ت

ذج ائج ن اد على ن اه  ARDL  الاع ف ال ال م  اض تق سه ص لأغ
و الإدارة ا لا ع ت رصة ف اسات وال في ال اد ال ال م أجل إع ة  ة لل ال ل
زع الأراح علقة ب ارات ال ا الق ة لاس س ة لل ال  .ال
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ف راسة ه ه ال ة وذل إلى  ه س ة لل ة ال زع الأراح على ال ارات ت ع تأث ق ض ة م معال

راسة حالة م أجل  ال  ة ص ار ش ةالإاخ ةع  جا ال وحة  إش راسة ال علقة ال  ةوال

ارات ثتأ زع ق ة الأراح ت ال ل ة على ص ة ال ها ال ة خلال لأسه   .)2019- 1999( الف

ه  ة ه ةم أجل معال ال ل، ت  الإش نة م ثلاثة ف ة م ا  اعق ي  إت ا هج الاس  وذلال

ة أجل م ل م  فاال لف الإحا علقة  ةا ةال س ارات ل زع وق  الإضافة الأراح، ت

فإلى  ع ات أه على ال راسات ال ة وال ي الأساس ارات ب العلاقة عال ال زع ق  الأراح ت

ة ة و س ام تا ، ال هج اس ائي ال ق ة الاس راسة ال ار أجل م في ال ات اخ ض  ف

راس ة ةال ة على والإجا ال ام وذل ،الإش اء أداتي اس اس الإح صف وال انات ل ها ال ج  ون

ها لها، ومعال ل ض وت ل ولغ ه ام ت ا أدوات اس هج ه ال ت فق ال ع امج اس ة ال اع (  ال

Eviews ، EXCEL  (ا ح صل س ل افإلى  ال ة الأه ج راسة م ال ام ت اس، إذ ال

ة ه زعة  م ة ال م ات ال اتي للف ار ال ك ب  ARDLالان امل ال م أجل دراسة ال

ل ل م الأجل الق وال ل دراسة الأث في  راسة و ات ال غ   .م

غ  ع ع ال قلةت ال ه في ات ال راسة ه زع الأراح،   ال ة ت ات وهي  ش عة م ال

ل عائ زعاتمع ة ال زعات ون ل ن ال زعات، مع زع الأراح، ،  ال ارات ت ي تع ع ق وال

ا  ع تك ل ال غ ع ك ع ال ا ة ال ة ال ه ال ال ل ة كل آخ في ص دت ، س وق ح

راسة م  ة ال ةف ةإلى  1999 س ار ع الأخ مع 2019 غا زعاتأن  الاع زع ال  لالخ ت

ة ي ال ها ال اليو  تل اض ت ال ة الأن  اف ه ال ث  لل ة فيت زع س     .        ال

راسة -  أولا ائج ال ة  ن   ال

دت -  فا ع علقة ال ة ة ال س صل ال مة مقارةأن إلى  فق ت ال ة ال ال ي لا ال  تع

رة ب ص ة أق ة لل ة ال س فقات قة م لمقارنة  لل ة فائ قةو  ال  ال

ق  ة وال ع ة خل على ال   .  ال

د خلال م -  اف تع ة الإدارة أه ال ز ال ف فإن أب ة الإدارة على  مالي ه ال ققه أن ال  ت

اد ه ة أعلى ة إ س ه لل ة لل ة ال ع ال ا ب ه أ ع عل   . وال ي ال



ات  ةــــــــــال

 

132 
 

يي  -  يو  ت ة تق ة ال ة  ال س يلل قع العائ ة م خلال تق  د ث وم ال

رصة في الفاعل ه ال معامل ال فقات، له ي ال ل وال ة درجة ت ا ح   ال

ات  غ قت م ل ت ، على ال لة العائ رة ال ق ة أداء على وال ن ي    .ال

ار ل -  زع ق نه في الأراح ت لة م دوجة م ة م ة ومعق ه ن ا ل ارت ارات م ل  الق

ة ال ة( الأخ  ال ل ارةو  ال ا يه ح ،)الاس ار ه ي الق ة ب ي الأراح ن زع ال  ت

اه على ق ال زعها وت   .ت

ن  -  زع ت لعلى  الغال في الأراح اتت ا نق ش ن أ ل وق ت غ أخ  على ش ص

ل ئة م ح ،الأسه ت ة أسه م ان اء وعادة م   .الأسه ش

ار  في ت  -  زع اتق عة م  الأراح ت اراتم امل الاع يو  والع ل ال امل في ت  الع

ة ال ة  ال اد علوالاق ي ت ص وال ارة الف ائو  الاس ل ،ال اع و ة الق ن  القان

ارات ة والاع عاق ارها  ال ياع اراً ي تع ه إ اغة ج اسات ص زع س   .الأراح ت

ا  -  ة  ال ة ال ال في ال ة ج ة  إذاث زع الأراح على  ارات ت اك تأث لق ان ه

ة أم لا، ح س لف ال ة اتال اخ ف زع الأراح ال ارات ت ة ب لق ة م اد اه وح  ت

ار تأث زع ق ةال  ة على الأراح ت لاف ، حس د الاخ ي إلى  ع اضات ال الاف

ة ل ن ها    . ب عل

ة مقارة Miller & Modigliani ح -  ة رئ ه م على لل ة ع زعات ملائ االأراح ت  ، 
ىان و  ةحالة  ل في ح ا ا وجهة على ال ه ضا ، إذن  م ي ال أن اف

ل اسة ت زع س ة ت  .ش

ع  -  ر ،Walterو Lintner، Gordon م كل ي اراتتأث  م زع ق  ة على الأراح ت
ة س زعات أن تعح  ال ات ع ارة الأراح ت غ ة م ث ن ة ة في ت س   .ال

