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  الملخص:

ماٌ الظِودًت، لأزس ول مً طُاطت جوشَّ الأزباح  ُملي مً واكّ دلُلاطتهدفذ الدزاطت الخـوٌ ُلى       بِئت اُلأ

ؼير هخائج 
ُ
وهُيل زؤض االإاٌ ُلى اللُمت الظوكُت للمـازف االإدزحت في الظوق االإالُت الظِودًت. هخائج الدزاطت: ح

ت لظُاطت جوشَّ  بلى ُدم هما جوؿلذ الدزاطت  اللُمت الظوكُت.ُلى  الأزباحالدزاطت بلى وحود ؤزس ذي دلالت مِىوٍ

ت ت ليل مً  اللُمت الظوكُت، في خين ًوحدُلى  لهُيل زؤض االإاٌ وحود ؤزس ذي دلالت مِىوٍ ؤزس ذو دلالت مِىوٍ

طُاطت جوشَّ الأزباح وهُيل زؤض االإاٌ ُلى اللُمت الظوكُت، وذلً باالإـازف االإدزحت في الظوق االإالُت الظِودًت. 

ل الِ واطدىادًا بلى ذلً، جوص ي الدزاطت، بلسوزة ج االإىاطب مً مـادز الخموٍ الراحي، )مل ُلى جددًد االإصٍ

ج كد ًادي بلى جخفُم جيلفت زؤض االإاٌ، بما ٌٌِم مً كُمت  والخازجي(، خُث ؤن الاطخخدام الأمثل لهرا االإصٍ

ادة زبدُتها. هرلً جوص ي ب م شٍ
َّ
د مً فسؾ الاطدثماز ومً ز فسح االإجاٌ ؤمامها الإصٍ ً م للسوزة اهخمام واالإيؼإة وٍ

والتي جمثل ؤخد  ،الأزباح، وذلً الإا لها مً جإزير ُلى الأزباح االإدخجصة بظُاطت جوشَّ االإيؼأثؤطواق االإاٌ وبدازة 

ل   للميؼأث.، بالإكافت بلى جإزيرها ُلى اللُمت الظوكُت الراحيؤػياٌ الخموٍ

 مت الظوكُت، االإـازف الظِودًت.طُاطت جوشَّ الأزباح، هُيل زؤض االإاٌ، الهُيل االإالي، اللُالكلمات المفحاحية: 

 )بلصامُت جددًد الخـيُف( JEL :Z02 ;Z21ثصنيف 
Abstract : 

Purpose: The aim of this study is to obtain Empirical evidence from Saudi business 

environment; for the impact of the dividend policy and the capital structure on the market 

value of banks listed on Saudi stock exchange, Results and Recommendations: The results of 

the study indicate that there is a significant impact of dividend policy on the market value. 

However, ttudy finds that there is in significant impact of the capital structure on the market 

value. However, it shows that there is a significant impact of both dividend policy and capital 

structure on the market value of Saudi banks.  According to the results, the study 

recommends the necessity of determining the appropriate mix of financial sources (external 

and internal), as the optimal use of this mix may lead to a reduction in the cost of capital, 

which maximizes the enterprise value and opens its way for more investment opportunities, 

and thus increase its profitability. In addition, the financial markets and firmans management 

should pay attention to the dividend policy, due to its great effect on retained earnings, which 

represent a form of self-financing, as well as its effect on the market value of enterprises. 

Keywords: Dividend Policy, Capital Structure, Financial Structure, Market Value, Saudi Banks. 

JEL classification codes: Z02 ;Z21 
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 مقذمة

ِد كلاًا هُيل زؤض االإاٌ مً ؤهثر الللاًا         
ُ
في ؤدبُاث الؤدازة االإالُت ُبر التي هالذ اهخمامًا هبيرًا ح

سحّ ذلً  .اكُت وبلى ًومىا هرا، خُث لا ًوحد ما ًولم ُلُ  هُيل زؤض االإاٌ الأمثلالظىواث االإ وٍ

ً الهُيل االإالي للؼسواث مً  .الؼسواثبلٌسوف االإدُوت في االخجاوع  بلى ُدمالخباًً  ِد جيوٍ وَُ

ّ االإالي خُث ؤن هره اللسازاث جازس جإزيرًا مباػسًا ُلى الوك ،ؤؿِب ؤهواَ اللسازاث للمدزاء االإالُين

سحّ ذلً بلى ؤن اليظبت  (.Ramlia et al.,2019)للؼسهت  واهذ ًُ ؤالأمثل الإـادز الخموٍل طواء وٍ

م االإلىُت ؤو الدًون له خباز  ت،جبِاث هثيرة، وغالبًا ما جيون طلبُ اهسٍ ىثير مً البذا ما ؤخر بِين اُلا

ج الأوظب للؼسهت  ٍدخوي و هت واخخُاحاتها وحجمها(. )هبُِت الؼس مثل الِوامل االإدددة لاخخُاز االإصٍ

ً ؤطاطُين ًخمثل  ماٌ ُلى مـدزٍ في بؿداز الأطهم، والثاوي في  ؤولهماهُيل زؤض االإاٌ في ميؼإة اُلأ

ل مً خلاٌ الاكتراق  Collins et)االإيؼأث ًوفسان الأمواٌ اللاشمت لدظُير ؤداء واللران  ،الخموٍ

al.,2019.)  سجبى ت داخل االإيؼإة، هُيل زؤض االإاٌ الأمثل بًجاوٍ ا بالفسؾ الاطدثمازٍ ًُ خُث حؼير ب

ت الؤػازة  ل مً خلاٌ الدًبلى هٌسٍ ت والخموٍ ؤن هُيل بذ  ون.وحود ُلاكت هسدًت بين الفسؾ الاطدثمازٍ

ِدالإيؼبازؤض االإاٌ  ٌُ ً أث   التي  أثن االإيؼةلرا ف .مسآة ُاهظت لوكِها ججاه االإظدثمسٍ
ُ
لدم ُلى ج

ل الفسؾ الاط ت التي جواحهها وجخدمل الخوس االإالي الىاجج ًُ هرا الاكتراق، الاكتراق لخموٍ دثمازٍ

زلت مسجفِت مً وزاء هرا بدزحت و  ،ُوائد مظخلبلُت ُالُت جيخٌسأث االإيؼهره لدلُل واضح ُلى ؤن 

جلاطم الأزباح االإظخلبلُت مّ  اللداميجلجإ بلى بؿداز الأطهم لسفم مظاهميها  فلد لا  ،الاطدثماز

 (.Dufour et al.,2018; Park,2019)حدد مظاهمين 

ِد طُاطت جوشَّ الأزباح ؤً
ُ
لى الجاهب الآخس، ح ا مً الللاًا االإهمت في الؤدازة االإالُت الإا لها لً وُ

ؤهم الظُاطاث واللسازاث  بخدىجمثل بذ والأداء االإالي بؼيل ُام.  ،الؼسهت تبسبدُ توزُل تمً ؿل

ل ا لِلاكتها االإباػسة باالإظاهمين ولاوِياطها ُلى ؤطِاز الأطهم في هٌسً  ،االإالُت بِد كساز الاطدثماز والخموٍ

ماشالذ جخلّ للىثير مً الجدٌ في مجاٌ الأدب االإداطبي (، خُث Nyere&Wesson,2019طوق االإاٌ)

ل ٌ  خخلاف مظخوٍاث جووز لا ، وذلً يوالخموٍ وما ًترجب ُلُ  مً اخخلاف  ،الأطواق االإالُت بين الدو

لِل وجخلّ طُاطت جوشَّ الأزباح لِدة اُخبازاث  خيومُت لخلً الاكخـادًاث.البِئت االإاطظُت وال

السبدُت، ووكّ الظُولت، واللواُد واللُود اللاهوهُت، والسفّ االإالي، وفسؾ الىمو، وزغباث  ؤهمها

ً ُت االإظدثمسٍ خبازاث ،االإظاهمين وهوُ اث  . وكد ًهس(Tijjani,2019)وغيرها مً اُلا الِدًد مً الىٌسٍ

ت ُـفوز في الُد التي ت Bird-in hand theory) خاولذ جفظير طُاطت الخوشَِاث منها هٌسٍ (، وهٌسٍ

ت الاػازة ل، وهٌسٍ ت الخموٍ ا ،ؤولوٍ لاشاٌ  وزغم ذلً (Tran,2019; Labhane,2019).ثوغيرها مً الىٌسٍ

همىهج لإجخاذ  ولم ًخم الخوؿل بلى ؤي جوافم في الآزاء ًمىً الؤطدىاد بلُ  ،مىر ُلود سًاالجدٌ مظخم
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ً. لرلً ًخِين ُلى االإواالإظاهمينكساز جوشَّ الأزباح الري ًدلم ؤهداف الؼسهت  ؿُاغت طُاطت  دًسٍ

االإددداث التي مً ػإنها ؤن جازس ُلى طُاطت جوشَّ الأزباح ُلى  ؤغلبُخباز جوشَّ مثلي جإخر في الا 

في مً الأمواٌ لاخخُاحاث الؼسهت اليا ووظبت الأزباح التي ًجب اخخجاشها لخوفير اللدز ،االإظاهمين

ت.  الاطدثمازٍ

ِد ، اطدىادًا بلى ما جلدمو  الؼسواث،  طتزسة ُلى طُاا ؤخد الِوامل االإهمت االإ هُيل زؤض االإاٌٌُ

 ى زس همى هُيل زؤض االإاٌ في مظخو ا وبخدى الآلُاث التي جىٌم الِلاكت بين االإلىُت والؤدازة، خُث ً

ُلى  والسكابت ،لؼيل الخىٌُمي داخل االإيؼإة، ومظخوٍاث الاطدثمازوا ،وؤداء االإيؼإة ،خوهمت الؼسواث

مىً ؤن  ًلا ػومما  .حواهب الأداء ًُ ازس طُاطت جوشَّ الأزباح ُلى هُيل زؤض االإاٌ طواء فُما جفُ  

ت ًخِلم بلساز دفّ جوشَِاث ؤزباح ؤو ومً هىا  .ُدم دفّ جوشَِاث، وهرلً ملداز الخوشَِاث االإدفوُ

سئِع للبدث بؼإن اخخلاف همى هُيل زؤض االإاٌ وما ًترجب ُلُ  مً جإزير ُلى طُاطت الظااٌ الًثاز 

مىً الاطخدلاٌ  تها.مً ؤزس ُلى الأداء االإالي للؼسهت وهفاءتها في حٌُِم كُم وما لرلً ،جوشَّ الأزباح وٍ

ؼأث بالجواهب هخمام بدازة االإيااللُمت الظوكُت، و ها ُلى هفاءة بدازة االإيؼأث بالِدًد مً الجواهب من

 امً ػإه  ؤن ًبِث السك ،ملُاض اكخـاديالإا جمثل  مً  التي جازس ُلى اللُمت الظوكُت للميؼإة

 ،وهرا ًخولب .االإلانزكا بالإكافت بلى  اللِدًد مً الأهساف االإخِاملت مّ االإيؼإة والثلت بهباليظبت 

. لرا (Lee&Lee,2019مت الظوكُت)مت مّ اللسازاث التي كد جيون ذاث ُلاكت مازسة باللُواءللم دًاحه

ِد زؤض االإاٌ ُلى اللُمت الظوكُت للميؼإة  طُاطت جوشَّ الأزباح وهُيلمً  لكُاض الأزس االإخوكّ لي ٌُ

ًُ مخغيراث  -في خدود ُلم الباخث -اليافُت دزاطاثال خُث لا جخوافس ،هو حوهس الدزاطت الخالُت

في بهاز ذلً جدىاوٌ الدزاطت الخالُت الدظائلاث الدزاطت وؤزسها ُلى اللُمت الظوكُت للميؼأث. و

ُت الخالُت: في الظوق االإالُت هل جازس طُاطت جوشَّ الأزباح ُلى اللُمت الظوكُت للمـازف الِاملت  الفسُ

الظوق االإالُت هُيل زؤض االإاٌ ُلى اللُمت الظوكُت للمـازف الِاملت في همى  زس ا الظِودًت؟ هل ً

اللُمت الظوكُت للمـازف  ُلى هُيل زؤض االإاٌو ُاطت جوشَّ الأزباح هل ًازس ول مً ط الظِودًت؟

 الظِودًت؟ الظوق االإالُت الِاملت في 

 هذف الذساظة.1

هُيل زؤض االإاٌ ُلى اللُمت و طُاطت جوشَّ الأزباح  ؤزس اخخباز ًخمثل الهدف السئِع للدزاطت في 

ُت الخالُت: جدلُل الأ   ًىبثم ُىالري و  ،الظوكُت طُاطت جوشَّ الأزباح ُلى اللُمت  ؤزس هداف الفسُ

مً طُاطت جوشَّ  ل  ؤزس وهرلً كُاض  اللُمت الظوكُت.ُلى هُيل زؤض االإاٌ ؤزس جدلُل و  ،الظوكُت

مً خلاٌ دزاطت  دلُل ُمليلخـوٌ ُلى وذلً ل ،هُيل زؤض االإاٌ ُلى اللُمت الظوكُتو الأزباح 

 ودًت.  في الظوق االإالُت الظِ دزحتجوبُلُت ُلى االإـازف االإ
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 الذساظةأهمية .2

د مً اللوء ُلى جإزير طُاطاث جوشَّ الأزباح       هُيل زؤض االإاٌ ُلى و حظلى الدزاطت االإصٍ

ً واالإدللين االإالُين وغيرهم مً الأهساف ذاث الـلت  م مظاُدة االإظدثمسٍ
َّ
فهم لاللُمت الظوكُت، ومً ز

لُت و ،هره الِلاكت ظهم في اجخاذ اللسازاث الخموٍ ٌُ ت االإثلي. بما  جوفس الظوق االإالُت  بذالاطدثمازٍ

فمّ جسهص ملىُت االإيؼأث الظِودًت  .لاهدؼاف ودزاطت هره الِلاكت ،هخماملإ الظِودًت بِئت حدًسة با

د  دم جمازل االإِلوماث، ومً زم ًصٍ د جيالُف الووالت وُ واهخفاق حودة ممازطاث خوهمت الؼسواث جصٍ

هألُت لخخفُم مؼاول الووالت، ؤو في االإلابل اطخخدام  اخخماٌ اطخخدام طُاطت جوشَّ الأزباح

ظهم هخائج لطُاطت الخوشَّ التي جد
ُ
م مـالح هباز االإظاهمين ؤو الأهساف االإظُوسة. لرا ًخوكّ ؤن ح

للل  ،الدزاطت في خدمت ؤصخاب االإـالح ومظخخدمي االإِلوماث االإالُت، بما كد ًلدم ؤدلت بكافُت وٍ

 مً الجدٌ االإثاز خولها.

 منهج الذساظة.3

خُث جم  ،ًدبّ الباخث في هره الدزاطت االإىهج الخدلُلي الاخخبازي بةجباَ االإىهج الاطخلسائي

ا ُلى البدث االإىخبي طواء الؤؿدازاث االإهىُت دً مسح االإـادز الِلمُت االإخِللت بموكوَ الدزاطت، اُخما

 ًُ بجباَ
ً

االإىهج الاطخيباهي، لاطخىؼاف  ؤو الدزاطاث الأوادًمُت االإسجبوت بموكوَ الدزاطت. فللا

ػخلاق االلُمت الظوكُت و و  هُيل زؤض االإاٌو طُاطت جوشَّ الأزباح ول مً وجفظير هبُِت الِلاكت بين 

 Content)االإدخوي فسوق البدث. هما كام الباخث بدزاطت جوبُلُت مظخخدمًا ؤطلوب جدلُل 

Analysisس (االإالُت للمـازف االإدزحت  ( خُث جم جدلُل الخلازٍ خلاٌ  ،في الظوق االإالُت الظِودًت)جداوٌ

 ووٍس هماذج للُاض هره الِلاكاث واخخباز فسوق الدزاطت. لخ(. وذلً 2019-2016)االإالُتالفترة 

I. ظياظة ثىصيػات الأسباح من منظىس محاظبي 

ِددد الأزبدداح التددي جدللهددا الؼددسهت مدددل خددلاف ومثدداز حدددٌ بددين بدازة الؼددسهت واالإظدداهمين، خُددث ؤنهدد     
ُ
ا ح

دددل الدددداخلي للؼدددسهت، بذا مدددا جدددم الاخخفددداي بهدددا واطددددثمازها داخدددل الؼدددسهت،  ِدددد مـددددز الاطددددثماز والخموٍ
ُ
ح

همدددا جمثدددل ميافدددإة ؤو ُائدددد للمظددداهمين، بذا مدددا جدددم جوشَِهدددا ملابدددل اطددددثمازهم داخدددل الؼدددسهت وجدملهدددم 

دددددددان مدددددددً الِ(Nyere&Wesson,2019)للمخددددددداهس دددددددل الؼدددددددسواث ًوحدددددددد هوُ ىاؿدددددددس . ففدددددددي اكخـدددددددادًاث جموٍ

الأطاطدددُت فدددي ملىُدددت الؼدددسواث همدددا: الخدددم فدددي الظدددُوسة والسكابدددت، والخدددم فدددي الخـدددوٌ ُلدددى ؿدددافي ؤزبددداح 

ِد الخـوٌ ُلى الخوشَِاث هدو الوطدُلت التدي ًدـدل مدً خلالهدا االإظداهمون ُلدى الِائدد مدً  الؼسهت. وَُ

بلا ؤهددد  فدددي الؼدددسواث اطددددثمازاتهم فدددي الؼدددسهت. وبدددالسغم مدددً ؤن جوشَِددداث الأزبددداح ؤخدددد خلدددوق االإظددداهمين، 

االإظدداهمت لا ًيددون مددً خددم االإظدداهمين بحبدداز الؼددسواث ُلددى دفددّ الخوشَِدداث. بذ ؤن دفددّ هددره الخوشَِدداث 
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ا للأهساف الداخلُدت التدي حظدُوس ُلدى االإيؼدإة طدواء جوشَدّ الأزبداح ؤو اخخجاشهدا ؤو بُدادة  ِد كسازًا اخخُازًٍ ٌُ

 (.Tran,2019)اطدثمازها لخدلُم ؤزباح مظخلبلُت

 مفهىم ظياظة ثىصيؼ الأسباح.1

هددداكؽ الأدب االإدددالي واالإداطدددبي مفهدددوم طُاطدددت جوشَدددّ الأزبددداح، بذ ؤػددداز بلدددى ؤنهدددا جوشَدددّ حدددصء مدددً ؤزبددداح      

 Olang et)الؼدسهت ُلدى االإظداهمين الِدادًين، وكدد جيدون الخوشَِداث ُلدى ػديل جوشَِداث هلدًدت ؤو ؤطدهم

al.,2017)( همدددا ُسفهدددا .Naeem& khurram,2019ُ ) لدددى ؤنهدددا طُاطدددت لخددًدددد الخخـدددُف بدددين الأزبددداح

ددادة الاطدددثماز وؤزبدداح الأطددهم االإوشُددت ُلددى االإظدداهمين. فددي خددين ًسي)اللس دد ي، ( طُاطددت 2020االإدخجددصة لُإ

ددل الاطددتراجُذي للؼددسهت، وحددوهس هددره الظُاطددت هددو كُددام  جوشَددّ الأزبدداح بإنهددا حددصء لا ًخجددصؤ مددً كددساز الخموٍ

زبددددداح التدددددي ًيبعدددددي جوشَِهدددددا ُلدددددى االإظددددداهمين، الدددددرًً ًمخليدددددون الأطدددددهم مددددددًسي الؼدددددسهت بخددًدددددد وظدددددبت الأ 

ددل الىمددو  الِادًددت فددي الؼددسهت هِوائددد ُلددى اطدددثمازاتهم، وجددًددد وظددبت الأزبدداح التددي ًيبعددي اخخجاشهددا لخموٍ

جددددب ؤن ًيددددون هدددددف كددددساز جوشَددددّ الأزبدددداح، هددددو حٌِددددُم زددددسوة االإظدددداهمين. بِىمددددا  االإظددددخلبلي فددددي الؼددددسهت، وٍ

( طُاطددت جوشَددّ الأزبدداح بإنهددا بخدددى اللددسازاث الاطددتراجُجُت االإهمددت فددي الؼددسهت، والتددي Tijjani,2019ُددسف)

خبددازاث ُدًدددة فددي جددًدددها، خُددث جددازس طُاطددت جوشَددّ الأزبدداح ُلددى اللُمددت الظددوكُت للظددهم،  جخلددّ لُا

ً واالإلسكدددين واالإددددزاء وغيددرهم مدددً ؤصدددخاب االإـددلخت. فدددي  خدددين ومددا لدددرلً مددً ؤهمُدددت باليظدددبت للمظدددثمسٍ

( بددددين مفهددددومين همددددا جوشَِدددداث الأزبدددداح واددددي الِوائددددد التددددي ًخللاهددددا االإظدددداهمون ُلددددى 2016فددددسق )الـدددداوي،

اطددددثمازاتهم فدددي ؤطدددهم االإيؼدددإة، وبدددين طُاطدددت جوشَدددّ الأزبددداح ووادددي كدددساز باالإفاكدددلت بدددين جوشَدددّ الأزبددداح ُلدددى 

. وجدبلدددددوز الظُاطدددددت االإثلدددددى االإظددددداهمين، وبدددددين اخخجددددداش جلدددددً الأزبددددداح بغدددددسق بُدددددادة اطددددددثمازها فدددددي االإيؼدددددإةو

للخوشَِاث في جلً التي حِمل ُلى االإواشهت بين الخوشَِداث الخالُدت والأزبداح االإظدخلبلُت، ذلدً مدّ الأخدر فدي 

ددم الاكدساز بمـدالح  ت مً الِوامل ؤهمها طلامت االإسهص االإالي للميؼإة بِدد الخوشَِداث، وُ خباز مجموُ اُلا

 (.  Rampershad&Villiers,2019االإظاهمين والأهساف ذوي االإـالح)

مما طبم، ًوضح الباخث، ؤه  ًوحد اخخلاف بين مفهوم جوشَِاث الأزبداح، وطُاطدت جوشَدّ الأزبداح.        

