
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 28/5/2017ِٙٯ٨٩ ٩٬َُٕٚ٘:                                                                                                    

 28/8/2017ِٙٯ٨٩ ٤َُٕٔٓ:                                                                                                    

 الدستخهص
ُٛ ٤ٙٱ٩ـ ُلأٯ٣ِٓ ٜٙ َُُٰٕٯُٗ ُٕصقٖٔ ٢ُٕٚ٣ٖٚ ٨ُٕٚ ٙٚ٪ٮ١ِ ُلإ٫ُٯٕ ى٨ ٥٤ُٕد٬ُٗ ُقٍٚصد٩٫ِٖل ٕٚدِ ٢ٕدٮُ     

َُٕددُٰٯ ٙددٜ مٝددٰ ِٙٔ ددٰ فٖدد٦ ُٕٚٶددٰٚٞٚ ٥٤ُٕ٣دد٬ٕ ُقٍٚصدد٩٫ِٖل ُ٭ ُٛ ٢ُٕدد٬ه ُقٵِٵدد٨ لأ٧ ٙٶددٰٚٞٚ ١دد٤ ٦َٙ٪ددٌ     

٫٤ٕ مٯ٣ِٓ ٬٥٤ُٕٕ ُقٍٚص٩٫ِٖ ٣فٜ ٙٶ٥٤ٚ ٣ّيدِةٕ  ُلأٯ٣ِٓل ىضلًا فٜ ُٕٚق٤ِٖٙٗ ٨ُٕٚ ٢ٖٚ٦ِٙ ٤ُٕٚٱ٩قِٗ فٜ ١

 ُلإ٫ُٯٕ ى٨ ٦َٙ٪ٌ ١ٮٟ ُلأٯ٣ِٓ.

٬٢٩٣ه ٦ُٕٜٔ ى٦ٕ ٓ٪ِٛ ٙنٝ٪ٰ ٵ٪ِٵٖ ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ف٦ٖ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ ى٨ ُٕشِّٰٗ ُٕٚٶ١ِٖٚ ٬ُٕٚٯ١دٖ ىد٨   

ٖٚ ٵدد٤ً ُٕقددًُٰ ٕددا٣ٯًُ ُِٕٕٚ٪ددٖل ُ٭ ٙدد٘ ُٵددٚ٪٬ُٗ مٝٚدد٤٭ٟ ٙ٪ٖددٰ َٕ٪ددِٳ ١دد٫٤ٕ ُلأٯٓدد٣ِ ىدد٨ ُٕشددِّٰٗ ُٕٚٶدد١ِ       

ٍ٪دِٳ ٙدنٝ٪ٰ   ٬ُٕٚٯ١ٖ ى٨ ٵ٤ً ُٕقدًُٰ ٕدا٣ٯًُ ُِٕٕٚ٪دٖ ِٓٵدٚقِٚٓ ُقٵد٦ٍَِِٚٗ ُق٩ٚ٪ِٯ٩دٖ ٍصد٪ٰٕ ُلأ١دٔل ٣ٙد٘          

ى٨ ُٕشِّٰٗ ُٕٚٶ١ِٖٚ ٬ُٕٚٯ١ٖ ى٨ ٵ٤ً ُٕقًُٰ ٕا٣ٯًُ ُِٕٕٚ٪ٖ ٙدٜ   ف٦ٖ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ ٵ٪ِٵٖ ٤ٙٱ٩ـ ُلأٯ٣ِٓ

ٕشدِّٰٗل ٣ٙد٘ ٓ٪دِٛ مٝدٰ ُٕٚٚن٪دُٰٗ ٙدٜ ٩دلآ        ٩لآ ٙٞؾ٪٘ ُٵِٚٚٯٕ ُٵِٖٚٔٝ ٣ٱف٘ ف٦ٖ ف٪ٞدٖ ٙدٜ ُٕقدِٖٙ٪ٜ ىد٨ ُ    

ُٵٚ٪٬ُٗ ُِٕٞٚ٭ٟ ُق٥صٍِ٪ٖ ٓغ٩َٰٖ ُٰٕٚٓقِٗ ُٕصن٥ٰ ٣ٝٚد٤٭ٟ ُق٦ٝد٬ُٯ ُٕ٪غد٨ ٣ٓقد٬ ٩ُٚٔدِٯ ىٰاد٪ِٗ ٦ُٕٔدٜ        

ٙ٘ ٤ُٕٚصٔ ى٦ٕ ٤ٚ٢ٙفٖ ٜٙ ُقٵ١ِِٚٞٚٗل ٖٙٚٞ٘ ٫٤١٤ٓ ٙٶ٥٤ٚ ٤َٔٙٓ ٜٙ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ ى٨ ُْٕش٤ىِٗ ُِٕٕٚ٪ٖ 

١ٖٚ ٬ُٕٚٯ١ٖ ى٨ ٵ٤ً ُٕقًُٰ ٕا٣ٯًُ ُِٕٕٚ٪ٖل ىضلًا فدٜ ١٣د٫٤ فلاٍدٖ ٭ُٗ ٫قٕدٖ     ُٕشِّٰٗ ُٕٚٶِ فُٜٕص٫ِٯٕ 

ٙق٩٤ٞددٖ ٓدد٪ٜ ٵ٪ِٵددٖ ٤ُٕٚٱ٩قددِٗ ١٣دد٫٤ٕ ُلأٯٓدد٣ِ ىدد٨ ُٕشددِّٰٗ ُٕٚٶدد١ِٖٚ ٬ُٕٚٯ١ددٖ ىدد٨ ٵدد٤ً ُٕقددًُٰ ٕددا٣ٯًُ    

          ً  ُِٕٕٚ٪ٖل ٬ٍ٣ٗ ٦ُٕٜٔ ف٫٬ًُ ٜٙ ٤ُٕٚصد٪ِٗ ٖٙٚٞد٘ ٓضد٣ٰٯٕ ٥دٜ ُٕشدِّٰٗ ُٕٚٶد١ِٖٚ ٬ُٕٚٯ١دٖ ىد٨ ٵد٤ً ُٕقدُٰ

٤ٚٓ٣ُف٪د٬   ُلأٯٓد٣ِ ٕا٣ٯًُ ُِٕٕٚ٪ٖ ِِٓٙٔؿ ٵ٪ِٵٖ ٤ٙٱ٩قِٗ ِٖٝٓٚل ٣ُٛ ٦ِٙىؼ ف٦ٖ ٙٶ٩٤ِٚٗ ٤ٙٱ٩ـ ٙٶدَٰٕٚ ٙدٜ   

ٙٞٚؾٖٚ ٢ْٕٚٞ ٣٬٥ٛ مِٝٯ ٵٖٔ٪ٖ ف٦ٖ ُٵقِٯ ُقٵ٢٘ ى٨ ُٕٶ٤ً ُٕٚد٨ِٕل ىضدلًا فدٜ اد٣ٰٯٕ ٍ٪دِٗ ٵد٤ً ُٕقدًُٰ        

ٚي٢د٤ٗ ١د٫٤ٕ ُلأٯٓد٣ِل ٕٚدِ ٢ٕدٮُ ُٕٚي٢د٤ٗ       ٕا٣ٯًُ ُِٕٕٚ٪ٖ ٓٲ٫ِ٩ٕ ٣ف٨ ُٕشِّٰٗ ُٕٚٶ١ِٖٚ ٬ُٕٚٯ١ٖ ى٨ ُٕٶ٤ً ٓ

 ٜٙ ِٙٞىـ ٍُٚص٩٫ِٖ ٩ِصٖ ٙق٫٤ ف٦ٖ ُٕشّٰٖ ٝيٶ٢ِ ٣فِٖٙ ٙق٫٤ ف٦ٖ ُٕٶ٤ً ّْٔ.

 
 ٤ٙٱ٩ـ ُلأٯ٣ِٓل ٵ٪ِٵٖ ٤ُٕٚٱ٩قِٗل ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ. /نهجحث الدصطهحبد انرئٍسخ
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 الدمذمخ
٥٬ َُٕض٩ِِ ٢ُٕٖٚٚ ى٨ ٢ِٙٓ ُلإ٫ُٯٕ ُِٕٕٚ٪ٖل ٝؾُٰ ٕقلا٢ٍِٚ ُِٕٚٔ ٰٕ ٙدـ  ٙٚٞٔ ٵ٪ِٵِٗ ٤ٙٱ٩ـ ُلأٯ٣ِٓ ٥ُ

ُٕٚٶ١ِٚ٪ٜل ٨ُٕٚ٣ ٜٙ  ن٢ِٝ ٙقؾ٪٘ ٣ٰٕٝ ُٕٚٶ١ِٚ٪ٜل ٩٣ٞؾٰ ُٕٚٶ٤ٚ١ِٛ ٦ُٕ ٵ٪ِٵِٗ ٤ٙٱ٩ـ ُلأٯ٣ِٓ ف٦ٖ ٢ُٝدِ  

         ٘ ٣ُٕيدٰ    ٙو ٰ ٬٩ٓ فٖد٦ ّيدِةٕ ُلإ٫ُٯٕ ىد٨ ى٫ُٯٕ ٝشدِعِٗ ٥٤ُٕد٬ٕ ُقٍٚصد٩٫ِٖل ُ٭ ق ٩ٚد٤ىٰ ٕٖٚٶد١ِٚ٪ٜ ٤ٍُٕد

٩ٞؾد٣ٰٛ ُٕد٦ ٝٶدٖٔ ٤ٙٱ٩دـ ُلأٯٓد٣ِ فٖد٦ ٢ُٝدِ ٙو دٰ ١٪د٬           ٜٙ ُِْٕٝ٘ى٪ٖ ٨ُٕٚ ٢ْٞٚٙ٘ ٜٙ ِٙٚٓقٖ ٝشِط ٬٥٤ُٕٕل ٣

 ف٦ٖ ُق٫ُة ُٕٚشن٪٨ٖ ٬٥٤ٖٕٕ ٣ىِفٖ٪ٖ م٫ُٯٕ ٣ُٵِٚٞٚٯ ٯه٣ٳ ُق٤ُٙٓ.

٢د٘  ٣ُٛ ٯمٖٔ ى٫ُٯٕ ٬٥٤ُٕٕ ُقٍٚص٩٫ِٖ ىد٨ ٙٔٞد٨ ٵ٪ِٵدٖ ٤ٙٱ٩دـ ٙق٪ٞدٖ ٣ُ ٯم٢ٚٔدِ ىد٨ ٦ُِٕٚىؾدٖ فٖد٦ ٥         

٤ُٕٚٱ٩قددِٗ ٍَُِٕٚددٖ ٣ُ ٱ٢ٙ٫ِ٩ددِل ٙقٚٚدد٬ ٓشددْٔ ٣ُ ٓدد٩ِٰ فٖدد٦ ٢٥دد٘ ُلأٯٓدد٣ِل ٣ُٛ ١ددٮٟ ُٰٕمٔددٖ ٙقدد٬ ٫ُىقددًِ ٕدد ٫ُٯٕ      

ٕٖٚلافْ ِٓلأٯ٣ِٓل ٵ٤ُة ٜٙ ٩لآ ُٕٚلافْ ِٕٓٶ٪ِٵِٗ ٦ُِٕٚٵٔ٪ٖ ٥ُِٕٖٚٚ ٢ِٕ ٣َُِٕٖٖٓ ٕٖٚغٔ٪دٌ ٣ُٕٚد٨ ٙٚيدٌ ٙدـ     

ل ىدد٨ ّددلا  GAABُٵددِٕ٪ْ ٩ُدد٥ٰ ق ٙٚيددٌ ٙددـ    ٣ُ ِٓٵددٚ٪٬ُٗ  GAABُٕٚٔدد٫ًِ ٦ُِٕٚٵددٔ٪ٖ ٤َُٕٕٔٚددٖ ف٤ٚٙددًِ    

١د٫٤ٕ ُلأٯٓد٣ِ ٦ُِٕٚٵدٔ٪ٖل ٣ٙدٜ ٥ِٝ٪دٖ ٩ُد٥ٰل ُٛ ُلأٯٓد٣ِ ٭ُٗ ٢ُٕد٫٤ٕ ُٕٚٞ٪يضدٖ           ىد٨ ٦ُِٕٕٚ٪ٜ ىدِٛ ٭ٕدِ ٩دوٰٝ    

٨ُٕٚ٣ ٕ٪ٴ ٢ِٕ ٫٤١٣ ٙد٧٫ِ ٖٙٚد٤ٳ ٣ُٕٚد٨ ق ٙٚصدو ِٓقٵدُٰٚٚٯ٩ٖ ٍد٬ ٦ٙد٬ ٙدٜ ٍد٬ٯٕ ُٕشدّٰٖ فٖد٦ ُقٵدُٰٚٚٯ             

٬ىق٢ِ ُٕدد٦ ُقفٚٚدد٫ِ فٖدد٦ ُ ددِْٓ ٩ُدد٥ٰ ٤ٖٕٚٱ٩قددِٗ ل٤ُٕٚٱ٩قددِٗ ُٕق٪ٞ٪ددٖل    ٓدد٬ىـ ٤ٙٱ٩قددِٗ ٓصدد٤ٯٕ ٩٬َٝددٖل ٙٚددِ ٩دد  

 ٤ٙٱ٩قِٗ ُقٵ٢٘(.

 ٣ِ٦ُٕٚٯ ٫ُٙ٪ٖ: ف٬َ٦ٖ ٙ٘ َٙٶ٪٠ٚ ى٣ٕٚنغ٪ٖ ٙي٫ُٰٗ ٦ُٕٜٔ 

 ٤٦ُٕٚٯ ُق٣ٓ: ٢٢ٞٙ٪ٖ ٦ُٕٜٔ ٫٣ٯُٵِٗ ٵَِٖٓ

 : ُقعِٯ ُٕٞؾ٧ٰ ٤ٕٚٱ٩قِٗ ُلأٯ٤٦ُٕٚ٣ِٓٯ ٨ُِٕٝٞ

 ٔ ٝؾ٩٬ٙ٧ٰ -٤٦ُٕٚٯ ُِٕٕٜٞ: ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ 

 ٙنٝ٪ٰ ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ف٦ٖ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ ٤٦ُٕٚٯ ُُٰٕٓـ:

 : ٍ٪ِٳ مٰٝ ٵ٪ِٵِٗ ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ى٨ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ ى٨ ف٪ٖٞ ٤٦ُٕٜٚ٦ُٕٔٯ ُٕ٪ِٙٴ

 ٤٦ُٕٚٯ ُٕٶ٫ِٳ: ُقٵ١ِِٚٞٚٗ ٤ُٕٚ٣ص٪ِٗ

 منهجٍخ انجحث ودراسبد سبثمخ/ المحىر الاول
 اولاً: منهجٍخ انجحث

 ُٕٚٶِهٓ ُق٨ٙ:ٖ ٦ُٕٜٔ ى٨ ٩٣ْٜٚ ٬٩٬٦ٙ ٙشْٖ ( ٙشْٖٖ ٦ُٕٜٔ:1

١ٔ ٙوٰٝ ٵ٪ِٵٖ ٤ٙٱ٩ـ ُلأٯ٣ِٓ ُٕٚٚٔقٖ ى٨ ُٕشِّٰٗ ُٕٚٶ١ِٖٚ ٬ُٕٚٯ١ٖ ى٨ ٵ٤ً ُٕقًُٰ ٕدا٣ٯًُ ُِٕٕٚ٪دٖ فٖد٦    

 ٫٤١ٕ ُقٯ٣ِٓ.

 ٬٢٩ه ٦ُٕٜٔ ى٦ٕ ٦َٙ٪ٌ ٨ٙ٫ُ:   : ( ٬١ُُه 2ٜ٦ُٕٔ

 ٓ٪ِٛ ٙي٤٢ٗ ٤ٙٱ٩قِٗ ُلأٯ٣ِٓ ٤ُٝ٣ُف٢ِ ٣ُٕٞؾ٩ِٰٗ ُٕٚيٶٰٕ ٢ِٕ. - م

 ٍ٪ِٵ٢ِ. ٫٤ٌٍُٕ ُلأٯ٣ِٓ ٣ُٕق٤ُٙٔ ُٕٚوٰٕٝ ى٪٢ِ ٣عٰٓ٪ِٛ ٙي٤٢ٗ ١ -ّ 

ىدد٨ ُٕشددِّٰٗ ُٕٚٶدد١ِٖٚ ٬ُٕٚٯ١ددٖ ٵدد٤ً ُٕقددًُٰ  فٖدد٦ ١دد٫٤ٕ ُلأٯٓدد٣ِ ُلأٯٓدد٣ِ ٍ٪ددِٳ ٙددنٝ٪ٰ ٵ٪ِٵددٖ ٤ٙٱ٩ددـ  -ٗ 

 ٕا٣ٯًُ ُِٕٕٚ٪ٖ.

 ٩ٶ٬ٞٚ ٦ُٕٜٔ ى٦ٕ ُٕيٰا٪ٖ ٫ُٙ٪ٖ: ( ىٰا٪ٖ ٦ُٕٜٔ:3

ُلأٯٓدد٣ِ ىدد٨ ُْٕشدد٤ىِٗ ُِٕٕٚ٪ددٖ ُٕصدد٫ِٯٕ ٙددٜ  "١ٞددُِ فلاٍددٖ ٭ُٗ ٫قٕددٖ ٙق٩٤ٞددٖ ٓدد٪ٜ ٵ٪ِٵددٖ ٤ُٕٚٱ٩قددِٗ ١٣دد٫٤ٕ  

 ُٕشِّٰٗ ُٕٚٶ١ِٖٚ ٬ُٕٚٯ١ٖ ى٨ ٵ٤ً ُٕقًُٰ ٕا٣ٯًُ ُِٕٕٚ٪ٖ".

 ( م١ٚ٪ٖ 4ٜ٦ُٕٔ

ُٛ ٙددِ ٢٩دد٘ مِٕٔ٪ددٖ ُٕٚٶدد٩ٰٜٚٞٚ ىدد٨ َُٕٚددِٗ ُق٣ٓ ١دد٨ ٤ٙٱ٩قددِٗ ُلأٯٓدد٣ِ ُٕٚدد٨     ٙٚٚٞددٔ م١ٚ٪ددٖ ٦ُٕٔددٜ ىدد٨  

ٖٚ ٤ٚٓٱ٩دـ مٯٓد٣ِ ٩قغد٨ صد٤ٯٕ ٢٩ُِٓ٪دٖ فدٜ       ٦٩ص٤ٖٛ فٖ٪٢ِ ٜٙ ُٵدِٚٞٚٯ ُٙد٢ُٕ٤٘ل ٣ُٛ ٍ٪دِٗ ُٕشدِّٰٗ ُٕٚٶد١ِ     

فٖٚ٪٢ِٙددِ ُٕٚشددن٪ٖ٪ٖ ٣ّٰٙٲ١ددِ ُٕٚدد٨ِٕل ىِٕشددِّٰٗ ُٕٚٶدد١ِٖٚ ٙٶددق٦ ُٕدد٦ ُفٚٚدد٫ِ ٤ٙٱ٩قددِٗ َِٙٓددٔ ٢ٓددِ ٤ٍٙقددِٗ         

٣ُ ٢ٍٖٚدِ ىدِٛ ُٕشدِّٰٗ ُٕٚٶد١ِٖٚ ٍد٬ ق       ُلأٯٓد٣ِ ُٕٚٶ١ِٚ٪ٜ ٨ُٕٚ٣ ٙؾ٢ٰ ٢ٍُ٫ُِ ٓنىضٔ صد٤ٯٕل ٣ىد٨ ؽدٔ م٪دِّ     

٦٩يٲ ٫ُُٯ٢ُِٙ َٕٖ٪ِٗ ٓٚن٪٪ٰ ُٕٶ٪ِٵِٗ ٦ُِٕٚٵٔ٪ٖ ى٨ ٍ٪دِٳ ٓقدا ُٕٔٞد٫٤ل ٙٚدِ      ٙٶٚغ٪ـ ٫ىـ ١ٮٟ ٤ُٕٚٱ٩قِٗل ِٙٚ

 ٩ٞقْٴ ٭ِٕ ى٨ ٫٤١ٕ مٯ٣ِٓ ِٖٙ ُٕشِّٰٗ.
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 ثبنٍبً: دراسبد سبثمخ والاسهبمخ انتً لذمهب انجحث الحبلي
 ( انذراسبد انسبثمخ4
٢ِ ف٦ٖ ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ٩٬َُٕٖٞ ىد٨  ٣ُٝقِْٵ لٓق٤ُٞٛ "مٰٝ ٫٤١ٕ ١ُُٰٕٚقٖ ى٨ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ( ٫2012ٯُٵٖ ل٬ٚ٥ُل  -م

 ُٕشِّٰٗ ُٕصِٞف٪ٖ ُٕٚٶ١ِٖٚ ُٕٚص٩ٰٖ" ٦ٜٓ ٙٞش٤ٯ.

٬١ى٘ ١ٮٟ ٬ُٕٯُٵٖ ٦ُٕ ُٕٚقٰه ف٦ٖ ُٕقلاٍٖ ٓ٪ٜ ١د٫٤ٕ ُٕٚد٬ٍ٪ٌ ُٕ٪دِٯ٨١ ١٣د٫٤ٕ ُلأٯٓد٣ِ ٝد٘ ٩٬٦ٙد٬ ُٝدٰ         

١ددد٫٤ٕ ُلأٯٓددد٣ِ ىددد٨ ٤ٙٱ٩قدددِٗ ُلأٯٓددد٣ِ ٩٬َُٕٞدددٖ ىددد٨ ٤٢ٚ١ٯ٩دددٖ ٙصدددٰ ُٕقٰٓ٪دددٖل ٣ُٵدددٚ٪٬ٙ٘ ٬ُٕٯُٵدددٖ ٝٚددد٤٭ٟ     

َٕ٪ددِٳ ١دد٫٤ٕ ُلأٯٓدد٣ِل ّٚددِ ُٵددٚ٪٬ٙ٘ ٙقدد٬ٓ ٤ُٕٚٱ٩قددِٗ ٩٬َُٕٞددٖ ُٕٚٚٚٞددٔ ىدد٨       (Richardson & Sloanل

٤ُٕٚٱ٩قِٗ ٩٬َُٕٖٞ ٬ُٕٚى٤فٖ َٙٶ٘ ف٦ٖ صِى٨ ُلأٯ٣ِٓ َٕ٪ِٳ ٤ٙٱ٩قِٗ ُلأٯ٣ِٓ ٩٬َُٕٞدٖل ٤ٙ٣صدٖ٘ ٬ُٕٯُٵدٖ ُٕد٦     

ٙددنٝ٪ٰ ٢٩ُدد٨ِٓ ٢ٕدد٫٤ٕ ١٣دد٫٤ ٙددنٝ٪ٰ ٢٩ُدد٨ِٓ ٕددٔقا ف٤ُٙددٔ ١دد٫٤ٕ ُٕٚدد٬ٍ٪ٌ فٖدد٦ ١دد٫٤ٕ ُلأٯٓدد٣ِل ىضددلا فددٜ ١٣دد٫٤  

٣ُ٣صد٘ ٬ُٕٯُٵدٖ ٓضد٣ٰٯٕ    ُلأٯ٣ِٓ ف٦ٖ ٙق٬ٓ ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ٩٬َُٕٖٞ ى٨ ُٕشدِّٰٗ ُٕصدِٞف٪ٖ ُٕٚٶد١ِٖٚ ُٕٚصد٩ٰٖل     

ُق١ِٚٚٗ ٓٚش٢٪ـ ُٯِٙٔط ِْْٙٙ ٬ٍُٕٚ٪ٌ ُٕٚصد٩ٰٖ ِْٓٚٙدْ ُٕٚد٬ٍ٪ٌ ُٕقِٕٚ٪دٖل ٙدـ ُق١ٚٚدِٗ ٓٚد٬ٯ٩ْ ُٕٚد٬ٍَ٪ٜ ٙٚدِ          

 .ُٕٚص٩ٖ٩ٰو٧٫ ٦ُٕ ُٯٙيِؿ ٙٶ٥٤ٚ ٫٤١ٕ ِْْٙٙ ٬ٍُٕٚ٪ٌ 

ٙدنٝ٪ٰ ١د٫٤ٕ ُلإٓدلاك ُٕٚد٨ِٕ ىد٨ ٵ٪ِٵدِٗ ٤ٙٱ٩دـ ُلأٯٓد٣ِ ٣ُٝقِْٵد٠ فٖد٦           ( ٓقٞد٤ُٛ " ٫2016ٯُٵٖ ل٥ٶد٪ٜل   -ّ

 .َُٕ٪ٖٚ ُٕٶ٤ٍ٪ٖ ٕٖشِّٰٗ ٬ُٕٚٯ١ٖ ى٨ ٵ٤ً ُٕقًُٰ ٕا٣ٯًُ ُِٕٕٚ٪ٖ" ُع٥٣ٰٖ ٤ّٚ٫ٯُٟ

ٵد٤ً ُٕقدًُٰ   ٬١ى٘ ٬ُٕٯُٵٖ ٦ُٕ ٤ٙى٪ٰ ٙو ٰ فٜ ٙٶ٥٤ٚ ٫٤١ٕ ُقٓلاك ُٕٚد٨ِٕ ٕٖشدِّٰٗ ٬ُٕٚٯ١دٖ ىد٨     

ٕا٣ٯًُ ُِٕٕٚ٪ٖل ىضلًا فٜ ٓ٪ِٛ ٙنٝ٪ٰ ٫٤١ٕ ُقٓلاك ٨ُِٕٕٚ ى٨ ٵ٪ِٵِٗ ٤ٙٱ٩دـ ُلأٯٓد٣ِ ٣ٙدٜ ٝد٘ ُٝقْدِٳ ُٕٚدنٝ٪ٰ       

٘   ف٦ٖ ٖ  َُٕ٪ٖٚ ُٕٶ٤ٍ٪ٖل ٩ُ٣٪ًُٰ ٣ٍُُٰٚ ٤ُٚٝ٭ٟ َٕ٪ِٳ ٫٤١ٕ ُقٓلاك ُٕٚد٨ِٕل ٤ٙ٣صدٖ ُٕد٦ ٤ٚ٢ٙفدٖ ٙدٜ     ٬ُٕٯُٵد

٬ُٕٚٯ١دٖ ىد٨ ٵد٤ً ُٕقدًُٰ ٕدا٣ٯًُ ُِٕٕٚ٪دٖ ٙٚقدِؽ٘ ٙدٜ ٩دلآ          ُقٵ١ِِٚٞٚٗ ٢ٚ١ُِ ُٛ َُٕ٪ٖٚ ُٕٶد٤ٍ٪ٖ ٕٖشدِّٰٗ   

ٙنٝ٪ٰ ٫٤١ٕ ُقٓلاك ٨ُِٕٕٚ ى٨ ٤ٙٱ٩قِٗ ُلأٯ٣ِٓل ٣ٙو٬ّ ٭ِٕ ٱ٫ِ٩ٕ ُٕٚنٝ٪ٰ ُْٕٖد٨ ىد٨ َُٕ٪ٚدٖ ُٕٶد٤ٍ٪ٖل فدٜ ع٩ٰدٌ       

ُاِىٖ ُٕٚنٝ٪ٰ م٪ٰ ُِٕٚٔ ٰ ٦ُٕ ُٕٚنٝ٪ٰ ُِٕٚٔ دٰل ٣ٍد٬ ٣ُصد٘ ٬ُٕٯُٵدٖ ٓضد٣ٰٯٕ ُٝشدِة ٥٣د٬ٕ ىد٨ ٵد٤ً ُٕقدًُٰ           

ٯًُ ُِٕٕٚ٪ٖ ٢ٙٚ٘ َٓ٪دِٳ ١د٫٤ٕ ُقٓدلاك ُٕٚد٨ِٕ ٕٖشدِّٰٗل لأ٢ٝدِ ٩ْٚدٜ ُٛ ٙٞدٮٯ ِٕٓٚ٪دِعٰ ٍٔدٔ ٤ٍ٣ف٢دِل ٙٚدِ             ٕا٣

 ٢٩ْٞ ُٕٶ٤ً ُٕٚشْلاٗ ُٕٚٶَٖٚٔ٪ٖ.