ه  Gordonقام  -  ل عل زعات وال أ ف آخ لل ر اسب ف  لأن ال ،ال في ع
ك ف ال سل ، ي ش ن  ث وم ال ا ي ن   ال ل زعات ف ة ال  الق

زعات ع ة ال ع   .ال
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اضات إسقا ع -  ق  اف امل، ال اولة ي ال ارات  تف م زعق  خلال م الأراح ت
ام ب اس ق  ع ي ففي حالة وجود الضرائب تبرز نظرية التمييز الضريبي حيث ، ال تق

ة ه ال فأن  ه زعات، ال  از الأراح على ال ل ل اح ع ع ل لأنها ت
ة  زعاتأض ة على ال ال قارنة  ال   ,قل 

ض إسقا في حالة -  ة ف ان فقات م ة ال ق د  ال اقع وج لفةن في ال ار  ت الإص
عاملاتو  الإضافةال الة ح تع م ب أه إلى  ،  ة ال وز ن اتب ف مة ال ق  ال

ل زع لغ  ل ه حل أ أن الأراح، ت لة ه ل ال ة زادة في ت زعات دفع ن  ,ال

د  -  م أما في حالة وج اف ع اثل أو ت مات في ت عل اقع فإنه  ال ه في ال ع  أراء أن هما ي
ة ال اي عل ا م زعات   ي ة ال ل ق او  ال ة ال ت  ول ،بها ال

ا اف ما غال ي ل ي مات ال ل معل قعات ع أف اه مقارنة ال إذ تع  ال
ة الإشارة ه ن يأ أن  الأساس ال تع عل ل ال زعات ن ع ض الأراح، ت  لغ

ة ال إعلام ض ة ال ال ة ال ة،  س ة ع الإشارة لل ض ة ال ال ة ال ال  أو ال
ةال ل لة ق ة ال س   . لل

ي -  ات  ال لا ع أه ال ، ف ق ي ن ات م فالع عق ز ال اقع في تع لات ال  تف
ص ال احة والف ة أمام ال س اتها دورة خلال ال   .ح

ا ة -ثال راسة ال ائج ال   ن

ة م خلال  راسة ال فال م ب ي تق زع  ال ارات ت ة  لأراحاتأث ق ال على ال ة ص ل

ة ال ه خلال الف ام)2019-1999(ة لل ةالأدوات  ، ع  اس ائ ة وذل و  الإح اس ال

راسةم أجل ا ات ال ض ار ف صل خ ة إلى  ح ت ال ال ائج ال   : ال

ل الم خلال  -  اليل اوز ال ة ل ت اد ة الاق دود ل أن ال ة ت ت ة  لل دود ال
راسة،  ة ال لة ف ارة  ةل سل تأث  إذال ة لل ال ة ال دود د ال ،ي على ال ع  و

ل ضعف إلى  ل دوران الأص وره ال أدمع اصة إلى  ب ال ال ل دوران الأم ت مع
غ م  ةال الي أن  فع ال تفعة ال   .م

ة اك م ا -  ف ه ال ة ال ل أن  ي ت ت ع ا  راسة، وه ة ال لة ف ه  ة لل ة ال ل
، أ أن اه ة لل ة في خل ال ال فاءة الإدارة ال ة و م فعال ق  ع اه في ال ال
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اض ا ل ت اف ة  ة ت ن على  ل ف ي ة  س ن أكإفلاس ال  ة  م ت
ارها ه ( اس ة لل ة ال  .  )ال

ا -  ودأشارت ن هج ال ال م ع اس ك  امل ال ار ال لة إلى  ئج اخ ة  ق د علاقة م وج

ال و الأجل ب  ه ص ة ل ة ال زع الأراح ال ارات ت امل ق د علاقة ت الي وج ال و

راسة ل ال ات م غ ك ب ال  . م

ر  -  أ  ق ح ال ع الإشارة مجاء مع ح  %80.746  -بـ  )ECT-1(معامل ح ت

ة، إذ  ال ة وثلاثة أشه م أجل ال اره س ه ما مق ة لل ة ال اق ال غ ع ع اس

ة ازن ه ال اه  ات يل  ع ل الىال ا ما ي  ك ب  ، وه امل م د علاقة ت وج

راسة ل ال ات م غ  . ال

صل  -  ائج ال اف ال هات زعات، ح إل ة ال ة ملائ زع الأراح في  مع ن ة ت ث  ت
د  ل  ه  ة لل ة ال زعات الأراح  إذال ة ت ل زادة في  د 1بـ أن   دج س
ه  ة لل ة ال ، دج 15.65بـ الى ارتفاع ال في  دج 16.53بـ  و في ال الق

ل   .ال ال
ة ب جع ت -  زع الأراح العلاقة الق ة او ة ت هال ة لل عاملالى  ل في  أن ال

ائ  رصة ال امب ن اه ل اي ا أقل للأراح  ا  زعة لأن لها م م الأراح ال
ة ال أس ج ع ذلاءً على و  ال زع الأراح علاوة ي فعها  ت ه ن و ال ي   على ال

لد تأث  وج رصةفي  الع  .ال
ة ب  -  جع العلاقة الق زع الأراح وت هو ة ت ة لل ة ال زعات  الى ل ال أن ت

فاءة الإدارة  الأراح مات ع  عل ر لل ة على أنها م ي ال اه ة الى م ال ها  ي إل
ة  ا ال ةفي ت ن اب ققها وشارات ا ي ت ة ال زعات للفعال ة ت الإضافة الى أن   ،
ة في الأراح لاب لها أن تغ ي ال اه ار أن م اع ة  ي الأقل اه الة ل ال ال ي ت

ة بـ  ن الأقل ل رصة  ولة % 20ال ة ال اه اقي م م   .فق وال
صل إلى  -  زعأن ت ال ل عائ ت ةالأراح له علاقة  مع ة  سل ة ال ة مع ال ة ومع ق