فةذا واهذ الأزباح اى ُبازة ًُ والِوائد التي خللتها الؼسهت طواء خدلاٌ الفتدرة االإالُدت الخالُدت ؤو خدلاٌ 

و ؤولئددً الددرًً ًمليددون خـددف فددي زؤض مدداٌ الؼددسهتو، فددةن الفتددرة االإاكددُت والتددق ٌظددخدلها االإظدداهمون ؤ

طُاطدددت جوشَدددّ الأزبددداح وادددي ُبدددازة ُدددً الدددىهج الدددري جدبِددد  الؼدددسهت ُىدددد االإفاكدددلت بدددين جوشَدددّ الأزبددداح ُلدددى 

دددادة اطددددثمازها فدددي االإيؼدددإة، بهددددف حٌِدددُم كُمدددت االإيؼدددإة وزدددسوة  االإظددداهمين، وبدددين اخخجددداش جلدددً الأزبددداح لُا

. فددددددد
ً

ي خدددددددين ؤن جوشَِددددددداث الأزبددددددداح وادددددددي ذلدددددددً الجدددددددصء مدددددددً الأزبددددددداح الدددددددري ًدددددددوشَ ُلدددددددى االإظددددددداهمين مظدددددددخلبلا

ُبددددي فددددي ػدددديل ؤطددددهم. وحِخبددددر هددددره الخوشَِدددداث بمثابددددت ميافددددإة  يددددون الخوشَددددّ ؤمددددا هلدددددي، ؤوُ االإظدددداهمين، وٍ

 للمظاهمين ملابل اطدثماز ؤموالهم في ؤطهم الؼسهتو. 
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 اظتراثيجيات ظياظة ثىصيػات الأسباح.2

  
ُ
ن لإزطداٌ بػدازة للمدللدين و ّ الأزباح مدً ؤهدم الظُاطداث التدي ٌظدخخدمها االإددًس ِد طُاطت جوشَح

ً الخدددددالُين واالإدخملدددددين خدددددوٌ زبدُدددددت وؤداء الؼدددددسهت فدددددي االإظخلبل)الـدددددا (، 2016،وي االإدددددالُين وللمظددددددثمسٍ

وقدذ ثتحداس الشدشكات  دلاث ثدلاث اظدتراثيجيات  .الظدوكُت كُمدت الؼدسهتلرلً فهي ملُداض زئدِع لخددًدد 

 (:Rampershad&Villiers,2019)وهي ،ىصيػات الأسباحلعياظة ث

 وهدو مدا ،جددًد ملداز الأزبداح االإوشُدت هيظدبت مظدتهدفت مدً ؿدافي زبدذ الؼدسهت :الاظتراثيجية الأولي 

وحِددد هددره الاطددتراجُجُت . خاؿددت ُىدددما جيددون الأزبدداح غيددر مظددخلسة ًددادي بلددى جللددب جوشَِدداث الأزبدداح

 ٌ الىاػئت.ؤهثر بهدؼازًا في اكخـادًاث الدو 

 :وهدو ؤمدس ػدائّ فدي اكخـددادًاث  ،اخخفداي الؼدسهت بخوشَِداث ؤزبداح زابخدت وظدِبًا الاظدتراثيجية الااييدة

 الدوٌ االإخلدمت.

 :خلي لِملُاث الخوطّ والىمو.ااخخجاش الأزباح واطخخدمها همـدز د الاظتراثيجية الاالاة  

 دوافؼ ثىصيػات الأسباح.3

مددددددً الدددددددوافّ التددددددي جدفددددددص الؼددددددسواث ُلددددددى جوشَددددددّ حددددددصء مددددددً ؤزباخهددددددا.  كدددددددم الأدب االإداطددددددبي الِدًددددددد      

 :Anh&Tuan,2019; Singla&Samanta,2019))وجخلمً هره الدوافّ الآحي 

  حظدددخخدم جوشَِددداث الأزبددداح هةػدددازة لإزطددداٌ مِلومددداث ُدددً الخيبدددااث الخالُدددت واالإظدددخلبلُت لأزبددداح

لى اللُمت الظوكُت ل م الخإزيرُ
ًّ
 لؼسهت.االإيؼإة وؤدائها، ومً ز

  ددددم بُِهدددا، وهدددرلً جدفيدددلمهم ُلدددى الاهخخددداب جدفيدددلم االإظددداهمين ُلدددى الاخخفددداي بإطدددهم االإيؼدددإة وُ

ظهم في حٌُِم كُمت االإيؼإة. ٌُ ادة زؤض االإاٌ، ما كد   ُىد شٍ

  واالإخِددداملين فدددي طدددوق الأوزاق االإالُدددت مدددً خدددلاٌ جلبُدددت اخخُاحددداتهم، والخدددد ً دددادة زلدددت االإظددددثمسٍ شٍ

 ين.مً اطخغلاٌ ؿغاز االإظاهم

  جخفددُم ُدددم جمازددل االإِلومدداث بددين الأهددساف الداخلُددت واالإظدداهمين، مددً خددلاٌ جددوفير االإِلومدداث

 بؼإن فسؾ الىمو االإظخلبلي للميؼإث.

 .حظهُل زكابت طوق زؤض االإاٌ ُلى ؤوؼوت االإيؼأث ومخابِت ؤدائها 

 .جخفُم مؼاول الووالت الىاججت ًُ الخدفلاث الىلدًت الخسة 

 الأسباح محذدات ظياظة ثىصيؼ.4

جخِددددددد االإددددددددداث التددددددي جدددددازس ُلددددددى طُاطددددددت جوشَدددددّ الأزبدددددداح بؼدددددديل هبيدددددر مددددددً بلددددددد بلدددددى آخددددددس، بظددددددبب        

بُت واالإداطددبُت جددب ؤخددر (Budiarso,2019الخىاكلدداث ؤو الاخخلافدداث فددي اللددواهين والظُاطدداث اللددسٍ (. وٍ
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خبدداز ُىددد وكددّ الظُاطددت االإثلددى للميؼددإة والأهثددر ملاءمدد ومددن أهدده هددز  ت لٌسوفهددا. هددره االإددددداث فددي اُلا

 :((Trihermanto&Nainggolan,2019المحذدات ما ًلي

جلددِع السبدُددت مدددى كددوة جولُددد الأزبدداح فددي ػددسهت مددا. وكددد وحددد البدداخثون  (:Profitabilityالشبحيددة).1.4

ِددددد ؤخددددد ؤهددددم مددددددداث طُاطددددت جوشَددددّ الأزبدددداح. ومددددّ ذلددددً فددددةن هخددددائج ُلاكددددت السبدُددددت مددددّ 
ُ
ؤن السبدُددددت ح

الؼددددسواث الأهثدددر زبدُددددت بلددددى  لا جدخددداجلنظشيددددة أولىيدددة الحمىيددددل: الأزبدددداح واهدددذ مخخلوددددت. فوفلًدددا جوشَِددداث 

خمدددداد بؼدددديل ؤهبددددر ُلددددى الأمددددواٌ الداخلُددددت ؤو الأزبدددداح االإدخجددددصة. وهدُجددددت  ددددل خددددازجي، خُددددث جفلددددل اُلا جموٍ

دد مددً الأزبدداح  ددم الاخخفدداي باالإصٍ
َّ
 Ekanayake et)لدرلً، طددخمُل الؼدسواث بلددى جوشَِدداث ؤزبداح ؤكددل ومدً ز

al.,2016;Labhane,2019 .)فدي حدلاث أرهدشت يحدارا دساظدة (Brahmaiah et al.,2018)  ؤن الؼدسواث التددي

جدلددددم ؤزباخًددددا هبيددددرة جلددددوم بخوشَِدددداث ؤزبدددداح ؤُلددددى ملازهددددت بالؼددددسواث الأكددددل زبدُددددت. لددددرلً فددددةن الِلاكددددت 

وقددددددددددددددددددددددددددددددددددذ أرهددددددددددددددددددددددددددددددددددشت االإخوكِددددددددددددددددددددددددددددددددددت بددددددددددددددددددددددددددددددددددين السبدُددددددددددددددددددددددددددددددددددت والأزبدددددددددددددددددددددددددددددددددداح االإوشُددددددددددددددددددددددددددددددددددت غيددددددددددددددددددددددددددددددددددر مدددددددددددددددددددددددددددددددددددددة. 

 
 
( وحدددددددددود ُلاكدددددددددت بًجابُدددددددددت بدددددددددين زبدُدددددددددت Trihermanto&Nainggolan,2019;Sani&Musa,2017)ادساظدددددددددح

( بلددى وحددود ُلاكددت طددلبُت بددين Litai et al.,2011)الؼددسهت وطُاطددت جوشَددّ الأزبدداح. بِىمددا ؤػددازث دزاطددت 

 السبدُت وجوشَِاث الأزباح.

ِددد السافِددت االإالُددت  :Financial leverage))الشافػددة الماليددة .2.4
ُ
 مهمًددا فددي طُاطددت جوشَددّ ح

ً
للؼددسهت ُدداملا

ددل ذاث دخددل  ددل ؤؿددولها ُلددى مـددادز جموٍ ؼددير السافِددت االإالُددت بلددى دزحددت بُخمدداد الؼددسهت فددي جموٍ
ُ
الأزبدداح. وح

(. 2020زابدذ طدواء واهددذ كسوكًدا ؤو طددىداث، بمدا ًددىِىع ُلدى الأزبدداح التدي ًدـددل ُليهدا االإلان)اللس دد ي،

اث زابخددت ُالُددت لاطددخخدامها بمِبددي آخددس، ًيددون لدددى الؼددسواث ذاث وظددب ت السافِددت االإالُددت الِالُددت مدددفوُ

دددم ولمدددا ازجفِدددذ وظدددبت السافِدددت االإالُدددت ولمدددا كلدددذ فسؿدددت جوشَدددّ الأزبددداح. هدُجدددت 
ًّ
اً ز ددد دددل الخدددازجي. ومم الخموٍ

ددددت جيلفددددت  خفددددم هددددرا الخفظددددير مددددّ هٌسٍ ا بخوشَِدددداث الأزبدددداح. وٍ ًُ ددددا طددددلب
ً
لددددرلً فددددةن السفددددّ االإددددالي ًددددسجبى ازجباه

لددى الىلدددُم مددً ذلدددً الووالددت. مىددً لأزبددداح الؼددسهت ؤن جدلدددم مِدددٌ ُائدددد ؤُلددى ممدددا جدفِدد  ملابدددل ، وُ ًُ

اث ؤُلددى مددً الدددًون فددي هُيددل زؤض االإدداٌ الخاؿددت  مىنهددا مددً اطددخخدام مظددخوٍ ًُ الأمددواٌ االإلتركددت، خُددث 

بي  ِددددد وظددددبت ، (. بالإكددددافت بلددددى مددددا طددددبمBrahmaiah et al.,2018)بهددددا للاطددددخفادة مددددً الددددوفس اللددددسٍ
ُ
ح

( بلددى وحددود Budiarso,2019)الاكتددراق مددً االإددددداث االإهمددت لظُاطددت جوشَددّ الأزبدداح. فلددد ؤػددازث دزاطددت 

ُلاكدت طدلبُت بدين وظدبت الاكتدراق وطُاطدت جوشَِدداث الأزبداح. ؤى ؤهد  ولمدا شاد الاكتدراق فدي الؼدسهت ولمددا 

( بلددى وحددود 2016الـدداوي، ;2020مدمددد،)، ؤػددازث دزاطددخًا وفددي ظدديار   ددشاهخفلددذ وظددبت الخوشَِدداث. 

 Musiega)ؤًهسث دزاطخًا  وغلى صػيذ   شُلاكت بًجابُت بين مِدلاث الاكتراق وطُاطت الخوشَِاث. 

et al.,2016; Tahir et al.,2016وحود ُلاكت بين وظبت الاكتراق وطُاطت جوشَِاث الأزباح.  م( ُد 
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ِدد حجدم الؼدسهت ؤخدد االإدددداث الأطاطد (:Firm Size)حجده الشدش ة .3.4 ُت لخوشَِداث الأزبداح، خُدث ٌُ

جخمخددّ الؼدددسواث الأهبدددر حجمًدددا بظددهولت الوؿدددوٌ بلدددى طدددوق زؤض االإددداٌ. همددا جددددفّ الؼدددسواث الىبيدددرة جيلفدددت 

دد مدً  دم فهدي فدي وكدّ ؤفلدل فدي الظدوق لجمدّ االإصٍ
َّ
مِاملاث ؤكل ملازهًت بالؼسواث الأؿدغس حجمًدا، ومدً ز

دددددددددددد مدددددددددددً جوشَِددددددددددداث الأمدددددددددددواٌ، مدددددددددددا ًجِلهدددددددددددا ؤكدددددددددددل اُخمدددددددددددادًا ُلدددددددددددى الأمدددددددددددواٌ االإخ دددددددددددا ودفدددددددددددّ االإصٍ ًُ ولددددددددددددة داخل

ددددددد مددددددً Singla&Samanta,2014الأزبدددددداح) (. بالاكددددددافت بلددددددى ذلددددددً، جدخدددددداج الؼددددددسواث الىبددددددرى بلددددددى دفددددددّ االإصٍ

ً واالإظداهمين) وقدذ (. Areri&Nyang,2018جوشَِاث الأزباح مً ؤحل جخفُم مؼديلت الووالدت بدين االإددًسٍ

ا بلددددسازاث جوشَددددّ ؤن حجددددم  (Brahmaiah et al.,2018) أرهددددشت دساظددددة ًُ ددددا طددددلب
ً
الؼددددسهت ًددددسجبى ازجباه

دم جوشَِداث 
َّ
الأزباح، هٌسًا لأن الؼسواث الىبرى جمُل بلى ؤن ًيدون لدداها فدسؾ بُدادة اطددثماز ؤهبدر، ومدً ز

اؤزبدداح ؤكددل. 
 
ؤن الؼددسواث  (Litai et al.,2011 ; Baker,2019) وغلددى صددػيذ   ددش، أرهددشت يحددارا دساظددح

ددددادة وظددددبت الخوشَِدددداث الىبيددددرة جيددددون ؤهثددددر كدددددزة ُلدددد ى جدلُددددم الأزبدددداح، وبالخددددالي جيددددون كدددددزتها ؤهبددددر ُلددددى شٍ

م وحود ُلاكت بًجابُت بين حجم الؼسهت وطُاطت جوشَّ
َّ
 الأزباح. االإوحهت للمظاهمين، ومً ز

جدخدداج الؼددسواث ذاث الىمددو وفددسؾ الاطدددثماز االإسجفِددت بلددى الأمددواٌ االإخولدددة  (:Growthيمددى الشددش ة).4.4

دددددددددددددددددددددددا لخم ًُ دددددددددددددددددددددددم جمُدددددددددددددددددددددددل بلدددددددددددددددددددددددى دفدددددددددددددددددددددددّ جوشَِددددددددددددددددددددددداث ؤزبددددددددددددددددددددددداح داخل
َّ
دددددددددددددددددددددددل جلدددددددددددددددددددددددً الاطددددددددددددددددددددددددثمازاث، ومدددددددددددددددددددددددً ز وٍ

فدددددةن الِلاكدددددت بدددددين همدددددو الؼدددددسهت وفدددددسؾ الاطددددددثماز لدددددداها جدددددسجبى  لدددددرا(. Jiraporn&Lee,2018مىخفلدددددت)

ا بخوشَددددّ ؤزبدددداح ُلددددى الأطددددهم. ُددددلاوة ُلددددى ذلددددً، مددددً االإددددس ح ؤن جيددددون الؼددددسواث ذاث الىمددددو  ًُ ددددا طددددلب
ً
ازجباه

ت لِع لداها الدوافّ لبىاء الاخخُاهُداث، هدُجدت لاهخفداق الىمدو وكلدت الأهفداق وفسؾ الاطدثماز االإىخفل

ددم ًوحددد ازجبددان بًجددا ي بخوشَِدداث الأزبدداح 
َّ
السؤطددمالي، وبالخددالي جمُددل بلددى دفددّ جوشَِدداث ؤزبدداح ؤهبددر، ومددً ز

ِددد مدددددًا مهمًدد ومددن ياحيددة أ ددشي،(. Al-Malkawi,2007ُلددى الأطددهم) ٌُ ا هجددد ؤن مِدددٌ الىمددو للؼددسواث 

بلددى وحددود ( Musiega et al.,2016; Batool &Javid,2014)لظُاطددت الخوشَِدداث، خُددث ؤػددازث دزاطددخًا 

 Khan)جوؿدلذ دزاطدت وغلدى الػكدغ مدن رلد ، ُلاكت بًجابُت بين مِدلاث الىمو وطُاطت الخوشَِداث. 

et al.,2016 .ؤزبددددذ  وغلدددى صدددػيذ   دددش،( بلدددى وحدددود ُلاكدددت طدددلبُت بدددين فدددسؾ الىمدددو وجوشَِددداث الأزبددداح

ُددم وحدود ُلاكدت بدين مِددلاث الىمدو وطُاطدت  (Tahir et al.,2016; Shamsabadi et al.,2016)دزاطدخًا 

 جوشَّ الأزباح.

ا فددددددي الىثيددددددر مددددددً كددددددسازاث جوشَددددددّ الأزبدددددداح،  (:Liquidityالعدددددديىلة).5.4 ًُ ِددددددد طددددددُولت الؼددددددسهت ؤمددددددسًا ؤطاطدددددد
ُ
ح

دلان جوشَدّ الأزبداح. وبىداءً  فالؼسواث كدد جدلدم ؤزباخًدا ولىنهدا حِداوي مدً هلدف الظدُولت الىلدًدت اللاشمدت لُإ

ُلددددى ذلددددً، ًخوكددددّ ؤن جدددددفّ الؼددددسواث ذاث الظددددُولت االإسجفِددددت جوشَِدددداث ؤزبدددداح ؤُلددددى بظددددبب جددددوافس مبددددال  

وكدد ؤوضدخذ (. Ahmed et al.,2015)هلدًدت لدداها، وجيدون الِلاكدت بًجابُدت بدين الظدُولت وجوشَدّ الأزبداح 

بدددين الظدددُولت الىلدًدددت للؼدددسهت وطُاطدددت جوشَدددّ الأزبددداح.  كدددت بًجابُدددت( وحدددود ُلاBudiarso,2019)دزاطدددت 
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دل ُملُاتهدا بُِددًا ُدً الاكتدراق، ؤو اخخجداش  ِود ذلً بلى ؤن الظدُولت الجُددة فدي الؼدسهت جددُذ لهدا جموٍ وَ

 الأزباح، مما ٌِبي وحود فسؿت ؤهبر لخوشَِاث الأزباح.

اطددخلساء طُاطدت جوشَِدداث الأزبدداح فددي االإا دد ي  ٌِوددي (:Past Dividend)نعدبة الحىصيػددات العددا قة .6.4

(. وغالبًدددددددا مددددددا ٌِخلدددددددد االإظددددددددثمسون ؤن Das&Mohanty,2018ماػددددددسًا ُلدددددددى طُاطدددددددت الخوشَددددددّ االإظدددددددخلبلُت)

خُدث ؤًهدسث  (Kaur,2019الؼسواث ذاث الخوشَِداث االإظدخلسة ؤكدوى وؤهثدر كُمدت. وهدرا مدا ؤهدجد  دزاطدت)

زس بؼيل بًجا ي ُلى وظبت جوشَِداث ؤزبداح الأطدهم الخالُدت ؤن وظبت جوشَِاث ؤزباح الظىواث الظابلت جا 

 للؼسهت.

الذساظددددات العددددا قة التددددي ثناولددددس الػلاقددددة  ددددلاث ظياظددددة ثىصيددددؼ الأسبدددداح والقيمددددة العددددىقية، واشددددحقار .5

 الفشض الأول. 

 هددددددذفس دساظددددددة (Yahaya,2017 بلددددددى فدددددددف ؤزددددددس طُاطددددددت جوشَددددددّ الأزبدددددداح ُلددددددى الأداء االإددددددالي واللُمددددددت )

ددا 16)ؼددسهت، وذلددً لُِىددت مددً الظددوكُت لل ( مددً ػددسواث الظددلّ الاطددتهلاهُت االإدزحددت فددي بوزؿددت هُجيرً

بلدى ؤن ُائدد جوشَِداث الأزبداح ووظدبت الأزبداح  وقذ أرهدشت يحدارا الذساظدة(. 2016-2007)خلاٌ الفترة 

ٌ االإوشُدددددت جدددددازسان ُلدددددى الأداء االإدددددالي للؼدددددسهت، ُىددددددما ًلددددداض الأداء االإدددددالي بمِددددددٌ الِائدددددد ُلدددددى الأؿدددددو 

. ولىددددً ُىدددددما ًلدددداض الأداء االإددددالي بالِائددددد ُلددددى خلددددوق االإظدددداهمين ؤو الظددددِس الظددددو ي Tobin's Q)و)

 للظهم فةن طُاطت جوشَّ الأزباح لا جٌهس ؤي جإزير مِىوي.

 وثناولس دساظة (Adesina et al.,2017 ً ( اخخباز الِلاكت بين طُاطدت جوشَدّ الأزبداح وجلُدُم االإظددثمسٍ

دددت. وكدددد اطددخخدمذ الدزاطدددت البُاهددداث االإالُدددت االإيؼدددوزة لِددددد لأطددِاز الأطدددهم فدددي االإ ( 4)ـدددازف الىُجيرً

ا خلاٌ الفترة  ؤن هىدان ُلاكدت  وقذ أرهدشت يحدارا الذساظدة(. 2016-2006)مـازف زئِظُت في هُجيرً

 بًجابُت هبيرة بين طُاطت جوشَّ الأزباح واللُمت الظوكُت لأطِاز الأطهم.