( ٓقٞدد٤ُٛ "ِْٙٙددٔ ٙي٢دد٤ٗ ُٕدد٩٬ٔ ٣ُٕٚدد٬ىَِٗ ٩٬َُٕٞددٖ ٣٫٣ٯٟ ىدد٨ ٙقٲ٩ددٲ ١دد٫٤ٕ ُلأٯٓدد٣ِ   ٫2012ٯُٵددٖ ل١٣ددٰل  -ٗ

 ٦ُِٕٚٵٔ٪ٖ" ٯٵِٕٖ ١ِٙٶٚ٪ٰ.

٬ُٕٯُٵددٖ ُٕد٦ ٓ٪دِٛ ١ُٚ٪ددٖ ُِْٕٚٙدٔ ٓد٪ٜ ٙي٢دد٨ٙ٤ ُٕد٩٬ٔ ٣ُٕٚد٬ىَِٗ ٩٬َُٕٞددٖ ٣٫٣ٯٕ ىد٨ ٙقٲ٩ددٲ        ١د٬ى٘ ١دٮٟ   

٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ ٦ُِٕٚٵدٔ٪ٖل ٙدٜ ٩دلآ ٦ٖٙ٪دٔ ُٕقلاٍدٖ ٓد٪ٜ فٞصدٰ ُقٵد٦ًَِٚ ٣فٞصدٰ ُٕٚد٬ىَِٗ ٩٬َُٕٞدٖ ٕاٯٓد٣ِل             

 ى٪٢ِ.ّٮِٕ ُٕٚق٩ٰو ف٦ٖ ٙي٤٢ٗ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ ٣م١ٚ٪٢ِٚ ٣عًٰ ٍ٪ِٵ٢ِ ٣م١٘ ُٕق٤ُٙٔ ُٕٚوٰٕٝ 

٣ٜٙ ُٰٓٱ ٠ٍُِٕٚٞ ٨ُٕٚ ٤ٙصٖ٘ ُٕ٪٢ِ ١ٮٟ ٬ُٕٯُٵٖ ٨١: ق ٙٶٚغ٪ـ ٍٍِٖٚ ٩٬ُٕٔ ُٛ ٤ٙىٰ ُٕٚق٤ٖٙدِٗ ُٕٚد٨   

ٙي٪دد٬ ىدد٨ ُٙ٪ددِ٭ َُٕددُٰٯُٗ ُٰٕ دد٪٬ٕل ٣٭ٕددِ قٛ ٝؾددِٗ ُقٵدد٦ًَِٚ ُٕددٮ٧ ٩ٞدد٠ٚ ٯٍدد٘ ُٕدد٩٬ٔ ٩قٚٚدد٬ فٖدد٦ ُٕٚٶدد٦َِٚٗ    

ُٕش٪ص٨ ُّٰٞ ِٙٚ ٩د٩٬ٔ ىد٨ ٩٬٦ٙد٬ ُٕٚد٬ىٌ     ٣ُٕٚ٪ص٪صِٗ ٣َُٕٚ٪٪ِٚٗ ٢ّٖ٣ِ ٙشٚٚٔ ٝٶٔ٪ًِ ف٦ٖ ٫ٯ١ٖ ٜٙ ٦ُْٕ٘ 

٧٬َُٕٞ ٜٙ ُٕقٖٚ٪ِٗ ُٕٚشن٪ٖ٪ٖل ٣ُٵ٢ٚٞٚ٘ ٩ُضدًِ ٓدِٛ ١ٞدُِ ٍصد٤ٯ ىد٨ ُفد٫ُ٬ ٍٍِٚدٖ ُٕٚد٬ىَِٗ ٩٬َُٕٞدٖ ىد٨ ٓقدا            

ى٨ َُٕغِؿ ُٕصِٞف٨. ٣ّدٮِٕ ُٝ٪يدِج ١د٫٤ٕ ُلأٯٓد٣ِ ىد٨ ٵدٖٞ        قٵ٪٬٥٤ُُِٕٚٗ ُقٍٚص٩٫ِٖ ُٕقٍُٰ٪ٖ ُٕٚٶ١ِٖٚ ٣

 ْ ُٯٙيِؿ ٢٥٘ فٞصٰ ُٕٚٶ٦َِٚٗ ى٨ ِٖٙ ُٕٶ٤ُٞٗ.٣ُٕٮ٧ ِّٛ ٓٶٔ ٣2007 2006

٣ُ٣ص٘ ٬ُٕٯُٵٖ ٓق٬ٗ ُقف٫ِٚٚ ف٦ٖ ٯٍ٘ ُلأٯ٣ِٓ ١٬٥٣ِ ٣ّن٢ِٝ ق ٙ٪٪ْ ٣ق ٙ٪غٌ ٓدٔ ُٛ ٙدٜ ُٵِٵد٪ِٗ    

ٍُٰةٕ ُلأٯ٣ِٓ ف٬ٗ ُّٰٕٚ٪ٲ ىَظ ف٦ٖ ٍُٰٕ٘ ُق٨ِٕٚ١ ٕٖد٩٬ٔل ٓدٔ ٢٩دْ ٙقٰىدٖ ٙصد٫ِٯ ٤ْٙ٣ٝدِٗ ١دٮُ ُٕد٩٬ٔل ّٚدِ          

  ٙ قٰىددٖ ٝٶددٖٔ ُلأٯٓدد٣ِ ٙددٜ ُٕٞشددِط ُٕٚشددن٪٨ٖ ٣فدد٬ٗ ُقمٚددُٰٯ ِٓلأٯٓدد٣ِ ٙددٜ ُٕٚصدد٫ِٯ       ُٝدد٠ ٩ٞٔندد٨ ُّٰٕٚ٪ددٲ فٖدد٦ 

ُقٵِٚٞٚٯ٩ٖ ٣ُ ُٕٚصد٫ِٯ ُقٵدٍِٚٞٞ٪ٖ م٪دٰ ُْٕٚٚدٰٯٕ. ٣ُ٣صد٘ ٩ُضدًِ ٓضد٣ٰٯٕ ُق١ٚٚدِٗ ٍَِٓٚدٖ ُٕٚد٬ىَِٗ ٩٬َُٕٞدٖ            

قٍٚصد٩٫ِٖ ٣ُ ٫ُُة  ّي٥٬٥ ٤ٍَُُٕ٘ ُِٕٕٚ٪ٖ ُٕٚٶٚقٖٖٚ ى٨ ٤ٙى٪ٰ ُٵِٳ صْٖ ٕقٖٚ٪ٖ َُِٕٚٯٝدٖ ٓد٪ٜ ٫ُُة ٥٤ُٕد٬ُٗ ُ   

 ٙ٪ٖٚيٖ. ٬٥٤ُٕ٫٬ٕٙ ُقٍٚص٩٫ِٖ ٝيٶ٢ِ ى٨ 
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 ٓق٤ُٞٛ  Moreira, 2007)   (Farinha &٫ٖٯُٵ -ٛ

Dividends and Earnings Quality: The Missing Link"" 

 "٤ٙٱ٩قِٗ ُلأٯ٣ِٓ ٫٤١٣ٕ ُلأٯ٣ِٓ: ٦َُٕٖٖ ُٕٚي٫٤َٕ" ٦ٜٓ ٙٞش٤ٯ.

 ددٰٕ ٣فٖدد٦ ٝغددًِ ٣ُٵددـ ٕدد٬ف٘ ُٕيٰادد٪ٖ ٍَُِٕٖددٖ ٓددِٛ   ١ددٮٟ ٬ُٕٯُٵددٖ ُٕدد٦ َٙدد٩٬٘ ٫ُٕددٖ ٩ٰ٢ٙٔ٪ددٖ ِٙٔ  ١دد٬ى٘ 

٤ُٕٚٱ٩قِٗ ٖٙقْ ٣٫ٯًُ ٢ًِٙٚ ى٨ َٝٔ ٙق٤ِٖٙٗ فٜ ٙٶ٥٤ٚ ى٫ُٯٕ ُلأٯ٣ِٓ ُٕٮ٧ ٤َٙٗ ٠ٓ ُٕشِّٰٗل ٣٭ِٕ ِٓٵدٚ٪٬ُٗ  

ف٪ٖٞ ّٔ٪ٰٕ ٜٙ ُٕشِّٰٗ ٬ُٕٚٯ١ٖ ى٨ ٵ٤ً ٤ُٕق٩ِٗ ٬٦ُٕٕٚٚل ٣ٙ٘ ٤ٙٝ٪ٌ ٤ٚ٢ٙفٖ ٜٙ ُق٫ٕدٖ ُق٢٩ِٓ٪دٖ ٢ُٕٚٚدٖ    

ل ١ٮٟ ُق٫ٕٖ ٨٥٤ٙ ُلأٯ٤ٚ٢ٙ٣٣ِٓفٖ ٜٙ ٬ُُٕٚٓ٪ٰ ٩٬ُٕٖٖٔ ُٕٚٚقَٖٖ ٫٤٢ٕٓ ُلأٯ٣ِٓ ٓ٪ٜ ٫ىـ ٤ٙٱ٩قِٗ  ٓشنٛ ُٕقلاٍٖ

٣ُٛ ُٕشدِّٰٗ ُٕٚد٨ ٕد٘ ٙٚدِٯٳ ى٫ُٯٕ     ُلأٯٓد٣ِ  ٤َٕٓ ٦ُٕ ُٛ ٤ٙٱ٩قِٗ ُلأٯ٣ِٓ ٨١ ِٖٓٚٞٓ ُ ِٯٕ ص٫ٍِٖ فدٜ ١د٫٤ٕ   

ٕٖ ٩ٰ٢ٙٔ٪ٖ فٜ ٦َُٕٖٖ ُٕٚي٫٤َٕ ٓد٪ٜ ١د٫٤ٕ   ٨١ ُّٰٞ ٥ُِٚٚقً ٤َٕٚٗ ٤ٚٓٱ٩ـ مٯ٣ِٓ. ٬ٍ٣ٙ٘ ١ٮٟ ٬ُٕٯُٵٖ ٫ُُلأٯ٣ِٓ 

٩ددٰٙٔظ ٢ٓدد٫٤ٕ مٯٓدد٣ِ  ُلأٯٓدد٣ِ ٥٪ددٜ ٙدد٘ ٩ُٚٔددِٯ ى٪ٚددِ ُ٭ُ ّددِٛ ٍددُٰٯ ٫ىددـ ٤ٙٱ٩قددِٗ     ُلأٯٓدد٣ِل ٤ٙ٣ٱ٩قددِٗ ُلأٯٓدد٣ِ 

ُٕشِّٰٗل ٣ُق٫ٕٖ ٨ُٕٚ ٙ٘ ١ٚق٢ِ ٙو٬٩ ٤َٕٓ ١ٮٟ ُٕيٰا٪ٖل ٣ٙؾ٢ٰ ٠ٍُِٕٚٞ ُٛ ُٕشِّٰٗ ٙدـ ١د٫٤ٕ مٯٓد٣ِ ٰٙٙيقدٖ     

 ٬ٙىـ ٤ٙٱ٩قِٗ مٯ٣ِٓ. ٢٩٬ِٕ ٥ُِٚٚٓ ّٔ٪ٰ ِٓٛ

 ٓق٤ُٞٛ Soltes, 2009)  (Skinner &٫ٯُٵٖ -ٟ

 "What do dividends tell us about earning quality?"  

 "ِٙ٭ُ ٙ٪ِٰٔٝ ٤ٙٱ٩قِٗ ُلأٯ٣ِٓ فٜ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ؟" ٦ٜٓ ٙٞش٤ٯ.

ٚقٖٖٞل ُ٭ ُٛ ُُٕلأٯ٣ِٓ ٬١ى٘ ١ٮٟ ٬ُٕٯُٵٖ ٦ُٕ ٦ٌَُٕٚ ى٪ِٚ ُ٭ُ ِّٝ٘ ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ٤ٙىٰ ٙق٤ِٖٙٗ فٜ ٫٤١ٕ 

٩ٚدد٣٫٫ٰٛ ىدد٨ ٱ٩دد٫ِٕ ٤ُٕٚٱ٩قددِٗ ٙددِ ٕدد٘ ٩قَٚدد٣٬ُ ٓددِٛ ١ددٮٟ ٤ُٕٚٱ٩قددِٗ ٵٚٶددٰٚٚ فٖدد٦ ُٕٚٶدد٥٤ٚ ٩٬٢ُٕدد٬ل     ٩ٰ٩ُٜٕٚدد٬

ٙٶ٤ٚ ٕٖٚٶ٩ٰٜٚٞٚ َٓٚ٪٪٘ ُٵدُٰٚٚٯ٩ٖ مٯٓد٣ِ ُٕشدّٰٖ    ُلأٯ٣ِٓ ٩ُ٣ٰٚٔٗ ٬ُٕٯُٵٖ ٢١٣ٖ ُٕٞؾٰ ٍَُِٕٖٖ ُٛ ٤ٙٱ٩قِٗ 

٣م٩ْٰٙددِ ىّٶدد٩ٰٔٴ  NYSEٝ٪٩٤دد٤ٯُ  ىدد٨ ٤ٓٯصدد٣ٖ ددٖٚ٘ ف٪ٞددٖ ٦ُٕٔددٜ ُٕشددِّٰٗ ٬ُٕٚٯ١ددٖ ١٣دد٫٤ٕ ُٯ٢٥ِٓددِل 

AMEX  ُُ٣ِٝٵ٬NASDAQٙد٤ىٰ ٙق٤ٖٙدِٗ فدٜ ١د٫٤ٕ     ُلأٯ٣ِٓ ٣ِٙٚ ٪ًِ ٙـ ُٕٞؾ٩ٰٖ ٍَُِٕٖٖ ِٓٛ ٤ٙٱ٩قِٗ  ل

ُٕٚٶدَٖٚٔ٪ٖ ٍُد٥٤ ىد٨ ُٕشدِّٰٗ ُٕٚد٨      ٣ُلأٯٓد٣ِ  ٦ُِٕٕ٪ٖ ُلأٯ٣ِٓ ُٕٚقٖٖٞل ٤ٙصٖ٘ ٬ُٕٯُٵٖ ُٛ ُٕقلاٍٖ ٓ٪ٜ ُلأٯ٣ِٓ 

 ٤َٙٗ ٬ٓىـ ٤ٙٱ٩قِٗ مٯ٣ِٓ.

 ٓق٤ُٞٛ ((٫Sirait & Siregar, 2014ٯُٵٖ  -٣

"Dividend payment and earnings quality: Evidence from "Indonesia" 

 : ٫ُٕٖ ٜٙ ٣٬ُٝٝ٪ٶ٪ِ" ٦ٜٓ ٙٞش٤ٯ.ُلأٯ٫٤١٣٣ِٕٓ ُلأٯ٣ِٓ "٫ىـ ٤ٙٱ٩قِٗ 

ٓ ٫ٯُٵدٖ  ٣ٓ٪ٜ ١د٫٤ٕ ُلأٯٓد٣ِل ٙدٜ ٩دلا    ُلأٯ٣ِٓ ٬١ى٘ ١ٮٟ ٬ُٕٯُٵٖ ٦ُٕ ٫ٯُٵٖ ُٕقلاٍٖ ٓ٪ٜ ٫ىـ ٤ٙٱ٩قِٗ 

ُٯٓدددـ ٵدددِٚٗ ٤ٖٕٚٱ٩قدددِٗ ١٣ددد٨: ٫ىدددـ ٤ُٕٚٱ٩قدددِٗ ٢٥٣ددد٘ ٤ُٕٚٱ٩قدددِٗ ٣ُٕٚن٪دددُٰٗ ىددد٨ ٤ُٕٚٱ٩قدددِٗ ٣ُٵدددُٰٚٚٯ٩ٖ    

(  ددّٰٖ ٬ٙٯ١ددٖ ىدد٨ ٵدد٤ً ٣٬ُٝٝ٪ٶدد٪ِ ٕددا٣ٯًُ ُِٕٕٚ٪ددٖ ىدد٨ َُٕغددِؿ   90ل٤ُٕٚٱ٩قددِٗل ٤ْٙ٣ٝدد٘ ف٪ٞددٖ ٦ُٕٔددٜ ٙددٜ  

ِٗ ٣ُٵدُٰٚٚٯ٩ٖ ٤ُٕٚٱ٩قدِٗ ٢ٕد٘    ُٛ ّدٔ ٙدٜ ٫ىدـ ٤ُٕٚٱ٩قدِٗ ٣ٱ٩د٫ِٕ ٤ُٕٚٱ٩قد      ٦ُٕ ُٕصِٞف٨ل ٬ٍ٣ ٤ٙصٖ٘ ٬ُٕٯُٵٖ 

فلاٍٖ ٢٩ُِٓ٪ٖ ٢ٖٙٚ ٙـ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓل ٥٪ٜ ُٛ ٫ىـ ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ٣ٱ٢ٙ٫ِ٩ِ ٣ُقٵُٰٚٚٯ ٬ٓىق٢ِ ٙقد٬ ٙو دُٰٗ فٖد٦    

٫٤١ٕ مٯ٣ِٓ فِٕ٪ٖ. ٣ٙـ ٭ِٕل ١ٮٟ ٬ُٕٯُٵٖ ٕد٘ ٢ٙد٬ ٫ٕ٪دٔ فٖد٦ ُٛ ٢٥د٘ ٤ُٕٚٱ٩قدِٗ ُقّٔدٰ ٩قد٬ ٙدوٰٝ فٖد٦ ١د٫٤ٕ            

 مٯ٣ِٓ ُف٦ٖ.

 ٓق٤ُٞٛ( (٫Akbari, et al, 2014ٯُٵٖ  -٧

"The relationship between pay policy dividends and earnings quality firms" 

 "ُٕقلاٍٖ ٓ٪ٜ ٵ٪ِٵٖ ٫ىـ ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ٫٤١٣ٕ ُٯ٣ِٓ ُٕشِّٰٗ" ٦ٜٓ ٙٞش٤ٯ.

ل ٤ٙ٣صددٖ٘ ُلأٯٓدد٣٣ِٙدد٬ى٤فِٗ ٤ٙٱ٩قددِٗ  ُلأٯٓدد١٣ِدد٬ى٘ ١ددٮٟ ٬ُٕٯُٵددٖ ُٕدد٦ ٫ٯُٵددٖ ُٕقلاٍددٖ ٓدد٪ٜ ١دد٫٤ٕ    

ٛ ُلأٯ٣ِٓ ُٕٚشن٪ٖ٪ٖ ُٕٚٶَٰٕٚ ٣ُٕقٍِد٬ فٖد٦ ُْٕٖٚ٪دٖ ١٣د٫٤ٕ ُلأٯٓد٣ِ ٙد٘ ى٦صد٢ِ ّٚو دُٰٗ ٕدا٫ُة          ٬ُٕٯُٵٖ ٦ُٕ ُ

ل ١٣٣د٫٤ فلاٍدٖ ٓد٪ٜ ٝٔدِٗ     ُلأٯٓد٣ِ ُٕٚشن٪٨ٖل ٣ُٛ ١ٞدُِ فلاٍدٖ ٭ُٗ ٫قٕدٖ ٥ُصدٍِ٪ٖ ٓد٪ٜ ف٤ٍُد٬ ُقٵد٢٘ ١٣د٫٤ٕ         

 ٣ْٕٜ ١ٮٟ ُٕقلاٍٖ ٕ٪ٶ٘ ٭ُٗ ٫قٕٖ ٥ُصٍِ٪ٖ. ُلأٯ٣ُِٓق٫ُٰ٩ُٗ ٤١٣ٕ 
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 غ انجحث الحبلي من انذراسبد انسبثمخ( مىل5
٣ِ٥ٓ ٥ُِِٕٔٞٛ ُٕدٰٓظ ٓد٪ٜ ٤ٙاد٤ف٪ٜ ١ٚدِ ٵ٪ِٵدِٗ ٤ٙٱ٩قدِٗ ُلأٯٓد٣ِ ١٣د٫٤ٕ ُلأٯٓد٣ِ ٫٣ٯُٵدٖ ُٕقلاٍدٖ            

ٓ٪٢ِٞٚ ٜٙ ٩لآ ٍ٪ِٳ مٰٝ ٵ٪ِٵِٗ ٤ٙٱ٩قِٗ ُلأٯٓد٣ِ فٖد٦ ١د٫٤ٕ ُلأٯٓد٣ِل ١٣د٨ ٙدٜ ٬ُٕٯُٵدِٗ َُٕٖ٪ٖدٖ ُٕٚد٨ ٙد٘           

 ٢ٕ٣ِِٞٙ ى٨ ُٕٔ٪َٖ ُٕقٍُٰ٪ٖ.

 الاطبر اننظري نتىزٌؼبد الأرثبح /نثبنًالمحىر ا
 اولاً: مفهىو سٍبسخ تىزٌغ الأرثبح

٩ْٜٚ ٙق٩ٰو ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ٓن٢ِٝ ُٕق٬ٍِ ٣٬ُٕٯ٧ ١ُِٕٞ٘ فٜ ُقٵِٚٞٚٯ ى٨ ٥ٌ ُْٕٖٚ٪ٖل ى٨٢ ِٖٙ ُلأٯ٣ِٓ ٨ُٕٚ 

 (.285: ٢ََ٦ٙ2013ِ ُٕشِّٰٗ ٨ُٕٚ٣ ٤ٙٱؿ ف٦ٖ ٥ٖٖٚ ُقٵ٢٘ لٰٙف٨ ٣ ٱ٩ِّٰل 

ىٚقٰه ف٦ٖ ٢ُِٝ "١ٲة ٜٙ ُلأٯ٣ِٓ ٨ُٕٚ ٤َ٩ٗ ٩٬ُٰٕٚ ٤ٚٓٱ٩ق٢ِ ف٦ٖ ٥ٖٚدٖ ُقٵد٢٘ل    ُِٙ ٤ٙٱ٩قِٗ ُلأٯ٣ِٓ

ٓق٬ ٤ُٙىَٖ ٢ُٕ٪َٖ ُٕقِٖٙل ى٨  ْٔ ٧٬َٝ ٣ُ ف٪٨ٞ ٣ُ ُٵد٢٘ل ١٣دٮٟ ُلأٯٓد٣ِ ٢ِٙٝدٖ فدٜ ٝشدِط ُٕد٣٬ٯٕ ٦ُِٕٕ٪دٖ ٣ُ         

ٙق٪ٖٞل ٤ْٙ٣ٛ ١دٮُ  ٣٫ٯٕ ٣٫ٯُٗ ٵَِٖٓل ٕٖٚٔ٪ٖ ٥ُٚ٪١ِِٗ ٥ٖٖٚ ُقٵ٢٘ ٣ُ لأٯٵِٓ ُ ِٯٕ ٦ُٕ ُٕٶ٤ً فٜ ٣اق٪ٖ 

٢ِٝٓددِ  ((Khan 2011(ل ٣فٰى٢ددِ 122: ٤ُٕٚ2009ٱ٩قددِٗ ٙددٜ ُٕٚدد٤ُٯ٫ ٩ُ٬ُٕٖ٪ددٖ ٣ُ ُٕ٪ِٯ١٪ددٖ" لٓددٜ ُٕضددْل  

ُٕٚٔددِٕل ٬ُٕٚى٤فددٖ ٙددٜ ُلأٯٓدد٣ِ ُٕدد٦ ٙددلاُ ُٕشددّٰٖل ٣ِٕٓٚدد٨ِٕ ى٢دد٨ ٙقٚٔددٰ ِْٙىَددٖ ٢ٕدد٘ َٕٚدد٢ٚ٩٬٘ ٩٤ٚٙددٔ ٕٖشددّٰٖ      

 (. Khan, 2011: 53ل

٤ ُٕددٮ٧ ٦ٙدد٫٬ٟ ٵ٪ِٵددٖ ُٕشددّٰٖ ٤ٕٚٱ٩ددـ ُلأٯٓدد٣ِل ١دد٤ ٥ُدد٬ ُٝدد٤ُؿ   ٣ُٛ ٍددُٰٯ ٤ٙٱ٩ددـ ُلأٯٓدد٣ِل ٣فٖدد٦ ٦ُٕٞدد 

َُُٰٕٯُٗ ُِٕٕٚ٪ٖ ُٕٚد٨ ٙدوٰٝ فٖد٦ ٖٙٔدل ُلأٯٓد٣ِ ُٕٚد٨ ٵد٤ٚٱف٢ِ ُٕشدّٰٖ فٖد٦ ٥ٖٚدٖ ُقٵد٢٘ َِٙٓدٔ ُٕٖٚٔدل ُٕدٮ٧               

٦٩ٚيؼ ٠ٓ ٩٣ق٫ِ ُٵِٚٞٚٯٟل ىٶ٪ِٵٖ ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ٙش٪ٰ ٦ُٕ ٵ٪ِٵٖ ٬ُٕىـ ٨ُٕٚ ٙٚٔق٢ِ ُٕشّٰٖ ى٨ ٬٩٬٦ٙ ٢٥د٘ ٣ٝٚدظ   

٩ـ ٬َُٕٞ ُٕد٦ ٥ٖٚدٖ ُقٵد٢٘ ٓٚد٣ٰٯ ٤ٍُٕد٘ل ى٭ ُٛ ٢ٖٙدٴ ُلإ٫ُٯٕ ٣ٓٚٶد١ِٖٚ ٙدٜ ُلإ٫ُٯٕ ُٕقٖ٪دِ ٙضدـ ٵ٪ِٵدٖ            ٤ٙٱ

   ّ ٢ِٝٓدِ ٫ُِٕٕٔٚدٖ ٓد٪ٜ     (Brealey, et al, 2007(ل ٣فٰى٢دِ ل Baker, 2009: 3ل ٤ُٕٖٚٱ٩قدِٗ ُٕ٪ِصدٖ ِٕٓشدٰ

 :٫Brealey, et al, 2007ىدـ ٤ٙٱ٩قدِٗ ٩٬َٝدٖ ٰٙٙيقدٖ ٣ُ ٙٞ٪يضدٖ ٣ٓد٪ٜ ُصد٬ُٯ ٣ُ ُفد٫ِٕ  دُٰة ُقٵد٢٘ ل          

٢ِٝٓددِ ٵ٪ِٵددٖ ٤ُٕٚٱ٩ددـ ُٕٚدد٨ ٦َٙددٌ ُٕٚدد٤ُٱٛ ٓدد٪ٜ      Brigham & Houston 2009)(ل ّٚددِ فٰى٢ددِ ل 440

 :٤ُٕٚBrigham & Houston, 2009ٱ٩قِٗ ٦ُِٕٕ٪ٖ ٤ُٕٚٞ٣ ى٨ ُٕٚٶَٚٔٔ ٨ُٕٚ٣ ٙقؾ٘ ُٵقِٯ مٵ٢٘ ُٕشّٰٖ ل

458.) 