، ل والق ل م الأجل ال ه في  راسة لتت  إذ لل ه ال ل زادة أن  على في ه
زع الأراح بـ  ل عائ ت د%  1في مع فاض في الاإلى  ت ه بـان ة لل ة ال  ل

، و  دج 80.91 ل  دج 81.23 ـفي ال الق ا مافي ال ال ة  وه اح ع م ال
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ة  ال زع الأراح هال ل عائ ت ل خ اارة ع  على أن مع ه مع ة لل ة ال ل
ا اس لل اره م  .اع

ابي ح  -  ل ا ه على ال الق  ة لل ة ال زعات في ال ل ن ال ث مع ي
زعات بـ  ل ن ال ل زادة في مع د إلى ارتفاع في %  1أن  ه بـات ة لل ة ال  ل

ا و دج 0.34 ة ال،  زعات في ال ة ال ث ن ل ت ه على ال الق  ة لل
ابي ل زادة في  ل ا ةح أن  زعات بـ  ن د إلى ارتفاع في %  1ال ة ات ل

ه بـ ة لل ل فل دج 0.78 ال زعات ، أما في ال ال ل ن ال ل م مع  ل
زعات أ و  ة ال ه تأثن ة لل ة ال   .مع على ال

ا ات -خام ص احات و  ال   الاق

صل راسة وال ات ال ض ار ف لة مإلى  ع اخ ا  ها ن دراس اق ائج وم احاتال   الاق

ةو  ال ات ال ص   : ال

ح على  -  ال  إدارةنق ة ص زعش اسة ت ورة الأ إعادة ال في س زعاتراح وض  رفع ال

ع الم أجل أن  دج، 102أك م إلى  هت ة لل ةإلى  ة ال ف   .ه ال
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ة  ه انات   ARDLم قلل  .(Panel ARDL)ة ال

زع -  ارات ت دات ق ال دراسة م ة ص  .الأراح ل
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ة م ات الع ة في ال ال  .  ال

ات  -  زع الأراح في ال اسة ت أث على س الي في ال ق ال فاءة ال دراسة دور درجة 

رجة ائ ال رصة ال    .في ب

   

  

  

  



 

137 
 

  

  

    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

اجع ة ال  قائ



اجع ة ال  قائ

 

138 
 

ة - أولا اجع الع   ال

I. ال  

ا محمد .1 ي إب ، ف ة). 2007. (أح ال ل والإدارة ال اد ال ات في م دار ال : م

امعة أس زع   .وال

او  .2 ا, الع, & محمد صالح, ال ة ). 2002. (جلال اب ال اذ : الإدارة ال ة وات خل ال م

ارات رةالإ. الق ة: س ام ار ال  .ال

د .3 ة م ، ح ة). 2006. (ال ال ات الإدارة ال ان. أساس راق: ع ة ال س  .م

ار،  .4 اح، ع ال د& ال ، سع ة ). 2008. (العام ة :إدارة مال ل ة وحالات ع أ ن

ة( ال عة ال ان). ال  دار وائل لل : ع

ا, العام  .5 مةا). 2010. (محمد علي اب ق ة ال ال عة الأولى. (لادارة ال ان)ال دار : ، ع

زع اء لل وال  .اث

ه،  .6 نان تا ي، ع شة& ال اس ال  ، ة ). 2007. (اس ال ات الإدارة ال عة (أساس ال

ان). الأولى ة: ع  .دار ال

مي،  .7 ، سلام، أسامة ع ون مه اقي، سع ه، ال نان تا ي، ع سى، شق & ال ر م .  ن

ة ). 2008( ال ة(الإدارة ال ان عة ال ان). ال زع : ع ة لل وال  دار ال

8.  ، هام، أوج ل& ب هاردت، م ة ). 2009. (اي ال ور (الإدارة ال ا س ة،علي إب ج ت

ور اني.س اب ال اض). ال خ: ال  .دار ال

في .9 ل والإدا). 2002. (ع الغفار, ح ات ال رةأساس ة الإس ال ة : رة ال ام ار ال ال

ة لل ي  .ال

في .10 ة ). 2002. (ع الغفار, ح ال ار: الإدارة ال اذ الق خل ات ة. م ة : القاه م

عة الإشعاع  .وم



اجع ة ال  قائ

 

139 
 

اس،  .11 سف & ساسي، ال ي، ي الي ). 2011.(ق ة(ال ال ال ). الادارة ال

ز: الأردن اعة وال وال  .عدار وائل لل

12.  ، د ع الهاد ح، م لام، ص ل ع ال ، ن وس أح& شاك ، م . ح

ة ).  2009( ال ة : الإدارة ال اه تع  ل فى ات ار وال ارات الاس اعة ق خل ص م

أة ،م. ال اعة : ع ال  ماس لل

ال ). 2002. (اس، علي .13 ات الأع ة في م ال عة الأولى(الإدارة ال ). ال

ان ة: ع ائ العل ة ال  .م

ه .14 ف جاب  ، عا ح ار ). 2010. (ع ال ة، ال ال ل والإدارة ال ات ال أساس

رة ة الإس ام  .ال

، محمد سع .15 ة ). 2008. (ع الهاد ال عة الأولى(الإدارة ال ان). ال ام : ع دار ال

زع  .لل وال

ادة .16 لي ش ح، ع ةالأزمة ). 2009. (ق ة العال ال ان. ال ك في : ع ة ال ج

 .الأردن

لافي، ع الع محمد .17 ة ). 2011. (م ال ات الإدارة ال عاء. أساس جامعة : ص

عاء  ص

18.  ، ي ال ال سي، ج لح، أح ع الله& م ة). 2006. (ال ال رة. الإدارة ال : الإس

ة ام ار ال  .ال

ا, ه .19 لي معاص الادارة). 2003. (م اب ل خل ت ة م ال عة . (ال ال

ة ام رة). ال ي: الاس ي ال  .ال الع

ا .20 ، م إب رة). 1998. (ه ل الإس ادر ال ال م ي في م : الف ال
عارف  أة ال  م

  