 سفت ؤزس طُاطدت جوشَدّ الأزبداح ُلدى اللُمدت الظدوكُت للماطظداث ( م2018ِ)كىون،وقذ حاولس دساظة

( ػدددسهت مدزحدددت فدددي طدددوق كودددس لدددلأوزاق االإالُدددت، موشُدددت ُلددددى 25)الاكخـدددادًت، باطدددخخدام ُُىدددت مدددً 

(. باطدددددخخدام الاهددددددداز الخودددددي االإخِددددددد 2016-2011)ُددددددة كواُددددداث باطدددددخلىاء اللوددددداَ االإدددددالي للفتدددددرة 

د ُلاكدددددت ذاث دلالدددددت بخـدددددائُت بدددددين جوشَدددددّ الأزبددددداح واللُمدددددت بلدددددى وحدددددو  وثىصدددددلس الذساظدددددةوالبظدددددُى، 

 باح جإزيرًا ُلى اللُمت الظوكُت.الظوكُت، وؤن الخوشَِاث الىلدًت حِخبر مً ؤهثر ؤػياٌ جوشَِاث الأز 

 أمدددا دساظدددة (Sijoinur&Abdul Basit,2018 فلدددد هددددفذ بلدددى اخخبددداز ؤزدددس طُاطدددت جوشَدددّ الأزبددداح ُلدددى )

لُدددددت مدددددً بوزؿدددددت هاطددددددان لدددددلأوزاق االإالُدددددت بالولاًددددداث االإخدددددددة زدددددسوة االإظددددداهمين فدددددي الـدددددىا ُت الخدوٍ

ً مظددخللين همددا  ىُددت. وكددد بػددخملذ الدزاطددت ُلددى مخغيددرً وظددبت جوشَِدداث الأزبدداح، ومِدددٌ ُائددد )الأمسٍ

زدددسوة االإظدددداهمين( باطدددخخدام زبدُددددت الظدددهم وطددددِس )جوشَِددداث الأزبددداح(، فُمددددا جدددم كُدددداض االإخغيدددر الخددددابّ 



 غيؼه محىلي العيذ محىلي

 

 484 

( ػددسهت جددم اطددخخساحها مددً زلازددت 300)ِائددد ُلددى خلددوق االإلىُددت وذلددً لُِىددت مددً الظددهم الظددو ي وال

لُدت خددلاٌ الفتدرة مدً  ُدت مدً الـدىاُت الخدوٍ بلددى  وقدذ ثىصدلس الذساظدة(. 2015-2011)كواُداث فسُ

ث فدي الولاًداث االإخدددة ؤن طُاطت جوشَّ الأزباح لِع لهدا همدى زابدذ فدي الخدإزير ُلدى الأداء االإدالي للؼدسوا

 ىُت.الأمسٍ

 ( اخخبددداز مددددى جدددإزس اللُمدددت الظدددوكُت بظُاطدددت جوشَدددّ الأزبددداح، وذلدددً 2019)البراحىدددت،وثناولدددس دساظدددة

وقددددذ (. 2018-2008)( ػددددسهت مدزحددددت فددددي بوزؿددددت فلظددددوين، لخمظددددت كواُدددداث للفتددددرة 35)لُِىددددت مددددً 

وحددددود ُلاكددددت بًجابُددددت بددددين مِدددددٌ جوشَددددّ الأزبدددداح واللُمددددت الظددددوكُت للأطددددهم أرهددددشت يحددددارا الذساظددددة 

االإخداولددت فددي البوزؿدددت. وكددد فظدددسث الدزاطددت ذلدددً بللددت الؼددسواث االإوشُدددت للأزبدداح خُدددث بلغددذ فلدددى 

( ػددسهت، بالاكددافت بلددى ؤن هىددان مخغيددراث ؤخددسى مددازسة منهددا كددِف الددو ي 35)( ػددسهت مددً ؤؿددل 11)

 .ً  الاطدثمازي لدى االإظدثمسٍ

 الأزبداح ُلدى اللُمدت الظدوكُت ( بلدى اخخبداز ؤزدس طُاطدت جوشَدّ 2019كدوم وآخسون،)حلاث هذفس دساظة

خمددداد ُلدددى همدددوذج الاهددددداز االإخِددددد، لُِىدددت مدددً  ( 30)للأطدددهم، مدددً خدددلاٌ بحدددساء دزاطدددت كُاطدددُت بالُا

يددي.  ((DJIA(، وذلددً للؼددسواث االإدزحددت فددي ماػددس دواحددوهص2017-2007)ػددسهت خددلاٌ الفتددرة  وقددذ الأمسٍ

،  بلددى ؤن وددل االإخغيددراث االإفظددسة وددان لهددا دلالددتثىصددلس الذساظددة  بخـددائُت مددا ُدددا مخغيددر همددو الأؿددوٌ

 وؤن جإزير مخغير طُاطت جوشَّ الأزباح ُلى كُمت الؼسهت بًجا ي ومِىوي.

  الِلاكددت بددين طُاطددت جوشَددّ ُلددى كُدداض ؤزددس آلُدداث خوهمددت الؼددسواث  (2020)الـددفاز،دساظددةوثناولددس

الـدىاُُت الأزدهُدت الأزباح واللُمت الظوكُت للأطدهم، وذلدً مدً خدلاٌ دزاطدت جوبُلُدت ُلدى الؼدسواث 

مدددان لدددلأوزاق االإالُدددت اُ ( ػدددسهت 30)اطدددخخدام ُُىدددت مدددً ولخدلُدددم هددددف الدزاطدددت  ،االإدزحدددت فدددي طدددوق 

بخـدددددددائُت  ذي دلالدددددددتُددددددددم وحدددددددود ؤزددددددس  يحدددددددارا الذساظددددددةوقددددددذ أرهدددددددشت  .(2017-2010)الفتدددددددرة خددددددلاٌ 

حدود ُلاكدت ُددم و  ، بالإكدافت بلدىلخوشَِاث الأزبداح ُلدى اللُمدت الظدوكُت للظدهم فدي الؼدسواث الأزدهُدت

 اللُمت الظوكُت للؼسهت.هماػس ُلى الظهم  تخـائُت بين طُاطت جوشَّ الأزباح وكُمب

جباًيدددذ هخدددائج بِدددم هدددره الدزاطددداث ُلدددى الدددسغم مدددً اطدددخخدامها فلدددد وبخدلُددل الدزاطددداث الظدددابلت       

سحدّ الباخدث هدرا الاخدخلاف والخبداًً فد ي الىخدائج بلدى اخدخلاف هفع االإخغيراث، واجفلذ في بِم الىخائج. وٍُ

ددددذ فيهددددا هددددره الدزاطدددداث مددددً خُددددث الاخخلافدددداث اللاهوهُددددت والىٌامُددددت والثلافُددددت لخلددددً  البِئدددداث التددددي ؤحسٍ

البِئدداث. وجمُددل الدزاطددت الخالُددت بلددى وحددود ُلاكددت بًجابُددت بددين طُاطددت جوشَددّ الأزبدداح واللُمددت الظددوكُت 

 هما ًلي:باالإـازف الظِودًت. وبالخالي ًمىً ؿُاغت الفسق الأوٌ 

الفشض الأول: ثىحدذ غلاقدة إًجا يدة ومػنىيدة  دلاث ظياظدة ثىصيدؼ الأسبداح والقيمدة العدىقية فدي المصداسف المذسحدة فدي 

 العىر المالية العػىدًة.
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II.  ه()المفهىم والأهمية وػشر قياظوالقيمة العىقية للشش ة المال هيكل سأط 

دددددل فدددددي االإًُ          ٌ. ، همدددددا الهُيدددددل االإدددددالي وهُيدددددل زؤض االإددددداأثيؼدددددمىدددددً الخفدددددسق بدددددين مفهدددددومين لبيُدددددت الخموٍ

دددددل ؤو حاهدددددب الخـدددددوم وخلدددددوق فدددددي : ًخمثدددددل (Financial Structure)الهُيدددددل االإددددداليف هُيدددددل مـدددددادز الخموٍ

ِبددددي الهُيددددل االإددددالي الىُفُددددت  .(Khemiri&Noubbigh,2018) االإظدددداهمين فددددي كائمددددت االإسهددددص االإددددالي للميؼددددإة وَ

ل موحوداث واطدثماز بها التي ًخم  دل االإظدخخدمت فدي االإيؼدإة ،اث االإيؼإةجموٍ  ،والري ًوضح ؤدواث الخموٍ

لدددددددددددت ؤم ٍخلدددددددددددمً وافدددددددددددت ؤػدددددددددددياٌ وؤهدددددددددددواَ مـدددددددددددادز الأمدددددددددددواٌ مملوهدددددددددددت واهدددددددددددذ ؤو ملتركدددددددددددت، كـددددددددددديرة و  هوٍ

( بلددددى مـددددادز (Capital Structure مفهوم هُيددددل زؤض االإدددداٌ(. فددددي خددددين ٌؼددددير Elmanakhly,2018الأحددددل)

لدددددت الأحدددددل والأطدددددهم الِادًددددد دددددل هوٍ لدددددت الأحدددددل ،والأزبددددداح االإدخجدددددصة ،ت واالإمخددددداشةالخموٍ دون  ،واللدددددسوق هوٍ

 (.  Ameen&Shahzaadi,2017)الأحلهخمام باالإـادز كـيرة الؤ 

فد ،هُيل زؤض االإاٌبمفهوم الأدب االإداطبي  اهخم وكد           ج مدً  بإهد و الخلدُى ؤو  خُث جدم حِسٍ االإدصٍ

دددل  Ramlia et)واطدددتراجُجُتها ُملُددداث االإيؼدددإة  الددددًون وخلدددوق االإلىُدددت التدددي ًدددخم بطدددخخدامها فدددي جموٍ

al.,2019).   وكددد ُسفدد(Yildirim et al.,2018ب )لددت التددي جمددوٌ بهددا الؼددسهت ؤؿددولها مددً خددلاٌ  هددإ و الوسٍ

ج منه االإواشهددت بددين مـددادز و( بإهدد  Tsoy&Heshmati,2017) ُسفدد مدداه. وامددخلددوق االإلىُددت ؤو الدددًون ؤو مددصٍ

ددل مددً الدددًون وخلددوق االإلى خبدداز الخموٍ جخفددُم جيددالُف زؤض االإدداٌ لأدودد   مداولددتُددت مددّ الأخددر بِددين اُلا

لددى دزحددت ممىىددت ،خددد ممىددً   إهددب (Saputra et al.,2015)فددي خددين ُسفدد  . ومددّ حٌِددُم كُمددت الؼددسهت لُأ

ج لدت الأحدل مثدل اللدسوق وخلدوق االإلىُدت بمدا فيهدا الاخخُاهُداث االإظدخخدمت  ومصٍ دل هوٍ مً مـادز الخموٍ

ل اطدثما  زاث الؼسهتو. في جموٍ

دددددف هُيدددددل زؤض االإددددداٌ بإهددددد و مجمدددددوَ الأمدددددواٌ و         فددددداث الظدددددابلت ًمىدددددً للباخدددددث حِسٍ مدددددً خدددددلاٌ الخِسٍ

ددددل  ددددلجددددم الخـددددوٌ ُليهددددا طددددواء  االإيؼددددإة، ؤوؼددددوتاالإظددددخغلت فددددي جموٍ ممثلددددت فددددي  الراجُددددت مددددً مـددددادز الخموٍ

دددددل مدددددً الجهددددداث الخازحُدددددت مثدددددل اللدددددسوق والظدددددىداث، بهددددددفؤو  خلدددددوق االإلىُدددددت، ُملُددددداث االإيؼدددددإة  جموٍ

 والاطدثمازاث االإظخلبلُت.

 سأط المالالمحذدة لهيكل الػىامل .1

ت التددي زهددصث ُلددى ؿددُاغت وػددسح هُيددل زؤض االإدداٌ، ومدددى  ثحِدددد        دداث والاججاهدداث الخفظدديرً الىٌسٍ

الإددالي لأي بدازة مالُددت فددي الفىددس ا ىازجباهدد  بخٌِددُم اللُمددت الظددوكُت للميؼددإة، باُخبددازه الهدددف الاطددتراجُذ

ُدددددت حِدددددددثلدددددد . فالخددددددًث بِدددددين والتدددددي ًجدددددب ؤخدددددرها  ،االإدددددددداث التدددددي جدددددازس ُلدددددى هُيدددددل زؤض االإددددداٌ هوُ

 Ramlia et) كُمدددت االإيؼدددإةِياطددداث ُلدددى وكتدددراق االإثلدددي الإدددا لهدددا مدددً اُىدددد جددًدددد وظدددبت الا الؤهخمدددام

al.,2019) . ما ًلي:هيكل سأط المال  المؤثشة غلىويُمكن اظحػشاض أهه الػىامل  
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دددداث خددددوٌ الِلاكددددت بددددين الظددددُولت وهُيددددل زؤض االإدددداٌال ًلاخددددٍ جبدددداًً (:(Liquidity العدددديىلة.1.1  بذ .ىٌسٍ

ددت االإفاكددلت بلددى وحددود ُلاكددت هسدًددت بددين الظددُولت وهُيددل زؤض االإدداٌ خُددث ؤن االإيؼددأث التددي  ،ؤػددازث هٌسٍ

ا ٌظدهل الخـدوٌ مدم ،يدون لدداها اللددزة ُلدى الوفداء بالالتلمامداث كـديرة الأحدلجلداها وظدبت طدُولت ُالُدت 

 ُددً ججىددب ُدددم الاطددخخدام الىددفء للخدددفلاث 
ً

فددي . (Gomez et al.,2014)الىلدًددت ُلددى الدددًون، فلددلا

ددل،  ،ػددازثؤخددين  ددت حظلظددل مـددادز الخموٍ ددت الخدددفم الىلدددي الخددس بلددى وحددود و هٌسٍ ددت الووالددت، وهٌسٍ هٌسٍ

وظددبت طددُولت ُالُددت جمُددل  خُددث ؤن االإيؼددأث التددي لددداها ،ُلاكددت ُىظددُت بددين الظددُولت وهُيددل زؤض االإدداٌ

ددا دون الخاحددت بلددى  ًُ خمدداد ُلددى الأمددواٌ االإخولدددة داخل (. همددا Deesomsak et al.,2004)الاكتددراق بلددى اُلا

 ،لدددوخٍ وحدددود اخدددخلاف بدددين هخدددائج الدزاطددداث الخوبُلُدددت خدددوٌ الِلاكدددت بدددين الظدددُولت وهُيدددل زؤض االإددداٌ

ظدددُت بدددين الظدددُولت وهُيدددل زؤض االإددداٌ بلدددى وحدددود ُلاكدددت ُى( Sheikh&Wang,2011)تخُدددث ؤػدددازث دزاطددد

ددددل الخددددازجي ومددددا ٌظددددخدبِ  مدددددً  ددددل الدددددداخلي ُلددددى الخموٍ خُددددث ؤن االإيؼددددأث ُالُددددت الظددددُولت جفلددددل الخموٍ

( بلدددى ؤن وظدددبت الخدددداوٌ هملُددداض Eldomiaty&Azim,2008همدددا ؤػدددازث دزاطدددت) .اهخفددداق وظدددب الددددًون 

وؤن وظدددبت الىلدًدددت  .ٍاث االإخددداهسيظدددب الددددًون ُىدددد وافدددت مظدددخو بلخلُدددُم الظدددُولت ذاث ُلاكدددت ُىظدددُت 

جوؿدددددددددددلذ ذاث ُلاكدددددددددددت ُىظدددددددددددُت مدددددددددددّ وظدددددددددددب الددددددددددددًون ُىدددددددددددد مظدددددددددددخوى مدددددددددددىخفم مدددددددددددً االإخددددددددددداهس، همدددددددددددا 

لددت الأحددل، Pacheco&Tavares,2015دزاطددت) ( بلددى وحددود ُلاكددت ُىظددُت بددين الظددُولت ووظددبت الدددًون هوٍ

ت ووظدددبت الددددًون ( بلدددى وحدددود ُلاكدددت هسدًددت بدددين الظدددُولMateev et al.,2013)دزاطدددت فددي خدددين جوؿدددلذ 

 كـيرة الأحل.

داث خدوٌ الِلاكدت بدين مِددٌ الىمدو وهُيدل زؤض ال جباًيدذ هخدائج :(Growth Rate)مػدذل النمدى.2.1 ىٌسٍ

ددت االإفاكدلت بلددى وحدود ُلاكددت ُىظدُت بددين مِددٌ الىمددو وهُيدل زؤض االإدداٌ ،االإداٌ والتددي  ،خُددث ؤػدازث هٌسٍ

ادة فسؾ الىمو جيون في ػيل ؤؿدوٌ زؤطدمؤن  جسحّ بلى ا ًجِدل مدم ،الُت لا ًمىدً اطدخخدامها هلدمانشٍ

االإيؼددددددددددددأث مسجفِددددددددددددت الىمددددددددددددو حِخمددددددددددددد بؼدددددددددددديل ؤكددددددددددددل ُلددددددددددددى الدددددددددددددًون مددددددددددددً االإيؼددددددددددددأث التددددددددددددي لددددددددددددداها ؤؿددددددددددددوٌ 

دددددل بلدددددى وحدددددود ُلاكدددددت  .(Skeikh&Wang,2011ملموطدددددت) دددددت حظلظدددددل مـدددددادز الخموٍ فدددددي خدددددين ؤػدددددازث هٌسٍ

شٍددادة الولددب و  ،مددو مسجفِددتوحددود فددسؾ ه ُدد خُددث ًترجددب ُل ،هسدًددت بددين مِدددٌ الىمددو وهُيددل زؤض االإدداٌ

ل الخازحُدت و  ددم هفاًتهدا لللُدام بِملُداث  بالخددًددُلى مـادز الخموٍ بِدد اطددىفاد الأمدواٌ الداخلُدت وُ

خمددداد ُلدددى  يهمدددا ًددداد .(Bhattacharjee&Dash,2015الىمدددو) دددادة اُلا وحدددود فدددسؾ الىمدددو االإظدددخلبلُت بلدددى شٍ

ددددل  ددددادة الولددددب ُلددددى الدددددًون و  ،للمِلومدددداث االإىخفلددددت الخظاطددددُتذاث مـددددادز الخموٍ مددددا ٌظددددخدبِ  مددددً شٍ

خمددددداد ُلدددددى بؿدددددداز . (Viviani,2008الأطدددددهم ذاث دزحدددددت الخظاطدددددُت االإسجفِدددددت للمِلومددددداث) واهخفددددداق اُلا

ت الووالت بلى وحدود ُلاكدت ُىظدُت بدين مِددٌ الىمدو وهُيدل زؤض االإداٌبِىما  والتدي جسحدّ بلدى  ،ؤػازث هٌسٍ

ل الثدروة مدً ؤصدخاب الددًون بلدى  ،سجفِت الىموؤن ازجفاَ مسوهت الاطدثماز لدى االإيؼأث م ًادى بلى جدوٍ
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االإظدداهمين ممددا ًجِلهددا حِخمددد بـددوزة ؤكددل ُلددى الدددًون لخخفددُم ؿددساَ االإـددالح بددين ؤصددخاب الدددًون 

ٌ  (.Sheikh&Wang,2011واالإظددداهمين)  همدددا لدددوخٍ وحدددود اخدددخلاف بدددين هخدددائج الدزاطددداث الخوبُلُدددت خدددو

 ت( بلددددى ؤن االإيؼددددأث ؿددددغيرة ومخوطددددوAbor&Biekpe,2009طددددت)خُددددث ؤػددددازث دزا ،الِلاكددددتهددددره  هبُِددددت

لُدددا جخميدددلم بازجفددداَ مِددددلاث الىمدددو  اث مسجفِدددت مدددً الددددًون و الدجدددم فدددي حىدددوب ؤفسٍ همدددا  .جمُدددل بلدددى مظدددخوٍ

 كـدددديرة ( وحددددود ُلاكددددت هسدًددددت بددددين مِدددددٌ الىمددددو ووددددل مددددً الدددددًون Sogrob-Mira,2005)تدزاطددددؤًهددددسث 

لددت بلددى وحددود ُلاكددت ُىظددُت بددين مِدددٌ  Deesomsak et al.,2004))دزاطددت بِىمددا جوؿددلذ  .الأحددل وهوٍ

دادة خلدوق االإلىُدت ،الىمو وهُيل زؤض االإداٌ دل مدً خدلاٌ شٍ  ،خُدث جمُدل االإيؼدأث مسجفِدت الىمدو بلدى الخموٍ

اث مىخفلدددت مدددً الددددًون  دددل االإظدددخلبلُتل باليظدددبتواطدددخخدام مظدددخوٍ خمددداد ُلدددى بذ  .لدددسازاث الخموٍ ؤن اُلا

ددددددددل الفدددددددسؾ الا  ت ًدخددددددددوي ُلددددددددى دزحدددددددت ُالُددددددددت مددددددددً االإخددددددداهسالددددددددًون فددددددددي جموٍ فددددددددي خددددددددين ؤػددددددددازث . طدددددددددثمازٍ

ت بين مِدٌ الىمو وهُيل زؤض االإاٌ.Karadeniz et al.,2009)دزاطت  ( بلى ُدم وحود ُلاكت مِىوٍ

دددت االإفاكدددلت بلدددى وحدددود ُلاكدددت هسدًدددت بدددين حجدددم :( (Firm Sizeحجددده المنشددد ة.3.1  االإيؼدددإة ؤػدددازث هٌسٍ

دددا، والتددي جس  ،وهُيددل زؤض االإدداٌ ًُ مدددً ؤهثددر اطددخلسازًا و حدددّ بلددى ؤن االإيؼددأث هبيددرة الدجدددم جخميددلم بإنهددا ؤهثددر جىو