ُٕٚٚقٌٖ ى٪ِٚ ُ٭ُ ِّٛ ٩ٚ٘ ٤ٙٱ٩ـ مٯ٣ِٓ ٵ٪ِٵٖ ٤ٙٱ٩قِٗ ُلأٯ٣ِٓ ٢ِِٝٓ َُُٰٕٯ  Jatmiko 2015)٣فٰه ل

ُٕشّٰٖ ف٦ٖ ٥ٖٚدٖ ُقٵد٢٘ ٤ّٚٱ٩قدِٗ ٣ُ ٢ٍَُِٓدِ ىد٨ ُٕشدّٰٖ ّنٯٓد٣ِ ٢ٚ٦ٙدٲٕ ٩٤ٕٚٚدٔ ُقٵدِٚٞٚٯُٗ ُٕٚٶدَٖٚٔ٪ٖ            

 (.Jatmiko, 2015: 68ل

٥ٰ٩٣ ٥ُِِٕٔٞٛ ُٛ ٵ٪ِٵٖ ٤ٙٱ٩ـ ُلأٯ٣ِٓ ٨١ ٬٥ُ َُُٰٕٯُٗ ُِٕٕٚ٪دٖ ىد٨ ُٕشدّٰٖل ُ٭ ٙٚقٖدٌ ِْٕٓ٪ي٪دٖ ُٕٚد٨       

 ُق٬١ُه ٍُٰٕ٪ٶٖ ٕٖشّٰٖل ٢ٞٙ٣ِ ٙقؾ٪٘ ٣ٰٕٝ ٨ِٖٙ٥ ُقٵ٢٘. ُٕق٩ِٖٞٚصٰه ى٪٢ِ ِٓلأٯ٣ِٓل ٙـ ُق٩ٮ ٓٞؾٰ ٩ٚ٘ ُٕ

 ثبنٍبً: اهمٍخ سٍبسخ تىزٌغ الأرثبح
 ٙٚٚٞٔ ١ُٚ٪ٖ ٵ٪ِٵٖ ٤ٙٱ٩ـ ُلأٯ٣ِٓ ى٨ ىَِٗ ٙوٰٝ ٣ٙٚنٰٝ ى٨ فٖٚ٪ٖ ٤ٙٱ٩ـ ُلأٯ٣ِٓ ٨١:

 انفئخ الاولى: الإدارح انؼهٍب
لأٯ٣ِٓ ٭ُٗ ١ُٚ٪دٖ ِٕٓندٖ ٣م٥د٬ َُٕدُٰٯُٗ ُقٵدُٰٚٙ٪٢٪ٖ ٍُٰٕ٪ٶد٪ٖ ُٕٚد٨ ١ُ٤ٙد٠ ُلإ٫ُٯٕ         ٙق٬ ٵ٪ِٵٖ ٤ٙٱ٩ـ ُ

ُٕقٖ٪ِل ٢ٝ٤ِّ ٢ٙ٘ ّٔ ٜٙ ُٕٚٶ١ِٚ٪ٜ ٣ُٕشّٰٖل ىِلإ٫ُٯٕ ٤ْٙٛ ى٨ ٢١ُ٤ٖٙ ٯمِٔٗ ٙٶ١ِٚ٪٢ِ ٜٙ ٢١ٖ ٢ِٙ١ِ٥٣دِ  

شددّٰٖل ٣ُٕٚد٨ ٩ددٚ٘  ٩٤ُٕٖٚٚ٪دٖ ٙدٜ ٢١ددٖ ٩ُد٥ٰل ُ٭ ٤ٚ٩ٍددـ ُٕٚٶد١ِٚ٪ٜ فٍِدد٬ُ ٙن٩ٰدِ ١ددُٰة ُٵدِٚٞٚٯ ُٙدد٢ُٕ٤٘ ىد٨ ُٕ       

٫ُُٯ٢ِٙ ٙدٜ ٍٔدٔ ُلإ٫ُٯٕ ٣ُٕٚٶدو٣ٕٖ فدٜ ٍدُٰٯ ٤ٙٱ٩دـ ُلأٯٓد٣ِ ٣َٙٶد٪٢ِٚ ُٕد٦ مٯٓد٣ِ ٵد٤ٚٱؿ فٖد٦ ُٕٚٶد١ِٚ٪ٜل              

(ل ُ٭ ٦َٙدٌ ُلإ٫ُٯٕ ُٕقٖ٪دِ ُٕٚد٤ُٱٛ    1: ٣2012مٯ٣ِٓ ٢ٚ٦ٙٲٕ ٩ٞٔن٨ ُٵِٚٞٚٯ١ِ ىد٨ ُٕشدّٰٖ ٙٶدَٚٔلا ل٥٤ٓد٫ِٯٕل     

 (.558: 2007 ُّٰل ٓ٪ٜ ُلأٯ٣ِٓ ٤ُٕٚٱفٖ ٣ُلأٯ٣ِٓ ٢ٚ٦ُٕٚٲٕ لٱفّٰ ٣ 
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 انفئخ انثبنٍخ: الدسبهمين
٣ٙٚٞٔ ٵ٪ِٵِٗ ٤ٙٱ٩ـ ُلأٯ٣ِٓ ٬٥ُ َُٕض٩ِِ ٢ُٕٖٚٚ ى٨ ٢ِٙٓ ُلإ٫ُٯٕ ُِٕٕٚ٪ٖل ٝؾُٰ ٕقلا٢ٍِٚ ُِٕٚٔ دٰٕ ٙدـ   

(ل ٩٣ٞؾدٰ ُٕٚٶد٤ٚ١ِٛ ُٕد٦ ٵ٪ِٵدِٗ     84: 2010ُٕٚٶ١ِٚ٪ٜل ٨ُٕٚ٣ ٜٙ  ن٢ِٝ ٙقؾ٪٘ ٝد٣ٰٕ ُٕٚٶد١ِٚ٪ٜلٱٯ٤ٍٛل   

ّيِةٕ ُلإ٫ُٯٕ ى٨ ى٫ُٯٕ ٝشِعِٗ ُٕشّٰٖل ُ٭ ق ٤ٚ٩ىٰ ٕٖٚٶ١ِٚ٪ٜ ٤ٍُٕد٘   ف٦ٖ ٙو ٰ ٤ٙٓ٬٩ٱ٩ـ ُلأٯ٣ِٓ ف٦ٖ ٢ُِٝ 

٘  ٣ُٕيٰ  ُِْٕى٪ٖ ٨ُٕٚ ٢ْٞٚٙ٘ ٜٙ ِٙٚٓقدٖ ٝشدِط ُٕشدّٰٖل ٣    ٩ٞؾد٣ٰٛ ُٕد٦ ٝٶدٖٔ ٤ٙٱ٩دـ ُلأٯٓد٣ِ فٖد٦ ٢ُٝدِ         ٙدٜ ٝد

 (.33: 2015ٙو ٰ ٕٚٶ٥٤ٚ ٣ِ٢ٝ ُٕشّٰٖ لٱ٤ٕٗ ٣ ُٕشقِٯل 

 انفئخ انثبنثخ: المجتمغ
ٖٚ٪ٖ ٤ٙٱ٩ـ ُلأٯ٣ِٓ ىد٨ ٥٤ُٕد٬ُٗ ُقٍٚصد٩٫ِٖ ١ُٚ٪٢ٚدِ ٙدٜ ٩دلآ ُٕٞؾدِٗ ٢ُٕٚدِٯ٧ ُْٕدوةل لأ٢ٝدِ           ٙٶ٬ٚٚ ف

٣ٵدد٪ٖٖ ٦َٕٚ٪ددٌ ُٰٕى١ِ٪ددٖ ٢ٖٕٚٚٚددـل ُٝغلاٍددًِ ٙددٜ ُٛ ٥٤ُٕدد٬ٕ ُقٍٚصدد٩٫ِٖ ١دد٨ ٥٣دد٬ٕ ٍُٚصدد٩٫ِٖ ١ُِٚٚف٪ددٖ فٖ٪٢ددِ      

ٓ ٢ٖٕٚٚٚدـل ى٢د٨ ١ِ٦ٓدٖ ُٕد٦     ٙٶو٣ٕ٪ٖ ١ُِٚٚف٪ٖل ى٨٢ ٢ِْٓٝ ٢ٝ٤ِّ ٙٞؾ٪ًِٚ ١ُٚ٪٠ٚ ٤ٙى٪ٰ ُٕقِٕٖٚ ٬ٙ٣ٓ٪ٰ ُٕد٤٩٬ 

 (.20: ٤ُٕ2011ٵ٪ٖٖ ُٕيقِٕٖ ٕٶ٬ ١ِ٥ِٗ ُٕقِٕٖٚ ُٕٚٚٲ٬٩ُٕ ٣ُٕٚٚغ٤ٯٕ ل٩ٖ٪ٔل  ٤ٓصي٢ِٙٲ٬٩ ٜٙ ُقٵَُٰٚٯل 

 ثبنثبً: انىاع تىزٌؼبد الأرثبح 
١ُِٞ ٤ٝفِٛ ُٵِٵ٪ِٛ ٜٙ ٤ٙٱ٩قدِٗ ُلأٯٓد٣ِل ُٙدِ ْٙد٤ٛ ٓشدْٔ َٝد٬ل ٣ُ ُٛ َٙد٤ٗ ٓد٬ىـ ٤ُٕٚٱ٩قدِٗ ٓصد٤ٯٕ ف٪ٞ٪دٖ            

 ُٗ(ل ٣ُق٨ٙ ٤ُُٝؿ ٤ٙٱ٩قِٗ ُلأٯ٣ِٓ: ل٫٤١٤ٙ

٤َٙٗ ُٕشدِّٰٗ ٓد٬ىـ ٤ٙٱ٩قدِٗ ٩٬َٝدٖ ٙٞٚؾٚدٖل ٣َٙد٬ٗ ١دٮٟ ٤ُٕٚٱ٩قدِٗ ِٙٔ دٰٕ ُٕد٦ ٥ٖٚدٖ            ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ٩٬َُٕٖٞ:  -1

ُقٵ٢٘ ٨١٣ ٢ِٖٙٝ ٜٙ ُقفِٚٓ ُٕٚٞٚؾٖٚ ٕٖشّٰٖل ٣ُٛ ُلإ٫ُٯٕ ق ٙد٥ٰ ٧ُ ٵدْٔ ٩ٚٞق٢دِ ٙدٜ ٤ُُٕٚصدٖٖ ىد٨ ٫ىدـ        

قددِٗ ٩٬َُٕٞددٖ َٖٙدٔ ٩٬َٝددٖ ُٕشددّٰٖ ٣مٯ٢٥ِٓددِ ٢ٚ٦ُٕٚدٲٕل ِٓٵددِٚٞٞة ٤ٙٱ٩قددِٗ ُٕٚصددي٪ٖ   ١دٮٟ ٤ُٕٚٱ٩قددِٗل ٣ُٛ ٤ُٕٚٱ٩ 

 (.Ross, et al, 2013: 561ىن٢ِٝ ٬ٍ َٖٙٔ ٜٙ ٯُٳ ُِٕٚٓ ٬ُٕٚى٤ؿ ل

٩٣ٚ٘ ٬٩٬٦ٙ ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ٩٬َُٕٞدٖ ُٙدِ ٓٞٶدٖٔ ٩٤َٙدٖ ٙدٜ َُٕ٪ٚدٖ ُقٵدٚ٪ٖ ٕٖٶد٢٘ ٣ُ ٖٙٔدل ٦ٙد٫٬ ْٕدٔ ٵد٢٘ل ٦٩٣صدٔ              

ِٯ٩٪ًِ ٕٶ٫ُ٬ ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ٩٬َُٕٖٞ ٕٖٚٶ١ِٚ٪ٜ ٢ِْٕٞ ٓٶْ ف٬ٗ ٤ٙىٰ ٩٬َُٕٞدٖ ُِْٕى٪دٖ ٕٖٶد٫ُ٬    ٥ُ٪ًِِٝ ُٛ ٫٬٦ٙ ُٕشّٰٖ ٙ

ٙو١ددٔ ٵدد٫ُ٬ ٖٙددِ ٤ُٕٚٱ٩قددِٗ ُٕدد٦ ٙددِٯ٨٩ ق٥ددٌ ٓقدد٬ ُٛ ٦ٚٙٚددٔ ىٍِدد٬ٕ ٙن٩٪٩ٰدد٠ ٕصدد٤ِٕ ٥ٖٚددٖ ُقٵدد٢٘ ل٢ُٕٞدد٨ِٓل        

 ٖ.(ل ٣ٕ٘ ٩لا٥ؼ ٥ُِِٕٔٞٛ ٙٞٔ ١ْٮُ ٤ٝؿ ٜٙ ُٕي٬ٍُ٤ ى٨ ُٕٔ٪َٖ ٦ُٕٖٚ٪126: ٣ٰ٩ُ٣2012ٛل 

 ٩٣ْٜٚ ُٛ ٙٚ٘ ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ٩٬َُٕٖٞ فٜ ع٩ٌٰ ٥٬٥ُ ُٕٶ٪ِٵِٗ ُقٙ٪ٖ:

ٵ٪ِٵٖ ٤ُٕٚٱ٩ـ ُٕٚٶدَٰٕٚ لُِٕٞٓٚدٖ(: َٙد٤ٗ ١دٮٟ ُٕٶ٪ِٵدٖ فٖد٦ ٫ىدـ ٖٙٔدل ِٝٓد٘ ٙدٜ ُلأٯٓد٣ِ ىد٨ ّدٔ ىٚدٰٕ ٙدٜ                 -م

ٜ ىُٰٚٗ ٤ُٕٚٱ٩ـل ٣ٙٲ٫٣ ١ٮٟ ُٕٶ٪ِٵٖ ٥ٖٖٚ ُقٵ٢٘ ٓٚق٤ٖٙدِٗ ٢٩ُِٓ٪دٖ فدٜ ٙٶدَٚٔٔ ُٕشدّٰٖل ّٚدِ ٢ُٝدِ َٖٙدٔ ٙد         

(ل ٩٣ٚيددٌ ٙقؾدد٘ ُٕٚدد٬ٯُة ُٕٚددِٕ٪٪ٜ فٖدد٦ ُٛ ٵ٪ِٵددٖ  485: ٥2009ِٕددٖ فدد٬ٗ ُٕٚنّدد٬ ٕدد٢٩٬٘ لُٕٞق٪ٚدد٨ ٣ ُٕٚٚ٪ٚدد٨ل  

٤ُٕٚٱ٩قِٗ ُٕٚٶَٰٕٚ ٤ْٙٛ ى٨ ٙص٦ٖٖ ُٕشّٰٖ ٥٣ٖٖٚ ُٵد٢ٚ٢ِل قٛ ٢٥دْ ٤ُٕٚٱ٩قدِٗ ٩قد٬ ١ُدُٰة م٪دٰ ٰٙمد٤ّ        

ٛ ٙقؾد٘ ُٕشدِّٰٗ ٦ٙد٣ِٓ ٫ُُٙدٖ ١دٮٟ      ى٪٠ قٛ ٙٞٔ ١ٮُ ٢٦ُْٕ ٩يٶٰ ٠ِٝٓ فلاٖٙ ف٦ٖ ُٕقٶدٰ ُٕٚد٨ِٕل ٣ِٕٓٚد٨ِٕ ىدِ    

٤ُٕٚٱ٩قددِٗل ٩٣ددٚ٘ ٱ٢ٙ٫ِ٩ددِ ىَددظ فٞدد٬ِٙ ٙٚدد٪َٜ ُلإ٫ُٯٕ ُٛ ٤ُٕٚٱ٩قددِٗ ٩٬٢ُٕدد٬ ٩ْٚددٜ ٢ُٚٙ٫ُددِ ٕيٚددٰٕ م٪ددٰ ٦ٙدد٫٣٬ٕ        

(ل م٧ مٛ َُِٕفدد٬ٕ ُٕٚدد٨ ٙٶدد٪ٰ فٖ٪٢ددِ ١ددٮٟ ُٕٶ٪ِٵددٖ ١دد٨ ق ٩ْٚددٜ ٙ٪يدد٪ا ٤ُٕٚٱ٩قددِٗ       480: 2013لُٕقدد٧ِٰٙل 

 (.27: 2009ُٕٶ٩٤ٖٞ ل١ُُٰٕٖٔٞل 

ٵٖ ٤ُٕٚٱ٩ـ ٭ُٗ ُٕٞٶٖٔ ُِٕٖٞٓٚ: ٣ىٌ ١ٮُ ٤ُٕٞؿ ٜٙ ٵ٪ِٵِٗ ٤ُٕٚٱ٩ـ ٤َٙٗ ُٕشّٰٖ ِٓف٫ِٚٚ ٝٶدٖٔ ٩٤َٙدٖ   ٵ٪ِ -ّ

(ل ٣ُٛ ُٕٚشدْٖٖ  484: 2009ِٖٝٓٚ ٩ٚ٘ ٫ىق٢ِ ٦ُٕ ُِْٕٕٚ٪ٜ ى٨ ّٔ ىٰٕٚ ٜٙ ىُٰٚٗ ٤ُٕٚٱ٩دـ لُٕٞق٪ٚد٨ ٣ ُٕٚٚ٪ٚد٨ل    

ٙٶد٩٤ِٚٗ مٯٓدد٣ِ ٬ٚٙٝ٪دٖ ىد٨ ىٚدٰٕ ٙددٜ     ُٕٚد٨ ١ُ٤ٙد٠ ُٕشدّٰٖ ُٕٚد٨ ٙٚٔٞدد٦ ١دٮٟ ُٕٶ٪ِٵدٖ ١د٨ فٞدد٬ ٦َٙ٪دٌ ُٕشدّٰٖ          

ُٕيُٰٚٗل ٣ف٬ٞ ُٕٚٲ٢ُِٙ ٓٞٶٖٔ ِٖٝٓٚ ٤ٕٚٱ٩ـ ُلأٯ٣ِٓل ىيٛ ٥صدٖ ُٕٶد٢٘ ٥ُ٤ُٕد٬ ٙدٜ ُلأٯٓد٣ِ ُٕٚد٨ ٵد٪ٚ٘ ٤ٙٱ٩ق٢دِ         

 ٬ٵ٤ْٚٛ صن٪ٰٕ ١د٬ًُل م٣ ٍد٬ ٦َٙدٌ ُٕشدّٰٖ ٩ٶدٍِٰ ٤ٚٙ٣ٍدو فدٜ ٫ىدـ ٤ٙٱ٩قدِٗل ٣ٓٚدِ مٛ ُلأٯٓد٣ِ ٤ُٕٚٱفدٖ ٙقد             

 ّ ٖ ٙددٜ ٢١٣ددٖ ٝؾددٰ ُٕٚٶدد٩ٰٜٚٞٚ ىدديٛ ٵددقٰ ُٵدد٢٘ ُٕشددّٰٖ ٵدد٤ه ٩ٚددنٰٝ ٵددًِٖٔ      ٙو ددًُٰ ٦ِٖٕٕددٖ ُٕٚٶددَٖٚٔ٪ٖ ٕٖشددٰ

 (.404: 2014لُٕش٧ٰٚ ٣ ٝقٖٚل 
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ٵ٪ِٵٖ ُٵَُٰٚٯ ٙق٬ٓ ٝٚد٤ ٤ُٕٚٱ٩قدِٗ: ٣ىدٌ ١دٮٟ ُٕٶ٪ِٵدٖ ْٙد٤ٛ ٤ُٕٚٱ٩قدِٗ ٙٚٲ٩ُد٬ٕ ِٓٵدُٰٚٚٯ ِٙٚ د٪ًِ ٙدـ             -ٗ

قِٗ ٥ٚد٦ ٣ُٛ ِّٝد٘ ٱ٩د٫ِٕ عي٪يدٖل ُٛ     ُٕٚض٪٘ل ٣ُٛ ُٕشّٰٖ ٙٔٮٓ ٬٢١ًُ ّٔ٪ًُٰ ٦ٖٕيِػ ف٦ٖ ١ٮٟ ُٕٲ٫ِ٩ٕ ى٨ ٤ُٕٚٱ٩

ٙق٪ٞدٖ ٕٚدْٜٚٚ ٙدٜ ٤ُٙصدٖٖ فٖٚ٪٢ِٙدِل ٣ُٕشدِّٰٗ ُٕٚد٨         ٙد٫٬ ُٕشِّٰٗ ٦ِٟٙٚ ٥ُ٪ًِِٝ ٦ُٕ ٙ٪يد٪ا ٤ُٕٚٱ٩قدِٗ ىد٨    

 ,Nnadiٙٶٚ٪٬ٗ ١ٮٟ ُٕٶ٪ِٵٖ ٙيضٔ ف٬ٗ ٫ىـ ٧ُ ٤ٙٱ٩قدِٗ ٩دلآ ١دٮٟ ُٕيٚدٰٕ ٓد٬قً ٙدٜ ُقٝ٪يدِج ُٕد٬ٍُ٘ ٢ٕدِ ل         

%( ٣َٙد٤ٗ ٓٲ٩د٫ِٕ   4ٖ ٫٬٦ٙ ُٕشّٰٖ ٝٶٖٔ ِٖٝٓٚ ٤ٕٚٞ ٤ُٕٚٱ٩قِٗل ٣ٕ٪ْٜ ل(ل ىي٨ ؽٔ ١ٮٟ ُٕٶ٪ِٵ13-14 :2010

 ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ٵ٩٤ًِٞ ٢ٓٮٟ ُٕٞٶٖٔ.

ٵ٪ِٵددٖ ٤ٙٱ٩قددِٗ ٙٞ٪يضددٖ ٣ِٝٓٚددٖ ٙددـ ٤ٙٱ٩قددِٗ ُاددِى٪ٖ: َٙدد٤ٗ ُٕشددّٰٖ ٓدد٬ىـ ٤ٙٱ٩قددِٗ ُفٚ٪٩٫ِددٖ ٙٞ٪يضددٖ   -ٛ

    ٜ ٦ُٕد٫٣٬ ُٕغٔ٪ق٪دٖل ٩٣غٖدٌ فٖد٦      ٩ٚٔق٢ِ ٤ٙٱ٩قِٗ ُاِى٪ٖ م٪ٰ ُفٚ٪٩٫ِٖ ى٨ ٥ِٕٖ ٦َٙ٪ٌ ُٕشدّٰٖ لأٯٓد٣ِ ٙٲ٩د٬ فد

١ٮٟ ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ُقادِى٪ٖ ٤ِٕٚٓٱ٩قدِٗ ُٕٚٚ٪دٲٕل ١٤ٚٓ٣دْ ١دٮٟ ُٕٶ٪ِٵدٖ َٙد٤ٗ ُٕشدّٰٖ ٢ٚٓٞدْ ُفغدِة  ٙدِٓ م٪دٰ             

ص٦٪٦ٖ ٦ٕٖٖٚ ُقٵ٢٘ل ٣ٙق٬ٚٚ ١ٮٟ ُٕٶ٪ِٵٖ ى٨ ُٕشِّٰٗ ٨ُٕٚ ٠١ُ٤ٙ َِٖٙٔٗ ٣٫ٯ٩دٖ ىد٨ مٯ٢٥ِٓدِل ٣فدٜ ع٩ٰدٌ      

ٖ ٍٖ٪ٖدٖ ىد٨ ّدٔ ىٚدٰٕ ٙدٜ ىٚدُٰٗ ٤ُٕٚٱ٩دـل ىن٢ٝدِ ٓدٮِٕ ٙقغد٨ ُٕٚدِْٕ٪ٜ            ٍ٪ِٗ ُٕشّٰٖ ٬ٓىـ ٤ٙٱ٩قدِٗ ٩٬َٝدٖ ُفٚ٪٩٫ِد   

ُٕدد٩٬ٔ ُٕضدد٣ٰٯ٧ ٣ُٕٚٶددَٰٚ ٣ٓٞددِة َُٕٞددٖ ٓٚٶدد٢َِٖٔٚل ٣ِٕٓٞٶددٖٔ ٤ٖٕٚٱ٩قددِٗ ُقاددِى٪ٖ ىن٢ٝددِ ٢ٙقددٔ ٥ٖٚددٖ ُقٵدد٢٘  

(. ٣ٓٚددِ ُٛ ُٕٚٶدد٩ٰٜٚٞٚ 487-486: ٢ُٕ2009٪دد٬ٕ لُٕٞق٪ٚدد٨ ٣ ُٕٚٚ٪ٚدد٨ل  ُٕٚدد٩٫٬شددِٯ٤ّٛ ُٕشددّٰٖ مٯ٢٥ِٓددِ ىدد٨ 

٣ٰٛ ٦ُٕ ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ُقاِى٪ٖ ِّْٚىنٕ ٣ُ ٦ٖٞٙل ىِٖٝ ٬١٤ٙ ٩٪ٖٔ ُٙٔ صن٪ٰٕ ٝٶٔ٪ًِ ف٬ٞ ف٬ٗ ُْٰٙٯ١دِل ٙدـ ُٛ   ٩ٞؾ

 (.481: 2013ٜٙ ُٕشِّٰٗ ٙٶٚ٪٢ٙ٬ِ لُٕق٧ِٰٙل  ٍٖ٪لًا ١ًُٮٟ ُٕٶ٪ِٵٖ ٣٬ٔٙ ٙق٤َٕٖ ُق ُٛ ف٫٬

ّٰٖ ٍِٖٓددٖ ٤ٖٕٚٱ٩ددـ فٖدد٦ ٣ْٙدد٤ٛ ١ددٮٟ ٤ُٕٚٱ٩قددِٗ ىدد٨ صدد٪نٖ ُصدد٤ٓ ٩ُدد٥ٰ ٕٖشدد   ٤ٙٱ٩قددِٗ ُْٕٖٚ٪ددٖ لُٕق٪ٞ٪ددٖ(: -2

ُٕٚٶد١ِٚ٪ٜ ٓ٪ددلاه ٩٬َُٕٞددٖ ٙٞددٔ ُٕٔضدِفٖ ٣ُقٵددِٚٞٚٯُٗ ٣ُٕقَددِٯُٗل ٣فٞدد٬ ُقفدلاٛ فددٜ ٤ٙٱ٩قددِٗ ف٪ٞ٪ددٖ فٖدد٦    

ُٕٚٶدد١ِٚ٪ٜ ٢٩ددْ ُفدد٫ِٕ َٙ٪دد٪٘ ُقصدد٤ٓ ُٕق٪ٞ٪ددٖ َِٕٓ٪ٚددٖ ُٕٶدد٤ٍ٪ٖ ىدد٨ ٙددِٯ٨٩ ُقفددلاٛ ٣ُقفٚددُٰه ِِْٕٓٚٵددْ ٣ُ     

ٓ      ُٕ٪ٶدٍِٰ ٢ُِٕٙٞدٖ فدٜ ٭ٕدِل ٣ٙدٜ ٝدد٘ ُٙٚدِٗ فٖٚ٪دٖ ُ         ٤ٕٚٱ٩دـ فٖد٦ ُٕٚٶدد١ِٚ٪ٜ ٣ىَدًِ َٕٖ٪ٚدٖ ٩٬٢ُٕد٬ٕ ٕٖٚدِ ُقصدد٤

(ل ٣ٓٶددْٔ ُٕصددق٤ٖٓ ىدد٨ ٢ٙٲٍددٖ ٥٤ُٕدد٬ُٗ ُٕق٪ٞ٪ددٖل ْٙدد٤ٛ ٤ٙٱ٩قددِٗ ُْٕٖٚ٪ددٖ     126: 2012ل٢ُٕٞدد٨ِٓل ٩ُ٣دد٣ٰٛل 

 :Kieso, et al, 2013ٓصد٤ٯٕ م٣ٯًُ ِٕٙ٪دٖ ٕشدِّٰٗ ٩ُد٥ٰ َٙٚٞ٪٢دِ ُٕشدّٰٖ ٍَُِٕٚدٖ ٓد٤ِٕٚٱ٩ـ ِّٵدِٚٞٚٯُٗ ل         

 ٘ ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ُٕق٪ٞ٪ٖ فٜ ع٩ٌٰ ٥٬٥ُ ُٕٶ٪ِٵِٗ ُقٙ٪ٖ:٩٣ْٜٚ ُٛ ٙٚ .(840

ٵ٪ِٵٖ ٤ٙٱ٩قِٗ ُقٵ٢٘: ُٛ ٤ٙٱ٩قِٗ ُقٵ٢٘ فِٔٯٕ فٜ ٫ىـ ُٵ٢٘ ُاِى٪ٖ ٦ُٕ ُٕٚٶ١ِٚ٪ٜ ٤١٣ ق ٩ٚٞٔ ُّٞدٰ   -م