اجع ة ال  قائ

 

140 
 

II. قالات اتو  ال ور    ال

ج، ح .1 ات). 2010. (الأس ة لل ا ة الاج ول ة. ال ي ا- ج ال عه الع ل

،  . 14- 1، )90(لل

2.  ، ا اني، رافعة إب ون، رغـ فـائـ& ال ـ ها في ). 2019. (ح زع الأراح وأث اسات ت س

لة في  ة ال ا ال ال ات الأع ة م ش ة لع ل ل ه دراسة ت الي لل أس العائ ال

ة ال ان للأوراق ال رصة ع م الإ. ب ك للعل لة جامعة  ة، م اد ، )2(9دارة والاق

137 -165 . 

ي .3 ا, ال ا ول ح فى, أب زادة, & د لى ع م نات ). 2016. (ل ل ال ل ت

ة ال ان للأوراق ال رصة ع زع الأراح حالة ب اسة ت ة وس ئ ة للإدارة. ال لة الع , ال

36)1( ,189 -212. 

ائي،  فاضل،  .4 ه& ال دة ت). 2018. (علي، حاف  زعات على ج اسة ال أث س

ة ال اق للأوراق ال ق الع رجة في س ة ال اه ات ال م . الأراح في ال لة العل م

ة والإدارة،  اد  . 473- 473، )104( 24الاق

5.  ، ر اه محمد، ال اد  ار& إ ه، الع اكه ح ر  ة ). 2012. (خان ن ال الأزمة ال

زعا اسة ت اساتها في س ة ( ت الأراح وانع م الادارة، ). دراسة ت ة للعل ا لة الع ال

8)31( ،122 -141 . 

روني, ى, & ب, ع القادر .6 زع الاراح في ). 2013. (ب اسة ت دات س م

ة ائ اصة ال ات ال س ة. ال ان ة والان ا راسات الاج ة لل  . 22-12, )2(5, الاكاد

ا ،  .7 ا م& ع القادر،  ة، مق ة خالقة ). 2008. (وه ات ة اس ة م ا ة الاج ول ال

ة  اك: لل نا  ة س ، . دراسة حالة ش اج اد وال لة الاق  . 444-418، 7م

اج .8 ي ال اي اح، ع اد ). 2008. (م ال غ ال أس ي في تق ال ات ل الاس ل ة ال   أه

ة اد ات الاق س اد. لل لة اق ا، م ال اف  . 220-199، )5(4ات ش



اجع ة ال  قائ

 

141 
 

ي ،  .9 ، بلع ال ان& ع ال ، م ة ). 2021. (سع زع الأراح على ال اسة ت أث س

ال  فارم وص عي ب ة مقارنة ل ل ل ة دراسة ت اد ة الاق س ه في ال ة لل ال

ة  ة خلال الف لان اد ال اعة ال راسات ال. 2018-  2015ل لة ال ة م اس ة وال ال

 . 257-238، ) 02(08والادارة 

ي،  .10 ، س ار اني& اله ة، رم ة ). 2017. (ح اد ة الاق س اس أداء ال

ع  ة،  دراسة حالة م ي ات الأداء ال ش ام م اس ة  ر  خل ال ة م م ائ ال

ة  ال للف راسات، . 2015-2010ص ث وال احات لل لة ال  . 820-795، )2(10م

هاب، دادن .11 ة ). 2009. (ع ال غ ات ال س ل ال اكل ت ل  ل القائ ح ال

ة س ، . وال اح لة ال  . 330-315، )7(7م

ار  .12  ، ة ). 2012. (بل س فقات في تق ال ة مقارة ال ة  - أه دراسة ت

وقات اع ال ات العاملة في ق س ، . لإح ال اح لة ال  . 247- 239، )10(10م

13.  ، ار  ، ي& بل ، س ار ات). 2006. (ه س ة تق ال ل احل ع لة . م م

ة،  ان ة والان ا م الاج  .110- 93، )15(7العل

ان .14 ات). 2008. (ب بلقاس س س الي لل ق ال ة لل اس ق ال م . ال لة عل م

ارة اد وال وال  .148- 127). 3(12. الاق

ةب  .15 وني وه ة ). 2011. (خ م ة الع اد ات الاق س ق تق ال أسال و

ة ص اسة ال ل س قها في  ود ت ة. وح اد اث الاق لة الأ  .34- 21). 5(6. م

، علال .16 ة ). 2014. (ب ثاب اد ات الاق س قاتها في ال ق وت أسال ال

ة ائ ، . ال اد د الاق  . 42- 25، )1(5دراسات الع

في، علي م .17 فا ام  ة ). 2020. (ح زع الأراح لع اسة ت ة على س ث امل ال الع

ة  ة خلال الف ائ ة ال اد ات الاق س لة الإصلاحات . 2017-2012م ال م

ي،  اد العال ماج في الاق ة والان اد  . 234- 220، )3(14الاق



اجع ة ال  قائ

 

142 
 

، هاش ح .18 ة على). 2008. (ح ث امل ال زع الأراح في  الع اسة ت س

ة اه ات ال امعة، . ال ة ال اد م الاق اد للعل غ ة   .  230-209، )17(كل

ي، رش .19 زع الأراح على أداء أسه ). 2016. (حف اسة ت ل تأث س ل دراسة وت

الي ق ال رجة في ال ات ال س ة ما ب : ال الي في ال ق دبي ال  - 2011حالة س

ة،ال. 2014 ال ة وال اس راسات ال ة لل ائ  . 52- 39، )1( 2لة ال

ان،  .20 سى، علاَّم محمد& ح زعات ). 2014. (م ة وت س ة ال اك العلاقة ب ال

ارجي ل ال ات ال ع ها  ال، . الأراح وتأث ة في إدارة الأع لة الأردن ، )1(10ال

63 -81 . 