دادة وظدبت الددًون و الخدفلاث الىلدًت،  خُث اث الفوائدد،  ،ؤهثدر كددزة ُلدى جدمدل شٍ ؤُلدى و وطدداد مددفوُ

ت، و فـاخًا ًُ االإِلوماث، ب  و ؤكل حِسكًا الإخاهس الؤفدلاض، و ؤكل جللبًا في الأزباح الظىوٍ
ً

 بلدى ؤطدهل وؿدولا

ددددددد مددددددً الدددددددًون لخدلُددددددم مددددددّ طددددددوق الائخمددددددان،   ُددددددً ؤنهددددددا جولددددددب االإصٍ
ً

اهخفدددددداق جيددددددالُف الووالددددددت، فلددددددلا

بُت ىدددافّالاطدددخفادة الياملدددت مدددً االإ دددت حظلظدددل . (Deesomsak et al.,2004)اللدددسٍ فدددي خدددين ؤػدددازث هٌسٍ

ل بلى وحود ُلاكت بين الدجم وهُيل زؤض االإاٌ مازدل االإِلومداث والتي جسحّ بلدى ؤن ُددم ج ،مـادز الخموٍ

ؿدداز بمدا ًجِلهدا ؤكدل اُخمدادًا ُلدى الددًون هٌدسًا للددزتها ُلدى  ،ًيون ؤكل خدة في االإيؼأث هبيدرة الدجدم

همددددددددا لددددددددوخٍ وحدددددددددود  (.Bhattacharjee&Dash,2015ؤطددددددددهم ذاث دزحددددددددت خظاطددددددددُت ُالُددددددددت للمِلومدددددددداث)

 Karadeniz et)دزاطدت خُث ؤػازث  ،الِلاكتهبُِت هره اخخلاف بين هخائج الدزاطاث الخوبُلُت خوٌ 

al.,2009)  دددددت بدددددين حجدددددم االإيؼددددإة وهُيدددددل زؤض االإددددداٌ فددددي ًدددددل فدددددسق هفددددداءة بلددددى ُددددددم وحدددددود ُلاكددددت مِىوٍ

وحددود ُلاكددت هسدًددت  ُلددى( Sogorb-Mira,2005; Fama&French,2002)دزاطددخًا  فددي خددين ؤهدددث .الظددوق 

ا ُلدى خلدوق االإلىُدت، بِىمدا ؤهثدر اُخمدادً جيون وؤن االإيؼأث ؿغيرة الدجم  ،بين الدجم وهُيل زؤض االإاٌ

( بلدى وحدود ُلاكدت Mateev et al.,2013)دزاطدت  بِىمدا جوؿدلذ .حِخمدد االإيؼدأث الأهبدر حجمًدا ُلدى الددًون 

لددى الِىددع،  .ُىظددُت بددين الدجددم وهُيددل زؤض االإددداٌ ( بلدددى Benkraiem&Gurau,2013)تجوؿددلذ دزاطددوُ

لت الأحل    .كت ُىظُت مّ الدًون كـيرة الأحلُلامّ وحود ُلاكت هسدًت بين الدجم والدًون هوٍ

دت االإفاكدلت بلدى وحدود ُلاكدت هسدًدت بدين (Firm Age)مدش المنشد ةغُ .4.1 مدس االإيؼدإة وهُيدل ُُ : ؤػدازث هٌسٍ

سحدددددددّ ذلدددددددً  .زؤض االإددددددداٌ هدددددددا، وكلدددددددت ؤزباخهدددددددا، وٍ شٍدددددددادة و بلدددددددى ؤن االإيؼدددددددأث الخدًثدددددددت جخميدددددددلم باهخفددددددداق جىوُ
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لُدددددت  ُدددددً اهخفددددداقلدددددداها،  الاخخُاحددددداث الخموٍ
ً

دددددمو  ،حددددددازتها الائخماهُدددددت فلدددددلا
ا
اهخفددددداق كددددددزتها فدددددي  مدددددً ز

دددل بلدددى  .(Pacheco&Tavares,2015الخـدددوٌ ُلدددى الددددًون) دددت حظلظدددل مـدددادز الخموٍ فدددي خدددين ؤػدددازث هٌسٍ

خُدددث ؤن ُددددم جمازدددل االإِلومددداث ًيدددون ؤهثدددر  ،مدددس االإيؼدددإة وهُيدددل زؤض االإددداٌُُ وحدددود ُلاكدددت ُىظدددُت بدددين 

دددل ذاث دزحدددتممدددا ًجِلهدددا حِخ ،خددددة فدددي االإيؼدددأث الخدًثدددت خظاطدددُت  مدددد بؼددديل هبيدددر ُلدددى مـدددادز الخموٍ

اخددخلاف  وكددد جبددين وحددود (.Bhattacharjee&Dash,2015والتددي جخمثددل فددي الدددًون) ،مىخفلددت للمِلومدداث

( Collins et al.,2019)دزاطدت خُدث ؤػدازث  ،الِلاكدتهبُِدت هدره بدين هخدائج الدزاطداث الخوبُلُدت خدوٌ 

مددس االإيؼددإة ولمددا شادث ُُ خُددث ؤهدد  ولمددا شاد  ،يؼددإة وهُيددل زؤض االإدداٌاالإ مددسُُ بلددى وحددود ُلاكددت هسدًددت بددين 

خماد ُلى االإـادز الخازحُت فدي  .لوحود كدماهاث وافُدت الإواحهدت ُددم الوفداء بالالتلمامداث وذلً ،دزحت اُلا

مددس االإيؼددإة ووظددبت الدددًون ُُ بلددى وحددود ُلاكددت هسدًددت بددين  (Saputra et al.,2004)دزاطددت جوؿددلذ خددين 

لددددت الأ   ُددددً وحددددود ُلاكددددت ُىظددددُت بددددين هوٍ
ً

وهددددو مددددا ًخفددددم مددددّ  مددددس االإيؼددددإة وهُيددددل زؤض االإدددداٌُُ حددددل، فلددددلا

ؤن االإيؼأث الخدًثت حِخمد بؼديل هبيدر ُلدى الددًون والتي ؤًدث (، Matias&Serrasqueiro,2008)دزاطت

لُدددت سًا كدددادزة مدددُُ همدددا ؤن االإيؼدددأث الأكددددم  ،هٌدددسًا لِددددم هفاًدددت الأزبددداح االإدخجدددصة لخلبُدددت الاخخُاحددداث الخموٍ

   .ُلى جولُد موازد داخلُت وافُت لخلبُت اخخُاحاث الخوطّ والىمو

ت االإفاكلت بلى وحود ُلاكدت هسدًدت بدين السبدُدت وهُيدل زؤض  :Profitability)) الشبحية.5.1 ؤػازث هٌسٍ

ددادة السبدُددت جددادي بلددى اهخفدداق مخدداهس الؤفددلاض ،االإدداٌ  وازجفدداَ مِدددلاث اللددسائب ،والتددي جسحددّ بلددى ؤن شٍ

دد مدً الخددفم الىلدديخُاشة ا ًدفّ االإيؼأث بلى مم ،االإخوكِت دد ُدً  خًداًدلدم لهدا ؤزبا الأمدس الدري ،االإصٍ جصٍ

دل  .(Mateev et al.,2013)الاطددثمازاث الأزباح الىاججدت ُدً  دت حظلظدل مـدادز الخموٍ فدي خدين ؤػدازث هٌسٍ

دل الداخلُدت  االإداٌ خُدث جفلدل االإيؼدأث ضبلى وحود ُلاكت ُىظُت بين السبدُدت وهُيدل زؤ مـدادز الخموٍ

لُددددت ؤهثددددر مددددً الدددددًون وبؿددددداز ؤطددددهم حدًدددددة) تلخلبُدددد وكددددد (. Pacheco&Tavares,2015اخخُاحاتهددددا الخموٍ

( بلددى Ezeoha,2008خُددث ؤػددازث دزاطددت) ،الِلاكددتهبُِددت هددره هخددائج الدزاطدداث الخوبُلُددت خددوٌ  جباًيددذ

بلدى وحدود ُلاكدت  (Abor,2005)دزاطدتهمدا جوؿدلذ  .وحدود ُلاكدت ُىظدُت بدين السبدُدت وهُيدل زؤض االإداٌ

لدددددددددددددت الأحدددددددددددددلكـددددددددددددديرة و ُىظدددددددددددددُت بدددددددددددددين السبدُدددددددددددددت وودددددددددددددل مدددددددددددددً وظدددددددددددددبت الددددددددددددددًون  فدددددددددددددي خدددددددددددددين جوؿدددددددددددددلذ  .هوٍ

جوؿدلذ همدا  .بلى وحود ُلاكت هسدًت بين السبدُت وهُيل زؤض االإداٌ (Margaritis&Psillaki,2007دزاطت)

وظدددبت الددددًون كـددديرة الأحدددل، بلدددى وحدددود ُلاكدددت هسدًدددت بدددين السبدُدددت و ( Pacheco&Tavares,2015)دزاطدددت

لدددددددددددددت الأحدددددددددددددل لاكدددددددددددددت ُىظدددددددددددددُت بددددددددددددددين السبدُدددددددددددددت ووظدددددددددددددبت الدددددددددددددددًون هوٍ لددددددددددددددى ُىدددددددددددددع ذلدددددددددددددًوُ ؤًهددددددددددددددسث  . وُ

ت بين السبدُت وهُيل زؤض االإاٌ (Tang&Jang,2007دزاطت)    .ُدم وحود ُلاكت مِىوٍ

بت وهُيدددل ؤػدددازث  :Taxes))الظدددشار  .6.1 دددت االإفاكدددلت بلدددى وحدددود ُلاكدددت هسدًدددت بدددين مِددددٌ اللدددسٍ هٌسٍ

بت ،ؤض االإددداٌز  ممدددا ًدددادي بلدددى اهخفددداق جيلفدددت  ،هٌدددسًا لخـدددم فوائدددد الددددًون مدددً الددددخل الخاكدددّ لللدددسٍ
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ددددددددددددددددددددددددددددادة مِدددددددددددددددددددددددددددددلا  ددددددددددددددددددددددددددددل مددددددددددددددددددددددددددددً خددددددددددددددددددددددددددددلاٌ الدددددددددددددددددددددددددددددًون مددددددددددددددددددددددددددددّ شٍ  ثالدددددددددددددددددددددددددددددًون، وبالخددددددددددددددددددددددددددددالي ًددددددددددددددددددددددددددددصداد الخموٍ

بت) ددل لددم جدىدداوٌ جفظددير الِلاكددت  .(Brigham&Houston,2009اللددسٍ ددت حظلظددل مـددادز الخموٍ بلا ؤن هٌسٍ

بت الفِ جفظددير هددره هخددائج الدزاطدداث الخوبُلُددت خددوٌ  جباًيددذهمددا . لددي ومظددخوى الدددًون بددين مِدددٌ اللددسٍ

( بلى وحود جإزير مِىوي لللسائب ُلى الاخخُداز بدين Antoniou et al.,2008) خُث ؤػازث دزاطت ،الِلاكت

بت ُلدى كدسازاث هُيدل زؤض االإداٌ  ًُ وحود جإزير للخغيراث في مِددٌ اللدسٍ
ً

 .الدًون وخلوق االإلىُت، فللا

لدت الأحدلGraham,1996همدا جوؿدلذ دزاطدت) بت ووظدبت الددًون هوٍ  .( بلدى وحدود ُلاكدت بدين مِددٌ اللدسٍ

بت ُلددى هُيددل زؤض  ُلددى( Handoo&Sharma,2014دزاطددت) بِىمددا ؤهدددث وحددود جددإزير مِىددوي الإِدددٌ اللددسٍ

بددين وحددود ُلاكددت ُىظددُت  (Antoniou et al.,2008; Sogrob-Mira,2005دزاطددخًا)دُمددذ فددي خددين  .االإدداٌ

بت وهُيل زؤض االإاٌ هٌسًا لأن جإزير هرا االإِددٌ ُلدى هُيدل زؤض االإداٌ ًخوكدف ُلدى اللدواهين  ،مِدٌ اللسٍ

ب لدددى ُىدددع الىخدددائج الظدددابلت، جوؿدددلذ  .ت فدددي ودددل دولدددتُاللدددسٍ ( بلدددى ُددددم Huang&Song,2006دزاطدددت)وُ

بت وكُمت الدًون في هُيل زؤض االإاٌ. ت بين مِدٌ اللسٍ  وحود ُلاكت مِىوٍ

دددداث هُيددددل زؤض االإدددداٌ وهخددددائج الدزاطدددداث الظددددابلت خددددوٌ  ،ن الػددددشض العددددا  ًحضدددد  مدددد اخددددخلاف هٌسٍ

ًددادي بلددى حِدددد الخفظدديراث خددوٌ ؤهددم  وهددو مددا ،هبُِددت الِلاكددت بددين الِوامددل االإدددددة وهُيددل زؤض االإدداٌ

اخدخلاف الخفظديراث خدوٌ دزحدت جدإزير جلدً الِوامدل ُلدى اجخداذ كدساز ًلاف بلى ذلدً  االإازسة.الِوامل جلً 

ماٌ.ُلى كُمت  اخخُاز هُيل زؤض االإاٌ الأمثل وما ٌظخدبِ  مً الخإزير  ميؼأث اُلأ

شدحقار الفدشض او  ،سأط المال والقيمة العدىقية الذساظات العا قة التي ثناولس الػلاقة  لاث هيكل.2

 الااني.

  دساظةهذفس(Abdul Hadi et al.,2017بلى الخِسف ُلى ؤزس هُيل زؤض االإاٌ ُلى كُمت الؼسه ) ،ت

اث هُيل زؤض االإاٌ خُث جم ( ػسهت في 14) جيوهذ ُُىت الدزاطت مًكد و .الخوسق لأهمُت هٌسٍ

ا للفترةبكواَ الؤوؼاءاث االإدزحت   Panelجدلُل البُاهاث باطخخدام  ،(2015-2010) بوزؿت ماليلًم

Data.  وبينُلاكت بين زبدُت الظهم الواخد والسافِت االإالُت وحود  ُدمجوؿلذ الدزاطت بلى كد و 

  .كُمت الؼسهت

  دساظة ما اهحمس(Aggarwal&Padhan,2017) ُلى كُمت  الخِسف ُلى ؤزس هُيل زؤض االإاٌب

(. 2015-2001( ػسهت للفترة)22)لِدد  Panel Dataجم اطخخدام جدلُل البُاهاث كد و  ،الؼسهت

خين ًوحد ؤزس ؤزس بًجا ي كوي بين كُمت الؼسهت والسفّ االإالي، في  كد جوؿلذ الدزاطت بلى وحودو 

اث هُيل زؤض االإاٌ.   طلبي بين كُمت الؼسهت وهُيل زؤض االإاٌ مّ زفم لىٌسٍ

 وثناولس دساظة(Noorhayati et al.,2018)  جددًد ؤزس هُيل زؤض االإاٌ ُلى مخاهس وؤداء الؼسواث

( باطخخدام ُُىت مً الؼسواث االإدزحت في 2016-2000وكُمتها الظوكُت، وذلً خلاٌ الفترة)
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بوخازطذ للأوزاق االإالُت. وكد ؤًهسث هخائج الدزاطت وحود ازجبان بًجا ي بين السافِت بوزؿت 

االإالُت وحجم الؼسهت وجللب طِس الظهم، وبالخالي وحود ؤزس بًجا ي لهُيل زؤض االإاٌ ُلى اللُمت 

ا لوس  ًِ ٍلت الظوكُت للؼسهت، وؤن هىان جباًىًا بين هُيل الدًون وؤداء الؼسهت وكُمتها الظوكُت جب

بخدظاب الأداء االإالي طواء باالإلاًِع االإداطبُت ؤو االإلاًِع الظوكُت والتي حِخمد ُلى طِس الظهم 

 واللُمت الظوكُت.

  دساظةفي حلاث حاولس (Nagatemin&Erlina,2018الخدلم م )ًالسبدُت وحجم  ً ؤزس ول  م

( 19مً) ُِىتل وذلً ،هتالؼسهت واالإلىُت االإاطظُت ُلى هُيل زؤض االإاٌ وجإزيرها ُلى كُمت الؼس 

 وكد جوؿلذ الدزاطت بلى(. 2014-2007ػسهت طُاخُت مدزحت في بوزؿت بهدوهِظُا خلاٌ الفترة)

ادة كُمت الؼسهت وؤن هىان ؤزس بًجا ي  ،ؤن السبدُت وحجم الؼسهت واالإلىُت االإاطظُت جادي بلى شٍ

ادة في مِدٌ الِائ هما ؤن .كُمت الؼسهتُلى يظبت االإدًوهُت ل د ُلى خلوق االإلىُت واالإلىُت ول شٍ

ادة في كُمت الؼسهت. االإاطظُت  ًدبِها شٍ

 الـىاُُت  اثمِسفت ؤزس هُيل زؤض االإاٌ ُلى كُمت الؼسوبلى ( 2018)الِسمان،دساظة  ينما هذفس

وباطخخدام  .( ػسهت95ُلى ُُىت ػملذ) باطخخدام( 2017-2013والخدمُت الأزدهُت خلاٌ الفترة)

وواهذ ؤبسش الىخائج وحود ؤزس طلبي لهُيل زؤض دزاطت، فسكُاث ال دد لاخخبازاالإخِ جدلُل الاهدداز

لت الأحل الدًون )االإاٌ  في بِئت  لدًون كـيرة الأحل( ُلى كُم الؼسواث الـىاُُت والخدمُتاو  ،هوٍ

ماٌ الأزدهُت.   اُلأ

  دساظةوثناولس(Chowdhury,2019)  ؼسهت، لالظوكُت للُمت الؤزس هُيل زؤض االإاٌ ُلى اخخباز

كواُاث مخخلفت في طوق زؤض االإاٌ ببىغلادغ  ت( ػسهت غير مالُت مً ؤز 77ِ)مً ُِىت لوذلً 

ؤن حٌُِم اللُمت الظوكُت للؼسهت ًدخاج بلى  بلى جوؿلذ الدزاطتكد و  .(2018-2014للفترة)

ي ما ٌِبي ؤن الخغير فبلىُت، االإدًون وخلوق المً  ،جسهُبت مثالُت مً ميوهاث هُيل زؤض االإاٌ

د مً كُمت الؼسهت الدزاطت وحود ُلاكت بًجابُت بين  ؤًهسث هخائج بذ .جسهُبت هُيل زؤض االإاٌ ًصٍ

  هُيل زؤض االإاٌ واللُمت الظوكُت للؼسهت.

 ما هذفس  (دزاطتCollins et al.,2019 ) بُت بلى بحساء دزاطت ؤزس هُيل زؤض االإاٌ ُلى  للُاضججسٍ

ا  (39ُلى ُدد) جم جوبُم الدزاطتوكد  .اللُمت الظوكُت ػسهت غير مالُت في بوزؿت هُجيرً

ؤػازث هخائج الدزاطت بلى وحود ؤزس كد و  ( باطخخدام جدلُل الاهدداز االإخِدد.2019-2015للفترة)

لت الأحل /خلوق االإلىُت(  )ملاطًاهُيل زؤض االإاٌ لبًجا ي  اللُمت الظوكُت ُلى بالدًون هوٍ

بةحمالي الدًون/مجموَ الدًون وخلوق  ااالإاٌ )ملاطً  هُيل زؤضلؤزس طلبي  ًوحدفي خين  ،للؼسهت
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اللُمت الظوكُت ُلى دجم الؼسهت لوحود ؤزس بًجا ي مّ  ،اللُمت الظوكُت للؼسهتُلى االإلىُت( 

 للؼسهت. 

ًخضددددح ؤنهدددا اهخمددددذ بدىدددداوٌ الِدًدددد مددددً الِوامدددل واالإخغيددددراث االإخِللددددت  وبححليدددل الذساظددددات العدددا قة     

جإزيرهددا ُلددى اللُمددت الظددوكُت، مددً خددلاٌ الخوبُددم ُلددى ؤطددواق االإدداٌ فددي الِدًددد  بهُيددل زؤض االإدداٌ، ومدددى

مً البلدان. وكد جباًيذ هخائج بِم هره الدزاطاث زغم اطخخدامها هفع االإخغيدراث، واجفلدذ فدي بِدم 

لي الىخائج. وجمُل الدزاطت الخالُت بلى وحود ُلاكت بًجابُت بين هُيل زؤض االإداٌ واللُمدت الظدوكُت. وبالخدا

 ًمىً ؿُاغت الفسق الثاوي هما ًلي:

دددا غلدددى القيمدددة العدددىقية فددددي المصددداسف المذسحدددة فدددي العدددىر الماليددددة  الفدددشض الاددداني: ًدددؤثش هيكدددل سأط المددددال مػنىي 

 العػىدًة. 