(ل ىِ٭ُ ٯمٔ٘ ُلإ٫ُٯٕ ٰٓٵٖٖٚ ١ٲة ٜٙ مٯ٢٥ِِٓ لُف٫ِٕ ٙصدٞ٪و ٙٔدِٕل   485: 2013ٜٙ ُف٫ِٕ ٯٵٖٖٚ لُٕق٧ِٰٙل 

ٓ ُْٕٚٚٶْ ٦ُٕ ٯُٳ ُِٕٚٓ ٬ُٕٚى٤ؿ( ٣ُقَٓدِة فٖد٦ ُلأٯٓد٣ِ ٩٫دٔ ُٕشدّٰٖ ٓشدْٔ ٫ٍُد٘ل ىن٢ٝدِ َٙد٤ٗ          ٜٙ ٯُٳ ُِٕٚ

ٓيص٬ُٯ ٤ٙٱ٩قِٗ ُٵ٢٘ل ٣ى٨ ١ٮٟ ٦ُِٕٕٖ ىِٛ ُٕشّٰٖ ٕ٘ ٙد٤ٱؿ ٧ُ ُصد٤ٓل ٣ُٛ ّدٔ ٙٶد١ِ٘ ٩َٔد٦ ٦ٙٚيؾدًِ ٓدٞيٴ        

١دٮٟ ٤ُٕٚٱ٩قدِٗل ُق ُٛ َُٕ٪ٚدٖ     ٕلاٵد٢٘ل ٓقد٬ ١ُدُٰة   ٝيٶد٢ِ  َِٕ٪ٖٚ ٬ُٕى٩ٰٖٚ ُق١ِٕٚ٪ٖ ٣ٓٝٶٖٔ ُْٕٖٚ٪ٖ ى٨ ُٕشّٰٖ 

 (.٬ُٕKieso, et al, 2013: 841ى٩ٰٖٚ ٕٖٶ٢٘ ٬٥ُ٤ُٕ ٙص٤ٔ ٍُٔ ٓٶْٔ ٱ٫ِ٩ٕ ف٫٬ ُقٵ٢٘ ل

ل ٩٣قٰٔ فد٫ِٕ فدٜ ٤ٙٱ٩قدِٗ ُقٵد٢٘     ًُُٛ ٤ٙٱ٩قِٗ ُقٵ٢٘ ٕ٪ٶ٘ ٤ٙٱ٩قِٗ ٥َ٪َ٪ٖ قٛ ُٕشّٰٖ ٕ٘ ٬ٙىـ ٬َٝ

%( ٙق٨ٞ ُٛ ّٔ ٙٶ١ِ٘ ٵ٪٦صٔ ف٦ٖ ٵ٢٘ ٩٬١د٬  20ٓٞٶٖٔ ٩٤َٖٙ. ىق٦ٖ ٵٔ٪ٔ ُِٕٚٞٓل ٤ٙٱ٩قِٗ ُقٵ٢٘ ٓٞٶٖٔ ل

(ل ٢ٖٙ٣دن ُٕشدِّٰٗ ُٕد٦ ٤ٙٱ٩قدِٗ ُقٵد٢٘ ىد٨       Ross, et al, 2013: 582َِٙٓٔ ّٔ ٩ٚٴ ُٵد٢٘ ٢ْٖٚ٩دِ ٥ِٕ٪دًِ ل   

 (:71: 2013ف٬ٕ ٥ِقٗ ٢ٚ١ُِ ل٤ُٓ مٜٔل 

 ُٕٞ ٩٬َٖ ٤ُٕٚٱفدٖل  َٝص ُٕٶ٪٤ٕٖ ٥٬ٕ ُٕشِّٰٗل ٢ٕٚ٣ْٞ ُقٰٝ ُٕٶ٪ٌ ٕق٬ٗ ٤ٙٱ٩قِٗ ٩٬َٖٝ ٣ُ ُٝ٪يِج ُلأٯ٣ِٓ

 ىنٛ ُٕشِّٰٗ ٢ٖٙن ٦ُٕ ٤ٙٱ٩قِٗ ُقٵ٢٘ل ٣قٵ٪ِٚ ُٛ ُٕٶ٤ً ٩ٶَٚٔٔ ٭ِٕ ّٚق٤ِٖٙٗ ٢٩ُِٓ٪ٖ.

 .ٕٯمٖٔ ُٕشّٰٖ ى٨ ٱ٫ِ٩ٕ ٯُٳ ُِٕٚٓ ٣٫ٛ ٙغِٕٖٔ ُٕٚٶ١ِٚ٪ٜ ٓٚٶ١ِِٚٗ ٬٩٬١ 

              .ُِٕٓٚ ٫٤١٣ مٯ٣ِٓ ٢ٚ٦ٙٲٕ ّٔ٪ٰٕل ٩٣ٰمْ ٢ٖٙٴ ُلإ٫ُٯٕ ى٨ ٯٵٖٖٚ ١ٲة ٢ِٞٙ ٦ٕٶِّ ٯُٳ                      

٦ٙ٣صٔ ُٕشّٰٖ ٜٙ ١ُٰة ٤ٙٱ٩ـ ُلأٯ٣ِٓ ف٦ٖ  ْٔ ُٵ٢٘ ف٦ٖ ٙٞيقٚ٪ٜ ُٵِٵد٪ٚ٪ٜل ُٕٚٞيقدٖ ُق٣ٕد٦ ١د٨     

٦ُِٕٚىؾٖ فٖد٦ َُٕٞد٬ل ىقٞد٬ِٙ َٙد٤ٗ ُٕشدّٰٖ ٤ٚٓٱ٩دـ مٵد٢٘ ٓد٬قً ٙدٜ ٤ُٕٚٱ٩دـ َُٕٞد٧٬ ىن٢ٝدِ ٦ٙصدٔ فٖد٦ ٝٚ٪٢ٚد٪ٜ                

ٯ٣ِٓ ُٕصِى٪ٖ ٣ُٵٚ٪٢ُٙ٬ِ ى٨ ٩٤ٚٙٔ ُٵدِٚٞٚٯُٗ ُٕشدّٰٖل   ل ُٕٞٚ٪٢ٖ ُق٦ٕ٣ ٨١ ُق٢ٚ٥ِٱ ُِْٕٙٔ ٕا٢ِٰٓٚٙم٤ّ 

٣ُٕٞٚ٪٢ٖ ُِٕٞٝ٪ٖ ٨١ ُٕٚق٩٤ا فٜ ُقٰٝ ُٕٶ٨ٖٔ ٠ُِٕٙٞ فٜ ف٬ٗ ٫ىـ ٤ٙٱ٩قِٗ ٩٬َٖٝل ٣ُٕٚٞيقٖ ُِٕٞٝ٪دٖ ١د٨ ٱ٩د٫ِٕ    

 (.488-487: 2013ٯُٳ ُِٕٚٓ ٬ُٕٚى٤ؿ ٣٫ٛ ٙٶ١ِِٚٗ ٬٩٬١ٕ ٜٙ ُٕٚٶ١ِٚ٪ٜ لُٕق٧ِٰٙل 
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 5042( لسنة 57د )ل( المج407د )عدال

 

ٛ ٢ٙٲٍٖ ُقٵ٢٘ ٨١ فٖٚ٪ٖ ٙش٠٢ِٓ ٤ٕٚٱ٩قِٗ ُقٵ٢٘ل ِٓٵدِٚٞٞة ُٛ ٢ٙٲٍدٖ ُقٵد٢٘    ٵ٪ِٵٖ ٢ٙٲٍٖ ُقٵ٢٘: ُ -ّ

      ٖ ٣فٞد٬ ُقفدلاٛ فدٜ ٢ٙٲٍدٖ ُقٵد٢٘ ىدِٛ ّدٔ ٵد٢٘ ٩َٞٶد٘ ٕ٪ْد٤ٛ ُٵد٢٘             ل٩قٰٔ ف٢ٞدِ ٓٚقد٬ٓ ٓد٬قً ٙدٜ ٝٶدٖٔ ٩٤َٙد

 Ross, etُاِى٪ٖ . ىٚٞلا ى٨ ٢ٙٲٍٖ ُقٵ٢٘ ٝلاٖٝ َِٙٓٔ ٬٥ُ٣ل ّٔ ٥صٖ ٩٬ٍٖٚ ٢ٚٙٲم ٦ُٕ ٝلاٛ ٥صص ٬٩٬١ٕ ل

al, 2103: 582             ٖ٢ٙٲٍدٖ ُقٵد٢٘ ٙٞد٠ٚ ُٝ٪يدِج ىد٨ َُٕ٪ٚدٖ ُقٵدٚ٪ٖ ٕٖٶد٢٘ ٥ُ٤ُٕد٬ل ٣ُٕندٰج ٙدٜ ٢ٙٲٍد ُٛ )

ُقٵ٢٘ ٤١ ٱ٫ِ٩ٕ َُِٕٖٓ٪ٖ ُٕٚٶ٩٤َ٪ٖ ٕٖٶ٢٘ فٜ ع٩ٌٰ ٙ٪ي٪ا َُٕ٪ٖٚ ُٕٶ٤ٍ٪ٖ ٠ٕل ١٣ٮُ ٣٬ٓٯٕ ٢٩قٔ ٙدٜ ُٕٶد٢ٔ   

ٙدنٝ٪ٰ فٖد٦ ١ُٚد٨ِٕ ٯُٳ ُٕٚدِٓ ُٕٚد٬ى٤ؿ ٣ُ       ف٦ٖ ُٕشّٰٖ ُص٬ُٯ ُٵ٢٘ ُاِى٪ٖل ٢ٙ٣ٲٍٖ ُقٵ٢٘ ق ٩ْد٤ٛ ٢ٕدِ ٧ُ  

ُلأٯٓددد٣ِ ٢ٚ٦ُٕٚدددٲٕ ٣ُ ١ُٚددد٨ِٕ ٥َددد٤ً ْٖٙ٪دددٖ ٥ٖٚدددٖ ُقٵددد٢٘ل ٣ْٕدددٜ فددد٫٬ ُقٵددد٢٘ ُٕٚصددد٬ٯٕ ٵددد٤ه ٩دددٲ٫ُ٫          

 (.Weygandt, et al, 2012: 640ل

ٵ٪ِٵٖ فْدٴ ٢ٙٲٍدٖ ُقٵد٢٘: ٦٩٣د٬ٛ ١دٮُ ُٕٞد٤ؿ ٙدٜ ٤ُٕٚٱ٩دـ فٞد٬ِٙ ٩دٚ٘ ٢ٙٚ٪دـ ُقٵد٢٘ ُٕٚغ٥٣ٰدٖ ٥ِٕ٪دًِ                -ٗ

٫ ٍٖ٪ٔ ٜٙ ُقٵ٢٘ ٬٩٬٢ُٕٕ ٣ىٌ ٝٶْ ٙق٪ٖٞ. ٥٪ٜ ٩ٚ٘ ف٫ًِِٙ ُٕٚقٔ٪ٰ فدٜ فْدٴ ٢ٙٲٍدٖ ُقٵد٢٘ ٓٚقد٬ٓ      ٕٚشْ٪ٔ ف٬

ٙٞٔ ُٯٓقٖ َِٙٓٔ ٬٥ُ٣ ٣ُ فشٰٕ َِٙٓٔ ٬٥ُ٣ل ٥٣ٚد٦ ُّٞدٰ ٙدٜ ٭ٕدِ. فٖد٦ ٵدٔ٪ٔ ُٕٚٞدِٓل ىد٨ ٥ِٕدٖ فْدٴ ٢ٙٲٍدٖ            

ٜ ٓقدد٬ َُٕ٪ددِٗ ٢ٓددٮُ  ( ٵدد٢٘ ٵدد٤ه ٩َٖٚدد٦ ٵدد٢ٚ٪ٜ ٩٬١دد٩٬ 200ىددِٛ ُٕٚٶدد١ِ٘ ُٕددٮ٧ ٩ٖٚددِ ل  1-َِٙٓددٔ -100ُقٵدد٢٘ 

 :Baker, 2009ُق١ُٰة. ٣ُ٭ُ ٠ٚٝ فٜ فْٴ ٢ٙٲٍٖ ُقٵ٢٘ ّٶ٤ٯ ىِٛ ُٕشّٰٖ ٤َٙٗ ٬ٓىـ ٍ٪ٖٚ ُْٕٶ٤ٯ َٝد٬ًُ ل 

 (:Ross, et al, 2013: 585(. ١٣ُِٞ ف٬ٕ ُٵِّٔ َٕ٪ِٗ ُٕشّٰٖ ٓقْٴ ٢ٙٲٍٖ ُقٵ٢٘ ٨١٣ ل326

 ٵ٢٘.ِْٕٙ٪و ُٕصيَِٗ ٦ٕٖٖٚ ُقٵ٢٘ ٯِٓٚ َٙٔ ٓق٬ ١ُُٰة فْٴ ٢ٙٲٍٖ ُق 

  ٓقا ُقٵ٤ًُ ُِٕٕٚ٪ٖ ٙشٰٚط ٬٥ ٦ٝ٫ُ ٕٶقٰ ُٕٶ٢٘ل ٣ٓقْٴ ٢ٙٲٍٖ ُقٵ٢٘ ٩ْٜٚ ١قٔ ٵقٰ ُٕٶ٢٘ ٩ٰٙيـ ٦ُٕ

 ُف٦ٖ ٜٙ ٬٦ُٕ ُق٦ٝ٫ ُٕٚغ٤ّٖ.

              ٓ٬ٍ ٦ٚٙٶٜ ُٕٶ٪٤ٕٖ ٬َُٕ٣ٯٕ ُٕٶد٤ٍ٪ٖ قٵد٢٘ ُٕشدّٰٖ فٞد٬ِٙ ٩دٚ٘ ٯىدـ ٵدقٰ ١دٮٟ ُقٵد٢٘ ُٕد٦ ٙٶد٥٤ٚ ُٕٚد٣ُ٬

 ُٕشٍِـ. 

 ٜٙ ٍُٔ ٰٙٶد٥٤ٚ ٙقد٪ٜ ٩قٞد٨ فد٬ٗ ٥ُٚدُٰٗ ُٕشدّٰٖل ٣ُٛ ُٕٚٶد٩ٰٜٚٞٚ ٩ٶدٚ٪ي٤ٛ ٦ٰٓٓ٪دٖ           ُٛ ٓ٪ـ ُقٵ٢٘ ٓٶق

ُٕشّٰٖ ٬ٙ٣ى٢َِ ٧٬َُٕٞ ١٤ٚٝ٣ِ ٣ُٵَُٰٚٯ١ِ. ُٛ ٓقا ٦ُٕٖٖٚ٪ٜ ُِٕٕٚ٪ٜ ٤ٕ٤َ٩ٛ ُٛ فْدٴ ٢ٙٲٍدٖ ُقٵد٢٘ ٩ْٚدٜ     

 ُٛ ٬ٕ٤٩ ُق٥ُٰٚٗ ى٤ٯًُ.

  ٍْٖ٘ٚي٪ٜ ٣ُٕٮ٩ٜ ٤ٖٚ٦٩ٛ ف٫٬ ُٕٚ٪ٖص ٜٙ ُٕٚٶ١ِٚ٪ٜ ُٕٝيٶ٠  ُٕشِّٰٗ ٤َٙٗ ٓقْٴ ٢ٙٲٍٖ ُقٵ٢٘ ٣ى٨ ٤ُٕ

 ٍٖ٪ٔ ٜٙ ُقٵ٢٘.

ٵ٪ِٵٖ ُف٫ِٕ  ُٰة ُقٵ٢٘ لُٵ٢٘ ُٕ٪ٲ٩ٖٞ(: ٩٣َص٬ ٢ٓٮٟ ُٕقٖٚ٪ٖ ٍ٪ِٗ ُٕشّٰٖ ٓشدُٰة ٣ُ ُٵدٚ٪٫ُٰ ٍٶد٘ ٙدٜ      -ٛ

(ل ُٛ َُٕ٪٫٤ ٦ُِٕٚٵٔ٪ٖ ُٕٚد٨ ٙد٢ٞ٘ فدٜ ٍ٪دِٗ     410: 2014ُٵ٢ٚ٢ِ ٫٤١٤ُٕٕٚ ٓن٧٬٩ ُٕٚٶ١ِٚ٪ٜلُٕش٧ٰٚ ٣ٝقٖٚل 

٢ٚ٢ِ ٙدٜ ُٕٶد٤ً ٵدٚو٧٫ ُٕد٦ َٖٙد٪ص ٯصد٪٬ َُٕٞد٬ ٩٣ٖدٌ ٥ٶدِّ ٣ٵد٪ظ ٕدُٰٳ ُٕٚدِٓ             ُٕشّٰٖ ٓنف٫ِٟ  ُٰة ُٵد 

٩ٶدد٦ٚ "ُٵدد٢٘ ُٕ٪ٲ٩ٞددٖ" ٣ُٕددٮ٧ ٩ؾ٢ددٰ ّٰصدد٪٬ ٩َٖددٔ ٙددٜ ٥َدد٤ً ٥ٖٚددٖ ُقٵدد٢٘ل ُ٭ ُٛ ٙصددغ٤ٖ ُٵدد٢٘ ُٕ٪ٲ٩ٞددٖ   

٩ٶٚ٪٬ٗ ى٨ ُٕٚ٪ٲُٝ٪ٖ ُٕق٤ٚٙ٪ٖ ٕ٪شِٯ ٠ٓ ُٕد٦ ١٣د٫٤ ُٵد٢٘ ٙد٘ ُفد٫ِٕ  دُٰه١ِ ٙدٜ ُٕٶد٤ً لُٕٞق٪ٚد٨ ٣ ُٕٚٚ٪ٚد٨ل           

(ل ٣ٙٞشن ُٵ٢٘ ُٕ٪ٲُٖٝ ف٬ٞ ٍ٪ِٗ ُٕشّٰٖ ٓنف٫ِٟ  ُٰة ُٵد٢ٚ٢ِ ُٕٚد٨ ُصد٬ٯ٢ِٙ ٵدًَِِٓ ٙدٜ ٢ٖٚٚ٥دِل       496: 2009

 :Weygandt, et al, 2012ل ٣ْٕدٜ ق َٙد٤ٗ ٓيٕن٢ٍِدِل ٣ُٕشدِّٰٗ َٙٚٞد٨ ُٵد٢٘ ُٕ٪ٲُٝدٖ ٕقد٬ٕ ُٵدِّٔ ٢ٞٙدِ           

606:) 

  قٵ٢٘.٣ٙق٩٤ضِٗ ُ ن٤ُٕٚ٣ٗؽي٪ٜ اٜٚ ٩غٖ ُِْٕٚى ٩ٰ٩٬ُٕٜٚلأف٫ِٟ ُص٬ُٯ١ِ ٦ُٕ 

 ٩ق٣٬َٚٛ ُٛ ُٕٶ٢٘ ٙٶقٰ ٍِٓٔ ٜٙ ٍ٪٠ٚٚ. ٩ٰ٩ٜلأٯٵِٓ ُ ِٯٕ ٦ُٕ ُٕٶ٤ً ٙي١٫ِِ ُٛ ٬ُٕٚ 

 .٤ٕٚى٪ٰ ُٵ٢٘ ُاِى٪ٖ قٵٚ٪٢ُٙ٬ِ ى٨ ُقٵ٤٦ُٚ٭ ف٦ٖ  ِّٰٗ ٥ٰ٩ُ 

 ٱ٫ِ٩ٕ ٯ٦ٓ٪ٖ ُٕٶ٢٘ ٬٥ُ٤ُٕ  ٜٙ ٕٝ٘ٚ٪ي٪ا ف٫٬ ُقٵ٢٘ ُٕٚص٬ٯٕ ٣EPS. 

 ِفٜ ع٩ٌٰ  ُٰة ُٵ٢ٚ٢٘.  ٯمٖٔ ُلإ٫ُٯٕ ى٨ ُٕٚ٪ٖص ٜٙ ُٕٚٶ١ِٚ٪ٜ ُٕٚق٩٫ِٜ ٢ٕ 

 (:Ross, et al, 2013: 572لأف٫ِٟ  ُٰة ُقٵ٢٘ ل ١٣ٌٍُُِٞ ٝلاٛ عٰ

ُٕغ٩َٰٖ ُق٦ٕ٣: ٩٣ْٜٚ ٕٖشّٰٖ ٓٔٶِعٖ  ُٰة ُٵد٢ٚ٢ِ ّدن٧  د٪ص فد٧٫ِ ٩ٰ٩د٬  دُٰة ٵد٢٘ ٙقد٪ٜل ٣ٙدٚ٘ ١دٮٟ           

ـ ق ٩قٖد٘ ى٪ٚدِ ُ٭ُ   ىدِٛ ُٕٔدٍِ   ٜٙ ُٕٝ٘قٖٚ٪ٖ ى٨ ُٕٶ٤ً ُٕٚي٣٤ٚ ٣ُٕشّٰٖ ق ْٙشو فٜ ٝيٶ٢ِ ّٚش٧ٰٚ ٕلاٵ٢٘ل ٣

 ِّٝ٘ ١ٮٟ ُقٵ٢٘ ٩ق٫ِ  ٢ٍُِٰ ٜٙ ٍٔٔ ُٕشّٰٖ ُٗ ٜٙ ٍٔٔ ٙٶٰٚٞٚ ٩ُٰ.

ُٕغ٩َٰٖ ُِٕٞٝ٪ٖ: فٜ ع٩ٌٰ ٍ٪ِٗ ُٕشّٰٖ ٩٬َٚٓ٘ فٰج ُف٫ِٕ  ُٰةل ١٣ِٞ ُٕشدّٰٖ ٙقٖدٜ ٢ٕٚ٪دـ ٙٶد١ِٚ٪٢ِ ٢ِٝٓدِ      

 ف٦ٖ ُٵٚق٫ُ٬ ٕشُٰة ف٫٬ ٫٬٦ٙ ٜٙ ُٵ٢ٚ٢٘ ٓٶقٰ ٙق٪ٜ. 
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ّٰٖ ٓنفد٫ِٟ  دُٰة ُقٵد٢٘ ٙددٜ ٙٶد١ِ٘ ٙقد٪ٜل ١٣دٮُ ُق١ددُٰة ٩ٶد٦ٚ "ُفد٫ِٕ ُٕشددُٰة         ُٕغ٩َٰدٖ ُِٕٕٞٞدٖ: َٙد٤ٗ ُٕشدد   

 ُٕٚٶ٬٢ٚه".

ُٛ ٵ٪ِٵِٗ ٤ُٕٚٱ٩ـ ُقّٰٞ ُٵٚ٪٬ًُِٙ ٜٙ ٍٔٔ ُٕشِّٰٗ ُٕقٍُٰ٪ٖ ٨١ ٵ٪ِٵدٖ ٤ُٕٚٱ٩قدِٗ ٩٬َُٕٞدٖ ٣ٵ٪ِٵدٖ     

      ٰ ُة ُقٵد٢٘ لُٵد٢٘   ٤ٙٱ٩قِٗ ُقٵ٢٘ل ٥ُِٕٔ٣ِٞٛ ٕ٘ ٬٢٩ُ ٫ٕ٪ٔ ف٦ٖ ُٛ ُٕشدِّٰٗ ُٕقٍُٰ٪دٖ ٍد٬ ُٵدٚ٪٬ٙ٘ ُفد٫ِٕ  د

ُٕ٪ٲ٩ٞددٖ( ّٞدد٤ؿ ٙددٜ ٤ٙٱ٩قددِٗ ُلأٯٓدد٣ِل ٥ٚدد٦ ُٛ ُٵدد٢٘ ُٕ٪ٲ٩ٞددٖ ٕدد٘ ٙدد٬ٯٟ اددٜٚ ُٯٍددِٗ ٫ٕ٪ددٔ ُٕٞؾددِٗ ٦ُِٕٚٵدد٨ٔ      

.٬٥٤ُٕٚ 

  راثؼبً: اننظرٌبد الدفسرح نهتىزٌؼبد
ُٯُة ٯٍ٪ٶدٖ ٍِٙٚٞضدٖ ٥د٤ٓ ٙيٶد٪ٰ ٵد٤ُٖ ٤ُٕٚٱ٩قدِٗل ى٪د٬ف٨ ُٕدٔقا ُٛ ٓٲ٩د٫ِٕ ٤ُٕٚٱ٩قدِٗ            ١ُِٖٞ ٝلاٝد 

ّٖل ٬٩٣ف٦ ٣ٰ٩ُٛ ُٛ ٫ىـ ٤ٙٱ٩قِٗ ّٔ٪ٰٕ َٖٙٔ ٜٙ ٍ٪ٖٚ ُٕشّٰٖل ُِٙ ٤ٚ٢ُٕٚفٖ ُِٕٕٞٞدٖ ىٚد٬ف٨   ٙٲ٫ُ٫ ٍ٪ٖٚ ُٕشٰ

ُٛ ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ٕ٪ٶ٘ ٭ُٗ صٖٖ َٓ٪ٖٚ ُٕشّٰٖ ٣ُٛ ٬٢٢ُٕ ُٕٚٔٮ٣ٓ ف٦ٖ ٍُٰٯ ٤ُٕٚٱ٩ـ ١د٤ ُادِفٖ ٤ٍٖٕد٘ل ٣ٙٚٚٞدٔ     

ٝؾ٩ٰٖ ُٕٚيضد٪ٔ ُٕضد٨ٔ٩ٰ   ١ٮٟ ٫ُٯُة ى٨ ٝلاٛ ٝؾ٩ِٰٗ ٕٚيٶ٪ٰ ٵ٪ِٵٖ ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ٨١: ٝؾ٩ٰٖ فصي٤ٯ ى٨ ُٕ٪٬ ٣

١٣ٞدُِ ٝؾ٩ٰدِٗ ٩ُد٥ٰ ٙٞدٔ ٝؾ٩ٰدٖ ُق دِٯٕ ٣ٝؾ٩ٰدٖ         ل(٣Nnadi, 2010: 35ٝؾ٩ٰدٖ فد٬ٗ ٙلاٍٚدٖ ٤ُٕٚٱ٩قدِٗ ل    

 ٤ٙا٪٤ ٢ٕٮٟ ُٕٞؾ٩ِٰٗ: ٩ن٨ّٖٙيٖ ٤ُِّٕٕٖ ٣ٝؾ٩ٰٖ ٨َُٕٔٚٚل ٣ى٪ِٚ 

٨ ٝؾ٩ٰددٖ ٙددٖ ٤ُٕٚٱ٩قددِٗ: ٙددٜ ٣ُٕدد٦ ُٕٞؾ٩ٰددِٗ ُٕٚيٶددٰٕ لأٝددٰ ٵ٪ِٵددِٗ ٤ٙٱ٩ددـ ُلأٯٓدد٣ِ ١دد     ةٝؾ٩ٰددٖ فدد٬ٗ ٙلا  -1

ل ٣ُٕٚدد٨ ٙددٞص فٖدد٦ ُٛ ٵ٪ِٵددٖ 1961( ىدد٨ فددِٗ Miller & Modiglianiلُٕٚدد٨ ٍدد٢ٙ٬ِ ّددٔ ٙددٜ  (M&Mل

( ١دٮٟ ُٕٞؾ٩ٰدٖ ىد٨    M&Mل٣ٍد٬ ٣ادقِ    لٵدقٰ ُٵد٢٘ ُٕشدّٰٖ ٣ُ ّٖيدٖ ٯمٵد٢ِِٕٚ      ى٤ُٕٚ٨ٱ٩ـ ٕ٪ٴ ٢ِٕ ٧ُ ٙنٝ٪ٰ 

١٤د٬ ْٙدِٕ٪و صديَِٗ    ُعِٯ ٤ٚ٢ٙفٖ صِٯٖٙ ٜٙ ُقىُٰٚاِٗ ٨١٣ ٓنٝد٠ ق ١٤ٙد٬ ادٍُْٰ فٖد٦ ٤ُٕٚٱ٩قدِٗل ٣ق ٙ     

فٖدد٦ ٓ٪ددـ ٣ ددُٰة ُقٵدد٢٘ل ٣ُٛ ٢ُٕٚ٪ددـ ٩ٖٚٚددِ ٝيددٴ ُٕٚق٤ٖٙددِٗ فددٜ ُلأٯٓدد٣ِ ُٕٚٶددَٖٚٔ٪ٖ ٕٖشددّٰٖل ٩٣ٚصددو          

ُٕٚٶ٣ٰٚٞٚٛ ِٰٕٓ ٬ل ١٤ٚٓ٣ْ ِٖٙ ُقىُٰٚاِٗل ى٬َ ٤ُُٚٔٝ ُٛ ٍ٪ٖٚ ُٕشدّٰٖ ٦ٚٙد٫٬ ىد٨ اد٤ة ٍد٬ٯ٢ِٙ ُقٵِٵد٪ٖ       

٥ٰ٩ُل ُٛ ٍ٪ٖٚ ُٕشّٰٖ ٙق٬ٚٚ ىَدظ فٖد٦ ُٕد٩٬ٔ ُٕدٮ٧     ف٦ٖ ٦َٙ٪ٌ ُلأٯ٣ِٓ ٣ٙ٪ِعٰ ُقفِٚٓ ٦ُٕٚ٪غٖ ٢ِٓل ٓقِٔٯٕ 

 & ٦ٙBrighamَدٌ ٤ُٓٵدغٖ ُصد٢ٕ٤ِ ٣ٕد٪ٴ فٖد٦  ٕ٪دٖ َٙٶد٪٘ ُٕد٩٬ٔ ٓد٪ٜ ٤ُٕٚٱ٩قدِٗ ٣ُلأٯٓد٣ِ ٢ٚ٦ُٕٚدٲٕ ل            

Houston, 2009: 458 ٰل(ل ٣ُٕٚٞغٌ ٣ىٌ ٢١٣ٖ ٝؾM&M ِّٖٚ ٠ُٝ ِّٖٚ ٱ٫ُٗ ىِفٖ٪ٖ ٍُٰٯُٗ ُقٵِٚٞٚٯ )

: 2008َُٕ٪ٖٚ ُٕٶ٤ٍ٪ٖ ٕٖٶ٢٘ ٬٥ُ٤ُٕ لُٕٲٓ٪د٧٬ل   ٜٙ ٖٝ٘ ُٕٶ٤ٍ٪ٖ ٕٖشّٰٖ ٣ُٝقْٴ ٭ِٕ ٓشْٔ ٨ِٓ٢٩ُ ف٦ٖ َُٕ٪ٚ

643 .) 