، ع ال .21 اه). 2021. (خ افة م م ة ال اد ة الاق شّ ال ة م

»EVA » رصة ة في ال ع ة ال اد ات الاق س ة لل ة ال ي ال دراسة حالة «في ت

ال ّع ص راسات . »م ال وال لة إدارة الأع ة م اد راسات الاق ال وال لة إدارة الأع م

ة،  اد  .303- 322، )01(07الاق

ر  .22 ة، ح ي هاب و ة ). 2012. (ةدادن، ع ال زع الأراح على  اسة ت تأث س

ة  ع ات ال س ش : ال ة ما ب  CAC40حالة ال ة ال . 2009و 2007خلال الف

 ، اح لة ال  . 238- 225، )10(م

ن، محمد .23 زع الأراح في ). 2010. (زرق اسات ت اب العام على س أث الاك

ر  ة في ال ع ة ال اد ات الاق س ق  - صة ال ة ت ف س ة مقارنة ل ل ل دراسة ت

ائ ، . الأوراسي ال اح لة ال  .96-81، )8(8م

ة ). 2022. (ساي ع الله،  سلالي ب .24 زع الأراح على  اسة ت أث س

ائ  رصة ال ة في ب ع ات ال س ة لل ان ار ال دراسة م ة وق س لة . ال م

ة،  اد ائ الاق  .249- 234، )1(8ال

ار  .25 ي، ه ار ). 2007. (س ارات الاس اذ ق ات في ات س ة تق ال أه

الي ، . ال اح لة ال  . 119- 107، 5م



اجع ة ال  قائ

 

143 
 

ار  .26 ي، ه ر ). 2009. (س ات م م س اس أداء ال ات  ش ة ل ل ل دراسة ت

ة ، . خل ال اح لة ال  .70- 55، )7(7م

مان .27 ل ح, ش ث ح هاني, س ال, & ح  ة ). 2012. (ك أث ر

ارف  ة م ال ة في ع ة دراسة ت ة ال ه العاد في  ـــــــــاح ال م أرـ ومق

ة ال اق للأوراق ال ق الع رجة في س ــــة ال ـــ ــــ ــــ اصـ ة ال اه ارة ال راسات . ال ة ال ل لة  م

امعة،  ة ال ان   88- 35، )2(الان

لام, ادق،ص .28 ر ع ال ر, & زه د جاي, م اسة ). 2018. (سع العلاقة ب س

ة  ة ال ي  ها في ت ه وأث ة لل ة ال زع الأراح وال ة : ت قي في ع  ت

ة ال اق للأوراق ال ق الع لة في س ارف ال فة. م ال لة م دراسات ال , )50(م

221 -247. 

ل .29 الله، ال ة ). 2000. (ى، هالةع اد ة الاق اس ال ة ل قاد ة ان ل ل دراسة ت

ال ات الأع اس وتق الأداء في م ال  ة في م ي اهات ال اح الات افة  لة . ال م

ة  أم جامعة القاه ة والإدارة وال اس ارة،  -ال ة ال  164- 97، )56( 39ل

ة ح .30 ة، مل اك اه). 2018. (علي  زع م اسة ت ش س ة في ت ة ال

لفة - الأراح  اح ال ة م س ة والإدارة، . حالة م اس ة وال ال راسات ال لة ال ، )1(5م

101 -133 . 

ي، جهاد، اسع .31 زع ). 2015. (غ اسة ت ة وأث س اح ع الأراح ال الإف

ة، اس مات ال عل مي ال ارات م لة ال ،)4(17الأراح في ق م الإدارة م ة للعل قادس

ة،  اد  .200- 178والاق

نان سال .32 ، ع ه على سع ). 2015. (قاس ق للأراح وأث م ال ق اسات ال ل س ل ت

ه  ة : ال ال ان للأوراق ال رصة ع لة في ب ات ال ة م ال ة على ع دراسة ت

ة م  راس. 2013-2009للف اد لل ة الإدارة والاق ل لة  ة والإدارة م اد ات الاق

ة ال  .96- 77، )15(وال



اجع ة ال  قائ

 

144 
 

ال  .33 ام، ج ي&  ق ال ال فاس، ج ة ). 2019. (ت زع الأراح على ال اسة ت أث س

ن   ش داو ج رجة في م ات ال س ة لل اس ة دراسة  س ة لل لة . Djiaال م

ة،  اد ائ الاق  . 62- 46، )2(5ال

ن، ع ال  .34 ي دادن، ع& ق زع الأراح على ). 2019. (الغ اسة ت أث س

ة  اد ات الاق س ة لل رص ة ال ة "ال ة خلال الف ال ق ق للأوراق ال دراسة حالة س

ة ".  2013-2016 ة ال اد راسات الاق لة ال ات )04(م ف  .28- 27، ال

ام .35 افي، ح ، أسامة. ك ش زع الأراح).2021. (ب اسة ت دات س ات  م لل

ة  ة للف اس ، دراسة  ائ رصة ال رجة في ب اد). 2018- 2013(ال ع الاق لة ال . م

2)2 .(72 -87 

36.  ، ح عي، ع ال ا، نائلة& م ة ). 2013. (ز زع الأراح على ال اسة ت أث س

ة ان ه دراسة م ة لل ة. ال راسات العل ث وال لة جامعة ت لل م سل_ م لة العل

ة،  ن ة والقان اد  . 299-279، )05(35الاق

ر، أ .37 ، . د. م د چاي لام& سع ر ع ال العلاقة ب ). 2019. (صادق، زه
اول ا على ح ال ه ه وأث ة لل ة ال زع الأراح وال اسات ت ة م " س دراسة في ع