 القيمة العىقية للشش ة .2

جخمثددل اللُمددت كدددمذ الأدبُدداث االإداطددبُت الِدًددد مددً االإفدداهُم ذاث الـددلت باللُمددت الظددوكُت، خُددث 

لدددوم طدددِس الظدددهم فدددي الظدددوق ُلدددى ٍُ و  .للُمدددت التدددي ًبددداَ بهدددا الظدددهم فدددي طدددوق الأوزاق االإالُدددتاالظدددوكُت فدددي 

وذلددً وفلًددا الإددا  ،الؼددسهت جدللدد والددسبذ الددري  ،ؤطدداض الِلاكددت بددين طددِس ذلددً الظددهم والأزبدداح االإدخجددصة

ٌ جمخلىددددد  مدددددً   إنهدددددداب عدددددىقيةالقيمدددددة ال( Sijoinur&AbdulBasit,2018. همددددددا ُدددددسف)(Kulati,2014) ؤؿدددددو

 وهٌددسًا لخِدددد الِوامددل التددي  .الظددِس الددري ًددخم الخِامددل بدد  فددي طددوق الأوزاق االإالُددت
ُ
م فددي جددًددد هددرا هظددح

فددي  (.Adesina et al.,2017الظدِس فدةن هدره اللُمدت لا جخميددلم بالثبداث بدل بالخللدب والخغُيددر مدً وكدذ  خدس)

لظددِس الددري ًددخم الخِامددل بدد  فددي الأطددهم فددي ُبددازة ُددً ا اللُمددت الظددوكُت بإنهددا (Ardillah,2018)خددين ًددسي 

 طوق االإاٌ.الولب في و طوق الأوزاق االإالُت، والري ًإحي هدُجت لخفاُل كوى الِسق 

 قياط قيمة الشش ة.1.2

ددت مخِددددة مددً الأطددالُب االإظددخخدمت فددي جلدددًس  كُمددت االإيؼددإة  كدددمذ الأدبُدداث االإداطددبُت مجموُ

ُلدددى كُمدددت الأؿدددوٌ ؤو وظدددبت اللُمدددت الظدددوكُت للأؿدددوٌ بلدددى ا بُخمدددادً مدددً خدددلاٌ كائمدددت االإسهدددص االإدددالي وذلدددً 

دددددت خمددددداد ُلدددددى ًدددددهمدددددا  .(Cho,2019) كُمتهدددددا الدفترً خم جلددددددًس كُمدددددت االإيؼدددددإة مدددددً خدددددلاٌ كائمدددددت الددددددخل بالُا

الأزبدداح، وغيرهددا مددً االإاػددساث مثددل زبدُددت الظددهم، ووظددبت اللُمددت الظددوكُت للظددهم بلددى زبدُددت ؤو  االإبُِدداث

ً لخلدددًس كُمددت Lee&Lee.,2019اُخمدددث دزاطددت)كددد و  .((Mathanka et al.,2015الظددهم  ( ُلددى ماػددسٍ

ددددت للظددددهم مِبددددرًا ُنهددددا بلظددددمت خلددددوق االإلىُددددت ُلددددى ُدددددد الأطددددهم االإخدا، االإيؼددددإة لددددت، و همددددا اللُمددددت الدفترً

 ُخمددددث دزاطدددتاهمدددا  .بدددرًا ُنهدددا بظدددِس بغدددلاق الظدددهم فدددي نهاًدددت الظدددىت االإالُدددتِواللُمدددت الظدددوكُت للظدددهم م

(Ardillah,2018 ،ُلدددددى بحمدددددالي ودددددل مدددددً اللُمدددددت الظدددددوكُت للأطدددددهم الِادًدددددت ) دددددت للأطدددددهم و اللُمدددددت الدفترً

 ٌ ددت للدددًون ملظددومًا ُلددى بحمددالي الأؿددو ( Kulati,2014) دزاطددتؤهدددث فددي خددين . االإمخدداشة، واللُمددت الدفترً
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ِددد  ؤن اللُمدددت الظدددوكُت مدددً ؤفلدددل االإلددداًِع لخلددددًس كُمدددت االإيؼدددإة خُدددث حِىدددع الدددثمً الدددري ًدف ُلدددى

الظددهم فددي نهاًددت الظددىت االإالُددت ملددسوبًا فددي ُدددد  بكفدداٌاالإظدددثمس هلُمددت لأؿددوٌ االإيؼددإة مِبددرًا ُنهددا بظددِس 

ِبدر ُدً كُمدت االإيؼدإة ٌُ الدري  (Tobin's Q)الِدًدد مدً الدزاطداث همدوذج  همدا اطدخخدم .الأطدهم االإخداولدت

تدي حظداُد فدي الخِدسف ُلدى مدا طدبداٌ االإولوبت للخـوٌ ُلى هفدع ؤؿدوٌ االإيؼدإة والمً خلاٌ جيلفت الا 

 .(Cho,2019)الىلدًت ذا واهذ كُمت االإيؼإة ؤهبر مً جيلفت الأؿوٌ اللاشمت لخولُد الخدفلاثب

ُلددددى ملُدددداض اللُمدددت الظددددوكُت للُدددداض كُمدددت الؼددددسهت، مددددً خددددلاٌ  وقدددذ اغحمددددذت الذساظددددة ا خاليدددة     

ِىدد (Tobin's Q)اطددخخدام ملُدداض  ع اللُمددت الخلُلُددت للؼددسهت، للُدداض اللُمددت الظددوكُت للميؼددإة، وَ

مدً خُدث  (Cho,2019; Kulati, 2014; Ehikioya,2016)خُث ًخفدم الباخدث مدّ مدا جوؿدلذ بلُد  دزاطداث

( فددي كُدداض كُمدت الؼددسهت ملازهددت بددبِم االإلدداًِع الأخددسى، Tobin's Qوحدود ؤفلددلُت لاطددخخدام همددوذج)

دل. همدا ؤهد  لا ًلخـدس ُلد ى االإِلومداث االإداطدبُت فلدى، بدل ًإخددر خُدث ؤهد  ملُداض لدلأداء فدي الأحدل الووٍ

.
ً
خباز االإِلوماث االإداطبُت والظوكُت مِا ِخمد هرا االإلُاض ُلى وظدبت اللُمدت الظدوكُت لخلدوق  في اُلا وَ

، فددةذا كلددذ كُمددت  ددت لإحمددالي كُمددت الأؿددوٌ ددت للدددًون بلددى اللُمددت الدفترً  لهددا اللُمددت الدفترً
ً
االإلىُددت ملددافا

 ُلى ازجفاَ الِائد ُلى اطدثمازاث االإيؼإة.الأؿوٌ ًُ اللُمت الظوكُت، وا
ً
  ن ذلً ماػسا

القيمدددددة وغلاقتهمدددددا   وهيكدددددل سأط المدددددال ثىصيدددددؼ الأسبددددداح ةظياظدددددالتدددددي ثناولدددددس الذساظدددددات العدددددا قة .2.2

 شحقار الفشض الاالث.او  ،العىقية

( بلددددى اخخبدددداز ؤزددددس هُيددددل االإلىُددددت ُلددددى طُاطددددت جوشَددددّ الأزبدددداح فددددي Lundgren,2017) هددددذفس دساظددددة

د، وذلددددً باطددددخخدام ُُىددددت مددددً)ا ( ػددددسهت مدزحددددت فددددي طددددوق طددددخوههولم لددددلأوزاق االإالُددددت خددددلاٌ 284لظددددوٍ

(. وكددددد ؤًهددددسث هخددددائج الدزاطددددت وحددددود ُلاكدددت بًجابُددددت بددددين االإلىُددددت االإاطظددددُت ووظددددبت 2015-2010الفتدددرة)

ائددد الأزبدداح وهددرلً وحددود ُلاكددت بًجابُددت بددين الِائددد ُلددى الأؿددوٌ واللُمددت ال ظددوكُت بلددى جوشَددّ الأزبدداح وُ

ت مّ ول مً وظبت جوشَّ الأزباح والِائد مً جوشَِاث الأزباح.   اللُمت الدفترً

اخخُددداز هُيدددل زؤض االإددداٌ مدددّ كدددساز جوشَدددّ  بلدددى جدلُدددل ؤزدددس ( 2017اللدددب،ابدددً ) دساظدددةهدددذفس  مدددا 

دددذ لدددلأوزاق االإالُدددت ػدددملذ ُُىددددت  وكدددد .الأزبددداح ُلدددى اللُمدددت الظدددوكُت للؼدددسواث االإدزحدددت فددددي بوزؿدددت اليوٍ

 ،االإخِددددالبظددُى و وذلددً باطددخخدام همددوذج الاهدددداز  ،(2016-2010( ػددسهت خددلاٌ الفتددرة)30)دزاطددت ال

ًهدددددسث هخدددددائج الدزاطددددددت ؤن هُيدددددل زؤض االإددددداٌ لدددددد  جدددددإزير ذو دلالدددددت بخـددددددائُت ُلدددددى اللُمدددددت الظددددددوكُت ؤوكدددددد 

ذ  .للماطظاث االإدزحت في بوزؿت اليوٍ

  لددى اخخبدداز ؤزددس الهُيددل االإددالي( بMohamadi&Amiri,2018هدددفذ دزاطددت) وفددي رات العدديار،
ً

ممددثلا

ت وهُيدددل االإلىُدددت ُلدددى  ُِىدددت لطُاطدددت جوشَدددّ الأزبددداح، فدددي السفدددّ االإدددالي وزبدُدددت الؼدددسهت والفدددسؾ الاطددددثمازٍ

جددم جدلُددل كددد و  ،(2015-2010)ُددً الفتددرة( ػددسهت مددً الؼددسواث االإدزحددت فددي طددوق ههددسان االإددالي 105مددً)
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دت بدين ؤًهدسث هخدائج خُدث  .البُاهاث باطخخدام جدلُدل الاهددداز االإخِددد الدزاطدت وحدود ُلاكدت هسدًدت كوٍ

دددت والسبدُدددت وطُاطدددت جوشَدددّ الأزبددداح. هدددرلً  دددت بدددين الهُيدددل االإدددالي االإلىُدددت الؤدازٍ وحدددود ُلاكدددت ُىظدددُت كوٍ

 بيظبت السفّ االإالي وطُاطت جوشَّ الأزباح
ً

 .مخمثلا

ِددداث الأزبدداح واللُمدددت الِلاكدددت بددين طُاطددت جوشَاخخبدداز  (2018)مؼددديوزوآخسون، دساظددةوثناولددس 

مدزحدت فدي بوزؿدت الِدساق  ( مـدازف14ُِىدت مدً)ل، وذلدً هُيدل زؤض االإداٌالظوكُت للؼسهت وؤزسهدا ُلدى 

 .الاهددددداز الخودددي البظدددُىؤطدددلوب ( وذلدددً باطدددخخدام 2015-2001لدددلأوزاق االإالُدددت، وذلدددً خدددلاٌ الفتدددرة)

ددت مددً الىخددائج ؤهمهددا: ًوحددد ُلاكددت بددي ن طُاطددت جوشَددّ الأزبدداح واللُمددت وكددد جوؿددلذ الدزاطددت بلددى مجموُ

الظددددوكُت للؼددددسهت، هددددرلً ًوحددددد ُلاكددددت ذاث دلالددددت بخـددددائُت بددددين جوشَِدددداث الأزبدددداح وهُيددددل زؤض االإدددداٌ 

ماٌ الِساكُت.   واللُمت الظوكُت للظهم في بِئت اُلأ

لاكتهددا باللُمدد وبححليددل الذساظددات العددا قة     ت ذاث الـددلت بظُاطددت جوشَددّ الأزبدداح وهُيددل زؤض االإدداٌ وُ

بلدى حاهدب  -ُلدى خدد ُلدم الباخدث -الظوكُت، جبين كلدت الدزاطداث التدي اهخمدذ بدالسبى بدين جلدً االإخغيدراث

وجمُدل الدزاطدت الخالُدت بلدى وحدود ُلاكدت بًجابُدت بدين ؤزدس طُاطدت جوشَدّ الأزبداح  وحدود جبداًً بدين هخائجهدا.

ىدً ؿدُاغت الفدسق الثالدث همدا وهُيل زؤض االإداٌ ُلدى اللُمدت الظدوكُت باالإـدازف الظدِودًت. وبالخدالي ًم

 ًلي:

الفددشض الاالددث: ًددؤثش كددل مددن ظياظددة ثىصيددؼ الأسبدداح وهيكددل سأط المددال غلددى القيمددة العددىقية للمصدداسف المذسحددة فددي 

 العىر المالية العػىدًة.

III. وا حباس فشوض البحث الذساظة الحؼبيقية 

 مجحمؼ وغينة الذساظة .1

( ًخمثدددل مجخمدددّ الدزاطدددت فدددي وافدددت االإـدددازف االإسدددجل ت فدددي طدددوق الأوزاق االإالُدددت الظدددِودًت )جدددداوٌ

ا، جددددددم  (12) 2019(. وكددددددد بلدددددد  ُدددددددد هددددددره االإـددددددازف ختددددددق نهاًددددددت ُددددددام 2019-2016خددددددلاٌ الفتددددددرة)
ً
مـددددددسف

دل  ل الِلازي وذلً لإهدـاز ؤُمالها فى مصاولت ؤُمداٌ وؼدان الخموٍ بطدبِاد ػسهت ؤملان الِاالإُت للخموٍ

مدددددددداٌ  االإـددددددددسفُت مثددددددددل بددددددددا ى االإـددددددددازف، وبالخددددددددالى ؤؿددددددددبدذ ُُىددددددددت الِلددددددددازي للؼددددددددسواث والأفددددددددساد دون اُلأ

ا هُِىت للدزاطت. هما بالجدوٌ الخالى:11الدزاطت) ًِ  ( مـسفا، خُث جم بخخُازهم حمُ

 (  ياث بػينة الذساظة01حذول سقه )

 ثاسيخ الادساج  البىسصة العػىدًة  ثاسيخ الح ظيغ اظه المصشف م

ت طامبا االإالُت  1  1993 1090 طامبا –مجموُ

 1993 1050 البىً الظِودى الفسوس ي 2

واوي  3  1993 1060 طاب –البىً الظِودى البرً

اق 4  1993 1010 بىً السٍ

 1993 1080 البىً الِس   الوهبق 5

 1993 1120 مـسف الساححى 6
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سة 7  1993 1020 بىً الجصٍ

 1993 1030 البىً الظِودي للاطدثماز 8

 2005 1140 بىً البلاد 9

 2008 1150 سف الأهماءمـ 10

 2014 1040 البىً الأهلي الخجازي  11

ا غلى يحارا الححليل الأحصائيا  لمصذس: إغذاد الباحث اغحماد 

 مصادس ا خصىل غلى البيايات.2

س مجلددع       اُخمددد الباخددث فددي حمددّ البُاهدداث الخاؿددت بالدزاطددت الخوبُلُددت ُلددى اللددوائم االإالُددت، وجلددازٍ

ٌ  -االإخممدددت لؼدددسواث الُِىدددت االإيؼدددوزة فدددي مواكدددّ هُئدددت طدددوق االإددداٌ الظدددِوديالؤدازة، والؤًلددداخاث   -جدددداو

www.tadawal.com بكددددددافت بلددددددى مددددددوك ي مباػددددددس ,www.Mubasher.info وؤزكددددددام ,.argaam.comwww 

 االإخخــان في ججمُّ البُاهاث االإخخلفت للؼسواث الِاملت في االإىولت الِسبُت.

 فترة وحذود الذساظة.3

( وذلدددً بهددددف بخخبددداز ؤزدددس طُاطدددت جوشَدددّ الأزبددداح 2019-2016حغودددي الدزاطدددت اللدددوائم االإالُدددت للفتدددرة)      

لظدوق الظدِودًت، هدرلً جلخـدس الدزاطدت وهُيل زؤض االإاٌ ُلى اللُمت الظوكُت للمـازف االإدزحت فدي ا

الخوبُلُددت فُمددا ًخددخف بالِوامددل االإددازسة فددي اللُمددت الظددوكُت للؼددسهت هِوامددل زكابُددت للددبى الِلاكدداث 

بدددين االإخغيدددراث فدددى الىمدددوذج الِدددام ُلدددى بِدددم خـدددائف الؼدددسهت)حجم الؼدددسهت، زبدُدددت الؼدددسهت، حدددودة 

لخـس الباخث ُىد كُاطد  لللُمدت ال ( Q s’Tobinظدوكُت للمـدازف ُلدى همدوذج )خـائف الخوهمت(. وٍ

وذلً الإا ؤزبدخ  الدزاطاث الظابلت مدً حدودة هدرا الىمدوذج ودكدت هخائجد  ُىدد كُداض كُمدت االإيؼدإة، ولدً 

 ًخِسق بلى االإلاًِع الأخسى للُمت االإيؼإة بلا بما ًخدم هدف البدث.

 محغلارات ويمىرج الذساظة.4

 المحغلاراث المعحقلاث.1.4

  سبددداحظياظددة ثىصيػددات الأ (Dividend Policy :) وادددي الظُاطددت االإخبِددت باالإـدددسف لخوشَددّ ؿدددافي

ددددخم كُاطددددها بالأزبدددداح االإوشُددددت ميظددددوبت بلددددى زبدُددددت  الأزبدددداح بِددددد جددًددددد كُمددددت الأزبدددداح االإدخجددددصة. وٍ

 (.  Nyere&Wesson,2019; Anazonw.,2018الظهم مً خلاٌ االإِادلت الخالُت)كُاطًا ُلى دزاطخًا

 سبحية العهه الىاحذ.÷ ( = الأسباح النقذًة المىصغة للعهه DPلمىصغة )الأسباح النقذًة ا

 (هيكدل سأط المدالCapital Structure :) ًلدت التدي جمدوٌ بهدا االإـدازف موحوداتهدا مد وجمثدل الوسٍ

ج مددددددً خلددددددوق االإلىُددددددت واالإدددددددًوهُاث الخازحُددددددت. وكددددددد جددددددم كُاطددددددت بةحمددددددالي الؤلتلمامدددددداث  خددددددلاٌ مددددددصٍ

 ،  Chemutai etوذلً مً خدلاٌ الىمدوذج الخدالي كُاطًدا ُلدى دزاطداث)ميظوبت بلى بحمالي الأؿوٌ

al.,2016; Matias&Serrasqueiro,2017 ;Schroeder,2015:) 

http://www.tadawal.com/
http://www.tadawal.com/
http://www.mubasher.info/
http://www.argaam.com/
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 إحمالي الأصىل ÷ ( = إحمالي الالتزامات CSهيكل سأط المال )

 المحغلار الحابؼ.2.4

  (القيمدة العدىقيةMarket Value) :(دخم كُاطدها باطدخخدام همدوذج هدو ملُداض ( و Tobin's Qوٍ

دظب كُمت االإـسف مً خلاٌ االإِادلت الخالُت: وذلدً كُاطًدا ُلدى  لللُمت الظوكُت للمـسف، وٍ

 ((Cho,2019; Kulati, 2014; Ehikioya,2016 دزاطاث

 
اللُمددددددت الظددددددوكُت للظددددددهم )طددددددِس  Xاللُمددددددت الظددددددوكُت لخلددددددوق االإلىُددددددت ا ُدددددددد الأطددددددهم االإخداولددددددت )اللائمددددددت( للمـددددددسف 

 الؤكفاٌ(.

 ويلخص ا جذول الحالي الحػشيف  محغلارات الذساظة وػشيقة قياظها.

 ( الحػشيف  محغلارات الذساظة وػشيقة قياظها.02حذول سقه )

 المحغلارات

 
 يىع المحغلار ػشيقة القياط الشمض

مصذس 

ا خصىل غلى 

 البيايات

 ) القيمة العىقية للمصشف(:أولا: المحغلار الحابؼ 

القيمة 

العىقية 

 للمصشف

MV 

 مً خلاٌ االإِادلت الأجُت: (Tobin's Qٍخم كُاطها باطخخدام هموذج)و 

 

 جابّ

اللوائم االإالُت 

واالإواكّ 

الؤلىتروهُت 

للمـسف 

 والبوزؿت

ا: المحغلارات المعحقلة  ثايي 

ظياظة ثىصيؼ 

 الأسباح
DP 

خم كُاطها بالأزباح االإوشُت ميظوبت بلى زبدُت الظهم مً خلاٌ االإِادلت الخالُت:  وٍ

 سبحية العهه.÷ ( = الأسباح المىصغة للعهه DPباح النقذًة المىصغة )الأس 
 مظخلل

ت  س الظىوٍ الخلازٍ

والؤًلاخاث 

االإخممت لللوام 

 االإالُت

هيكل سأط 

 المال
CS 

خم كُاط  بةحمالي الؤلتلماماث ميظوبت بلى بحمالي الأؿوٌ مً خلاٌ االإِادلت الخالُت:  وٍ

 إحمالي الأصىل ÷ امات ( = إحمالي الالتز CSهيكل سأط المال )
 مظخلل

 ثالاا: المحغلارات الظا ؼة

خم الوبُ ي لإحمالي الأؿوٌ. BSIZ حجه المصشف  زكا   ًلاض باللوغازٍ

ت  س الظىوٍ الخلازٍ

والؤًلاخاث 

االإخممت لللوام 

 االإالُت

سبحية 

 المصشف
BROA .ٌا  زك ًلاض مً خلاٌ ؿافي زبذ الِام كبل اللسائب ملظوما ُلى بحمالي الأؿو 

حىدة 

 صارص 

 ا خى مة

BGQ 

( خظب مدى جوافس بِم خـائف حودة خـائف الخوهمت 4بلى  1ًلاض همخغير ججمُ ى جتراوح كُمخ  مً )

)بطخللالُت غالبُت ؤُلاء مجلع الؤدازة ، ُدم بشدواحُت مىـب االإدًس الخىفُرى، وحود لجان الإخابِت ؤداء 

 ه  للواُد الخوهمت( ؤو ؿفس بخلاف ذلً.مجلع الؤدازة وموابلت حجم مجلع الؤدازة ولجا

 زكا  

 المصذس: إغذاد الباحث 

دددا غلدددى دساظدددات)  ;Ehikioya,2016ًمكدددن صدددياذة يمدددارج الذساظدددة فدددي المػدددادلات الحاليدددة ورلددد  قياظ 

Sijoinur&Abdul Basit,2016; Adesina et al.,2017:ما ًلي  ) 

 :بدداح فددى االإـددازف، واخخبدداز ؤزددس ذلددً ُلددى هددو همددوذج للُدداض طُاطددت جوشَِدداث الأز  النمددىرج الأول

غودددد  هدددرا الىمددددوذج  : اللُمدددت الظددددوكُت، وَ ثىحددددذ غلاقدددة إًجا يددددة ومػنىيددددة  ددددلاث  "الفددددسق الأوٌ

. ظياظدددة ثىصيدددؼ الأسبددداح والقيمدددة العدددىقية للمصددداسف المذسحدددة فدددي العدددىر الماليدددة العدددػىدًة"