 (Gordon & Lintnerٝؾ٩ٰٖ فصي٤ٯ ى٨ ُٕ٪٬ لٝؾ٩ٰٖ ٤١ٯ٫ٛ(: ٬ٍ٣ٙ٘ ١ٮٟ ُٕٞؾ٩ٰدٖ ٙدٜ ٍٔدٔ ّدٔ ٙدٜ ل      -2

ل ٬ُّ٣ٗ فٖد٦ ُٛ ٤ُٕٚٱ٩قدِٗ ١د٨ ٭ُٗ صدٖٖ َٓ٪ٚدٖ ُٕشدّٰٖل ٣ُٛ ُٵدِٳ ١دٮٟ ُٕٞؾ٩ٰدٖ ١د٤ ُٛ ٧ُ           1963ى٨ فِٗ 

٘  ٱ٩دد ُٕدد٦ ٱ٩دد٫ِٕ ىدد٨ ٍ٪ٚددٖ ُٕشددّٰٖل ٧ُ ُٛ ٤ُٕٚٱ٩قددِٗ ٩٬َُٕٞددٖ ىدد٨ ٩دد٬     ٝيٶدد٠ ٫ِٕ ىدد٨ ٤ُٕٚٱ٩قددِٗ ٙددو٧٫ ىدد٨ ٤ٍُٕدد

       ٖ  ٙدو٧٫ ُٕد٦   ُٕٚٶٰٚٞٚ ُىضٔ ٜٙ ُلأٯ٣ِٓ ُٰٕمٵِٕٚ٪ٖ م٪دٰ ُٕٚوّد٬ ٥صد٢ٕ٤٘ فٖ٪٢دِل ٣ُٛ ٱ٩د٫ِٕ ٤ُٕٚٱ٩قدِٗ ٦ُِٕٕ٪د

ْٖٙيدٖ ٯُٳ ُٕٚدِٓ ٣ٙدٲ٫ُ٫ ٍ٪ٚدٖ ُٵد٢٘       ٙٞ٪يا ٜٙ ٝ٘ٙ٪ي٪ا ف٬ٗ ُٕٚن٬ّ ُٕٚٚقٌٖ ٬ِٕٚٓىَِٗ ٩٬َُٕٖٞ ُٕٚٶَٖٚٔ٪ٖ ٣

ىدد٨ فدد٬ٗ ٙددنٝ٪ٰ ٵ٪ِٵددٖ ٤ٙٱ٩ددـ  (M&M( ٙددـ لGordon(ل ٩٣ٚيددٌ لAbu Khalaf, 2012: 23ُٕشددّٰٖ ل

ىدد٨ َُٕ٪ٚددٖ ُٕٶدد٤ٍ٪ٖ ٕٖٶدد٢٘ ىدد٨ ٥ِٕددٖ ٥ُ٣دد٬ٕ ىَددظ ١٣دد٨ فٞدد٬ِٙ ٩ٚٶدد٥٣ِ ٙقدد٬ٓ ُٕقٍِدد٬ ُٕٚغٖدد٤ّ فٖدد٦         ُلأٯٓدد٣ِ 

 (.64: 2014ُٛل ُقٵِٚٞٚٯ ٙـ ٙق٬ٓ ُٕق٬ٍِ ٤ٍُٕٚٚـ ف٦ٖ ُقٵِٚٞٚٯ ل٬ٚ٥

 & Litzenpergerٝؾ٩ٰددددٖ ُٕٚيضدددد٪ٔ ُٕضدددد٨ٔ٩ٰ: ٦ٙدددد٣ِٓ ١ددددٮٟ ُٕٞؾ٩ٰددددٖ ٣ُٕٚدددد٨ ١ِٞٔٙددددِ ّددددٔ ٙددددٜ ل  -3

(Ramaswamy  ِٗ1979ف    ٰ ( M&Mلُىٚدُٰج   ل ١٣د٨ ٙدٰىا  ٤ٙا٪٤ مٰٝ ُٕض٩ٰٖٔ فٖد٦ ٙيضد٪ٔ ُٕٚٶدٚٞٚ

ـ ُٕقٖٚدد٨ ىددِٛ مٛ ُٕضدد٩ٰٖٔ فٖدد٦ ٤ُٕٚٱ٩قددِٗ ق ٙ٪ٖٚددو فددٜ ُٕضدد٩ٰٖٔ فٖدد٦ ُلأٯٓدد٣ِ ُٰٕمٵددِٕٚ٪ٖل ٣ْٕددٜ ىدد٨ ٤ٍُُٕدد  

ُٕضٍُْٰ ٢ِٕ ٙنٝ٪ٰ ّٔ٪ٰ ف٦ٖ ٵ٪ِٵٖ ٤ُٕٚٱ٩ـ ٣ٍ٪ٚدٖ ُٕشدّٰٖل ىنِٕٔدًِ ٙدِ ٙ٪ٖٚدو اد٩ٰٖٔ ٤ُٕٚٱ٩قدِٗ فدٜ اد٩ٰٖٔ          

ُلأٯٓدد٣ِ ُٰٕمٵددِٕٚ٪ٖل ٣قٛ ٙقؾدد٘ ُٕٚٶدد٩ٰٜٚٞٚ ٢ٙٚٚدد٪ٜ ِٕٓقٍِدد٬ ٓقدد٬ ُٕضدد٩ٰٖٔ ىددِٛ ُٕضدد٩ٰٖٔ ٙدد٤ٰٝ فٖدد٦ ٯمٔدد٢ٚ٘    

قٵدد٢٘ لٍ٪ٚددٖ ُٕشددّٰٖ( ىدد٢ِٝ٘ ٩ٶدد٢ٚ٪٤ٔٛ ٕٚٞددٔ ١ددٮُ ٕٚقؾدد٪٘ ٝدد٣ٰٕ ٥ٖٚدٖ ُ  ٤ِٕٜٚٓ٩ٰ٩ٱ٩قدِٗل ٣ىدد٨ ؽددٔ ٵددق٨ ُٕٚدد٬ 

ُٕٚيض٪ٔ ُٕض٨ٔ٩ٰ فٜ ع٩ٌٰ ٱ٫ِ٩ٕ ٝٶٖٔ ٢ٚ٥ُِٱ ُلأٯ٣ِٓل ٣ٙش٪ٰ ١ٮٟ ُٕٞؾ٩ٰٖ ٦ُٕ ُٛ ُٝ٪يدِج ٤ُٕٚٱ٩قدِٗ َٖٙدٔ    

٘  ٜٙ ّٖيٖ ٯُٳ ُٕٚدِٓ ٣ٙٲ٩د٬ ٙدٜ ٵدقٰ ُٕٶد٢٘ ٣      ٱ٩د٫ِٕ ٍ٪ٚدٖ ُٕشدّٰٖ فٖد٦ ُىٚدُٰج ُٛ ٤ُٕٚٱ٩قدِٗ ٙ٪ضدـ         ٙدٜ ٝد

ٓ ُٕض٩ٰٖٔ ف٦ٖ ُلأٯ٣ِٓ ُٰٕمٵِٕٚ٪ٖل ىضدلا فدٜ ٭ٕدِ ىدِٛ ُٕضدٍُْٰ فٖد٦ ٤ُٕٚٱ٩قدِٗ        ٕٚق٬ٓ ا٩ٰٖٔ ُف٦ٖ ٜٙ ٙق٬

 (.Nnadi, 2010: 47ٙيٰج ى٤ٯًُ ُِٙ ُٕضٍُْٰ ف٦ٖ ُلأٯ٣ِٓ ُٰٕمٵِٕٚ٪ٖ ٩ٚ٘ ٙن١٪٢ِٖ ٦ٕ٪ٜ ٓ٪ـ ُقٵ٢٘ ل
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ٱ٩قدِٗ  ٝؾ٩ٰٖ ُق ِٯٕ لمٰٝ ٥٤ٚ٦ٙ ُٕٚق٤ِٖٙٗ(: ٣ىٌ ١ٮٟ ُٕٞؾ٩ٰٖل ُٛ ُٕشدّٰٖ ٙضدٜٚ ُٛ ٧ُ ٱ٩د٫ِٕ ىد٨ ٤ُٕٚ     -4

ْٙدد٤ٛ ٰٙٙٔغددٖ ٙددـ ٱ٩دد٫ِٟ ق٥َددٖ ٣ٙوّدد٬ٕ ىدد٨ ٙٶدد٥٤ٚ ُٕٚدد٬ىٌ َُٕٞدد٧٬ ُٕٚٶدد٨َٖٔٚل ٥٣ٖٚددٖ ُقٵدد٢٘ ىدد٨ ٙٞددٔ ١ددٮٟ  

ُٕشّٰٖ ٵ٪٤ؽي٤ٛ ٝؾ٩ٰٖ َُٕ٪ٖٚ ٦ُِٕٕ٪ٖل ٙـ ُق٩ٮ ٓٞؾٰ ُقفِٚٔٯ ٙص٬ٍُ٪ٖ ُٕشّٰٖ َٕ٪ِٳ ٥ُِٕٚٚ٪ٖ ُٛ ُٕٚد٬ىَِٗ  

٤ٕٚٱ٩قدِٗل ٩٣ْٚدٜ ٕٖشدّٰٖ ٦ُٕيدِػ فٖد٦ ٙٶد٥٤ٚ ١٪د٬        ٩٬َُٕٖٞ ُٕٚٶَٖٚٔ٪ٖ ٵ٤ُٚٚىٌ ىقلًا ٙـ ُٕٲ٫ِ٩ٕ ٦ُِٕٕ٪دٖ ىد٨ ُ  

ٜٙ ُٕٚص٬ٍُ٪ٖ ٜٙ ٩لآ ُٕٶق٨ ٦ُٕ ٢ٙٞدْ ُٕٚن٪دُٰٗ ُٕٚي١َِدٖ ىد٨ ٤ٙٱ٩ق٢ِٙدِل ٧ُ ُٛ ٤ُٕٚٱ٩قدِٗ ١ٞدِ ١د٨ ِٓٚٞٓدٖ          

ُ ِٯٕ ٦ُٕ ُقٵ٤ًُ ُِٕٕٚ٪ٖ فٜ ٤ٍٙقِٗ ُلإ٫ُٯٕ ِٓٛ ُٕشّٰٖ ٫ٍِٯٕ فٖد٦ ٦َٙ٪دٌ ٙد٬ىَِٗ ٩٬َٝدٖ ٙٶدَٖٚٔ٪ٖل ٣فٖٚ٪دًِ       

ف٫ِٕ ق ٰٙمْ ٓٚ٪ي٪ا ٤ٙٱ٩ق٢ِِٙ قٛ ٭ِٕ ٵد٪و٧٫ ُٕد٦ ف٤ٍُدْ ٵد٪َٖ فٖد٦ ٵدقٰ ُٕٶد٢٘ ٣مضدْ         ١ٮٟ ُٕشِّٰٗ 

(. ىيد٨ ُٕٶد٤ً م٪دٰ ُْٕيد٤ة ىدِٛ ُٕٚق٤ٖٙدِٗ ٤ُٕٚ٣ٍقدِٗ        ٦ٙAbu Khalaf, 2012: 16-17ٚٚدٔ ٕٖٚٶد٩ٰٜٚٞٚ ل  

ٓٚن٪٪دٰ   ٤ْٰٙ٩ٜ٩ٛ ٩ِٖٔٚٙٞ ٓ٪ٜ ُٕٚد٬ٯُة ٣ُٕٚٶد٩ٰٜٚٞٚ ٥د٤ٓ ُلأٯٓد٣ِ ٣ُٕٚ٪دِعٰ ُٕٚٶدَٖٚٔ٪ٖ ٕٖشدّٰٖ. ٩٣َد٤ٗ ُٕٚد٬         

ٙق٬ٓ ٣ٖٙٔل ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ٤ّٵ٪ٖٖ لإ٩صِٓ ُٕٚق٤ِٖٙٗ ٦ُٕ ُٕٚٶد٩ٰٜٚٞٚ َٕٖٖٚ٪دٔ ٙدٜ ى٢د٤ٕ ُٕٚق٤ٖٙدِٗ ٦ُِٕصدٖٖ ٓد٪ٜ        

 (.٣Pandey, 2015: 9-10ُٕٚٶ٩ٰٜٚٞٚ ل ٬ُٕٜٚ٩ٰ٩

( ٣ُٕٚد٨ ٙٚقٖدٌ ِٕٓٶد٤ً ُْٕيد٤ة ١د٤ فدد٬ٗ      M&Mلٝؾ٩ٰدٖ ّٖيدٖ ٤ُِّٕٕدٖ: ُٛ ٥ُد٥٬ ُٕيٰاد٪ِٗ ُٕٚد٨ ٣اددق٢ِ        -5

ٙص٤ِٕ ٬ُٕٚٯُة ٣ٙصد٤ِٕ ٥ٖٚدٖ ُقٵد٢٘ل ٣فٖٚ٪دًِ ُٛ ٙٞدٔ ١ْدٮُ ُىٚدُٰج م٪دٰ ١٤ٙد٫٤ل ُ٭ ُٛ          ٫٤١٣ ٙقِٯج ٓ٪ٜ 

ُٕد٦ ُٛ ٩ٚصدٰى٤ُ ٓغ٩َٰدٖ ٍد٬      ٩ٰ٩ٜل ِٙٚ ٩د٬ىـ ِٕٓٚد٬  ٬١ُٜ٩ٰ٩ُه ٥ٖٖٚ ُقٵ٢٘ ٙ٪ٖٚو ٓشْٔ ّٔ٪ٰ فٜ ٬١ُُه ٬ُٕٚ

ِٚٯ ىد٨ ُٕٚشدِٯ٩ـ   ٤ْٙٛ ْٖٙيٖ ٦ٕٖٚدٖ ُقٵد٢٘ل ٙٞدٔ ُقٝيدًِ ُٕٚيدٰط فٖد٦ ٥ُٚ٪١ِد٢ِٙ٘ ُٕش٪صد٪ٖ ٣ُ ّٞدٰٕ ُقٵدٚٞ          

ٓنا ُٕٞؾٰ فٜ ِٙ ُ٭ُ ِّٝ٘ ٦ٰٓٙدٖ ُٗ قل ٣٣ىدٌ ١دٮٟ ُٕٞؾ٩ٰدٖ ىدِٛ ٵ٪ِٵدٖ ٤ُٕٚٱ٩دـ ٭ُٗ ُٕٞٶدٖٔ ُٕقِٕ٪دٖ ٵد٤ه           

٤ْٙٛ ِٖٓٚٞٓ ُٕ٪ٖ ٍِٰٕٖٖٓل ىق٬ٞ ُٯٙيِؿ ٬َُٙٯ ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ٵٚٞ٪يا ٩٬َُٕٞدٖ ٥ُِٕٚٚدٖ ٕلاٵدِٚٞٚٯ ٣ٝٚ٪٢دٖ ٕدٮِٕ ىدِٛ       

ُ ُٕٚد٬ٯُة ى٪ٚدِ ٩ٚقٖدٌ ِٓقٵدِٚٞٚٯ ٩ْٚد٢ٞ٘ ُٕٚغِٕٔدٖ ٤ٚٓٱ٩قدِٗ        ٥ٖٖٚ ُقٵ٢٘ ُٕٮ٩ٜ ٩ٰم٤ٔٛ ِٕٓٶد٪غٰٕ فٖد٦ ٵد٤ٖ   

 (.  Abu Khalaf, 2012: 19-21فِٕ٪ٖ ٣َُِٓة ٙص٫ِٯ ِٕٙ٪ٖ ٍٖ٪ٖٖ لإ٫ُٯٕ ُٕشّٰٖ ل

ٝؾ٩ٰٖ ٨َُٕٔٚٚ ٜٙ ُلأٯ٣ِٓ: ُٛ ٙض٤ٚٛ ١ٮٟ ُٕٞؾ٩ٰٖ ُٛ ُٕٚٶد١ِٚ٪ٜ عِٕٚدِ ١د٘ ٩ٶدق٤ٛ ُٕد٦ ٙقؾد٪٘ ٝد٢ٙ٣ٰ٘ل         -6

 ٰ ّٖ ٢ٚ٥ِٓدِٱ ُلأٯٓد٣ِ ٣ُفد٫ِٕ ُٵدِٚٞٚٯ١ِ ُ٭ُ ٙد٤ىٰ ٕد٢٩٬ِ ىدٰ  ُٵدِٚٞٚٯ٩ٖ ٩٬١د٬ٕ          ىن٢ٝ٘ ق ٩ِٚٝق٤ٛ ٜٙ ٍ٪ِٗ ُٕشد

٦ٰٓٙ٣ٖ  ٰط ُٛ ٤ْ٩ٛ ٙق٬ٓ ُٕق٬ٍِ ف٦ٖ ُلأٯ٣ِٓ ُٕٚٶٰٕٚٞٚ ٩ُ٫ٔ ُٕشّٰٖ ٩يد٤ً ٙقد٬ٓ ُٕقٍِد٬ ُٕٚغٖد٤ّ ٙدٜ ٍٔدٔ       

    ٖ ٙشد٪ٰ ُٕد٦    ٥ٖٖٚ ُقٵ٢٘ ى٪ِٚ ٤ٕ ٙٚ٘ فٖٚ٪ٖ ُٵِٚٞٚٯ ُلأٯ٣ِٓ ٤ُٕٚٱفٖ فٖ٪٢٘ ٩دِٯٟ ُٕشدّٰٖل ٣ُٛ ١دٮٟ ُٕٞؾ٩ٰد

ُٛ ُٕشّٰٖ ٵ٤ه ٙنغ٨ ّٔ ُٕيٰ  ُقٵِٚٞٚٯ٩ٖ ٥ُِٕٖٚٚ ٢٩٬ِٕ ٙدٜ ُلأٯٓد٣ِ ٦ََُٕٚٚدٖ ٣َُٕٚٚٔد٨ ٙدٜ ُلأٯٓد٣ِ ٩دٚ٘        

٤ٙٱ٩ق٠ل ١٣دٮُ ٩قٞد٨ ُٛ َٙد٬ُٯ ٤ُٕٚٱ٩دـ ٙدٜ ُلأٯٓد٣ِ ٵد٤ه ٩ٚٔد٩ِٜ ٵد٩٤ًِٞ ٣ىَدًِ َٕٚد٬ُٯ ُلأٯٓد٣ِ ٦ََُٕٚٚدٖ ٢٥٣د٘               

٪ٰٟ فٜ ٢ٝ٤ِّ ٣ٵ٪ٖٖ ٤ٕٚٱ٩دـ ُٕيدٍِا ٙدٜ ُلأٯٓد٣ِل ٣ُٛ     ُٕيٰ  ُقٵِٚٞٚٯ٩ٖ ٥ُِٕٖٚٚ ٕٖشّٰٖل ى٤ِٕٚٱ٩قِٗ ق ٙ

 (.626-625: ١ُ2008ُٰة ٣ُ ف٬ٗ ١ُُٰة ٤ٙٱ٩قِٗ ق ٤٩ٰٝ ف٦ٖ ٍ٪ٖٚ ُٕشّٰٖ لُٕٲٓ٪٧٬ل 

٣ٓق٬ ُٵٚقُٰج ُٕٞؾ٩ٰدِٗ ُٕ٪ِصدٖ ٓٶ٪ِٵدٖ ٤ٙٱ٩قدِ ُلأٯٓد٣ِل ٩ٚيدٌ ٥ُِٕٔٞدِٛ ٙدـ ٝؾ٩ٰدٖ ُٕٚيضد٪ٔ ُٕضد٨ٔ٩ٰ قٛ            

٢ٚ٥ِٓدِٱ ُلأٯٓد٣ِ ٓد٬ٓ ٤ٙٱ٩ق٢دِ ٤ْ٩٣ٝد٤ٛ ٙٶدٚق٩٬ٜ ٕد٬ىـ ٵدقًُٰ ُفٖد٦           ُٕٚٶ٣ٰٚٞٚٛ ٩يض٤ٖٛ ُٕشِّٰٗ ٨ُٕٚ ٤َٙٗ

 ٕشُٰة ُٵ٢٘ ِٖٙ ُٕشِّٰٗ ٨ُٕٚ ق ٤ٙٱؿ ُلأٯ٣ِٓ.

 خبمسبً: انؼىامم الدؤثرح ػهى سٍبسخ تىزٌؼبد الأرثبح
ٙ٪ضـ ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ُٕد٦ ٙدنٝ٪ٰ ُٕق٩٬د٬ ٙدٜ ُٕق٤ُٙدٔ ٩ُ٬ُٕٖ٪دٖ ٣ُٕ٪ِٯ١٪دٖل ٣ُٕٚد٨ ٩ْد٤ٛ ٢ٕدِ ُٝدٰ ِٙٔ دٰ ىد٨ ٩ُٚ٪دِٯ                

 ٪ِٵٖ ٤ُٕٚٱ٩ـل ٢ٞٙ٣ِ:ٵ

َُٕ٪ددد٫٤ ٤َُِٕٝٝ٪دددٖ: ٢ٓددد٬ه ٩ِٚ٥دددٖ َُٰٕٚاددد٪ٜ ٣ُٕدددٮ٩ٜ ٣ىددد٣ُٰ ٙصددد٫ِٯ ٩٤ُٕٚٚدددٔ ٕٖشدددّٰٖل َٙددد٤ٗ ُٕٚوٵٶدددِٗ   -1

ُٕٚش٩ٰق٪ٖ ٤ٓاـ ٍ٪٫٤ فٖد٦ ُٕشدّٰٖ ٦ٓ٪دٜ ق ٙيد٤ً ُٕٚٔدِٕل ُٕٚ٪صصدٖ ٤ٖٕٚٱ٩دـ لفٖد٦ ٥ٖٚدٖ ُلأٵد٢٘( ٢ٙٚد٤ؿ            

   ّ ٖ ُٕٚٲُٙدِٗ ٙٶدد٦َٖٚ م٣ ٙٚقددٰج ٕٚشدِّٔ ِٕٙ٪ددٖ ٍدد٬   مٯٓد٣ِ ُٕٶددٖٞ ٣ُلأٯٓد٣ِ ٢ٚ٦ُٕٚددٲٕل مٙددِ ُ٭ُ ِّٝد٘ فٖدد٦ ُٕشددٰ

١٫٤َِٙ ى٦ٕ ُلإىلاٳل ىيٛ ُْٕٞ٪ٰ ٜٙ ُٕٚشد٩ٰقِٗ ٤َُِٕٝٝ٪دٖ ىد٨ ٓقدا ُٕد٣٬ٓ ٙٚٞدـ ٙٞدٔ ١دٮٟ ُٕشدِّٰٗ ٙدٜ ٤ٙٱ٩دـ            

مٯ٣ِٓل ٣َِِٕٓٚٓٔ ٙٶق٦ ٓقا ُٕشِّٰٗ ٩ِٚ٦ٕٖ ٥ٖٖٚ ُقٵ٢٘ ٜٙ ا٩ٰٖٔ ٩٬ُٕٔ ١ُ٤ُٕٖٔ ٬ُٕىـ ىد٨ ٥ِٕدٖ ٤ٙٱ٩ق٢دِ    

ٙٔ٪ٜ ٢٢ِٖٕٗ ٤َُِٕٝٝ٪ٖ ٣ُٕض٩ٰٔ٪ٖ مٛ  ّٰٖ ٙق٪ٖٞ ِٙٚعٔ ى٨ ٫ىدـ ُلأٯٓد٣ِ فٖد٦ ٥ٖٚدٖ ُقٵد٢٘      مٯ٣ِٓ ٩٬َٖٝل ىِ٭ُ 

(ل ٥ُ٣ٚد٥٤ ٍد٤ِٝٛ   396: ٢ٕ2014ٮُ ُٕنٰج ىن٢ِٝ ٤ْٙٛ فٰاٖ ٕٖٚٶٍِٖٖ ٤َُِٕٝٝ٪ٖ ٣ُٕنُٰٖٙ لُٕش٧ٰٚ ٣ ٝقٖٚل 

ٚدد٨ ٙددوٰٝ فٖدد٦   ٤ٚ٢ٙفددٖ ٙددٜ ُٕٚدد٫ُ٤ ٤َُِٕٝٝ٪ددٖ ُٕ   ىدد٨ 2004ُٕٚقدد٬ٓ ٕٶددٖٞ   1997/21ُٕشددِّٰٗ ُٕقٍُٰدد٨ ٯٍدد٘   

 ٤ٙٱ٩قِٗ ُلأٯ٣ِٓل ١٣ٮٟ ٫ُ٤ُٕٚ ٨١:
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ٓ  ٯُٳ ٕٚد٨ِْٕ  ٢٩د٤ٱ  ق ( ِٕٝٞدًِ: 4م( ُٕٚد٫ِٕ ل  ٖ  ىد٨  ُٕٚدِ ٖ  ٙدِ   دّٰ ٘  ِٙٚٯٵد ٖ  ىد٨  ٵدٖغ٢ِٙ ٘  ُٕشدّٰ  ٣ُ ٕٖٚصد٩٤

ٜ  ُفِٚٓ ف٦ٖ ٤ُٕٚى٢َِٚ ٙو٧٫ ٣ُ ٓنفِٚٓ ُٕشّٰٖ َٕ٪ِٗ ٙو٧٫ ٥ٰ٩ُ ٵٖغِٗ ِٕٚٚٯٵٖ ٧ُ ً   د٢ِِٝ  ٙد  ُق٭٥ ٦ُٕدِ

٣ُ   ٖ ٌ ٕٚ ُٕضدٰٯ ِٕٓشدّٰ ٘  ٦َ٪د ٖ  ٣ُ ٙصد٢ٚ٦ٖ ٜ  ٙصد٦ٖ ٘  ُٕٚٚقد٣ِٝ٪ ّ  فٖد٦  ٙق٢د ُ  ٥ٶدِ  ٣ُ ُٕشدّٰٖ ُق٩د٩ٰٜل   ٙدلا

ٜ   ٙقد٩ٰا  ٰ  ٥َد٤ً ُٕد٬ٍُٞ٪ ٖ  ٕٖ٪غد ْ  ٝٚ٪٢د ٓ  ٯُٳ ٵد٦ ٖ  ٙدِ ٔ  ٣ُ ُٕشدّٰ ٛ  فٞد٬ِٙ  ُصد٢ٕ٤ِ  َٝد ُفٶدِٯ ُٕشدّٰٖ    ٩ْد٤

 .٭ِٕ ٤َُِٕٝٛ ٦٩ؾٰ ٣ُ ف٬ِٞٙ ٤ٍ٤ُٕؿل ٣ ٪ِ

٠ ١٤ُٕد  فٖد٦  ٤َُِٕٝٝ٪ٖ ُقٵَٚغِفِٗ ١ٚ٪ـ ُٵٚ٪يِة ق٬ٓ ٕٖشّٰٖ ُٕصِى٨ ٤ُٰٕٓ ٤٩ٱؿ( ٣ُقً ٣ِٝٝ٪ًِ: 73ّ( ٫ُِٕٕٚ ل

ٔ  % ىد٨ 5: ُق٨ٙ ٓ  % ٙدٜ ٯُٳ ٩50ٖٔدل   ٥ٚد٦  ُٕٲُٙد٨  ٥ِّٚ٪دِع٨  ُقٍد ٜ  َٓدُٰٯ  ٢٩٣د٤ٱ  ُٕٚد٬ى٤ؿل  ُٕٚدِ ٢ُٕ٪َدٖ   ٙد

ٜ  %100 ٢ٚ٩د٣ِٱ  ق ٓٚدِ  ُقٕٲُٙد٨  ٦ٕٶدِّ ُق٥ٚ٪دِع٨   ُقٵدَٚغِؿ  ى٨ ُٕقِٖٙ ُقٵُٰٚٚٯ ُٕٚدِٓ ُٕٚد٬ى٤ؿل    ٯُٳ ٙد

 ُٵ٢ٚ٢٘. ٥ٶْ ُقفضِة ف٦ٖ ٠ٞٙ ١ٲة ٣ُ ٤ُٰٕٓ ٜٙ ٤٩٣ٱؿ ٨ٍُِٕٔ

 ( ًِِٝٙٞ: ٦ٕ٤ٚٙ ٢ُٕ٪َٖ ُٕقِٖٙ ٍُُٰٯ ٝٶٖٔ ُلأٯ٣ِٓ ١ُ٤ُْٕ ٤ٙٱ٩ق٢ِ.102ٗ( ٫ُِٕٕٚ ل

(: ٩٪ضـ ٕٖق٤َٖٓ م٧ ٙٶو٣ٓ ى٨  ّٰٖ ٙق٬ٚ ُفغِة ٙق٤ِٖٙٗ م٪دٰ صد٦٪٦ٖ ُٕد٦ ٢١دٖ ٯٵدٚ٪ٖ      218ٛ( ٫ُِٕٕٚ ل

 ٤٥ٓ ّ٪ي٪ٖ ٤ٙٱ٩ـ مٯ٣ِٓ ُٕشّٰٖ.