ة ال اق للأوراق ال ق الع لة في س ارف ال ل". ال ة والإدارة م اد راسات الاق ( ة ال
ة ا امعة الع قا ال نان سا لة ال  .401- 372، )15(1، 2019، )م

 
III. ة ام سائل ال   ال

ة .1 ي رة, ب الي ). 2019. (ح ق ال زع الأراح على ال اسة ت دراسة -أث الإعلان ع س

ة م  ة ال ة للف ن ات الف ة م ال راه،  .2015إلى  2010حالة ع وحة د أ

اح ورقلة  جامعة قاص م

ار  .2  ، اع ). 2010. (بل ات ق س ة ل ال اكة  ار ال الي على م ق ال أث ال

ائ وقات في ال ار -ال مات الآ ة ل ة ال س راه،   - دراسة حالة ال وحة د أ

ائ  م ال. 3جامعة ال ة وعل اد م الإق ة العل    . كل



اجع ة ال  قائ

 

145 
 

زع). 2009. (علي, ب ض .3 اسة ت الي وس ل ال ة  دراسة تأث اله الأراح على 

رصة  رجة في ال ة ال اد ة الاق س ق -ال رجة  ات ال ة م ال دراسة حالة ع

ة  ة خلال الف ال ة ماج)2008-2006(ال للأوراق ال اح , ،م جامعة قاص م

 .   ورقلة –

4.  ، ة ). 2019. (ع الخ اد ة الاق س ة ال ة على  ال ارات ال ع الق أث ص

ة ائ لة. ال راه، جامعة ال وحة د  .   أ

ي، ع& دادن،  .5 ة ن ). 2013. (الغ اد ات الاق س الي في ال اس وتق الأداء ال

ة ال اكاة ال ال ال ع اس ار ال  ذج للإن و .إرساء ن راه، جامعة ورقلةأ  .حة د

ي،  .6 ار & س لات ). 2008. (ه ار ال ار في إ اذ الق ة ودوره في إت س تق ال

ائ ال ة  اد ائ . الإق راه، جامعة ال وحة د م . 3أ ة وعل اد م الإق ة العل كل

 .  ال

حادرة .7 ، ب الي على ). 2012. (ع ال ل ال ار اله ة أث إخ س اسة : ة ال دور س

ه  ة لل ة ال ي ال زعات الأراح في ت ، . (مع دراسة حالة- ت ة ماج م

ة ة )ت ادارة مال راه، جامعة ق وحة د  .   1، أ

ي .8 ، بلع ال ة ). 2015. (ع ال س ال زع الاراح  اسة ت ال على على س ح راس ال أث ف

اد ة الاق م رصةالع ال ة  ع ائ. ة ال راه، جامعة ال وحة د م : 03أ ة العل كل

م ال ارة وعل م ال ة والعل اد  .   الاق

شة .9 ش ة ).2016. (محمد ب س الي لل ل ال ة اله ل ة على أم ل اسات ال تأث ال
ة ائ ات ال س ة م ال ة دراسة ع ائ ة ال اد ر . الاق وحة د اه، جامعة محمد أ

ائ –ة  –خ     .ال

IV. ات ت واتو  ال   ال

ة). 2005. (ار بل .1 ول ات ال س ة تق ال ال مة في . اش اخلة مق ي م ت العل ال
ات ل الأداء ال لل ولي ح مات مارس و  ال ائ - ، جامعة ورقلة2005ال  .ال



اجع ة ال  قائ

 

146 
 

اس .2 ي ال ومف). 2005. (ب ساسي، إل ات الي والاس ش للأداء ال ة  م خل ال ه
د  ع اسي م ق  ة لل ة ال س ة، حالة ال س مة في .ENAFORلل  ، ورقة مق

مات جامعة ورقلة ات وال ل الأداء ال لل ولي ح ي ال ت العل  . ال

از .3 ، ف و ات وت). 2009. (ر س ة لل ا ة الاج ول م ال ة م واقع مفه ل قاته الع
ة في الأردن ا ة الاج مة في. وزارة ال ات ورقة مق س ة لل ة ال ول ت ال : م

ان . الأردن - ثقافة ونهج، ع
http://www.mosd.gov.jo/UI/Arabic/ShowContent.aspx?ContentId=484  

زاد .4 ، شه و ). 2009. (زغ ة على خل ث اد ة الاق س رة ال اهق مة . ة لل ورقة مق
قى دولي اف: ل ض ة، جامعة محمد ب اد ة الاق س ار في ال ع الق لة ،ص   . ال

ؤوف .5 عة ع ال اب ،سامي، را الي وتق الاسه). 2006. (ح ل ال ل  . ال

ة،  .6 ، ب عي& سع ، م ة ). 2009. (س خل ال ة  م اد أة الاق تق ال
ة ال اد مة في. افةالاق ولي ورقة مق قى ال ل ة، : ال اد ة الاق س ار في ال ع الق ص

اف ض لة ،جامعة محمد ب  . ال

V.  ن   الان

ة .1 ان، ر ة .ع ال ق فل للأوراق ال ول العلاقات العامة  ال م أع ). 2010( قائ 
ا اعي وال ي الاج اج ال ات ب ال ة لل ا ة الاج ول ةال ، تارخ درات ال

لاع   2021-04-06  الا

2021 ،http://www.asrorg.org/ar/main.php?view=get_news&idn=211from   

VI.  ة ون اقع الال   ال

ة .1 ائ لل ائ ،ال ة في ال ال ت ال للأوراق ال   www.algerieclearing.dz ال

رصـة .2 ـ ات الـ ل ـ ع ة ت ـ هو  ل اق الي ام ق ال ة ض ال   www.cosob.org، سل

3.  ، ائ رصة ال لةب ق رصة ال ال ة ت ب   www.sgbv.dz ش

ال  .4 ع ص ال، م    www.saidalgroup.dzص



اجع ة ال  قائ

 