خم كُاطت مً خلاٌ هموذج اهدداز خوي بظُى، مً خلاٌ الىموذج ال ا  ي الخالي:وٍ  سٍ
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MV it= β0  + β1 (DPit) + εit 

 :هددو همددوذج للُدداض هُيددل زؤض االإدداٌ فددى االإـددازف، واخخبدداز ؤزددس ذلددً ُلددى اللُمددت  النمددىرج الادداني

غوددد  هدددرا الىمدددوذج  دددا غلدددى الفدددسق الثددداوي: والظدددوكُت للمـدددسف، وَ ًدددؤثش هيكدددل سأط المدددال مػنىي 

ددددخم كُاطدددت مددددً خددددلاٌ  .العددددػىدًة" القيمدددة العددددىقية للمصدددداسف المذسحدددة فددددي العددددىر الماليدددة وٍ

ا  ي الخالي:  هموذج اهدداز خوي بظُى، مً خلاٌ الىموذج السٍ

MV it= β0  + β1 (CS it) +  εit 

 :هددو همددوذج للُدداض الأزددس االإؼددترن لظُاطددت جوشَددّ الأزبدداح وهُيددل زؤض االإدداٌ فددى  النمددىرج الاالددث

اٌ بِددم االإخغيددراث السكابُددت االإـددازف مِددا ُلددى اللُمددت الظددوكُت للمـددسف، وذلددً فددى كددوء بدخدد

والتددق جمثددل الِوامددل االإددازسة ُلددى االإخغيددر الخددابّ )اللُمددت الظددوكُت للمـددسف(، ولىنهددا لا جدددخل فددي 

هوداق الدزاطددت مدددل البدددث، وجددم بكددافتها مددً ؤحدل جدُُددد ؤزسهددا وكددبى الِلاكددت بددين االإخغيددراث 

وزبدُددددت االإـددددسف، وحددددودة  االإظددددخللت واالإخغيددددر الخددددابّ، ومددددً ؤهددددم هددددره االإخغيددددراث حجددددم االإـددددسف،

غوددد  هدددرا الىمدددوذج الفدددسق الثالدددث و ًدددؤثش كدددل مدددن خـدددائف الخوهمدددت االإوبلدددت فدددى االإـدددسف، وَ

ظياظددة ثىصيددؼ الأسبدداح وهيكددل سأط المددال غلددى القيمددة العددىقية للمصدداسف المذسحددة فددي العددىر 

ا د ي بىداءً ُلدى الىمدوذ وجم كُاطت باطخخدام الاهدداز الخودي االإخِددد، و.المالية العػىدًة ج السٍ

 الخالي:

MV it= β0  + β1 (DP it) +  β2 (CS it) +  β3 (BSIZ it) +  β4 (BROA it) +  β5 (GOVQ it) + εit 

( الجدددددصء الثابدددددذ فددددددي (β0(. t( فدددددي نهاًدددددت الظدددددىت)i( حِبدددددر ُدددددً اللُمدددددت الظدددددوكُت للمـددددددسف)MVitخُدددددث بن: )

( مِداملاث (β1 بداالإخغيراث االإظدخللت. الىمدوذج وحِبدر ُدً مظدخوى اللُمدت الظدوكُت للمـدسف الدرى لا ًخدإزس 

 ( مِداملاث الاهددداز لهُيدل زؤض االإداٌ.(β2طُاطدت جوشَدّ الأزبداح. (DPit) الاهددداز لظُاطدت جوشَدّ الأزبداح،

(CSit)  ،ٌهُيدل زؤض االإداβ3) ،مِامدل الاهددداز لدجدم االإـدسف )β4))   ،مِامدل الاهددداز لسبدُدت االإـدسف

β5))  ف الخوهمتمِامل الاهدداز لجودة  خـائ.(εit) مِامل الخوإ الِؼوائي . 

 ثحليل يحارا الذساظة وا حباس الفشوض ومناقشتها.5

اُخمدددددد جدلُدددددل هخدددددائج الدزاطدددددت ُلدددددى زدددددلار مساخدددددل بددددددؤث بدددددالخدلم مدددددً ؿدددددلاخُت البُاهددددداث للخدلُدددددل       

سوق مددً الؤخـددائ ، زددم ُددسق الؤخـدداء الوؿددفي الإخغيددراث الدزاطددت واهتهدداء بخلدددًس هماذحهددا واخخبدداز الفدد

 خلاٌ جدلُل الؤزجبان والؤهدداز، وذلً هما ًلي:

 إ حباس صلاحية البيايات للححليل الإحصائي.1.5

 ((Normal Distribution Testالؼبيعيمذي إثباع البيايات للحىصيؼ ا حباس .1.1.5
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 - Kolmogorov)للخدلدددم مدددً مددددى اكتدددراب البُاهددداث مدددً جوشَِهدددا الوبُ دددي جدددم اطدددخخدام اخخبددداز       

Smirnov) ( واخخبدددازShapiro–Wilk  للخإهدددد مدددً ؤن همدددى الخوشَدددّ الدددري حظدددلى  بُاهددداث الدزاطدددت هدددو )

جوشَدددددّ هبُ دددددي، وذلدددددً باليظدددددبت الإخغيدددددراث الدزاطدددددت، وذلدددددً لخددًدددددد هدددددوَ الاخخبدددددازاث التدددددي طِظدددددخخدمها 

ـدددددددداء الباخددددددددث فددددددددي الخدلُددددددددل الؤخـددددددددائي للبُاهدددددددداث، مددددددددابين اخخبددددددددازاث الؤخـدددددددداء االإِلمددددددددق واخخبددددددددازاث الؤخ

ت ليل مخغير ؤمام ول اخخباز:  اللامِلمق، والجدوٌ الخالي ًوضح كُم الاخخبازاث ومظخوى االإِىوٍ

 ( الحىصيؼ الؼبيعي لمحغلارات الذساظة المحصلة.03) سقه جذول ا 

Shapiro-Wilk Statistic Kolmogorov-Smirnov Statistic Variables 

Sig. Value Sig. Value 

0.992 0.987 0.200*  0.133 DP جوشَِاث الأزباح 

0.567 0.944 0.200*  0.186 CS ٌهُيل زؤض االإا 

0.724 0.956 0.200*  0.157 MV اللُمت الظوكُت للمـسف 

0.718 0.956 0.200*  0.158 BSIZ حجم االإـسف 

0.965 0.980 0.200*  0.176 BROA زبدُت االإـسف 

0.030 0.838 0.115 0.228 BGQ حودة خـائف الخوهمت 

ا غلى يحارا الححليل الأحصائيا  لمصذس: إغذاد الباحث اغحماد 

خضح مً الجدوٌ الظابم: ؤن كُمت مظخوى االإِىوٍت)  (Kolmogorov-Smirnov)( لاخخباز.Sigوٍ

لجمُّ االإخغيراث، وبىاءً ُلى ذلً فةن البُاهاث الخاؿت  (0.05( ؤهبر مً)Shapiro-Wilkواخخباز )

 الوبُ ي.بمخغيراث الدزاطت جدبّ الخوشَّ 

ةا حبدداس .2.1.5  مذي قىة يمىرج الذساظة وقذسثه الحفعلارً

خُث ًخم الخدلم مً مؼيلت الخداخل ؤو الاشدواج الخوي بين االإخغيراث االإظخللت مً خلاٌ 

 Variance)والرى مً خلال  ًخم خظاب مِامل جضخم الخباًً  Multicol linearity Test)اخخباز )

Inflation Factor (VIF)) ل مخغير مً االإخغيراث االإظخللت التق جازس في االإخغير الخابّ، وذلً للىموذج لي

الخدلم مً خلو مخغيراث الىموذج مً مؼيلت الازجبان الراحي باطخخدام  الِام للدزاطت، بالإكافت بلى

مىً جوكُذ ذلً مً خلاٌ الجدوٌ الخالي:، (Durbin Watson Test)اخخباز  وٍ

 (Durbin Watson Test)(، Multicol linearity Testباس )( يحارا ا ح04جذول سقه )ا 
 ( لمحغلارات يمىرج للذساظةD-W( و قيمة )VIFقيمة مػامل )

MVالمحغلارات المعحقلة  القيمة العىقية للمصشف 

Tolerance VIF 

0.311 3.211 DP جوشَِاث الأزباح 

0.790 1.266 CS ٌهُيل زؤض االإا 

0.167 6.005 BSIZ  فحجم االإـس 

0.073 13.772 ROA زبدُت االإـسف 

0.375 2.667 GOVQ حودة خـائف الخوهمت 

 (Durbin Watson Test) كُمت 2.459

ا غلى يحارا الححليل الأحصائي                المصذس: إغذاد الباحث اغحماد 
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 ًحض  من ا جذول العا   ماًلى:   

 (أث قيهVIFلغالبية المحغلارات المعحقلة ومحغلارات ال )(10شقا ة لنمىرج الذساظة أقل من ،)

فالازجبان بُنها وهرا ٌِبي ؤن االإخغيراث االإظخللت لا حِاوي مً مؼيلت الخداخل ؤو الاشدواج الخوي، 

، الأمس الري ًدٌ ُلى كوة الىموذج االإظخخدم في جفظير لِع ل  دلالت بخـائُت ومىخفم حدًا

 لخابّ.وجددًد جإزيراث االإخغيراث االإظخللت ُلى االإخغير ا

  أث قيمةD-W)) ( 2.459المحعىبة  لغس) واي برلً جلّ كمً االإدى االإثالي وهو الري ًلترب ،                  

(، مما ًدٌ ُلى ُدم وحود مؼيلت للازجبان الراحي بين االإخغيراث االإظخللت جازس 2.5 -1.5)2مً 

 ُلى صخت الىخائج

  حِاوي مً مؼيلت الخداخل ؤو الاشدواج الخوي  ، ًخضح ؤن االإخغيراث االإظخللت لا وفى طىء ما ظب

ت، ومً  دم وحود مؼيلت للازجبان الراحي، وبالخالى كوة هموذج الدزاطت وشٍادة كدزج  الخفظيرً وُ

 زم ؿلاخُت البُاهاث للخدلُل الؤخـائي

 ححليل الىصفى لمحغيددشات الذساظةال.3.1.5

ًٌهدددددس الجدددددددوٌ الخددددددالى الؤخـدددددداء الإخغيددددددراث الدزاطددددددت خُددددددث  جدلُلدددددىوهىدددددا ًلددددددوم الباخددددددث بوؿددددددف 

 الوؿفي للمخغيراث االإخـلت للدزاطت وذلً ُلى مداز طىواث الدزاطت، وذلً هما ًلي:

 ( الإحصاء الىصفي لمحغلارات الذساظة05جذول سقه )ا 

 أقل قيمة أقص ى قيمة الإيحشاف المػياسي  الىظؽ العنة الشمض محغلارات الذساظة

 جوشَِاث الأزباح

 الدزاطت() ُلى مداز طىواث 

DP16 2016 0.3756 0.10182 0.59 0.23 

DP17 2017 0.4715 0.14578 0.71 0.21 

DP18 2018 0.8062 0.57423 1.83 0.00 

DP19 2019 0.5174 0.27554 0.77 0.00 

 DP  0.5427 0.22000 0.93 0.16 فى االإخوطى

 هُيل زؤض االإاٌ

 ) ُلى مداز طىواث الدزاطت(

CS16 2016 0.8467 0.02098 0.88 0.82 

CS17 2017 0.8408 0.02326 0.88 0.80 

CS18 2018 0.8460 0.02346 0.89 0.81 

CS19 2019 0.8450 0.02898 0.89 0.79 

 CS  0.8446 0.02204 0.88 0.81 فى االإخوطى

 اللُمت الظوكُت

 ) ُلى مداز طىواث الدزاطت(

MV16 2016 1.0049 0.03801 1.06 0.95 

MV17 2017 1.0359 0.05841 1.14 0.97 

MV18 2018 1.0893 0.07805 1.26 0.99 

MV19 2019 1.0888 0.07118 1.23 0.98 

 MV  1.0547 0.05696 1.17 0.98 فى االإخوطى

 حجم االإـسف

 ) ُلى مداز طىواث الدزاطت(

BSIZ16 2016 25.7962 0.65805 26.81 24.71 

BSIZ17 2017 25.8175 0.62300 26.82 24.87 

BSIZ18 2018 25.8541 0.59981 26.84 25.01 

BSIZ19 2019 25.9681 0.59650 26.95 25.18 

 BSIZ  25.8590 0.61617 26.86 24.95 فى االإخوطى

 ROA16 2016 1.7356 0.40598 2.39 1.12 زبدُت االإـسف
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ا غلى يحارا الححليل الأحصائي  المصذس: إغذاد الباحث اغحماد 

 ويقذم ا جذول العا   الػذًذ من الإظحنحاحات أهمها:

 :ؼير الىخائج بلى كُام  النعبة لمعحىي ثىصيػات الأسباح
ُ
االإـازف التق جمثل الُِىت بخوشَِاث  ح

% واى وظبت ملبولت، ولىنها غير حُدة، ومً خلاٌ 54( بيظبت 0.54ؤزباح بمخوطى ُام بل  )

ا مً  جدبّ اليظبت ُلى مداز طىواث الدزاطت هجد ؤن جوشَِاث الأزباح ػهدث بزجفاُا ملخوً

(، زم 0.80واى ) 2018م ( ختق وؿلذ بلى ؤُلى وظبت لها ُا0.37والتق بلغذ فُ ) 2016ُام 

 (. 0.51بمخوطى) 2019بهخفلذ في ُام 

 :ؼير الىخائج بلى بطخلسازه ُلى مداز طىواث الدزاطت، خُث   النعبة لمحغلار ثكلفة سأط المال
ُ
ح

( ( بِىما واهذ 0.8408وبلغذ) 2017( وسجلذ ؤكل كُمت لها في ُام 0.84جساوخذ كُمخ  خوٌ

لى االإظخوى الِام 0.8467والري بل ) 2016ي ُام ؤهبر كُمت لهُيل زؤض االإاٌ للُِىت ف (، وُ

 (.0.8446لإحمالى الُِىت وللمدة هيل، بل  االإخوطى الِام لهُيل زؤض االإاٌ)

 :النعبة لمحغلار القيمة العىقية جشلار النحارا إلى  

( واي كُمت 1.0547اللُمت الظوكُت في االإخوطى للُِىت ُلى مداز طىواث الدزاطت بلغذ )ؤن 

مِبق ذلً ؤن االإـسف اطخواَ خلم كُمت  Q>1( خُث بذا واهذ Tobin's Qلا الإلُاض )حُدة وف

 ؤُلى مً اللُمت االإداطبُت التي اُخمدث 
ً
لأن اللُمت الخالُت التي ًخوكّ الخـوٌ ُليها مظخلبلا

 مً خلاٌ الِلود التي جخم في الظوق. 

( ُام 1.0049للُِىت) بزجفاَ اللُمت الظوكُت مً طىت لأخسى خُث بلغذ اللُمت الظوكُت

( وخللذ ؤُلى 1.0893لخـبذ) 2018زم بزجفِذ ُام  )1.0359لخـبذ) 2017وبزجفِذ ُام  2016

 (.1.0888واي ) 2019كُمت لها في ُام 

 :شلار النحارا إلى ماًلى
ُ
  النعبة للمحغلارات الشقا ية)الظا ؼة( ج

خم الوبُ دددددي لإحمدددددالي ؤؿدددددوٌ االإـدددددازف التدددددق جمثدددددل  (، وجاهدددددد 25.8590الُِىدددددت)بلددددد  مخوطدددددى اللوغدددددازٍ

، خُددددددددددددددث بلدددددددددددددد  ُلددددددددددددددى 2019ختددددددددددددددق ُددددددددددددددام  2017الىخددددددددددددددائج ُلددددددددددددددى بزجفدددددددددددددداَ حجددددددددددددددم االإـددددددددددددددازف مددددددددددددددً ُددددددددددددددام 

 (.25.9681(،)25.8541(،)25.8175الترجِب)

 ROA17 2017 1.8755 0.40289 2.66 1.26 ) ُلى مداز طىواث الدزاطت(

ROA18 2018 2.0506 0.51052 2.82 1.37 

ROA19 2019 1.8141 0.75076 2.95 0.24 

 ROA  1.8690 0.45294 2.71 1.09 فى االإخوطى

 حودة خـائف الخوهمت

 ) ُلى مداز طىواث الدزاطت(

GOV16 2016 2.9091 1.13618 4.00 1.00 

GOV17 2017 3.0909 0.83121 4.00 2.00 

GOV18 2018 3.3636 0.67420 4.00 2.00 

GOV19 2019 3.8182 0.40452 4.00 3.00 

 GOVQ  3.2955 0.64049 4.00 2.50 فى االإخوطى
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، وجاهدددد (2.0506)( بدددإُلى وظدددبت زبدُددت وؿدددلذ بلدددى1.8690بلدد  مخوطدددى االإـدددازف التدددق جمثددل الُِىدددت)

، خُدددددددث بلددددددد  مخوطدددددددى 2018ختدددددددق ُدددددددام  2016ام الىخدددددددائج ُلدددددددى بزجفددددددداَ زبدُدددددددت ػدددددددسواث الُِىدددددددت مدددددددً ُددددددد

 ُلى الترجِب. 2018، 2017، 2016( للظىواث 2.0506(، )1.8755(،)1.7356السبدُت)

% وادي وظدبت حُددة، وجددٌ 82( بيظدبت 3.2955بل  مخوطى وظبت حدودة خـدائف الخوهمدت للُِىدت)

اث الؤلتددلمام بددالخوبُم لتددلمام االإـددازف فددي الظددِودًت بخوبُددم آلُدداث الخوهمددت، وجدللددذ ؤك دد ق دزحدداُلددى 

 %.95( بيظبت 3.8182بمخوطى بل ) 2019الجُد  لُاث الخوهمت في ُام 

، ُلدددى االإخغيدددراث الأطاطددددُت وادددي جوشَِددداث الأزبدددداح وهُيدددل زؤض االإددداٌ واللُمددددت وظدددىف ًش دددض الباحددددث

لددوم بدزاطددت مدددى الؤخدددخلاف بددين االإـددازف االإيوهددت للُِىددت، وذلدددً مددً خددلاٌ اخخبدداز ملاز  هدددت الظددوكُت، وٍ

 االإخوطواث للُاض الخباًً لُِىت واخدة، وذلً هما ًخضح مً الجدوٌ الخالى:

 ( مذي الحباًن  لاث المصاسف من حيث ثىصيػات الأسباح وهيكل سأط المال والقيمة العىقية06جذول سقه )ا 
 ظنىات(  4المحىظؽ غلى مذاس مذة الذساظة ) المصشف

 عىقيةالقيمة ال هيكل سأط المال ثىصيػات الأسباح

اق  1.0493 0.8338 0.6146 بىً السٍ
سة  0.9831 0.8651 0.4838 بىً الجصٍ

 0.9781 0.8564 0.1637 البىً الظِودى للإطدثماز
 1.0322 0.8357 0.7648 البىً الظِودى الفسوس ق
واو   1.0474 0.8140 0.6636 البىً الظِودى البرً

 1.0110 0.8525 0.3961 البىً الِس   الوهبق
 1.0700 0.8143 0.7169 ُت طامبا االإالُتمجمو 

 1.1694 0.8546 0.9323 مـسف الساححى
 1.0886 0.8821 0.3378 بىً البلاد

 1.0519 0.8230 0.4021 مـسف الؤهماء
 1.1211 0.8593 0.4938 البىً الأهلى الخجازى 

 1.0547 0.8446 0.5427 بحمالى الُِىت

ا غلى ي  حارا الححليل الأحصائيالمصذس: إغذاد الباحث اغحماد 

 ًلاحظ من ا جذول العا   ماًلى:

  ؤُلددى االإـددازف مددً خُددث وظددبت جوشَِدداث الأزبدداح هددو مـددسف الساححددى بمخوطددى وظددبت جوشَِدداث

( بِىمددددددا بلغددددددذ وظددددددبت 0.8546وبلدددددد  هُيددددددل زؤض االإدددددداٌ لهددددددرا االإـددددددسف مخوطددددددى)(، 0.9323بلغددددددذ)

 (.1.1694اللُمت الظوكُت ل  فى الظوق)

 ًوبلددد  (، 0.8821خُدددث وظدددبت هُيدددل زؤض االإددداٌ هدددو بىدددً الدددبلاد بمخوطدددى بلددد ) ؤُلدددى االإـدددازف مددد

( بِىمددددا بلغددددذ وظددددبت اللُمددددت الظددددوكُت لدددد  فددددى 0.3378وظددددبت الخوشَِدددداث لهددددرا االإـددددسف مخوطددددى)

 (.1.0886الظوق)

  ؤُلدددددددددى االإـدددددددددازف مدددددددددً خُدددددددددث اللُمدددددددددت الظدددددددددوكُت فدددددددددي الظدددددددددوق هدددددددددو مـدددددددددسف الساححدددددددددى بمخوطدددددددددى

( وادي ؤُلدى وظدبت جوشَِدداث 0.9323لهدرا االإـدسف مخوطدى) وبلد  وظدبت الخوشَِداث(، 1.1694بلد )

 بين االإـازف فى الُِىت.
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 ثحليدددل يحاردا ا حبددداس فدددشوض الذساظددة.4.1.5

لاخخبددداز فدددسوق الدزاطدددت جددددم اطدددخخدام جدلُدددل الؤزجبددددان بالإكدددافت بلدددى جدلُددددل الاهددددداز الخودددي البظددددُى 

 فسق الثالث، وذلً ُلى الىدو الخالي:للفسق الأوٌ والثاوي والاهدداز الخوي االإخِدد لل

ثحليددددددددل يحدددددارا ا حبددددداس الفدددددشض الأول: " ثىحدددددذ غلاقدددددة إًجا يدددددة ومػنىيدددددة  دددددلاث ظياظدددددة ثىصيدددددؼ .1.4.1.5

ددخم اخخبدداز مدددى صددخت الأسبدداح والقيمددة العددىقية للمصدداسف المذسحددة فددي العددىر الماليددة العددػىدًة".  وٍ