ُٛ ٍدد٬ٯٕ ُٕشددّٰٖ فٖدد٦ ٫ىددـ ٤ُٕٚٱ٩قددِٗ َٙ٪دد١٬ِ ُٕشدد٣ٰط ُٕٚق٩٬ٍِددٖ ٓدد٪ٜ ُٕشددّٰٖ ٣ُٕٚٞشددِٕ      َُٕ٪دد٫٤ ُٕٚق٩٬ٍِددٖ: -2

َُٰٕٚاٖ ٜٙ ٩لآ  ٣ٰط ُٕق٬َل ىقٔ ٵٔ٪ٔ ُِٕٚٞٓ ٙٚٞـ ٓقا ُقٙيٍِ٪ِٗ ُٕٚق٩٬ٍِٖ ُٕشدِّٰٗ َُٰٕٚٚادٖ ٙدٜ ٫ىدـ     

ٶدٖٔ ٦ٙد٫٬ٕ ٙدٜ ُلأٯٓد٣ِ     ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ٩٬َُٕٖٞ ُق ٓق٬ ٦َٙ٪ٌ ٙٶ٥٤ٚ ٙق٪ٜ ٜٙ ُلأٯ٣ِٓل ٣ُ ٍد٬ ٩دٚ٘ ٩٬٦ٙد٬ ٖٙٔدل ٣ُ ٝ    

 (.397: ٨ُٕٚ2014 ٩ٶ٤ٚ ٤ٚٓٱ٩ق٢ِ لُٕش٧ٰٚ ٣ ٝقٖٚل 

ْٖٙيددٖ ُٕصدديَِٗ: فٞدد٬ِٙ ٰٙمددْ ُٕشددّٰٖ ٩٤ٚٙددٔ ١٤ُٕٚدد٫٤ُٗ فددٜ ع٩ٰددٌ ٢ُٕ٤ُٙددِ ُٕ٪ِصددٖ ى٢دد٨ ٙيِاددٔ ٓدد٪ٜ      -3

٢ٚ٥ُِٱ ُلأٯ٣ِٓ ٣ُ ُص٬ٯ ُٵ٢٘ ٬٩٬١ٕل ١ٮٟ ُق٩٪ٰٕ ٤ْٙٛ ُّٰٔ ْٖٙيٖ ى٨ ؽٔ ٫٤١٣ ْٖٙيدٖ ُٕصديَِٗ لٓدٜ ُٕضدْل     

(ل ٣فٖدد٦ ُفٚٔددِٯ مٛ ْٖٙيددٖ ُصدد٬ُٯ ُٵدد٢٘ ْٙدد٤ٛ مٵِٵددًِ فٔددِٯٕ فددٜ ْٖٙيددٖ ِٝٓٚددٖل ىدديٛ ١ددٮُ ُلأٙددٰ          125: 2009

ْٖٙيٖ ُٕٚقدِٙلاٗ ٣ُٕٚٚضدٖٚٞ ٕق٤ٕٚدٖ ُٕٶٚٶدٰٕ ٣م٪١ٰدِل ىديٛ        ىضلا فٜٵ٪ٞقْٴ ف٦ٖ ْٖٙيٖ ُْٕٖٚ٪ٖ ِٓقٯٙيِؿل 

 (.121: 2012ٕٖشّٰٖ ق٢ٚ٥ِٱ ُلأٯ٣ِٓ ل٫ِ٥٤ٓٯٕل  ٦ًُّٚيٲ ١٬ٮٟ ُلأ٤ٙٯ ىِٝٚ ٙق

ٙغٖقددِٗ ُٕٞٚدد٤: ُٛ ُٕٚٚغٖٔددِٗ ُِٕٕٚ٪ددٖ ٕٖشددّٰٖ ٰٙٙٔغددٖ ٓشددْٔ ِٙٔ ددٰ ٓٚقدد٬ٓ ُٕٞٚدد٤ ٤ٍُٕٚٚددـ ٣ّددٮِٕ ٢٦ٓدد٘         -4

١٤ُٕٚدد٫٤ُٗ ُٕٚغٖدد٤ّ  ددُٰه١ِ ىدد٨ ُٕٚٶددَٚٔٔل ٣فٞدد٬ ُفدد٫ُ٬ ٤ُُٕٚٱٝددٖ ُٰٕمٵددِٕٚ٪ٖ ٢٩ددْ ُٛ ٦ٙدد٫٬ ُٕشددّٰٖ ٙدد٥٬     

(ل 397: ٣2014 ٝقٚددٖل ٍدد٬ٯ٢ِٙ ىدد٨ ٦ُٕصدد٤ٓ فٖدد٦ ٩٤ٚٙددٔ ٩ددِٯ٨١ ٣ّٖيددٖ ٣ٵددٰفٖ ٥صدد٢ٕ٤ِ فٖ٪دد٠ لُٕشدد٧ٰٚ     

٣ٓشددْٔ فددِٗ ىددنٛ فدد٫٬ ّٔ٪ددٰ ٙددٜ ُٕشددِّٰٗ ٍدد٬ ٖٙٚٚددِ ىدد٤ٍُا ٩٬َٝددٖ ِّى٪ددٖ ٕٚنغ٪ددٖ ٥ُٚ٪٢١ِددِ ٙددٜ ٯُٳ ُٕٚددِٓل        

٣َِِٕٓٚٓٔ ى٬َ ٤ْٙٛ ١ُِٞ  ِّٰٗ ٥ٰ٩ُ ٣قٵ٪ِٚ ٨ُٕٚ ٨١ ى٨ ع٤ٯ ٤ُٕٚٞل ٕ٪ٴ ٢٩٬ِٕ ٙٞٔ ١دٮٟ ُٕيد٤ٍُال ١٣دٮٟ    

ٜ ع٩ٌٰ ٢ٚ٥ُِٱ ُلأٯ٣ِٓل ُقٰٙ ُٕٮ٧ ٬ٍ ٢٩ق٢ِٖ ٬ٙىـ ٝٶْ ُٕشِّٰٗ ٬ٍ ٙق٬ٚٚ ٓشْٔ ّٔ٪ٰ ف٦ٖ ٩٤ُٕٚٚٔ ٨ٖ٩ُ٬ُٕ ف

 (.480: ٬ٚٙ2009ٝ٪ٖ ٜٙ ٤ُٕٚٱ٩قِٗ لُٕٞق٪٨ٚ ٣ ُٕٚٚ٪٨ٚل 

٩ٚغٖدْ ٤ٙٱ٩دـ ُلأٯٓد٣ِ فٖد٦ ُٕٚٶد١ِٚ٪ٜ ٙد٤ُىٰ ُٕٶد٪٤ٕٖ ٩٬َُٕٞدٖ ُِْٕى٪دٖل ىَد٬ ْٙد٤ٛ ُٕشدّٰٖ              ٖ:٤ُٙىٰ ُٕٶد٪٤ٕ  -5

٣ْٕٜ ٝؾًُٰ ق٢ٚ٥دِٱ ١دٮٟ ُلأٯٓد٣ِ ٣ُٵدٚق٢ِِٕٚ ٩٤ٕٚٚدٔ      ٯ٦ُٖٓ ِٕٓيقٔ ٥٣ََ٘ مٯ٣ِٓ ٣ى٪ٰٕ ٩لآ ُٕٶ٤ُٞٗ ُٕٶَِٖٓ 

 (.14: ٤ٙ٣2012ٵقٖ ُٕقٖٚ٪ِٗ ُٕٚشن٪ٖ٪ٖ ى٠ِٝ ق ٤ٚٙىٰ ُٕٶ٪٤ٕٖ ُِْٕى٪ٖ ٢٩٬ِٕ لأ١ُٰة ٤ُٕٚٱ٩قِٗ لٱ٬٩٣ُ٣ل 

ُقفٚٔددِٯُٗ ُٕضدد٩ٰٔ٪ٖ: ٢٩ددْ ُٛ ٙضددـ ُٕشددّٰٖ ِٓفِٚٔٯ٢ُٙددِ ُٛ ٙصددْ ٵ٪ِٵددٖ ٤ُٕٚٱ٩قددِٗ ىدد٨ صدد٤ِٕ ٥ٖٚددٖ        -6

ٖ ٨ُٕٚ ٤َٙٗ ُٕشِّٰٗ ٦ٖٚٓ٪٢ِٖ ٨١ ٤ُٕادـ ُٕضد٨ٔ٩ٰ    ٤ٙٯُقُقٵ٢٘ل ٣ٜٙ اٜٚ  (ل 374: 2013لُٕقٖد٨ل   ٕٖشدّٰ

ىِ٭ُ ِّٝ٘ ُٕٞٶٖٔ ُقّٔدٰ ٙدٜ ٥ٖٚدٖ ُٵد٢٘ ُٕشدّٰٖ ١د٘ ٙدٜ ُصد٦ِّ ُٕٞد٣ُٰٗ ُْٕٔ٪دٰٕ ٣ُٕدٮ٩ٜ ٩٪ضدق٤ٛ ٕٚقد٬قٗ              

صٖ ٦ٕٖٚدٖ  ا٩ٰٔ٪ٖ فِٕ٪ٖ ى٠ِٝ ١٤ٚ٩ْ فٖ٪٢ِ ُف٫ِٚٚ ٵ٪ِٵٖ ٤ٙٱ٩ـ ٭ُٗ ٝٶْ ٙٞ٪يضٖ ٣٭ِٕ ٜٙ ١ُٔ ٤ٙى٪ٰ ُٕيٰ

ُقٵ٢٘ ٕٚن٩٪ٰ ٙٶ٬٩٬ ا٢ٍُٰٔ٘ ٦ُٕ ٥٪ٜ ٓ٪ق٢٘ ِٕٖٚ ُقٵ٢٘ل ُِٙ ُ٭ُ ِّٝ٘ ُٕٞٶٖٔ ُقّٰٔ ٜٙ ٥ٖٖٚ ُقٵ٢٘ ١د٘ ٙدٜ   

٭٧٣ ٤٩٬ُٕٓ ٫٣٬٦ُٕٕٚ ى٢ِٝ٘ ٩يض٤ٖٛ ُٛ ٙق٬ٚٚ ُٕشّٰٖ ٵ٪ِٵٖ ٤ٙٱ٩ـ ٭ُٗ ٝٶدٖٔ ٰٙٙيقدٖ لُٕٞق٪ٚد٨ ٣ ُٕٚٚ٪ٚد٨ل     

2009 :481. ) 

ِٗ ٬ُٕٚى٤فٖ ى٨  ْٔ ُٵ٢٘ ٬٩٬١ٕ ٦ُٕ ٙشٚ٘ ُْٕٖٚ٪ٖ قٵد٪ِٚ فٞد٬ ٩٫د٤ٓ    ُٰٕمٖٔ ى٨ ُٕٶ٪غٰٕ: ٙو٧٫ ٤ُٕٚٱ٩ق -7

ٙٶ١ِٚ٪ٜ ٫٬١ل ٣ٜٙ ٢١ٖ ٥ٰ٩ُ ىِ٭ُ ِّٝ٘ ُلإ٫ُٯٕ ٙٶ٪غٰٕ فٖد٦ ُٕشدّٰٖ ىن٢ٝدِ ٙٶدٚ٪٬ٗ ٤ُٕٚٱ٩قدِٗ ٫ُُٕ ٦ٖٕيدِػ       

ف٦ٖ ١ٮٟ ُٕٚ٪ٲٕل فٜ ع٩ٌٰ ٫ىـ ٤ٙٱ٩قِٗ ٓشْٔ ُٵ٢٘ ٦ٕص٢ِٚ ٣ٓشْٔ ٧٬َٝ َٕٔ٪ٖ ٥ٖٖٚ ُقٵ٢٘ ٙٚدِ ٩دو٧٫ ُٕد٦    

 (.125: ٫ِ٩2009ٕ ٥صٖ ٢ٖٙٴ ُلإ٫ُٯٕ ٠ٞٙ٣ ٣٫ُٗ ُٕٶ٪غٰٕ لٜٓ ُٕضْل ٱ
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ُقفِٚٔٯُٗ ُٕٶ٤ٍ٪ٖ: ُٛ ٥ُِٚٚقٗ ُٵ٢ِٖٚٓ ُٕٶ٤ً ٨ُِٕٕٚ ٤ٕٞؿ ٙق٪ٜ ٙدٜ ُٕٶ٪ِٵدِٗ ٍد٬ ٩ٶدِف٬ ُٕشدّٰٖ ىد٨        -8

ٗ ص٪ِمٖ ٵ٪ِٵٖ ٤ُٕٚٱ٩ـل ٩٣وٜٙ ٥ٖٖٚ ُقٵ٢٘ َٓ٪ٖٚ ١ُ٣ٚ٪دٖ ُٕٚٶد٩٤ِٚٗ ُٕٚٶدَٰٕٚ ٣ُ ُٕٚٚٲ٩ُد٬ٕ ٙدٜ ٤ُٕٚٱ٩قدِ      

َِٙٓٔ ُِٝٚط ٤ُٕٚٱ٩ـ ُٕٚٚٮٓٮٖٓل ُ٭ ُٛ ٫ىـ ٤ٙٱ٩قِٗ ٙٶَٰٕٚ ٣ُ ٙٚٲ٩ُد٬ٕ ٩ٖند٨ ٙدٜ ٥ِٕدٖ فد٬ٗ ُٕٚنّد٬ ٓشدِٛ ْٙدُٰٯ         

٤ُٕٚٱ٩قِٗل ىِٕق٬ٍُ٤ ٨ُٕٚ ٢ََ٦ِٙ ُٕشّٰٖ ٵ٤ه ٩ٚ٘ ٩ص٢ِٚ ٓٚق٬ٓ ٩ص٘ ٙٞ٪يال ١٣ٮُ ٩و٧٫ ٦ُٕ ٱ٫ِ٩ٕ َُٕ٪ٚدٖ  

ِٯُٗ ُق٥ٰ٩ ٕٖٶ٤ً ٤١ ٥٤ٚ٦ُٕٚ ُٕٚق٤ٖٙد٨ِٙل ُ٭  ٱ٫ِ٩ٕ ٣ٰٟٝ ٥ٖٖٚ ُقٵ٢٘ل ٣ٜٙ ُقفٚٔ ٣ٜٙ ُٕٝ٘ٶ٤ٍ٪ٖ ٕٖٶ٢٘ 

٩ٞؾٰ ٥ٖٖٚ ُقٵ٢٘ ُٕد٦ ٫ىدـ ٤ُٕٚٱ٩قدِٗ ّن دِٯٟ فدٜ ٢ُٕٞد٣ِ ُٕٚٶد٨َٖٔٚ ٕٖشدّٰٖل ٥٪دٜ ُٛ ٤ُٕٚٱ٩قدِٗ ُٕٚٶدَٰٕٚ            

٣ُٕٚٶٰٕٚٚ ٙق٬ ُ ِٯٕ ١٤ٖٙٔ فٜ ُٕصد٦ٖ ُِٕٕٚ٪دٖ ُٕٚد٨ ٙٚٚٚدـ ٢ٓدِ ُٕشدّٰٖل ىد٨ ٥د٪ٜ ٢ُٝد٘ ٩ٞؾد٣ٰٛ ُٕد٦ ٫ىقدِٗ             

ن ِٯٟ ٵِٕٖٔل ُقٰٙ ُٕٮ٧ ٩و٧٫ ٦ُٕ ُٝ٪يِج َُٕ٪ٖٚ ُٕٶ٤ٍ٪ٖ ٕلاٵ٢٘ لُٕٞق٪٨ٚ ٣ ُٕٚٚ٪ٚد٨ل  ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ُٕٚٚٮٓٮٖٓ ّ

2009 :482.) 

 سبدسبً: نمبرج سٍبسبد تىزٌغ الأرثبح
٬َٕ ٙ٘ ٣اـ ف٬ٕ ِٝٚ٭ٟ ٕٚيٶ٪ٰ ٤ٙٱ٩قِٗ مٯ٣ِٓ ُٕٶ٢٘ ى٨ ُٕشدّٰٖل ُ٭ ٙغٍٰد٘ ١دٮٟ ُٕٞٚدِ٭ٟ ىد٨ ٢ٖٚ٢ٙدِ       

فلاٍٖ ٙـ ٤ٙٱ٩قِٗ مٯ٣ِٓ ُٕٶ٢٘ل ّٚدِ ُفٚٚد٬ٗ ١دٮٟ ُٕٞٚدِ٭ٟ فٖد٦ فد٬ٕ        ٦ُٕ ١ُ٘ ُٕق٤ُٙٔ ٨ُٕٚ ٩ْٜٚ ُٛ ٤ْٙٛ ٢ِٕ

 (:17: 2013ىٰا٪ِٗ ٤ٖٕص٤ٓ ٦ُٕ ٠ٍِٚٝ ُّٰٞ ٣ٍُق٪ٖل ٣ٜٙ ١ٮٟ ُِٕٞٚ٭ٟ ُق٨ٙ لف٬ٔ ٫َُِٕٯ ٣ ف٪ٶ٦ل 

٤ٓاددـ ٝٚدد٤٭ٟ ٯ٩ِادد٨ ٙددٜ ٩ددلآ فدد٬ٕ ٙلا٥ؾددِٗ ٕٶ٪ِٵددِٗ    1956ٝٚدد٤٭ٟ ٕ٪ٞٚٞددٰ: َٕدد٬ ٍددِٗ ٕ٪ٞٚٞددٰ ىدد٨ فددِٗ   -1

ٕٶد٢٘ل ٤ٙ٣صدٔ ُٕد٦ ُٛ ُلإ٫ُٯٕ ٙيضدٔ ٝٔدِٗ ٤ٙٱ٩قدِٗ مٯٓد٣ِ ُٕٶد٢٘ل ٣ُٛ ق ٩دٚ٘ ٙن٪٪١ٰدِ ُق ُ٭ُ           ٤ٙٱ٩قِٗ مٯ٣ِٓ ُ

٦ٙد٫٬ًُ ٯٍ٪ٶدًِ ٤ٕٚٱ٩دـ مٯٓد٣ِ ُٕٶد٢٘ل ٣ُٛ       ٬ِّٛ ٜٙ ُٕض٣ٰٯ٧ َُٕ٪ِٗ ٓٮِٕل ِّٚ ٤ٙصٔ ُٕد٦ ُٛ مٯٓد٣ِ ُٕشدّٰٖ ٙقد    

: 2015ُٕٶد٢٘ ُٕٶدَِٖٓ لٝصدٰل    ٤َٙٗ ُلإ٫ُٯٕ ِٕٓٚق٩٬ٔ ٢ُٕٲ٨ٍ لأٯٓد٣ِ ُٕٶد٢٘ ِٙٚ د٪ِ ٙدـ مٯٓد٣ِ ُٕشدّٰٖ ٣مٯٓد٣ِ        

 (:17: 2013(. ٣ُٕقلاٍٖ ُقٙ٪ٖ ٤ٙا٤ ٤ُٕٚٞ٭ٟ لف٬ٔ ٫َُِٕٯ ٣ ف٪ٶ٦ل 33

D1-Dt-1= a+c (DB1-Dt-1) 

ى٢د٨   B1ٙقد٬ٓ ٤ٙٱ٩ق٢دِل ُٙدِ     dٯ٣ِٓ ُٕٶ٢٘ ٕٖٶٖٞ ٣ُٕٶٖٞ ُِٕٚا٪ٖ فٖد٦ ُٕٚد٨ُٕ٤ ٣  م٨١ ٍ٪ٖٚ  ٣Dt-1  D1ُ٭ ُٛ: 

 ٨١ ٤ُٝٓ٘ ١٤ٖٙٔ. a,cُٕٞٚ٪٢ٖ ُٕصِى٪ٖ ٕٖٶٖٞل 

٣ىَدِ ٕيٰاد٪٠ِٙ ٵد٨ٚ ٓٞؾ٩ٰدٖ ُٕقصدي٤ٯ ىد٨ ُٕ٪د٬ل ١٣د٤ ٙدٜ ُٕٞٚدِ٭ٟ            ٤ٚٝ1959٭ٟ ٤١ٯ٫ٛ: ٤ٚٝ٭ٟ ٤١ٯ٫ٛ  -2

٢ُٕٖٚٚ ٨ُٕٚ ٍِٝش٘ ٤ٙٱ٩قِٗ ُلأٯ٣ِٓ ٬ُّ٣ٗ ١ُِٰٝ ى٨ َُٕ٪ٖٚ ُٕٶ٤ٍ٪ٖ ٕٖٶ٢٘ل ىِٕٚٶ٣ٰٚٞٚٛ ١ْٰ٩د٤ٛ ُٕٚ٪دِعٰٕ   

ٱ٩قدِٗ ُلأٯٓد٣ِ ٣ُٕدٮ٧ ٩وّد٬ فٖد٦      ٩٣ٚصي٤ٛ ِٰٕٓ ٬ ٣ُٕقَلاٝ٪ٖل ٬َٕ٣ ُف٬ٚٚ ٤١ٯ٫ٛ ى٨ ٝؾ٠ٚ٩ٰ فٖد٦ ٝٚد٤٭ٟ ٤ٕٚ  

ُٛ َُٕ٪ٖٚ ُٕٶ٤ٍ٪ٖ ٕٖٶ٢٘ ٙٶ٧٣ِ َُٕ٪ٖٚ ٦ُِٕٕ٪ٖ ٤ٕٚٱ٩قِٗ مٯٓد٣ِ ُٕٶد٢٘ ٤ٍُٕٚٚقدٖ ِٕٓٞٶدٖٔ ُٕد٦ ٙقد٬ٓ ٝٚد٤ ِٝٓد٘         

 (:17: 2013(. ٣ُٕقلاٍٖ ُقٙ٪ٖ ٤ٙا٤ ٤ُٕٚٞ٭ٟ لف٬ٔ ٫َُِٕٯ ٣ ف٪ٶ٦ل 34: 2015لٝصٰل 

P=D/Ke-g 

ٙق٬ٓ ٤ُٕٚٞ ى٨   gْٖٙيٖ ُق٤ُٙٓ ُٕٮُٙ٪ٖل Ke٘ ٤ٍُٕٚٚـ ٤ٙٱ٩ق٢ِل مٯ٣ِٓ ُٕٶ٢ Dٵقٰ ُٕٶ٢٘ ٤ٍُٕٚٚـل  Pُ٭ ُٛ: 

 ُٕشّٰٖ.مٯ٣ِٓ 

ٵق٦ ٣ٰٕٚ ى٨ ١ٮُ ٤ُٕٚٞ٭ٟ ٦ُٕ ٩٬َٙ٘ ُعِٯ َٕٚ٪٪٘ ُقٵ٢٘ ُٕق٩٫ِٖل ٣٭ِٕ فٖد٦ ُٵدِٳ ُقىٚدُٰج    ٤ٚٝ٭ٟ ٣ٰٕٚ:  -3

ق٩٫ِددٖل ٙددٜ ٩ددلآ ٯٓد٣ِ ١٤ٚٙدد٠ ٙددٜ ٩دلآ ُٕن٩ِددٖ ٣ُ ٢ُٕدد٬ه ٓٚقؾد٪٘ ٝدد٣ٰٕ ٙدد٨ِْٕ ُقٵد٢٘ ُٕ    ٓدنٛ ٵ٪ِٵددٖ ٤ٙٱ٩ددـ ُلأ 

ٯ٣ِٓ ٣ُف٫ِٕ ُٵدِٚٞٚٯ١ِ ىد٨ ُٕٚشدِٯ٩ـ ُٕٚٶدَٖٚٔ٪ٖل ٣ٓد٪ٜ ٫ٯ١دٖ ُٕٚ٪دِعٰٕ        ُف١٫ِِٚٚ ف٦ٖ ُٕقلاٍٖ ٓ٪ٜ ٢ٚ٥ُِٱ ُلأ

٩ْد٤ٛ ٣ٕٚدٰ ٍد٬ ٩ُدٮ ٓقد٪ٜ ُقفٚٔدِٯ ُلأٯٓد٣ِ ٤ُٕٚٱفدٖ ٣ُلأٯٓد٣ِ ٢ٚ٦ُٕٚدٲٕل ٣٭ٕدِ             ٣ٙق٬ٓ ُٕق٬ٍِ ُٕٚغ٤ّٖل ٢ٓ٣دٮُ 