147 
 

ا ة-ثان اجع الأج   ال

I.  عاج ام وال   الق

1. Press، @Cambridge University. (Ed.) (2021) Cambridge Business English 
Dictionary  

II. الكتب  

1. Bhat, S. (2008). Financial Management: Principles and Practice: Excel Books. 
2. Brealey, RA, Myers, SC, & Allen, F. (2011). Principles of corporate finance 10 th 

edition McGraw-Hill: New York NY USA. 
3. Pandey, IM. (2015). Financial Management, 11th Edition: Vikas Publishing House 

Pvt Limited. 
4. Paramasivan, C., & Subramanian, T. (2009). Financial Management: New Age 

International (P) Limited, Publishers. 
5. Peter، Atrill. (2010). Financial Management for Decision Makers (6th edition ed.): 

Pearson Education. 
 

 

 

III. قالات اتو  ال ور   ال

1. Al-Malkawi, Husam-Aldin Nizar, Rafferty, Michael, & Pillai, Rekha. (2010). 
Dividend policy: A review of theories and empirical evidence. International 
Bulletin of Business Administration, 9(1), 171-200.  

2. Akif Shah,Syed & Noreen, Umara.(2016). Stock Price Volatility and Role of 
Dividend Policy: Empirical Evidence from Pakistan. International Journal of 
Economics and Financial Issues. 6(2), 461-472.  

3. Allen, Franklin, & Michaely, Roni. (2003). Payout policy. Handbook of the 
Economics of Finance, 1, 337-429. 

4. Arslan, Muhammad & Zaman, Rashid. (2014). 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.   

5. Baker, Malcolm, & Wurgler, Jeffrey. (2004). A catering theory of dividends. The 
journal of finance, 59(3), 1125-1165.  

6. Bello, A. A. , & Olarinde, Muftau O. . (2020). RELEVANCE OF DIVIDENDS 
(THE BIRD IN HAND THEORY) ANALYSIS OF NIGERIA BANKING 
SECTOR (2000 -2014). International Journal of Economics, Commerce and 
Management, VIII(1), 143-160.  



اجع ة ال  قائ

 

148 
 

7. Bezawada, Brahmaiah, & Tati, Ravi Kumar. (2017). Dividend policy and firm 
valuation—A study of Indian electrical equipment manufacturing industry. 
Theoretical Economics Letters, 7(05), 1233.  

8. Black, Fischer, & Scholes, Myron. (1974). The effects of dividend yield and 
dividend policy on common stock prices and returns. Journal of Financial 
Economics, 1(1), 1-22.  

9. Brennan, Michael. (1971). A note on dividend irrelevance and the Gordon valuation 
model. The journal of finance, 26(5), 1115-1121.  

10. Brennan, Michael J. (1970). Taxes, market valuation and corporate financial policy. 
National Tax Journal, 23(4), 417-427.  

11. Brooks, LeRoy D, & Edwards, Charles E. (1980). Marginal stockholders and 
implied tax rates. The Review of Economics and Statistics, 616-619.  

12. Buchanan, James M. (1991). Constitutional economics The World of Economics 
(pp. 134-142): Springer. 

13. Dahlquist, Magnus, Robertsson, Gˆran, & Rydqvist, Kristian. (2014). Direct 
evidence of dividend tax clienteles. Journal of Empirical Finance, Elsevier, 28(C), 
1-12.  

14. De Wet, Johannes, & Mpinda, Mvita. (2013). The impact of dividend payments on 
shareholders' wealth: evidence from the Vector Error Correction Model. De Wet, 
JH vH. & Mpinda, M, 1451-1465.  

15. Dempsey, Stephen J, & Laber, Gene. (1992). Effects of agency and transaction 
costs on dividend payout ratios: further evidence of the agency‐transaction cost 
hypothesis. Journal of Financial research, 15(4), 317-321.  

16. Easterbrook, Frank H. (1984). Two agency-cost explanations of dividends. The 
American economic review, 74(4), 650-659.  

17. Elton, Edwin J., & Gruber, Martin J. (1970). Marginal Stockholder Tax Rates and 
the Clientele Effect. The Review of Economics and Statistics, 52(1), 68-74. doi: 
10.2307/1927599 

18. Fannoush, Dr. Ilyas. (2007). The Volatile Effect on Stock Prices Movements A 
Study of Iraqi Stock Market. TANMIYAT AL-RAFIDAIN, 29(86), 213-235. doi: 
10.33899/tanra.2007.161707 

19. Farrar, Donald E, & Selwyn, Lee L. (1967). Taxes, corporate financial policy and 
return to investors. National Tax Journal, 20(4), 444-454.  

20. Farre-Mensa, Joan, Michaely, Roni, & Schmalz, Martin. (2014). Payout policy. 
Annu. Rev. Financ. Econ., 6(1), 75-134. 

21. Fernández، Pablo. (2007). Company valuation methods. The most common errors 
in valuations. IESE Business School، 449، 1-27 . 

22. Fernández، Pablo. (2002). Valuation Methods and Shareholder Value Creation: 
Elsevier Science. 

23. Gordon, Myron J. (1963). Optimal investment and financing policy. The journal of 
finance, 18(2), 264-272.  



اجع ة ال  قائ

 

149 
 

24. Haesner, Christian, & Schanz, Deborah. (2013). Payout policy tax clienteles, 
ex‐dividend day stock prices and trading behavior in Germany: The case of the 
2001 tax reform. Journal of Business Finance & Accounting, 40(3-4), 527-563. 

25. Hanaan Yaseen & Ruxandra Trifan, (2019). The Impact of Dividend Events on 
Stock Returns: Findings on Companies Listed on the Bucharest Stock Exchange, 
The Review of Finance and Banking, Academia de Studii Economice din 
Bucuresti, Romania. 11(2), 59-78. 