ً مِادلت همُت ل  مً خلاٌ بجباَ  الأح : هرا الفسق وجيوٍ

  الححليل أحادي المحغلار)ثحليل الإسثباغ( لمحغلارات الفشض الأول 

لإخخبدداز الِلاكددت الأخادًددت مددا بددين االإخغيددر الخابّ)اللُمددت الظددوكُت( واالإخغيددر االإظخلل)طُاطددت جوشَددّ 

وضدددح الجددددوٌ الخدددالي ُلاكددداث الازجبدددان (Correlation Analyze)الأزبددداح( جدددم بحدددساء جدلُدددل الازجبدددان  ، وٍ

، وذلً هما ًلي:الإخغي  راث الفسق الأوٌ

 ( غلاقة الاسثباغ  لاث محغلارات الفشض الأول.07جذول سقه )ا 

 (DPظياظة ثىصيؼ الأسباح ) المحغلار المعحقل المحغلار الحابؼ

 اللُمت الظوكُت للمـسف
MV 

Pearson Correlation 0.451
**

 

Sig. 0.002 
 0.01مػامل الإسثباغ غنذ معحىي مػنىية  جشلار إلى مػنىية **                           

ؼددير كُمددت 
ُ
ؼددير بلددى وحددود ُلاكددت بزجبدان هسدًددت )بًجابُددت(، وح

ُ
وخُدث ؤن بػددازة مِامددل الؤزجبددان )االإوحبدت( ح

ددت هسدًددت  ازجبدانمِامدل الؤزجبدان بلددى كدوة ُلاكدت الؤزجبددان، ًخضدح للباخدث وحددود ُلاكدت  ذاث دلالدت مِىوٍ

ت الظدددددوكُت للمـدددددازف، خُدددددث ؤن مِامدددددل الازجبدددددان موحدددددب ومظدددددخوي بدددددين طُاطدددددت جوشَدددددّ الأزبددددداح واللُمددددد

ددددت خلدددددف الباخددددث ممددددا طدددددبم، ؤهدددد  فددددى كدددددوء كددددوابى ومددددددداث الُِىدددددت 0.05( ؤكددددل مددددً)(.sigاالإِىوٍ (. وٍ

االإخخددازة فإهدد  ولمددا جدظدديذ طُاطددت جوشَددّ الأزبدداح فددى االإـددسف وشادث وظددبت جوشَِدداث الأزبدداح ولمددا شادث 

وجدظددديذ ؿدددوزج  وطددمِخ . وفدددى كدددوء ماطدددبم، ًخلدددف الباخدددث بلدددى اللُمددت الظدددوكُت للمـدددسف الظدددوق 

ددت بًجابُددت  ازجبددانوحددود ُلاكددت  بددين طُاطددت جوشَددّ الأزبدداح واللُمددت الظددوكُت للمـددازف ذاث دلالددت مِىوٍ

.  االإدزحت في الظوق االإالُت الظِودًت، مما ًدُم صخت الفسق الأوٌ

  ثحليل الإيحذاس وصياذة النمىرج الكمى للفشض الأول 

ض ؤزدددس الخدددإزير الفدددسدى للمخغيدددر االإظخلل)طُاطدددت جوشَدددّ الأزبددداح( ُلدددى االإخغيدددر الخابّ)اللُمدددت الظدددوكُت(، للُددا

ِددسق الجدددوٌ الخددالي  لددت االإس ِدداث الـددغسى لخلدددًس مِلومدداث همددوذج الؤهدددداز، وَ اطددخخدم الباخددث هسٍ

 هخائج جدلُل الاهدداز وذلً هما ًلى :

 حغلارات الفشض الأول ( يحارا ثحليل الايحذاس لم08جذول سقه )ا 
 VM القيمة العىقية للمصشف المحغلار الحابؼ

مػامل  المحغلار المعحقل
 (Bالايحذاس)

معحىي  Tقيمة  BteBقيه 
 المػنىية

 الذلالة
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tnotCnoC 0.000 56.781  1.006 زابذ  
ً
 داٌ بخـائُا

PD 0.002 3.277 0.451 0.090 طُاطت جوشَّ الأزباح  
ً
 داٌ بخـائُا

ت للىموذجاللُمت الخفظي  0.204  ا مِامل الخددًد رً
ت اليلُت للىموذج ت لخدلُل  االإِىوٍ  0.002ا   AVONA مظخوى االإِىوٍ

 االإـدز: بُداد الباخث اُخمادًا ُلى هخائج الخدلُل الأخـائي   

 ًحض  للباحث من ا جذول العا   النحارا الأثية: 

 مػامددددددل الححذًددددددذ أث قيمددددددةR2)(  ثبلدددددد )ت للىمددددددوذج (0.204 ، وهددددددو مددددددا ٌِىددددددع ؤن اللُمددددددت الخفظدددددديرً

سحدددّ ذلدددً  دددسى الباخددث ؤن ؤغلدددب الخغيددراث لاًمىدددً جفظدديرها مدددً خددلاٌ هدددرا الىمددوذج، وٍ ملبولددت، وٍ

بظبب ؿغس حجم الُِىت، ومً زم ًوص ق الباخث ؤه  ُىد حِمُم هخائج الدزاطت، فةهد  ًجدب الأخدر 

خباز مددداث الُِىت وؤهمها ؿغس حجم الُِىت  .في اُلؤ

  المػنىيددددددددددة الكليددددددددددة لنمددددددددددىرج الايحددددددددددذاس المعددددددددددحتذم فدددددددددديمكن الحػددددددددددشف غل هددددددددددا مددددددددددن  ددددددددددلال ثحليددددددددددل

دت( لنمدىرج الايحدذاسANOVAالحباًن) ، ممدا ًددٌ ُلدى ازجفداَ (0.002)، خُدث بلغدذ مظدخوى االإِىوٍ

ت الىموذج االإظخخدم في الدزاطت وؿلاخُخ  لخدلُم هدف الدزاطت.  مِىوٍ

 اظددة ثىصيددؼ الأسبدداح والقيمددة العددىقية للمصدداسف المذسحددة ثىحددذ غلاقددة إًجا يددة ومػنىيددة  ددلاث ظي

   ( مىحبة.β، حيث كايس إشاسة مػامل الايحذاس)في العىر المالية العػىدًة

 ، ادددى: ؤن  والحفعدددلار المححمدددل لنحدددارا الفدددشض الأول ، ًمكدددن قبدددىل الفدددشض الأول  وفدددى طدددىء ماظدددب

ِددد بمثابددت بػددازة للأزبدداح االإظددخلبلُت، ومددً زددم
ُ
الخددإزير فددي حجددم الولددب ُلددى ؤطددهمها،  ؤزبدداح الأطددهم ح

مىددددددً ؤن جلددددددوم بىلددددددل  ًُ وبالخددددددالي جإزيرهددددددا ُلددددددى اللُمددددددت الظددددددوكُت. بذ ؤن جوشَِدددددداث االإـددددددازف للأزبدددددداح 

ً. وهدددددرا مدددددا  مِلومددددداث للظدددددوق ُدددددً ؤزبددددداح االإـدددددازف الظدددددِودًت االإخوكِدددددت فدددددي االإظدددددخلبل للمظددددددثمسٍ

دددددت الؤػدددددازة) االإِلومددددداحي للخوشَِددددداث، خُدددددث ( خدددددوٌ ؤزدددددس االإدخدددددوى Signaling Theoryؤوضدددددخخ  هٌسٍ

مىددددً طدددددها  ًُ ؤوضددددخذ ؤن الفجددددوة بددددين مددددا ٌِسفدددد  االإدددددًسون ُددددً االإـددددسف ومددددا ٌِسفدددد  االإظدددددثمسون 

( والتدددي Adesina et al.,2017 ;2019كىدددون، (باطدددخخدام جوشَِددداث الأزبددداح. وهدددرا مدددا ؤًدجددد  دزاطدددخًا

ددددت لظُاطدددداث جوشَددددّ الأزبدددداح ُلددددى ال لُمددددت الظددددوكُت فددددي بِئددددت جوؿددددلذ بلددددى وحددددود ؤزددددس ذي دلالددددت مِىوٍ

ا، واالإغسب ُلى الخوالي. في خددددين جخِازق مّ هخدائدددج دزاطددخًا) ماٌ بلوس، وهُجيرً  Sijoinur&Abdulاُلأ

Basit,2016 ;،والتدددي ؤًهسجًدددا هخائجهمدددا ُددددم وحدددود ؤزدددس لظُاطددداث جوشَدددّ الأزبددداح ُلدددى 2020الـدددفاز ،)

ف بِئدددت الخوبُددم مدددً خُددث اخدددخلاف طدددلون اللُمددت الظدددوكُت. وكددد ٌِدددود الظددبب فدددي ذلددً بلدددى اخددخلا 

ذ بها الدزاطاث. ىُت، والأزدهُت التي ؤحسٍ ً وزد فِل الظوق في البِئت الأمسٍ  االإظدثمسٍ
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دددا غلدددى القيمدددة العدددىقية  .2.4.1.5 ثحليددددددل يحدددارا ا حبددداس الفدددشض الادددانى: " ًدددؤثش هيكدددل سأط المدددال مػنىي 

دللمصاسف المذسحة في العىر المالية العػىدًة".  ً مِادلدت وٍ خم اخخبداز مددى صدخت هدرا الفدسق وجيدوٍ

 همُت ل  مً خلاٌ بجباَ الأح :

 الححليل أحادي المحغلار )ثحليل الإسثباغ( لمحغلارات الفشض الاانى 

لإخخبدداز الِلاكدددت الأخادًدددت مدددا بدددين االإخغيدددر الخدددابّ )اللُمدددت الظدددوكُت( واالإخغيدددر االإظدددخلل)هُيل زؤض االإددداٌ( جدددم 

وضدددددح الجددددددوٌ الخدددددالى ُلاكددددداث الازجبدددددان الإخغيدددددراث (Correlation Analyze)بحدددددساء جدلُدددددل الازجبدددددان  ، وٍ

 الفسق الثاو ، وذلً هما ًلى: 

 ( غلاقة الاسثباغ  لاث محغلارات الفشض الأول.09جذول سقه )ا 

 (CSهيكل سأط المال ) المحغلار المعحقل المحغلار الحابؼ

 اللُمت الظوكُت للمـسف

MV 

Pearson Correlation 0.117 

Sig. 0.450 

ؼدير كُمدت 
ُ
ؼير بلى وحود ُلاكت بزجبدان هسدًت)بًجابُدت(، وح

ُ
وخُث ؤن بػازة مِامل الؤزجبان)االإوحبت( ح

غيددر دالددت هسدًددت كددُِفت  ازجبددانمِامددل الؤزجبددان بلددى كددوة ُلاكددت الؤزجبددان، ًخضددح للباخددث وحددود ُلاكددت 

دددت  مدددل الازجبدددان موحدددب ومظدددخوي بدددين هُيدددل زؤض االإددداٌ واللُمدددت الظدددوكُت للمـدددازف، خُدددث ؤن مِامِىوٍ

دددددت وفدددددى كدددددوء ماطدددددبم، ًخلدددددف الباخدددددث بلدددددى وحدددددود ُلاكدددددت ازجبدددددان بًجابُدددددت (. 0.05( ؤهبدددددر مدددددً)(.sigاالإِىوٍ

دددت بدددين هُيدددل زؤض االإددداٌ واللُمدددت الظدددوكُت للمـدددازف االإدزحدددت فدددي الظدددوق االإالُدددت  كدددُِفت غيدددر دالدددت مِىوٍ

 الظِودًت.

 انىثحليل الإيحذاس وصياذة النمىرج الكمى للفشض الا 

للُاض الخدإزير الفدسدى للمخغيدر االإظدخلل )هُيدل زؤض االإداٌ( ُلدى االإخغيدر الخدابّ )اللُمدت الظدوكُت( اطدخخدم 

ِدددددسق الجددددددوٌ الخدددددالى هخدددددائج  لدددددت االإس ِددددداث الـدددددغسي لخلددددددًس مِلومددددداث همدددددوذج الؤهددددددداز، وَ الباخدددددث هسٍ

 جدلُل الاهدداز وذلً هما ًلى :

 حغلارات الفشض الاانى( يحارا ثحليل الايحذاس لم10ذول سقه )ا ج
 VM القيمة العىقية للمصشف المحغلار الحابؼ

مػامل  المحغلار المعحقل

 (Bالايحذاس)

معحىي  Tقيمة  BteBقيه 

 المػنىية

 الذلالة

tnotCnoC 0.059 1.943  0.758 زابذ  
ً
 غير داٌ بخـائُا

CS ٌ0.450 762. 0.117 0.352 هُيل زؤض االإا  
ً
 غير داٌ بخـائُا

ت للىموذجاللُمت الخف  0.014  ا مِامل الخددًد ظيرً

ت اليلُت للىموذج ت لخدلُل  االإِىوٍ  0.450ا   AVONA مظخوى االإِىوٍ

ا غلى يحارا الححليل الأحصائي  المصذس: إغذاد الباحث اغحماد 

 ًحض  للباحث من ا جذول العا   النحارا الأثية: 
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 مػامددددددل الححذًددددددذ أث قيمددددددة R2)( ثبلدددددد )ت للىمددددددوذج  (،0.014 وهددددددو مددددددا ٌِىددددددع ؤن اللُمددددددت الخفظدددددديرً

سحددّ ذلددً  ددسى الباخددث ؤن ؤغلددب الخغيددراث لاًمىددً جفظدديرها مددً خددلاٌ هددرا الىمددوذج، وٍ كددُِفت، وٍ

بظبب ؿغس حجم الُِىت، ومً زم ًوص ق الباخث ؤه  ُىد حِمُم هخائج الدزاطت، فةهد  ًجدب الأخدر 

خباز مددداث الُِىت وؤهمها ؿغس حجم الُِىت.  في اُلؤ

  ثىحددذ غلاقددة إًجا يددة ذلاددر مػنىيددة  ددلاث هيكددل سأط المددال والقيمددة العددىقية للمصدداسف المذسحددة فددي

دددت ؤهبدددر βخُدددث واهدددذ بػدددازة مِامدددل الاهددددداز) ،العدددىر الماليدددة العدددػىدًة ( موحبدددت ومظدددخوى االإِىوٍ

 .  (0.05مً)

مكددن سفددع الفددشض الاددانى. وفددى طددىء ماظددب ، اٌ ًسحددّ بلددى ؤن همددى هُيددل زؤض االإدد وثفعددلار رلدد  ًُ

باالإـدددددازف الظدددددِودًت لدددددِع لددددد  جدددددإزير هبيدددددر فدددددي اللُمدددددت الظدددددوكُت للمـدددددسف وذلدددددً هٌدددددسًا لوبُِدددددت ؤُمددددداٌ 

مددداٌ االإـدددسفُت فدددي  االإـددازف الظدددِودًت، خُدددث جلددددم خددددماث مـدددسفُت بطددلامُت جخخلدددف ُدددً هبُِدددت اُلأ

ِددد االإودُددون فددي االإـددازف الظددِودًت ػددسواء مِدد  فددي ٌُ ددت فددي البِئدداث الأخددسي. بذ  اطدددثمازاج   البىددون الخجازٍ

ً بإطدددددهم  دؼدددددازوون مدددددّ االإـدددددسف فدددددي الأزبددددداح والخظدددددائس ُلدددددى خدددددد طدددددواء. بلدددددى حاهدددددب اهخمدددددام االإظددددددثمسٍ وٍ

ً فدي  االإـسف ًيون مىـب ُلى ؤداء االإـسف ؤهثر مً الؤهخمام بيظبت االإدًوهُت، خُث ًفلدل االإظددثمسٍ

دددددل بالددددددًون. دددددل باالإلىُدددددت واالإؼدددددازهت ؤهثدددددر مدددددً الخموٍ وذلدددددً بظدددددبب جوحهددددداتهم  االإـدددددازف الظدددددِودًت الخموٍ

ً اهخمدون  ت ُـفوز فدي الُدد، والتدي جاهدد ؤن االإظددثمسٍ مىً جفظير هره الىدُجت في كوء هٌسٍ الدًيُت. وٍ

دددم فدددةنهم لا اهخمدددون 
َّ
ت. ومدددً ز بإزبددداح الأطدددهم ؤهثدددر مدددً ؤزبددداح زؤض االإددداٌ ُىدددد اجخددداذهم لللدددسازاث الاطددددثمازٍ

ؤطدددهم االإـدددازف بلددددز اهخمدددامهم بالخوشَِددداث التدددي بمدًوهُدددت االإـدددسف ُىدددد اجخددداذهم للدددسازاث ػدددساء وبُدددّ 

 طُدـلون ُليها. 

والتدي ;Collins et al.,2019 ; Aggarwal&Padhan,2017) 2018) الِسمدان،وهدزا مدا أ ذثده دساظدات

جوؿددددلذ بلددددى ُدددددم وحددددود جددددإزير مِىددددوي لهُيددددل زؤض االإدددداٌ ُلددددى اللُمددددت الظددددوكُت. فددددي خددددين جخِددددازق هددددره 

 ;Noorhayati et al.,2018; Nagatemin&Erlina,2018اطدددداث )الىخددددائج مددددّ مدددددا جوؿددددلذ بلُددددد  دز 

Chowdhury,2019 والتددي جوؿددلذ بلددى وحددود ؤزددس بًجددا ي بددين هُيددل زؤض االإدداٌ ُلددى اللُمددت الظددوكُت فددي )

لددددى الِىددددع مددددً ذلددددً، ؤوضددددخذ  ددددا، بددددىغلادٌؽ ُلددددى الخددددوالي. وُ مدددداٌ باهظددددخان، وزوماهُددددا، هُجيرً بِئددددت اُلأ

مداٌ فدي ;Abdul Hadi et al.,2017) 2019دزاطخًا )اللوامين، والتي جوؿلذ بلى وحدود ؤزدس طدلبي فدي بِئدت اُلأ

ا.   الأزدن، وهُجيرً

ثحليدددددل يحددارا ا حبدداس الفددشض الاالددث: "ًددؤثش كددل مددن ظياظددة ثىصيددؼ الأسبدداح وهيكددل سأط المددال .3.4.1.5

ددخم اخخبدداز  غلددى القيمددة العددىقية للمصدداسف المذسحددة فددي العددىر الماليددة العددػىدًة". مدددى صددخت هددرا وٍ

ً مِادلت همُت ل  مً خلاٌ بجباَ الأح :  الفسق وجيوٍ



 أثش ظياظة ثىصيؼ الأسباح وهيكل سأط المال غلى القيمة العىقية للمصاسف العػىدًة

 
505 

 مصفىفة الإسثباغ )ثحليل الإسثباغ( لمحغلارات الفشض الاالث 

لإخخباز الِلاكت ما بين االإخغير الخابّ)اللُمت الظدوكُت( واالإخغيدراث االإظخللت)طُاطدت جوشَدّ الأزبداح، وهُيدل 

خـددددائف الخوهمددددت االإوبلددددت فُددد ( جددددم بحددددساء مـددددفوفت زؤض االإددداٌ، وحجددددم االإـددددسف، وزبدُخدددد ، وحدددودة 

وضددددح الجدددددوٌ الخددددالى ُلاكدددداث الازجبددددان الإخغيددددراث الفددددسق الثالددددث، (Correlation matrix)الازجبددددان  ، وٍ

 وذلً هما ًلي: 

 ( مصفىفة الاسثباغ  لاث محغلارات الفشض الاالث.11جذول سقه )ا 

MBbaBrat MV CS BSIZ BROA GOVQ 

MV tnttalnCrno 1     
.grS -     

DP tnttalnCrno 0.451**     
.grS 0.002     

CS tnttalnCrno 0.117 1    
.grS 0.450 -    

BSIZ tnttalnCrno 0.527**  -0.298*  1   
.grS 0.000 .0490  -   

BROA tnttalnCrno 0.736**  -0.177  0.697**  1  
.grS 0.000 0.250 0.000 -  

GOVQ tnttalnCrno 0.681**  -0.147  0.557**  0.633**  1 
.grS 0.000 0.342 0.000 0.000 - 

 0.01جشلار إلى مػنىية مػامل الإسثباغ غنذ معحىي مػنىية  **                           
 0.05جشلار إلى مػنىية مػامل الإسثباغ غنذ معحىي مػنىية  *                           

ؼدددير بلدددى وحدددود ُلاكدددت بزجبدددان هسدًت)بًجابُدددت(، وحؼدددير كُمدددت وخُدددث ؤن بػدددازة مِامدددل الؤز 
ُ
جبان)االإوحبدددت( ح

 مِامل الؤزجبان بلى كوة ُلاكت الؤزجبان، ًخضح للباخث ماًلى:

  بًجابُددددت بددددين وددددل مددددً طُاطددددت جوشَددددّ الأزبدددداح وهُيددددل زؤض االإدددداٌ واللُمددددت  ازجبددددانوحددددود ُلاكددددت

 الظوكُت للمـازف، خُث ؤن مِامل الازجبان موحبت.

  بًجابُددت بددين وددل مددً حجددم االإـددسف، وزبدُددت االإـددسف، وحددودة خـددائف  ازجبدداند ُلاكددت وحددو

 الخوهمت وبين اللُمت الظوكُت للمـازف، خُث ؤن مِامل الازجبان ليل منهم موحبت.