 (.  34: 2015ٕٖ ٕلاٵ٢٘ لٝصٰل قفِٚٔٯ ٢ُِٝٚ فِٙلاٛ ى٨ ٬٩٬٦ٙ َُٕ٪ٖٚ ُٕق٫ِ

٩٣ق٬ ٤ٚٝ٭ٟ ٣ٰٕٚ ٜٙ ُٕٞٚدِ٭ٟ ُٕٞؾ٩ٰدٖ ُٕٚد٨ ٍِٝشد٘ ُٕقلاٍدٖ ٓد٪ٜ ٤ٙٱ٩دـ مٯٓد٣ِ ُٕٶد٢٘ ٣َُٕ٪ٚدٖ ُٕٶد٤ٍ٪ٖ قٵد٢٘             

َُٕ٪ٖٚ ُٕٶ٤ٍ٪ٖ ٕٖٶ٢٘ ٣ُٕٚد٨ ١د٨ فٔدِٯٕ     ى٨ُٕشِّٰٗل ُ٭ ٤ٙصٔ ٦ُٕ ُٛ ٵ٪ِٵٖ ٤ٙٱ٩ـ مٯ٣ِٓ ُٕٶ٢٘ ٵ٤ه ٙوٰٝ 

٣ِ ُٕٶد٢٘ ٣َُٕ٪ٚدٖ ٦ُِٕٕ٪دٖ ٕاٯٓد٣ِ ُٰٕمٵدِٕٚ٪ٖل ٣ُٕقلاٍدٖ ُقٙ٪دٖ ٤ٙاد٤         فٜ ٤ٚ٢ٙؿ َُٕ٪ٚدٖ ٦ُِٕٕ٪دٖ ٤ٕٚٱ٩دـ مٯٓد    

 (:17: 2013لف٬ٔ ٫َُِٕٯ ٣ ف٪ٶ٦ل  ٤ُٕٚٞ٭ٟ
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ٙق٬ٓ ُٕق٬ٍِ ٤ٍُٕٚٚـ ف٦ٖ  ٤ُٕٚRٱ٩ـ ُٕٶ٧٤ٞ ُلأٯ٣ِٓ ُٕٶ٢٘ل  ٤١D ُٕٶقٰ ُٕٶ٨ٍ٤ ٕٖٶ٢٘ل  P ُ٭ ُٛ:

 ْ ُٕٶ٢٘ ٜٙ ٤ُٰٕٓ ُق٨ِٕٚ١ ٕٖشّٰٖ.ٝص٪ Bٙق٬ٓ ُٕق٬ٍِ ُٕٚغ٤ّٖ ٜٙ عٰه ُٕٚٶ١ِٚ٪ٜل  Keُقٵِٚٞٚٯل 

ٓٞ٪د٘ فٖد٦ ىٰاد٪ِٗ ٍِٙد٘ ٓن٩دٮ       ُٕٚدٮ٤ّٯ ُٝيدًِ  ٕ٪ٴ ١ُِٞ ٤ٚٝ٭ٟ ُٙٞٔ ٕٶ٪ِٵدِٗ ٤ٙٱ٩دـ ُقٯٓد٣ِل ُ٭ ُٛ ُٕٞٚدِ٭ٟ     

ف٤ُٙددٔ ٙق٪ٞددٖ ١ُ٣ٖٚدد٘ ف٤ُٙددٔ ٩ُدد٥ٰل ١٣ددٮٟ ُٕق٤ُٙددٔ ٙ٪ٖٚددو ٓدد٩ِٚلاه ُٕٚٶدد٩ٰٜٚٞٚ ٣ُٕٚق٤ٖٙددِٗ ٥ُِٕٚٚددٖ ىدد٨   

 (.34: 2015ِٕٚ٪ٖل ٕٮِٕ ى٨٢ ِٝٚ٭ٟ م٪ٰ ٫ٍ٪َٖ لٝصٰل ُقٵ٤ًُ ُِٕٕٚ٪ٖل ٣ّيِةٕ ُقٵ٤ًُ ُٕ

 جىدح الأرثبح /المحىر انثبنث
٩ق٬ ٤ٙا٤ؿ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ ٬٥ُ ٢ُِٕٚقٗ ٦ُٕٔٞ٪ٖ ٨ُٕٚ ِٕٝ٘ ١ُِٚٚٗ ٥ُِٕٔٞ٪ٜ ى٨ ٦ُِٕٚٵٖٔ ٩لآ ُٕٶ٤ُٞٗ 

ٍ٘ ُِٕٕٚ٪دٖل ٣ٙقد٬   ُِٕٚا٪ٖل ُ٭ ٦ُٞٔٙ َُٕدُٰٯُٗ ُقٍٚصد٩٫ِٖ فٖد٦ ٙق٤ٖٙدِٗ ُلأٯٓد٣ِ ٙٔقدِ ق٩دٚلاه ٙٶدٚ٪٨ٙ٬ َُٕد٤ُ         

 ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ َٙ٪ِٵِ ٢ِٙٚ ى٨ َٙ٪٪٘ ٤ُٕاـ ٨ُِٕٕٚ ٬٥٤ٖٕٕ ُقٍٚص٩٫ِٖ.

 اولاً: مفهىو جىدح الأرثبح
ٙ٪ٖٚو ٢١٣ِٗ ُٕٞؾٰ ٓشنٛ ٙي٤٢ٗ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓل ١٣ٮُ ُق٩ٚلاه ٩ٞٔـ ُٵِٵِ ٙدٜ ٩ُدٚلاه ٢١٣دِٗ ٝؾدٰ     

ٙٚٚٚدـ ٓد٫٤٢ِٕٕل ٣ٍد٬ ٙد٘ ٙٚ٪٪دٲ ُق١ِ٢ٙدِٗ        ٙٶٚ٪٨ٙ٬ ٤ٍَُُٕ٘ ُِٕٕٚ٪ٖ ى٪ِٚ ٩٤ٚ٦ٙد٠ ُلأٯٓد٣ِ ٙدٜ ٩صدٍِص ٢ٙق٢ٖدِ     

 ُقٙ٪ٖ ى٨ ٭ِٕ:

 ُق٢ِٟٙ ُٕٮ٧ ِٟٙٔٞ ٣ُاق٨ ُٕٚق٩ِ٪ٰ ٦ُِٕٚٵٔ٪ٖ ٬ُٕٚ٣ٍ٪َ٪ٖ -1

٩ق٬َٚ ١ٮُ ُق٢ِٟٙ ٓنٛ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ ٦َٚٙدٌ ىد٨ ٥دِٓ ُقىصد٣ِ ف٢ٞدِ ٣ىَدِ ٕٖٚٔد٫ًِ ٣ُٕٚقد٩ِ٪ٰ ٦ُِٕٚٵدٔ٪ٖ          

ُلأٯ٣ِٓ ٤ْٙٛ ٭ُٗ ٫٤١ٕ فِٕ٪ٖ ُ٭ُ ِّٝ٘ ٙق٬ٕ  ُٛ (Dechow & Schrand, 2004لُٕٚٚقِٯه فٖ٪٢ِل ُ٭ ٥ٰ٩ 

٣َٕد٬ ٓد٪ٜ ٢ٖٙدٴ ٙقد٩ِ٪ٰ     (. Dechow & Schrand, 2004: 2لٓشْٔ فِٗ ٣ىًَِ ٫ًِٖٕٔٚ ٦ُِٕٚٵٔ٪ٖ ٤َُٕٕٖٔٚ 

٫٤١ٕ ُقٯ٣ِٓ ٦ُِٕٚٵٔ٪ٖ ٨ُٕٚ ٙٶِف٬ ف٦ٖ ٦َٙ٪ٌ ٬١ُُه ُٕقٰج ٨ُِٕٕٚ ٓشدْٔ فدِٗ    IASB)٦ُِٕٚٵٖٔ ٣٬ُٕٕ٪ٖ ل

ٔ٪ٖ ٓشدْٔ ٩دِ ل ٙدٜ ٩دلآ َٙد٩٬٘ ٙق٤ٖٙدِٗ ٦َٙدٌ ُق١د٬ُه ُٕٚشدّٰٖٚ ٕٚقؾد٘           ٦ُِٕٚٵد ُلأٯٓد٣ِ  ٬١ُ٣ُه فدٰج  

 (.623: 2015ُٙ٪ِ٭ َُُٰٕٯُٗ ُقٍٚص٩٫ِٖ لٱ٤ٕٗل  ف٦ٖٙٶٚ٪٨ٙ٬ ٤ٍَُُٕ٘ ُِٕٕٚ٪ٖل ٣ٙٶِف١٬٘ 

 ٤٥ٓ ٢١٣ِٗ ٝؾٰ ٙٶٚ٪٨ٙ٬ ٤ٍَُُٕ٘ ُِٕٕٚ٪١ِ٢ِٖٙٗ ٨ُٕٚ ١ِِٞٔٚٙ ٬ُُٕٯٵِٗ ُق٩٫ِّٚ٪ٖ ُلإ -2

 ٝؾٰ ُٕٚٶ٩ٰٜٚٞٚ ٵِٗ ٤٥ٓ ٢١٣ُٖلإ٢ِٟٙ ُٕٮ٧ ِٟٙٚٔٞ ٬ُٕٯُ - م

ى٨ ُٕق٫٤َ ُق٩٪ٰٕ ٓق٬ ُٛ ُفٖٞ٘ ف٬ٕ  ِّٰٗ فِٕٚ٪ٖ فدٜ ِْٙٵدْ م٪دٰ     ُلأٯ٣ِٓٙٲ٬٩ُ ١ُِٚٚٗ ُٕٚٶ٩ٰٜٚٞٚ ٫٤٢ٕٓ 

٫ٍُٖٚ ٢ّٲة ٜٙ َِٙٯ١ٰ٩ِ ٯٓدـ ُٕٶد٩٤ٖٞل ٣ٙقدٰه فٖد٦ ٢ُٝدِ ٍد٬ٯٕ ُٕٚٶد٩ٰٜٚٞٚ فٖد٦ ُٕٚٞٔدو ِٓلأٯٓد٣ِ ُٕٚٶدَٖٚٔ٪ٖ            

 (.267: ٤2012ِٙٗ ٦ُِٕٕ٪ٖ ل٬ٚ٥ُٛل م٪ٰ ُٕق٩٫ِٖ ِٓقف٫ِٚٚ ف٦ٖ ُٕٚقٖ

 ٝؾٰ ٤ٍُٞ٬ُٕٛ ُلإ٢ِٟٙ ُٕٮ٧ ِٟٙٚٔٞ ٬ُٕٯُٵِٗ ٤٥ٓ ٢١٣ٖ -ّ 

ُلأٯٓددد٣ِ فِٕ٪دددٖ ٢ُٕددد٫٤ٕ ٢ِٝٓدددِ ُلأٯٓددد٣ِ ُٕٚددد٨ ٩ْددد٤ٛ ٙدددٜ ُٕٶددد٢ٔ ٢ٖ٩٤٦ٙدددِ ُٕددد٦ ٙددد٬ىَِٗ ٩٬َٝدددٖ    ٩قدددٰه ُٕددد٤ٍُٞ٬ٛ

 (.Dechow & Schrand, 2004: 2ل

 ٖٖ٪ٜ ُِٕٕٚ٪٪٦ُٕٜٚ ُلإ٢ِٟٙ ُٕٮ٧ ِٟٙٚٔٞ ٬ُٕٯُٵِٗ ٤٥ٓ ٢١٣ٖ ٝؾٰ -ٗ

٩قدد٬ ى٢دد٘ ١دد٫٤ٕ ُقٯٓدد٣ِ ٢ٙٚددِ ىدد٨ فٖٚ٪ددٖ ٦ُٕٖٚ٪ددٔ ُٕٚدد٨ِٕل ىِلأٯٓدد٣ِ ٭ُٗ ٢ُٕدد٫٤ٕ ُٕقِٕ٪ددٖ ٙٶددِف٬ ٦ُٕٖٖٚدد٪ٜ     

ُِٕٕٚ٪٪ٜ ف٦ٖ ٦ٖٙ٪ٔ ُٕٚق٤ِٖٙٗ ٕٞلاٝدٖ ٤١ُٝدْ ُٵِٵد٪ٖ ١د٨: ُق٫ُة ُٕٚشدن٪٨ٖ ٦ُٕد٨ِٕ ٥٤ٖٕد٬ٕ ُقٍٚصد٩٫ِٖل ُق٫ُة         

ل ُ٭ ٩قد٬ ٦ُٕٖٖٚد٤ٛ   (Dechow & Schrand, 2004: 5لُٕٚشدن٪٨ٖ ُٕٚٶد٨َٖٔٚل ٣ٍ٪ٚدٖ ٥٤ُٕد٬ٕ ُقٍٚصد٩٫ِٖ      

ُٕٚدددِٕ٪٤ٛ ُقٯٓددد٣ِ ُٕقٞصدددٰ ُق١ددد٘ ىددد٨ ُٕٚددد٩٬لاٗ ُٕٚددد٨ ٩قٚٚددد٢ٝ٣٬ِ ىددد٨ فٖٚ٪دددٖ ُٙ٪دددِ٭ َُٕدددُٰٯُٗل ىَددد٬ فٰى٢دددِ      

ٜٙ ٢١٣ٖ ٝؾٰ ٦ُٕٖٖٚ٪ٜ ُِٕٕٚ٪٪ٜ ٨ُٕٚ٣ ٙٞغد٧٤ فٖد٦ ُٛ ٢ُٕدٲة ُق١د٘ ىد٨ ٦ُٕٖٚ٪دٔ        ُٝغلاًٍِ Penman, 2003)ل

٦ ُٛ ُقٯٓد٣ِ ْٙد٤ٛ ١٪د٬ٕ ُ٭ُ ٙدِ ِّٝد٘ ٙو دُٰ ١٪د٬ُ ٕاٯٓد٣ِ ُٕٚٶدَٖٚٔ٪ٖ لُٕٶدِف٧٬ل           ٤١ ُٕٚٞٔوُٗل ٕٮِٕ ُ ِٯ ُٕد 

2012 :58.) 

ُٕٚٶددَٖٚٔ٪ٖل ٣ٍدد٬ٯٕ ُقٯٓدد٣ِ ٦ُِٕٕ٪ددٖ فٖدد٦  ٚدد٣٫٬ٙقدٰه ٢ِٝٓددِ ٙدد٥٬ ُٵددُٰٚٚٯ٩ٖ ٙدد٬ىٌ ُقٯٓدد٣ِ ٦ُِٕٕ٪ددٖ ىدد٨ ُٕ 

ُلأٯٓدد٣ِ ٙدد٬ٓ فٖدد٦  (ل ٣ُٛ ١دد٫٤ٕ 8: 2008فْددٴ ُق٫ُة ٦ُٕدد٨ِٕ ٣ُٕٚٶدد٨َٖٔٚ ٕٖشددّٰٖ لُٕشدد٩ٰو ٣ ُٓدد٤ ف٢٪ٖددٖل   

فددٜ ُلأٯٓدد٣ِ ُٕٚٶددَٖٚٔ٪ٖ ٣ٙدد٥٬   ًُُٕدد٩٬ٔ ٍٔددٔ ُٕٔٞدد٫٤ ُقٵددٍِٚٞٞ٪ٖل فٖدد٦ ُىٚددُٰج ُٛ ١ددٮُ ُٕدد٩٬ٔ ٩قدد٬ ٙو ددًُٰ ١٪دد٬  

 (.Wolk, et al, 2013: 503ُٵُٰٚٚٯ٩ٖ ُلأٯ٣ِٓ ل
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 ٤ُٕٞف٪ٖ ٕٖٚق٤ِٖٙٗ ٦ُِٕٚٵٔ٪ٖ  ١ِ٢ِٙٗ ٨ُٕٚ ١ِِٞٔٚٙ ٬ُُٕٯٵِٗ ٰٕٓظ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ ِٕٓ٪صٍِصُلإ -3

ٯ٣ِٓ ٦ُِٕٚٵٔ٪ٖ ٨١ ٥٬٥ُ ُٕٚق٤ِٖٙٗ ٦ُِٕٚٵٔ٪ٖ ٤ُُٕٯ٫ٕ ى٨ ٤ٍَُُٕ٘ ُِٕٕٚ٪ٖ ٨ُٕٚ٣ ٢٩ْ ُٛ ٙٚصدو  ُٛ ُق

ٙقدد٬  ُلأٯٓدد٣ِل ُ٭ ُٛ ١دد٫٤ٕ 2010ِٕٓ٪صددٍِص ٤ُٕٞف٪ددٖ ٕٖٚق٤ٖٙددِٗ ٦ُِٕٚٵددٔ٪ٖ ُٕدد٤ُٯ٫ٕ ىدد٨ ُٕٔ٪ددِٛ ُٕصدد٫ِٯ ٵددٖٞ  

(ل ٣ٙد٘  267: 2012ٗ ل٥ٚد٬ُٛل  ى٨ ٤ٍَُُٕ٘ ُِٕٕٚ٪ٖ ُٕٚد٨ ٙٶدٚ٪٬ٗ ىد٨ ٰٙ د٪٬ فٖٚ٪دٖ ُٙ٪دِ٭ َُٕدُٰٯُ        ٢ًِٙٚ ًُفٞصٰ

ٙق٩ٰو ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ ِٓلأٯ٣ِٓ ٨ُٕٚ ٙٚصو ِٕٓ٪صٍِص ٍُٰٕ٪ٶٖ ٕٖٚق٤ِٖٙٗ ٦ُِٕٚٵٔ٪ٖل ٨١٣ ُٕٚلاةٖٙ ٣ُٕٚٚٞ٪دٔ  

ُٕصدد٫ًِل ُٕٚدد٨ َِٙٓددٔ ُق١دد٬ُه ٍُٰٕ٪ٶددٖ ٕ ٓددلاك ُٕٚدد٨ِٕ ٙددٜ ٥٪ددٜ ْٙٚدد٪ٜ ٙٶددٚ٪٨ٙ٬ ُٕٚق٤ٖٙددِٗ ٦ُِٕٚٵددٔ٪ٖ ٙددٜ  

٣ٙقٰه ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ ٢ِِٝٓ ٥٬ٙ (ل 434: ٣2011م٣ٰ٩ٛل  ل٤ ف٨ٖٙٶ٩ٰٜٚٞٚ ٣َٰٙا٪ٜ ٜٙ ُٙ٪ِ٭ َُُٰٕٯُٗ لُٓ

لُٕٚن٪دٰ ىد٨    Hicksian 1939ٍُُّٰٚ ُقٯ٣ِٓ ُٕٚقٖٖٞ ٜٙ ُٕٚٚٞ٪ٔ ُٕصد٫ًِ ٕٖد٩٬ٔ ُقٍٚصد٧٫ِ ٦َُٕ٪َد٨ ٣ُ ٩٫دٔ      

صددِى٨ ١٤ُٕٚدد٫٤ُٗ ِٓٵددِٚٞٞة ُٕٚقددِٙلاٗ ٙددـ ُٕٚددِْٕ٪ٜ(. ٩٣َصدد٬ ِٕٓٚٚٞ٪ددٔ ُٕصدد٫ًِ ١دد٤ ٤ُُٕٚىددٌ ٓدد٪ٜ َُٕٚ٪ددِٳ         

قٵِٵ٪ٖ ٫ُُٰٕٚ ٍ٪ِٵ٢ِ. ىِْٖٚ ٍُٰٚٓ٘ ُلأٯ٣ِٓ ُٕٚقٖٖٞ ٜٙ ُٕد٩٬ٔ ُقٍٚصد٧٫ِ ٦َُٕ٪َد٨ ّٖٚدِ ِّٝد٘ ٭ُٗ      ٣ُٕؾ١ِٰٕ ُ

 (.٫٤١Peng, 2008: 42ٕ ُف٦ٖ ل

٦ُٕ ُٛ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ ٨١ ٥٬ٙ ٙقٔ٪ٰ ُلأٯ٣ِٓ ُٕٚقٖٖٞ ٓصد٬ً ٣ف٬ُٕدٖ فدٜ ُلأٯٓد٣ِ      ٣2009ُ ِٯ ٍٍُٰ٪ش 

ٯ٣ِٓ ُٕشّٰٖ ُٕٚقٖٖٞ ٤ْٙٛ ٭ُٗ ٫٤١٣ ٧٬َٝ ٤ٖٚٙٳ ٣ٙ٪٤ٖ ٙدٜ  ٦َُٕ٪َ٪ٖ ٬٥٤ٖٕٕ ُقٍٚص٩٫ِٖل ٓقِٔٯٕ ٥ٰ٩ُل ُٛ م

 (.413: 2012ُِٕٕٚٔنِٗ ٣ُقٯٍِٗ ُق٥ٚ٪ِٕ٪ٖ ل٬ٚ٥ُٛل ٣ٰ٩ُ٣ٛل 

٣ُٛ ٓقدا ٙٶددٚ٪٨ٙ٬ ُْٕشدد٤ىِٗ ُِٕٕٚ٪ددٖ ٦٩دد٣٫٬ٛ ١دد٫٤ٕ ُقٯٓدد٣ِ ٙددٜ ٩ددلآ "فدد٬ٗ ١٣دد٫٤ ى٫ُٯٕ مٯٓدد٣ِ"  

ُْٕٚٚٞدٖ ٢ٕد٘ ٙشد٤ٟ ُلأٯٓد٣ِل ىِلأٯٓد٣ِ ُٕٚد٨        ادٜٚ ٦ُٕد٫٣٬   ٣ٜ٩ٰ٩٭ِٕ قٛ ُٕٚلافْ ُٕٚٚق٬ٚ ِٓلأٯ٣ِٓ ٜٙ ٍٔٔ ٬ُٕٚ

 & ٤ْٙDechowٛ ٙٶٰٕٚٚ ٩٣ْٜٚ ُٕٚٞٔو ٢ِٓ ٬ٍ ق ٤ْٙٛ ٭ُٗ ٫٤١ٕ فِٕ٪ٖ ُ٭ُ ِّٝد٘ ٢ِٙٝدٖ فدٜ ٫ُُٯٕ ُٯٓد٣ِ  ل    

Schrand, 2004: 2.) 

ُّٰٞ ُٕٚقِٯ٩و  د٤ٚقً ٕٚي٢د٤ٗ ١د٫٤ٕ ُلأٯٓد٣ِ ُ٭ فٰىدِ       ((٩٣Markou & Tsitsoni, 2013ق٬ ٙق٩ٰو 

٫٤٢ٕ ُٕقِٕ٪ٖ ٢ِِٝٓ ِٖٙ ُقٯٓد٣ِ ُٕٚد٨ ْٙد٤ٛ ٙٶدٰٕٚٚل ٩ْٚدٜ ُٕٚٞٔدو ٢ٓدِل م٪دٰ ٙد٬ُٯٕل ٙشدن٪ٖ٪ٖل ٣ُ           ُلأٯ٣ِٓ ٭ُٗ ُٕ

 (.٨ُٕٚMarkou & Tsitsoni, 2013: 17 ٙٚغٌِٓ ٙـ ٬ُٕٚىَِٗ ٩٬َُٕٖٞ ل

 ثبنٍبً: اهمٍخ جىدح الأرثبح
ُٛ ١دد٫٤ٕ ُقٯٓدد٣ِ ٙٶدد٬ٚٚ ١ُٚ٪٢ٚددِ ٙددٜ ١ُٚ٪ددٖ ُقٯٓدد٣ِ ٝيٶدد٢ِل ُ٭ ُٛ ُٯٓدد٣ِ ٥٤ُٕدد٬ٕ ُقٍٚصدد٩٫ِٖ ٙقدد٬ ٙددٜ         

ى٨ فٖٚ٪ٖ ُٙ٪ِ٭ َُُٰٕٯُٗ ُِٕٕٚ٪ٖ ٣ُقٵِٚٞٚٯ٩ٖل ٣ّدٮِٕ ُٛ ُقٯٓد٣ِ ٩دٚ٘ ُٵدٚ٪٢ُٙ٬ِ ىد٨ ُٕق٩٬د٬        ٩٬ُٕٖٚٚ٢ُٕٚلاٗ 

٨ل ٥٪دٜ ُٛ ١د٫٤ٕ ُقٯٓد٣ِ ٙٚٞدٔ ١ِٝٔدًِ ٢ٙٚدًِ       ٜٙ ٬ُٕٯُٵِٗ ُٕٚٞٔو٩ٖ ٣َُٕٚ٪٪ٚ٪ٖ لأ٫ُة ُٕشِّٰٗ ٨ِٕ٦ُٕ ٣ُٕٚٶدَٖٚٔ 

(ل ُ٭ ُٛ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ ٢ٖٙٚ ١د٬ًُ ٕٖٚشدِٯّ٪ٜ   4: 2008ى٨ َٙ٪٪٘ ٤ُٕاـ ٨ُِٕٕٚ ٕٖشّٰٖ لُٕش٩ٰو ٣ ٤ُٓ ف٢٪ٖٖل 

ىد٨ فٖٚ٪ددٖ ُفد٫ُ٬ ُْٕشدد٤ىِٗ ُِٕٕٚ٪دٖ ىضددلا فددٜ ٣ُادق٨ ُٕٚقدد٩ِ٪ٰ ٣ُٕٚد٬ٍَ٪ٜ ٦ُٕٚ٣ٖٖدد٪ٜ ُٕٚدِٕ٪٪ٜ ٣ُٕٔدد٥ِٞ٪ٜ ىدد٨       

 :Francis, et al, 2006ٜ ٖٙ٪٪ص م١ٚ٪ٖ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ ى٨ ُٕق٬٩٬ ٜٙ ٢ُٕٚدِقٗ ٢ٞٙدِل  ٢ِٙٓ ٦ُِٕٚٵٖٔل ٩٣ْٚ

2:) 

 أهمٍخ جىدح الأرثبح لإدارح انشركخ واصحبة الدصهحخ فٍهب وكبَتً: -4
٫ُُٯٕ ُٕشّٰٖ: ٩َـ ١ُِٚٚٗ ُق٫ُٯٕ ى٨ ٫٤١ٕ ُقٯ٣ِٓ ى٨ ١ِٝٔ٪ٜل ُق٣ٓ ٩ٚٚٞٔ ى٨ ُٯاِة ُٕٚٶد١ِٚ٪ٜ ٣ُصد٦ِّ    -م

٩ٰ٩ٜ ف٦ٖ ٤ٍٙق٢ِٙ٘ ٫٤٢ٕٕ ُقٯ٣ِٓل ٨ُِٕٝٞ٣ ُ٭ُ ِّٛ ١ُِٞ ُٯٙٔدِط ٓد٪ٜ ِْٙىدلٗ ُق٫ُٯٕ ٣ٓد٪ٜ ُقٯٍدِٗ      ُٕٚص٦ٖٖ ُق

ُٕٚٞي٪ددٮ٩٪ٜ ٙددٰٙٔظ ٢ٓدد٫٤ٕ ُقٯٓدد٣ِل ٣ق ٙددٰٙٔظ ٓدد٤ِٕٚٞ ىدد٨ ُٕدد٤ٰٓ ىَددظل ٣ُٛ ٝٚدد٤    ٩ٰ٩ُٜٕٚقٖٞددٖل ُ٭ ُٛ ٵددٚقٖ ُٕٚدد٬

 ٙٚصو ِٓقٵُٰٚٚٯ٩ٖ.ُقٯ٣ِٓ ى٨ ٵ٤ُٞٗ ٙق٪ٖٞ ٬ٍ ٩ق٫٤ ٦ُٕ ٬٥ُُٛ ٣ؽ٣ٰه م٪ٰ ْٰٙٚٯٕ ٣ق 

ُٕٚٶدد٩ٰٜٚٞٚ ٦ُٕددِٕ٪٤ٛ ٦ُٕٚ٣ٖٚٚدد٤ٛ: ُٛ ُٕٚٶدد٩ٰٜٚٞٚ ٢٩ٚٚدد٤ٛ ٣ٓشددْٔ ّٔ٪ددٰ َٓدد٬ٯٕ ُٕشددِّٰٗ فٖدد٦ ٤ٙٱ٩ددـ         -ّ