26. Hooi, Sew Eng, Mohamed Albaity, Ahmad Ibn Ibrahimy. (2015). Dividend policy 
and share price volatility . Investment Management and Financial Innovations , 
12(1) ,88-96 .  

27. Jensen, Michael C, & Meckling, William H. (1976). Theory of the firm: Managerial 
behavior, agency costs and ownership structure. Journal of Financial Economics, 
3(4), 305-360.  

28. Khaled, Hussainey, Chijoke, Mgbame & Aruoriwo, Chijoke-Mgbame (2011) 
Dividend policy and share price volatility: UK evidence. Journal of Risk Finance, 
12 (1), 57-68. 

29. la porta, Rafael, Lopez-de-Silanes, Florencio, Shleifer, Andrei, & Vishny, Robert. 
(2000). Agency Problems and Dividend Policies Around the World. Journal of 
Finance, 55, 1-33. doi: 10.2139/ssrn.52871 

30. Lambert, Richard A, Lanen, William N, & Larcker, David F. (1989). Executive 
stock option plans and corporate dividend policy. Journal of financial and 
quantitative analysis, 24(4), 409-425.  

31. Lambrecht, Bart M, & Myers, Stewart C. (2012). A Lintner model of payout and 
managerial rents. The journal of finance, 67(5), 1761-1810.  

32. Lewellen, Wilbur G., Stanley, Kenneth L., Lease, Ronald C., & Schlarbaum, Gary 
G. (1978). Some Direct Evidence on the Dividend Clientele Phenomenon. The 
journal of finance, 33(5), 1385-1399. doi: 10.2307/2327273 

33. Lintner, John. (1956). Distribution of incomes of corporations among dividends, 
retained earnings, and taxes. The American economic review, 46(2), 97-113.  

34. Litzenberger, Robert H, & Ramaswamy, Krishna. (1982). The effects of dividends 
on common stock prices tax effects or information effects? The journal of finance, 
37(2), 429-443.  

35. Manos, Ronny. (2003). Dividend policy and agency theory: Evidence from Indian 
firms. South Asia Economic Journal, 4(2), 275-300.  

36. Michaely, Roni, & Allen, Franklin. (2002). Payout policy. Available at SSRN 
309589.  

37. Miller, Merton H, & Modigliani, Franco. (1961). Dividend policy, growth, and the 
valuation of shares. the Journal of Business, 34(4), 411-433. 

38. Narinder Pal Singh & Aakarsh Tandon  . ( 2019). The Effect of Dividend Policy on 
Stock Price: Evidence from the Indian Market. Asia-Pacific Journal of 
Management Research and Innovation, 2(1), 15(1-2), 7-15.    



اجع ة ال  قائ

 

150 
 

39. Nazir, Mian Sajid, & Nawaz, Muhammad Musarrat. (2012). Corporate payout 
policy and market capitalization: Evidence from Pakistan. Journal of Economics 
and Behavioral Studies, 4(6), 331-343. 

40.  Olayinka Olufisayo Akinlo & John Ayobamibo Olayiwola.( 2021)  Dividend 
policy-performance nexus: PMG-ARDL approach. Future Business 
Journal,7(1), 1-9 

41. Ozuomba, CN, Anichebe, AS, & Okoye, PVC. (2016). The effect of dividend 
policies on wealth maximization–a study of some selected plcs. Cogent Business & 
Management, 3(1), 1226457. 

42. Priya, P Vidhya, & Mohanasundari, M. (2016). Dividend policy and its impact on 
firm value: A review of theories and empirical evidence. Journal of Management 
Sciences and Technology, 3(3), 59-69.  

43. Rantapuska, Elias. (2008). Ex-dividend day trading: Who, how, and why?: 
Evidence from the Finnish market. Journal of Financial Economics, 88(2), 355-
374.  

44. Rozeff, Michael S. (1982). Growth, beta and agency costs as determinants of 
dividend payout ratios. Journal of Financial research, 5(3), 249-259.  

45. Shireen Rosario &  Kavita Chavali. (2016). Market Reaction on Dividend 
Announcement in Oman: An Event Study Methodology. International Journal of 
Economics and Financial Issues,6(1),103-108.  

46. Tee, Kienpin, & Tessema, Abiot. (2017). Dividend Yields and Stock Returns under 
a Tax-Free Environment. Available at SSRN 3046407.  

47. Wang, Ming-Hui, Ke, Mei-Chu, Lin, Feng-Yu, & Huang, Yen-Sheng. 
(2016). Dividend policy and the catering theory: evidence from the Taiwan Stock 
Exchange. Managerial Finance, 42(10), 999-1016. doi: 10.1108/mf-05-2015-013



 

150 
 

  

    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

لاح  ال



 الملاحق
 

- 151 - 
 

ل  راسة  :)1(ال ات ال غ   م
 

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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ل  ة  :)2 (ال ا –العلاقة ال فة الارت ف د و  م ع ار ال ذج الان      - ن
 

 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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ل  راسة   :)3 (ال ات ال غ ة م ار ق   اس
  
 

 

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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مات   :)4 (الملحق  عل ار ال ذج ل فات ال ص   Akaikeت
 
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) 



 الملاحق
 

- 155 - 
 

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) 
       
       
       

 

 

 

  



 الملاحق
 

- 157 - 
 

ل  زعة  :)4(ال ة ال م ات ال اتي للف ار ال ذج الان  ن
 
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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ل  ود :)6(ال هج ال ال م ع اس ك  امل ال ار ال لنموذج  Bounds Test اخ
(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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ل  أ   :)7(ال ح ال ذج ت لة الأجلو  (ECM)ن   العلاقة 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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ل  ذج   :)6(ال ة ل ارات ال    ARDLالاخ
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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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ل  ارات   :)7(ال ةاخ    ال
 
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 