 ثحليل الإيحذاس وصياذة النمىرج الكمى للفشض الاالث 

وهُيدددددل زؤض االإدددداٌ، وحجدددددم  للُدددداض الخدددددإزير الفددددسدى للمخغيدددددراث االإظخللت)طُاطددددت جوشَدددددّ الأزبدددداح،

االإـددسف، وزبدُخدد ، وحددودة خـددائف الخوهمددت( ُلددى االإخغيددر الخددابّ )اللُمددت الظددوكُت( اطددخخدم الباخددث 

ِددددددسق الجددددددوٌ الخددددددالى هخدددددائج جدلُددددددل  لدددددت االإس ِددددداث الـددددددغسى لخلددددددًس مِلومدددددداث همدددددوذج الؤهددددددداز، وَ هسٍ

 الاهددازاالإخِدد وذلً هما ًلى :

 س المحػذد لمحغلارات الفشض الاالثيحذا( يحارا ثحليل الا 12جذول سقه )ا 
 VM القيمة العىقية للمصشف المحغلار الحابؼ

مػامل  المحغلارات المعحقلة
 (Bالايحذاس)

معحىي  Tقيمة  BteBقيه 
 المػنىية

 الذلالة



 غيؼه محىلي العيذ محىلي

 

 506 

tnotCnoC 0.916 0.106-  0.050- زابذ  
ً
 غير داٌ بخـائُا

DP 0.041 2.116 0.210 0.042 طُاطت جوشَّ الأزباح  
ً
 داٌ بخـائُا

CS ٌ0.001 3.458 0.318 0.957 هُيل زؤض االإا  
ً
 داٌ بخـائُا

FSIZ 0.806 0.247 0.031 0.004 حجم االإـسف  
ً
 غير داٌ بخـائُا

ROA 0.002 3.258 0.445 0.060 زبدُت االإـسف  
ً
 داٌ بخـائُا

GOVQ 0.003 3.215 0.363 0.024 حودة خـائف الخوهمت  
ً
 داٌ بخـائُا

ت للىموذجاللُمت الخف  0.723  ا مِامل الخددًد ظيرً
ت اليلُت للىموذج ت لخدلُل  االإِىوٍ  0.000ا   AVONA مظخوى االإِىوٍ

 ًحض  للباحث من ا جذول العا   النحارا الأثية: 

 مِامددل الخددًددد ؤن كُمددت R2)( جبلدد )ت للىمددوذج ُالُددت، 0.723 (، وهددو مددا ٌِىددع ؤن اللُمددت الخفظدديرً

 الخغيراث ًمىً جفظيرها مً خلاٌ هرا الىموذج.وؤن ؤغلب 

  ددددددددددددت اليلُدددددددددددددت لىمددددددددددددوذج الاهددددددددددددددداز االإظددددددددددددخخدم فدددددددددددددُمىً الخِددددددددددددسف ُليهدددددددددددددا مددددددددددددً خدددددددددددددلاٌ جدلُدددددددددددددل االإِىوٍ

دددتANOVAالخبددداًً) ، ممدددا ًددددٌ ُلدددى ازجفددداَ (0.000)( لىمدددوذج الاهددددداز، خُدددث بلغدددذ مظدددخوى االإِىوٍ

ت الىموذج االإظخخدم في الدزاطت وؿلاخُخ  لخدلُم هدف ا  لدزاطت.مِىوٍ

  ت بين ول مً طُاطت جدوشَ الأزبداح وهُيدل زؤض االإداٌ ُلدى اللُمدت جوحد ُلاكت جإزير ذاث دلالت مِىوٍ

( β، خُددث واهددذ بػددازة مِدداملاث الاهدددداز)الظددوكُت للمـددازف االإدزحددت فددي الظددوق االإالُددت الظددِودًت

ت ؤكل   .(0.05مً)موحبت ومظخوى االإِىوٍ

 دددددت بدددددي ن ودددددل مدددددً زبدُدددددت االإـدددددسف، وحدددددودة خـدددددائف الخوهمدددددت جوحدددددد ُلاكدددددت جدددددإزير ذاث دلالدددددت مِىوٍ

، خُدددث االإوبلدددت فدددى االإـدددسف ُلدددى اللُمدددت الظدددوكُت للمـدددازف االإدزحدددت فدددي الظدددوق االإالُدددت الظدددِودًت

ت ؤكل βواهذ بػازة مِاملاث الاهدداز)  .(0.05مً)( موحبت ومظخوى االإِىوٍ

 دددددت بدددددين وددددل مدددددً حجدددددم االإـدددددسف ُلدددددى اللُمدددددت الظدددددوكُت  جوحددددد ُلاكدددددت جدددددإزير لِظدددددذ ذاث دلالدددددت مِىوٍ

( موحبدددت β، خُدددث واهدددذ بػدددازة مِددداملاث الاهددددداز)للمـدددازف االإدزحدددت فدددي الظدددوق االإالُدددت الظدددِودًت

ت ؤهبر   .(0.05مً)ومظخوى االإِىوٍ

بوحددود جددإزير ليددل مددً طُاطددت جوشَددّ الأزبدداح وهُيددل  وفدى طددىء ماظددب ، ًمكددن قبددىل الفددشض الاالددث

بلددى  وثفعددلار رلدد  ًشحددؼحددت فددي الظددوق االإالُددت الظددِودًت. زؤض االإدداٌ ُلددى اللُمددت الظددوكُت للمـددازف االإدز 

ازجبدددان ودددل مدددً طُاطددداث جوشَدددّ الأزبددداح وهُيدددل زؤض االإددداٌ باللُمدددت الظدددوكُت للميؼدددإة باُخبازهدددا كدددسازاث 

لُددت، خُددث ًددازسان ُلددى الِوائددد االإظددخلبلُت لخملددت الأطددهم، وبالخددالي الخددإزير ُلددى مظددخوي الولددب ُلددى  جموٍ

دددددت الووالدددددت التدددددي جفتدددددرق ؤن الأطدددددهم وهدددددو مدددددا طدددددِىِىع  ُلدددددى كُمتهدددددا الظدددددوكُت. وذلدددددً مدددددا ؤوضدددددخخ  هٌسٍ

ددددم  اللدددسازاث االإخِللدددت بهُيددددل زؤض االإددداٌ ًجددددب ؤن تهددددف بلددددى خفدددم الخيددددالُف االإخِللدددت بالووالددددت ُدددً هسٍ

دادة  دم الددًون وبالخدالي شٍ ل ُدً هسٍ ادة الخموٍ خم ذلً مً خلاٌ شٍ جخفُم االإلىُت في هُيل زؤض االإاٌ، وٍ

 وكُت. اللُمت الظ
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دددت بدددين طُاطدددت (Lundgren,2017وهدددزا مدددا أ دددذت دساظدددة  ( والتدددي جوؿدددلذ بلدددى وحدددود ؤزدددس ذو دلالدددت مِىوٍ

د، هُيُددددا، والأزدن ُلددددى  مدددداٌ بالظددددوٍ جوشَددددّ الأزبدددداح وهُيددددل زؤض االإدددداٌ ُلددددى اللُمددددت الظددددوكُت فددددي بِئددددت اُلأ

(، والتدددي كدددد ؤًهدددسث هخائجهدددا (Sijoinur&Abdul Basit,2016الخدددوالي. فدددي خدددددددين جخِدددازق مدددّ هخدائددددددج دزاطدددددت

مدددداٌ  ُدددددم وحددددود ؤزددددس بددددين طُاطدددداث جوشَددددّ الأزبدددداح وهُيددددل زؤض االإدددداٌ ُلددددى اللُمددددت الظددددوكُت فددددي بِئددددت اُلأ

ىُت.  بالولاًاث االإخددة الأمسٍ

IV.  خاثمةا 

 .النحارا1

 ًمكن  لىسة أهه يحارا البحث غلى النحى الحالي:

 ِد طُاطت جوشَّ الأزباح مً اللسازاث االإالُت ا
ُ
الإهمت ذاث البُِدد الاطدتراجُذي فدي االإيؼدأث، الإدا لهدا مدً ح

ِددد  ٌُ ً فددي الخىددم ُلددى ؤداء الؼددسهت وزبدُتهددا فددي االإظددخلبل، خُددث  اوِياطدداث ُلددى كددسازاث االإظدددثمسٍ

اث اهخمامًددا فددي فىددس الؤدازة االإالُددت، وذلددً الإددا ًخلددمى  مددً  كددساز الخـددسف فددي الأزبدداح مددً ؤهثددر االإوكددوُ

 ها.ىع ُلى اجخاذ اللساز فُما ًخِلم بخوشَّ الأزباح ؤو اخخجاش ُملُاث وبحساءاث مهم  جىِ

  ِددد همددى االإددوزسة ُلددى طُاطدداث الؼددسواث، وبخدددى الآلُدداث و هُيددل زؤض االإدداٌ ؤخددد الِوامددل االإهمددت ٌُ

وؤداء داخدددددل االإيؼدددددإة، خوهمدددددت الفدددددي مظددددخوي  زسا التددددي جدددددىٌم الِلاكدددددت بدددددين االإلىُددددت والؤدازة، خُدددددث ًددددد

اث الاطدثماز ، والؼيل الخىٌُمي االإالي والدؼغُلي االإيؼإة ل. ومظخوٍ  والخموٍ

 ددددت اللُمدددددت الظددددوكُت باالإـدددددازف االإلُددددددة فدددددي ُلدددددى الأزبدددداح  ظُاطدددددت جوشَدددددّل ًوحددددد ؤزدددددس ذي دلالدددددت مِىوٍ

وهدى مدا ًا دس  دخة الفدشض الأول، والحفعدلار المححمدل لدزل  مدن وحهدة . الظدِودًت الظدوق االإالُدت

ِدددد بمثابددددت بػدددد يظدددش الباحددددث،
ُ
ازة للأزبدددداح االإظدددخلبلُت، وبالخددددالي الخددددإزير ُلددددى حجددددم ؤن ؤزبدددداج الأطددددهم ح

 الولب ُلى ؤطهمها ومً زم جإزيرها ُلى اللُمت الظوكُت للمـسف.

 ددت ل الظدددوق اللُمددت الظددوكُت باالإـددازف االإلُدددة فددي ُلددى هُيددل زؤض االإدداٌ لا ًوحددد ؤزددس ذو دلالددت مِىوٍ

ححمدددل لدددزل  مدددن وحهدددة يظدددش وهدددى مدددا ًا دددس سفدددع الفدددشض الاددداني، والحفعدددلار الم. الظدددِودًت االإالُدددت

ؤن همددددى هُيددددل زؤض االإدددداٌ باالإـددددسف لددددِع لدددد  جددددإزير هبيددددر فددددي اللُمددددت الظددددوكُت، هٌددددسا لأن  الباحددددث،

ددددت فددددي  االإـددددازف الظددددِودًت جلدددددم مىخجدددداث مـددددسفُت بطددددلامُت جخخلددددف ُددددً هبُِددددت االإـددددازف الخجازٍ

 البِئاث الأخسي.

  ًددت ليددل مدد ُلددى اللُمددت الظددوكُت  ُيددل زؤض االإدداٌوه طُاطددت جوشَددّ الأزبدداحًوحددد ؤزددس ذي دلالددت مِىوٍ

وهددددى مدددا ًا ددددس  ددددخة الفدددشض الاالددددث، والحفعددددلار  الظدددِودًت. الظددددوق االإالُددددتباالإـدددازف االإلُدددددة فدددي 

لُدت المححمل لزل  من وحهة يظش الباحث ، ؤن طُاطت جوشَّ الأزباح وهُيل زؤض االإداٌ كدسازاث جموٍ
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زير ُلدددى مظدددخوي الولدددب ُلدددى الأطدددهم مدددا جدددازس ُلدددى الِوائدددد االإظدددخلبلُت لخملدددت الأطدددهم، ومدددً زدددم الخدددإ

 ًىِىع ُلى اللُمت الظوكُت.

 ت يل مً زبدُت االإـسف وحودة خـائف الخوهمدت االإوبلدت فدى االإـدسف ل ًوحد ؤزس ذي دلالت مِىوٍ

ُلددى اللُمددت الظددوكُت للمـددازف االإدزحددت فددي الظددوق االإالُددت الظددِودًت، خُددث واهددذ بػددازة مِدداملاث 

ددت ؤكددل مددً )موحبددت ومظددخوى ا(  β)الاهدددداز  ددت (.0.05الإِىوٍ دجددم ل همددا لا ًوحددد ؤزددس ذو دلالددت مِىوٍ

االإـددسف ُلددى اللُمددت الظددوكُت للمـددازف االإدزحددت فددي الظددوق االإالُددت الظددِودًت، خُددث واهددذ بػددازة 

ت ؤهبر مً)(  βمِاملاث الاهدداز)  (.0.05موحبت ومظخوى االإِىوٍ

   .الإقتراحات2

 ُت الأ  اثر لظُاطددددت جوشَِددددالخخوُى والخىفُددددكُددددام مجلددددع الؤدازة بدددد كددددسوزة زبدددداح جخـددددف باالإوكددددوُ

ةخخُاحدداث ب هإخددد اللددسازاث االإهمددت االإددازسة ُلددى ؤهدداف وكُمددت الؼددسهت، وللددمان الوفدداءواالإوزوكُدت، 

ً الأطددهم واللُمددت الظددوكُت  ُلددى ؤطددِاز زير وذلددً الإددا لهددره الظُاطددت مددً دوز بددازش فددي الخددإ ،االإظدددثمسٍ

 أثللميؼ

 بالِمل ً دل كسوزة اهخمام االإدًسٍ ج االإىاطدب مدً مـدادز الخموٍ الدراحي، والخدازجي(، )ُلى جددًد االإصٍ

ٌِدم مدً كُمدت  ٌُ ج كد ًدادي بلدى جخفدُم جيلفدت زؤض االإداٌ، مدا  خُث ؤن الاطخخدام الأمثل لهرا االإصٍ

ادة زبدُتها. م شٍ
َّ
د مً فسؾ الاطدثماز، ومً ز فسح االإجاٌ ؤمامها للمصٍ  االإيؼإة وٍ

 س ً وؤصددددخاب االإـدددالح بإهمُددددت االإِلومدددداث االإداطددددبُتالثلافددددت االإالُدددت لدددد كدددسوزة جوددددوٍ  ،دى االإظدددددثمسٍ

الإدددددا لهمدددددا مدددددً ؤزدددددس ُلدددددى الأداء االإدددددالي وكُمدددددت  ،هُيدددددل زؤض االإددددداٌو  الأزبددددداح اثظُاطدددددت جوشَِدددددبالخاؿدددددت 

ددددصاالإيؼددددأث. وذلددددً مددددً خددددلاٌ  فـدددداح ُددددً طُاطددددت جوشَددددّ الأزبدددداح لا حددددودة االإِلومدددداث االإخِللددددت با حِصٍ

ت. ُتخباالإاػساث الخازٍدُمها وهمى هُيل زؤض االإاٌ، و   والخىبئوٍ

  الأزباح، وذلدً الإدا لهدا مدً جدإزير  االإيؼأث بظُاطت جوشَِاثكسوزة اهخمام ول مً ؤطواق االإاٌ وبدازة

دددل  ،ُلدددى الأزبددداح االإدخجدددصة ، بالإكدددافت بلدددى جإزيرهدددا ُلدددى اللُمدددت الدددراحيوالتدددي جمثدددل ؤخدددد ؤػدددياٌ الخموٍ

لدددت االإثلدددىهمين فدددي الخدددواز خدددوٌ االإظددداللميؼدددأث، وذلدددً مدددً خدددلاٌ بػدددسان الظدددوكُت  ظُاطدددت ل الوسٍ

 .جوشَّ الأزباح

 الحىحهات البحاية المعحقبلية.3

ؼدددديل 
ُ
مىددددً ؤن ح ًُ ددددت مددددً الخوحهدددداث التددددي  فددددي كددددوء مددددا جوؿددددلذ بلُدددد  الدزاطددددت مددددً هخددددائج، ًوحددددد مجموُ

 ؤطاطًا لبدور مظخلبلُت، ومً ؤهمها ما ًلي:
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  دددد مدددً الدزاطددداث ُلدددى الؼدددسواث االإدزحدددت فددي البوزؿدددت الظدددِودًت خُدددث جدددم جىددداوٌ اللوددداَ بحددساء مصٍ

دخدداٌ بغيددر االإدزحددت فددي البوزؿددت، مددّ  االإـددسفي فلددى، ولددم حغوددي الؼددسواث فددي اللواُدداث الأخددسي ؤو

مدُم هخدائج ؤزدس طُاطدت ِح لإميدانوذلدً والظدُولت، وحجدم االإيؼدأث، مخغيراث كابوت مثل: السبدُدت، 

 للميؼأث.ُت الظوك تهُيل زؤض االإاٌ ُلى اللُمو جوشَِاث الأزباح 

  دزاطدددت ؤزدددس االإلىُدددت االإاطظدددُت ُلدددى طُاطدددت جوشَدددّ الأزبددداح وهُيدددل زؤض االإددداٌ واوِياطدددها ُلدددى اللُمدددت

ماٌ.  الظوكُت الإيؼأث اُلأ

 .وؤزسها ُلى كُمت الؼسهت ً ت للمدًسٍ  دزاطت الِلاكت بين طُاطت جوشَّ الأزباح واللدزة الؤدازٍ

 المشاحؼ

 .المشاحؼ الػشبية1
 (و دزاطدددددت جدددددإزير الهُيدددددل االإدددددالي وطُاطدددددت جوشَدددددّ الأزبددددداح ُلدددددى كُمدددددت االإاطظدددددت الاكخـدددددادًت االإدزحدددددت 2009ابدددددً اللدددددب، ُلدددددى،)

دددددذ لدددددلأوزاق االإالُددددت خدددددلاٌ الفتدددددرة) (، زطدددددالت 2008-2006بالبوزؿددددت. دزاطدددددت خالدددددت ُُىددددت مدددددً الؼدددددسواث االإدزحدددددت بظددددوق اليوٍ

 .205-1ماحظخير غير ميؼوزة، حامِت كاؿدي مسباح.ؾ ؾ 

 دت للأطدهم االإخداولدت فدي 2019ساهُم)البراحىت، ؤمجد ببد (،و اخخبداز الِلاكدت بدين جوشَدّ الأزبداح وودل مدً اللُمدت الظدوكُت والدفترً

طدددوق فلظدددوين لدددلأوزاق االإالُدددتو، زطدددالت ماحظدددخير غيدددر ميؼدددوزة، كظدددم االإداطدددبت، ولُدددت الخجدددازة، الجامِدددت الؤطدددلامُت، غدددصة، 

 .185-1فلظوين، ؾ ؾ 

 (2016الـاوي، ُفدذ ؤبدو بىدس مدمدد،)و ؤزدس اخدخلاف هُيدل ملىُدت الؼدسواث ُلدى طُاطدت جوشَدّ الأزبداح مدً مىٌدوز مداطدبي-

ت، الِدددد) ددت، ولُددت الخجددازة، حامِددت الؤطددىىدزٍ (، ًولُددو، 53(، االإجلددد)2دزاطددت جوبُلُددتو، مجلددت ولُددت الخجددازة للبدددور الخجازٍ

 .49-1ؾ ؾ

 (والخاهمُددددت االإاطظددددُت وؤزسهددددا ُلدددددى الِلا2020الـددددفاز، ؤًدددد  خظددددً حمُدددددل ،) كددددت بددددين جوشَددددّ الأزبددددداح وكُمددددت الظددددهم. دزاطدددددت

مددان لددلأوزاق االإالُددتو، مجلددت زمدداح للبدددور والدزاطدداث، مسهددص  اُ جوبُلُددت ُلددى الؼددسواث الـددىاُُت الأزدهُددت االإدزحددت فددي طددوق 

ت س االإوازد البؼسٍ  .52-17(، ؾ ؾ 40زماح، الِدد) -البدث وجووٍ

 (و ؤزس هُيل زؤض االإاٌ ُلى2018الِسمان، مها ملخم،)  كُمت الؼسواث االإظاهمت الِامت الـىاُُت والخدمُدت الأزدهُدت. دزاطدت

ت، حامِت اليرمون، الأزدن، ؾ ؾ   .210-1جوبُلُتو، زطالت ماحظخير غير ميؼوزة، ولُت الاكخـاد والِلوم الؤدازٍ

 (و مددددددداث طُاطددددت جوشَددددّ الأزبدددداح فددددي ػددددسهت ًمددددً موباًددددلو، مجلددددت الأ 2020اللس دددد ي، ُبددددد م ُلددددى ؤخمددددد،) هدددددلع للِلددددوم

 .70-50( ًولُو، ؾ ؾ30والخلىُت، حامِت الأهدلع للِلوم والخلىُت، الِدد)

 (و ؤزدس طُاطددت جوشَددّ الأزبداح ُلددى اللُمددت البوزؿدُت للماطظدداث الاكخـددادًتو، 2018كىدون، ُبددد الخددم،) زطدالت ماحظددخير غيددر

 .165-1ؾ ؾ  الجصائس، ، حامِت كاؿدي مسباح، وزكلت،ميؼوزة

  (،و اخخبددداز ؤزدددس وؼدددس جوشَدددّ ؤزبددداح كوددداَ البىدددون والخددددماث االإالُدددت االإدزحدددت فدددي الظدددوق 2020مدمدددد ؤخمدددد) مدمدددد، فدددخذ الؤلددد

س االإدددددوازد  ( ُلدددددى ؤطدددددِاز ؤطدددددهمها الظدددددوكُتو، مجلدددددت زمددددداح للبددددددور والدزاطددددداث، مسهدددددص البددددددث وجودددددوٍ االإالُدددددت الظدددددِودًت)جداوٌ

ت، زماح، الِدد)  .245-224(، ؾ ؾ 39البؼسٍ

 (،و الِلاكدددت بدددين طُاطدددت هوشَدددّ الأزبددداح واللُمدددت الظدددوكُت للظدددهم 2018)دق، شهدددوز ُبدددد الظدددلام،، ؿدددامؼددديوز، طدددِود حاًدددد

وؤزسهدا فددي جددًددد كُمدت الؼددسهت: بدددث جوبُلدي فددي ُُىددت مدً االإـددازف االإسددجلت فدي طددوق الِددساق لدلأوزاق االإالُددتو، مجلددت مسهددص 

 . 247-221(، ؾ ؾ 50دزاطاث اليوفت، مسهص دزاطاث اليوفت، حامِت اليوفت، الِدد)
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