ُلأٯ٣ِٓل ٣ُٵدُٰٚٚٯ٩ٖ ٣َٙد٬ُٯ ١دٮٟ ٤ُٕٚٱ٩قدِٗل ّٚدِ ُٛ ٍدُٰٯ ُقٵدِٚٞٚٯ ٩ٚ٪دٮ ىد٨ اد٤ة َٙ٪د٪٘ ُق٫ُة ُٕٚٶد٨َٖٔٚ             

 فٜ ُقٯ٣ِٓ ُٕٚٶَٖٚٔ٪ٖ. ٕٖشّٰٖل ٣ٓٮِٕ ٩ٶٚي٪٣٬ٛ ٜٙ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ ّٚو ٰ ١٪٬

ٓٚقٰىددٖ ُٕٚددلاةٕ ُِٕٕٚ٪ددٖ ٕٖشددّٰٖ ٣ٵدد٪٢ٕٚ٤ِ ٣ٍدد٬ٯ٢ِٙ   ُٕدد٬ٍُٞ٪ٜ ٣ُٕٚدد٤ٯ٩٫ُٜٕدد٤ٍُٞ٬ٛ ٣ُٕٚدد٤ٯ٣٫ٛ: ٩ٰمددْ ّددٔ -ٗ

ُق٩يٍِ٪دٖل ٣٭ٕدِ ٙددٜ ٩دلآ ٖٙٔددل ُٕد٤ٰٓ ُٕٚقٖددٜل ٢ُٝ٣د٘ ٩قد٣٬ٛ ُٕٶدد٪٤ٕٖ ُٕقِٕ٪دٖ ٢ٙٚددٖ قٙ٪دِ٭ ٍددُٰٯ٢ُٙ٘ ىد٨ ٙدد٤ٞ          

 ٤ُٰٕٓ ٢ْٞٚٙ٘ ٜٙ َٙ٪٪٘ ٣اـ ُٕشّٰٖ ٦َُٕ٪٨َ. ٣َُٰٕج ٣ُقٍِٚٚٛ ٕٖشّٰٖ. ٣ُٛ ٫٤١ٕ ١ٮُ



 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 يةمجلة العلوم الاقتصادية والإدار 487

 5042( لسنة 57د )ل( المج407د )عدال

 

٢٢ُِٕٗ ٤ْ٦ُٕٙ٪ٖ: ٙق٬ٚٚ ُق٢١ٲٕ ٤ْ٦ُٕٙ٪ٖ ف٦ٖ ٩٬ُٕٔ ى٨ ُمُٰج ّٞ٪ٰٕل ٢ِٞٙ ُٕٚ٪غد٪ظ ٣ٍُِٰٕٓدٖل ٣ىدٰج    -ٛ

ُٕضٍُْٰل ٩٬َٙ٣٘ ُقفِِٝٗ ٕٔقا  ُٕصِٞفِٗل ٣ُٛ ص٦ٖ َُُٰٕٯُٗ ٵٚق٬ٚٚ ف٦ٖ ص٦ٖ ٩٬ُٕٔ ٨ُٕٚ٣ ١د٨ ُٕصديٖ   

 ٫٤٢ُٕٕ.٨ُٕٚ ٙلاٱٗ ُلأٯ٣ِٓ ٭ُٗ 

 أهمٍخ جىدح الأرثبح نههٍئبد الدنظمخ نهمهنخ والدذلمين وكبَتً: -5
ُٕٚٞؾ٤ٚٛ ٣٣ُاق٤ُ ُٕٚق٩ِ٪ٰ: ٣ٙق٬ ٫٤١ٕ ُقٯ٣ِٓ ٬٥ُ٣ٕ ٜٙ ١ُد٘ ٩صدٍِص ٝؾد٘ ُفد٫ُ٬ ُْٕشد٤ىِٗ ُِٕٕٚ٪دٖل ُ٭        -م

٘ ُٛ ُٕنددٰج ٙددٜ ٢ُٕدد٫٤ٕ ُٕقِٕ٪ددٖ ١دد٤ ٦ٙٶدد٪ٜ ّيددِةٕ ُٵدد٤ًُ ٯُٳ ُٕٚددِٓل ٣      ٙ  ٙددٜ ٝدد ٪ٜ ُٕٚٶدد٩ٰٜٚٞٚ ٣ُٕٚٶددٚ٪٬

   ٖ ىددنٛ ٣ُاددق٨  ٣ٙددٜ ٝدد٘ل ُق٩دد٩ٰٜ ٢٩ددْ ُٛ ٤ْ٩ٝدد٤ُ ٢ٙٚٚدد٪ٜ ِٕٓٚق٤ٖٙددِٗ ٦ُِٕٚٵددٔ٪ٖ ُِٕٕٚ٪ددٖ ٭ُٗ ٢ُٕدد٫٤ٕ ُٕقِٕ٪دد

ُٕٚقدد٩ِ٪ٰ ٢٢ُٕ٣ددِٗ ُٕٚشدد٩ٰق٪ٖ ٩ٶددق٤ٛ ١ِ١دد٩٬ٜ ٕٚغدد٩٤ٰ ٙقدد٩ِ٪ٰ ٦ِٙٵددٔ٪ٖ ٙقٚددٔ فٖدد٦ ٦ٙٶدد٪ٜ ١دد٫٤ٕ ُلأٯٓدد٣ِ          

 (Ewert & Wagenhofer, 2010:2ل

ّ- ٰ ٙٞغَ٪دٖ فدٜ َٙ٪د٪٘ ١د٫٤ٕ ُقٯٓد٣ِل قٛ ُمٖدْ َُٕٚد٩ِ٪ٴ ٥َُٰٕٚٚدٖ          ٬ٍَُٕٚ٪ٜ: ١٣٘ ٢٢ُِٕٗ ُٕٚٶو٣ٕٖ ٣ُقّٞد

َٕٚ٪٪٘ ٫٤١ٕ ُقٯ٣ِٓ ٨١ فِٞصٰ ٩ٚ٘ ٬ٍٙ٪٢َِ ٜٙ ٍٔدٔ ٙد٨ٍَ٬ ٦ُٕٶدِِٓٗل ٩٣ْٚدٜ ٕٖٚد٬ٍَ٪ٜ ُٛ ٩ٔ٪ٞد٤ُ ٙد٥٬ ٙٚٞ٪دٔ         

 ُٕٚق٤ِٖٙٗ ٕٖٚقِٙلاٗ ٨ُٕٚ ٬٥ٝ٘.

 أهمٍخ جىدح الأرثبح نهمجتمغ ككم وكبَتً:    -6
ُٛ ٤ٖٖ٦ُٕٚٛ ُِٕٕٚ٪٤ٛ ١ِ٦ٖٓ ٦ُٕ ُف٫ُ٬ َُٕٚ٪٪ِٚٗ ٤ُٕٚ٣ٍقدِٗ لأ٫ُة ٥٤ُٕد٬ُٗ ُقٍٚصد٩٫ِٖل    ٤ٖٖ٦ُٕٚٛ ُِٕٕٚ٪٤ٛ:  -م

٬٥ُ٣ ُٕٚو ُٰٗ ٨ُٕٚ ٩ق٬ٚٚ فٖ٪٢ِ ٤ٖٖ٦ُٕٚٛ ى٨ َُٕٚ٪٪٘ ٨١ ُلأٯ٣ِٓل ٣ٕٮِٕ ١٘ ٩يض٤ٖٛ ُٛ ٤ْٙٛ ُلأٯ٣ِٓ  ديِىٖ  

١ُٚ٪دٖ ١د٫٤ٕ ُلأٯٓد٣ِ    (ل ٢ٓ٣دٮُ ٢ٖٚٙد٦   ٩٣Dechow & Schrand, 2004: 2ْٚدٜ ُٕٚٞٔدو ٢ٓدِ ٙٞٔدوًُ صد٦٪٦ًِ ل     

 ق ٙضٔ ٦ُٕٖٖٚ٪ٜ. ٜٙ ُٕٝ٘ٚٶٚ٪٬ٗ ٣ِٕٓٞٶٖٔ ٦ٖٕٖٖٚ٪ٜل ُ٭ ُٛ ُقٯ٣ِٓ ٭ُٗ ٫٤٢ُٕٕ ُٕقِٕ٪ٖ ق ٙضٔ 

٤٢ٚ٢ُٕٯ: ُٛ ٍُٰٯُٗ ُقٵِٚٞٚٯ ُٕٚق٬ٕٚٚ ف٦ٖ ُقٯ٣ِٓ ٭ُٗ ٫٤٢ُٕٕ ُٕٚٞ٪يضٖ ٣ُ ُقٯ٣ِٓ ٍُِٕٞصدٖ ٙدو٧٫ ُٕد٦    -ّ

ٓ ٤ُُٕٚٯ٫ ُقٍٚص٩٫ِٖ ٜٙ ٙشِٯ٩ـ ٦ٰٖٓٙ ٫ٍِ٣ٯٕ فٖد٦ ٙٞٚ٪دٖ   ٤ٙٱ٩ـ م٪ٰ ص٦٪٤ ٣ٰٖٕٕٞل ُ٭ ٢ُِٝ ٬ٍ ٫٤َٙ ٦ُٕ ٤٦ٙ

٤ُُٕٚٯ٫ ٣ُٕٚٶ١ِٖٚ ى٨ ٩٤ٚٙٔ ٤ُُٕٚٱٖٝ ُٕقِٖٙ ٣٬ٖٕٕٖ ٜٙ ٩لآ ُٕضٍُْٰ ٦ُٕ ٙشِٯ٩ـ ٩ِٵٰٕ ٣م٪دٰ ٍد٫ِٯٕ فٖد٦    

 ٙٶ١ِٖٚ ى٨ ٬٩ٖٙ ٢ُٕٚٚٚـ. ٖق ٤ْٙٛ ٢٩٬ِٕ ٩ُ ٣ٜٙ ُٝ٘ق٥ٚيِػ ٤ُِٕٚٓٯ٫ ُٕٚوٜٙٚ فٖ٪٢ِ ٣ٙٞٚ٪٢ِٚل 

 مم الدؤثرح ػهى جىدح الأرثبحثبنثبً: انؼىا
 (:13: 2015ٕٶٖٚ ف٤ُٙٔ ٙوٰٝ ى٨ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ ٨١ ل٤ٝٯ ٣ ُٕق٫٣ُ٤ٕل  Dejun, 2009)ُ ِٯٗ ٫ٯُٵٖ ل

٫٤١ٕ ُٕٚق٩ِ٪ٰ ٦ُِٕٚٵٔ٪ٖ: ُ٭ ُٛ ٙش٫٬ ُٕٚق٩ِ٪ٰ ٜٙ  ن٢ِٝ ُٛ ٬٦ٙ ٜٙ ِٙٚٯٵِٗ ُلإ٫ُٯٕ لإ٫ُٯٕ ُلأٯٓد٣ِ ٙٚدِ    -1

 ٩ٲ٬٩ ٜٙ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ.

٦ِٚٵٔ٪ٖ: ٫٤١٣ ٩ُٚلاه ٓ٪ٜ ُٕٚق٩ِ٪ٰ ٦ُٕٖٚ٪ٖ ٣٬ُٕ٣ٕ٪ٖ ى٨ ُفد٫ُ٬ َُٕٚدِٯ٩ٰ ُِٕٕٚ٪دٖ ٩ٚٞدٔ     ٩ُٚلاه ُٕٚق٩ِ٪ٰ ُٕ -2

فِٙلًا ٢ًِٙٚ ى٨ ُٕٚنٝ٪ٰ ف٦ٖ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ قٛ ُٕشِّٰٗ ٨ُٕٚ ٙٚٔـ ٫ًِٔٙ ٦ُِٕٚٵٖٔ ٣٬ُٕٕ٪دٖ ٕد٢٩٬ِ ِٙٚٯٵدِٗ ٍُدٔ     

 ٢ٕٚٚ٪٬ ٩٬ُٕٔ ٣ى٫ُٯٕ ُلأٯ٣ِٓ.

ٯ٣ِٓ ى٨ ُٕشِّٰٗ ٨ُٕٚ ٢٩٬ِٕ ٝٶٖٔ ُفٖد٦ ٙدٜ ُفضدِة ٢ٖٙدٴ     ّٰٙ٪ٖٔ ٥ٖٖٚ ُقٵ٢٘: َٙٔ ِٙٚٯٵِٗ ى٫ُٯٕ ُلأ -3

ُلإ٫ُٯٕ ُٕٚٶدَٖٚ٪ٜل ١٣ٞددُِ فلاٍددٖ ١٤ٙٔددٖ ٓدد٪ٜ ٝٶددٖٔ ُقٵدد٢٘ ٤ُّٖٕٚٚددٖ ٙددٜ ُفضددِة ٢ٖٙددٴ ُلإ٫ُٯٕ ٣ٓدد٪ٜ ١دد٫٤ٕ  

 ُلأٯ٣ِٓل ٣ٓ٪ٜ ّٰٙ٪ٖٔ ٥ٖٖٚ ُقٵ٢٘ ٫٤١٣ٕ ُلأٯ٣ِٓ.

٪ٜ( ٩ْد٤ٛ ٣٬ٖٕٕدٖ ٵد٪غٰٕ فٖد٦     ٵ٪غٰٕ ٥ٖٖٚ ُقٵ٢٘: ى٨ ٓقدا ُٕٖٔد٬ُٛ ٭ُٗ ١٤ُٕٚد٠ ُق د٨ُّٰٚ لٙٞدٔ ُٕصد       -4

ٝٶٖٔ ٜٙ ُٵ٢٘ ُٕشِّٰٗل ٣ُٝ٪يِج ٝٶٖٔ ٵ٪غٰٕ ٥ٖٖٚ ُقٵ٢٘ لأٍٔ ٜٙ ُٕٞصو ٩٪يا ٙدٜ ١د٫٤ٕ ُلأٯٓد٣ِ ىد٨     

 ١ٮٟ ُٕشِّٰٗ.

ٙنٝ٪ٰ ُفضِة ٢ٖٙٴ ُق٫ُٯٕ ف٦ٖ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ: ١ُِٞ فلاٍٖ ٓ٪ٜ فد٫٬ ُفضدِة ٢ٖٙدٴ ُلإ٫ُٯٕ ٣ٓد٪ٜ َٙد٬ُٯ       -5

ٓ فٖد٦ ُٛ ُٯٙيدِؿ فد٫٬ ُفضدِة ٢ٖٙدٴ ُلإ٫ُٯٕ ٩دٰٙٔظ ٓٲ٩د٫ِٕ ٥ُٚٚدِٓ ى٫ُٯٕ         ُٕٚلافْ ىد٨ َُٕد٤ٍُ٘ ُِٕٕٚ٪دٖل ٙٚدِ ٩د٬     

 ٙ٪ي٪ا ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ. ٜٙ ُٝ٘لأٯ٣ِٓ ٣

ٙنٝ٪ٰ ٢ٕٖٞ ٬ٍُٕٚ٪ٌ ى٨ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ: ١ٞدُِ فلاٍدٖ ١٤ٙٔدٖ ٓد٪ٜ فد٫٬ ١ُِٚٚفدِٗ ٢ٕٞدٖ ُٕٚد٬ٍ٪ٌ ٣ٓد٪ٜ ١د٫٤ٕ            -6

 ُٛ ٦٩ٶٜ ٜٙ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ. ُلأٯ٣ِٓل ١٣ٮُ ٩ق٨ٞ ُٛ ٙشْ٪ٔ ٢ٕٖٞ ٬ٍُٕٚ٪ٌ ٣ٱ٫ِ٩ٕ ُفض٢ٍِِ ٜٙ  ن٠ٝ
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 راثؼبً: ممبٌٍس جىدح الأرثبح
( ف٬ٕ ٩َِٙ٪ٴ ٫٤٢ٕٕ ُلأٯ٣ِٓل ٣ُع٤َُٖ فٖ٪٢دِ ُٵد٘ ٵدِٚٗ ُلأٯٓد٣ِل ٣ٍد٬      ٫٬٥Francis, et al, 2004 ل

ٍٶ١٤ِٚ ٦ُٕ ٩َِٙ٪ٴ ٍٍِٖٚ ف٦ٖ ٦ُِٕٚٵدٖٔ ٣َٙد٩ِ٪ٴ ٍٍِٚدٖ فٖد٦ ُٕٶد٤ً ٣َٙد٩ِ٪ٴ ٍٍِٚدٖ فٖد٦ ُٕٚٶد٦َِٚٗل ُ٭          

  ٜ ٙددٖ َُٕ٪ٚددٖ  ة١دد٫٤ٕ ُٕٚٶدد٦َِٚٗ ٣ُقٵددُٰٚٚٯ٩ٖ ٣َُٕدد٬ٯٕ فٖدد٦ ُٕٚٞٔددو ٢ُٕٚٚ٣٪دد٬ل ٣ٙلا      ددٖٚ٘ َُٕٚدد٩ِ٪ٴ ّددٔ ٙدد

 ٤ٙا٪٤ ٢ٕٮٟ ٩َُِٕٚ٪ٴ: ن٨ٙ(ل ٣ى٪ِٚ ٤ُٕٚ٣Francis, et al, 2004: 969٩ٍ٪٘ ُِٕٚٞٵْ ٦ُٕٚ٣يؼ ل

٣ٙن٩دٮ ١دٮٟ َُٕٚد٩ِ٪ٴ َُٕٞد٬ ٣ُ ُقٯٓد٣ِ ٝيٶد٢ِ ّٔٞ٪دٖ        : ممبٌٍس جوىدح الارثوبح انمبئموخ ػهوى المحبسوجخ -4

(ل ٣ٙٚٚٞدٔ  Francis, et al, 2004: 969٪ٖ ٨ِِٕٕٚٓ٣ ٩دٚ٘ ٍ٪ِٵد٢ِ ِٓٵدٚ٪٬ُٗ ُٕٚق٤ٖٙدِٗ ٦ُِٕٚٵدٔ٪ٖ ىَدظ ل      ١ٰٙق

 ِٓق٨ٙ:

ُٛ ُقٯٓد٣ِ ُٕٚٶدٰٕٚٚ ْٙد٤ٛ ٰٙم٤ٓدٖ ُّٞدٰ ٣٭ُٗ ٍ٪ٚدٖ ُفٖد٦ ٕد٥٬ ٙٶدٚ٪٨ٙ٬ ُْٕشد٤ىِٗ            ُٵُٰٚٚٯ٩ٖ ُقٯ٣ِٓ: -م

 ل(Herly, 2012: 34َٚ٪دِٳ ٢ٕد٫٤ٕ ُلأٯٓد٣ِ ل   ُِٕٕٚ٪ٖل قٵ٪ِٚ ى٨ ٢ِٙٓ ُٕٚٞٔو. ٕٮِٕ ٙ٘ ُٵٚ٪٬ُٗ ُقٵُٰٚٚٯ٩ٖ ّ

٩٣ٚ٘ ٍ٪ِٳ ُٵُٰٚٚٯ٩ٖ ُقٯ٣ِٓ ٜٙ ٩لآ ٩٬َٰٙ ٙقِٙٔ  ل٣ُٛ ُلأٯ٣ِٓ ُقّٰٞ ُٵُٰٚٚٯ٩ٖ ٨١ مٯ٣ِٓ ٭ُٗ ٫٤١ٕ ُف٦ٖ

( ٣ُٕٮ٧ ٩َِٳ ٜٙ ٩دلآ صدِى٨   Xj,t( ٜٙ ٤ٚٝ٭ٟ ُق٬٦ُٝٯ ُٕٮ٨ُٙ ٕاٯ٣ِٓ ُٕٶ٩٤ٖٞ ٕٖٶ٢٘ ٬٥ُ٤ُٕ لØ1,jُق٬٦ُٝٯ ل

 ,٫Francis ُقٵٍِٚٞٞ٪ٖ َٙٶ٘ ف٦ٖ ٤ُٕٚٚٵظ ٤١ُٰٕٚ ٕق٫٬ ُقٵ٢٘ ُٕٚص٬ٯٕ ى٨ ُٕٶٖٞ ٦ُِٕٕ٪دٖ ل ٩٬ُٕٔ ٍٔٔ ٤ُٕٞٔ

et al, 2006; 43:) 

Xj,t = Ø0,j + Ø1,j Xj,t-1 + vj,t 

 ٬َُٕٯٕ ف٦ٖ ُٕٚٞٔو -ّ

 ,Francisل ٬َُٕٯٕ ف٦ٖ ُٕٚٞٔو ٢ِِٝٓ ٬ٍٯٕ ُقٯ٣ِٓ ف٦ٖ ُٕٚٞٔو ٓٞيٶ٢ِ Francis, et al, 2006)لفٰه 

et al, 2006: 44 ل ٣ُٛ ُٕٚٞٔو ٩ٰٙٔظ ُٯِٙٔعًِ ٣ٝ٪ًَِ ٙـ ُقٵُٰٚٚٯ٩ٖل ى٬َ فدٰه ل)Schipper & Vincent, 

( ٬َُٕٯٕ ف٦ٖ ُٕٚٞٔو ٢ِِٝٓ ٬ٍٯٕ ُْٕش٤ىِٗ ُِٕٕٚ٪ٖ ف٦ٖ ٦ٙٶ٪ٜ ٬ٍٯٕ ُٕٚٶدٚ٪٬ٙ٪ٜ فٖد٦ ُٕٚٞٔدو ٓد٫٤ِٕٞٔ ٭ُٗ     2003

٣ُ دِٯ٣ُ ٩ُضدًِ ُٕد٦ ُٛ ُٕٚٞٔدو ٩ٚٞدٍِا ٙدـ       ُق١ٚ٪ٖل ٙٞٔ ٬ٍٯٕ ُلأٯ٣ِٓ ُٕٶَِٖٓ ف٦ٖ ُٕٚٞٔدو ِٓلأٯٓد٣ِ ُٕٚٶدَٖٚٔ٪ٖل    

٘  ُقٵُٰٚٚٯ٩ٖل ىِلأٯٓد٣ِ ٭ُٗ ُقٵدُٰٚٚٯ٩ٖ ُٕقِٕ٪دٖ ٢ٕدِ ٍد٬ٯٕ ٙٞٔدو ادق٪يٖل ٣        ىدِٛ ُلأٯٓد٣ِ ُٕٚد٨ ْٙد٤ٛ ٭ُٗ      ٙدٜ ٝد

(ل ٫٤١Herly, 2012: 35ٕ فِٕ٪ٖ ٦ٙد٘ ٙي٢د٤ٗ ُقٵدُٰٚٚٯ٩ٖ ْٙد٤ٛ ٭ُٗ ١د٫٤ٕ ٙٞ٪يضدٖ ٦ٙد٘ ٙي٢د٤ٗ ُٕٚٞٔدو ل         

ُٰٯ ٝيٶد٢ِ ١د٨ ُٯٓدد٣ِ ٭ُٗ ١د٫٤ٕ فِٕ٪دٖل ٣ُٛ َٙ٪دِٳ ٍدد٬ٯٕ ُلأٯٓد٣ِ فٖد٦ ُٕٚٞٔددو        ٣ُٛ ُلأٯٓد٣ِ ُٕٚد٨ ٙٚ٪دٔ ُٕدد٦ ْٙد    

ٙشٌٚ ٜٙ َٙ٪ِٳ ُٵُٰٚٚٯ٩ٖ ُقٯ٣ِٓل ٥٪ٜ ٩دٚ٘ ٍ٪ِٵد٢ِ ٙدٜ ٩دلآ ٢ُٕدٮٯ ُٰٕٚٓ٪قد٨ ٕٚٔد٩ِٜ ُٕ٪غدِة ٙدٜ ُٕٚق٫ِٕدٖ           

ٖ ٨ُٕٚ ٩ٚ٘ ٢ِٓ ٍ٪ِٳ ُقٵُٰٚٚٯ٩ٖل ٣ِّٚ ىد٨ ُٕٚق٫ِٕدٖ    ُٛ َُٕ٪ٚدٖ ُْٕٔ٪دٰٕ    .: َُٕد٬ٯٕ فٖد٦ ُٕٚٞٔدو      ُقٙ٪د

 (.Francis, et al, 2006: 44لُٕصن٪ٰٕ( ٬َٖٕٯٕ ف٦ٖ ُٕٚٞٔو ٙش٪ٰ ٦ُٕ ٫٤١ٕ مٯ٣ِٓ ٙٞ٪يضٖ لفِٕ٪ٖ( ل

ٗ- ٔ٢ٚٙ٪٬ ٩٬ُٕ 

٩ٶق٤ٛ ٕضِٚٛ ٩٫ٔ ٵٖٴ ل٬٢ٚٙ( ٙـ ٣ٰٙٯ ٤ٍُٕ٘  ٩ٰ٩ٜٝؾًُٰ لأ١ٚ٪ٖ ٩٬ُٕٔ ٦ُِٕٚٵ٨ٔ ُٕٚقٖٜل ىِٛ ٬ُٕٚ

ٍُدٔ ٙدٜ ٵدٖٞ ُٕد٦ ٩ُد٥ٰ ٣ُٕدٮ٧ ٩دو٧٫ ُٕد٦ َٙ٪د٪٘ ُفٖد٦ قٵدد٢٘           ٣ُٕدٮ٧ ٩ؾ٢دٰ ّد٩٬ٔ ُّٞدٰ ُٵدَُٰٚٯًُ ٙدـ ى٣ٍٰدِٗ        

١٤٩٣د٬ ٯم٩د٪ٜ ٍِٙٚٞضد٪ٜ ٥د٤ٓ فلاٍدٖ ٢ُٕٚٚ٪د٬ ٢ٓد٫٤ٕ ُقٯٓد٣ِل ُٕدٰم٧           ل(:Wolk, et al, 2013 498ٕٖشّٰٖ ل

ُق٣ٓ ٦ٞٔٙ ف٦ٖ ىْٰٕ ُٛ ٬ُٕٚٯُة ٤ٙ٤َ٩ٛ ٢ٚٚٓ٪٬ ٩٬ُٕٔ َٕٖٖٚ٪ٔ ٜٙ َِٖٙٔٗ ُقٯ٣ِٓل ١٣ٮُ ٩و٧٫ ُٕد٦ َٖٙ٪دٔ ىٍِد٬ٕ    

ِٗ ٨ُٕٚ ٢ٖٚ٦ِٙ ُٯٍِٗ ُقٯ٣ِٓل ىِلأٯ٣ِٓ ٬٢ُٕٕٚٚ ٤ْٙٛ ٭ُٗ ٫٤١ٕ ٙٞ٪يضٖ. ُٙدِ ُٕدٰم٧ ُق٩دٰ ٙٔٞد٦ فٖد٦      ُٕٚق٤ٖٙ

٩ٶٚ٪٤ٙ٬ٛ ُٕٚق٤ِٖٙٗ ٨ُٕٚ ٢ٝ٤ْٖٚٚ٩ِ لأ٬٥ُٛ ٢ٚٙ٪٬ ٓشْٔ ٙوٍ٘ ٣ٕيٰٕٚ ١٣٪ٲٕل ٨ْٕ ٢٩ق٤ُٖ ُٯٍدِٗ   ٩ٰ٩ُٜٛ ٬ُٕٚ

ٞدِ ْٙد٤ٛ ٭ُٗ ١د٫٤ٕ فِٕ٪دٖل ٩٣دٚ٘ ٍ٪دِٳ ٢ٚٙ٪د٬        ُلأٯ٣ِٓ ُّٞدٰ ُٵدَُٰٚٯًُ ٣ِٕٓٚد٨ِٕ ُّٞدٰ ىٍِد٬ٕل ىِلأٯٓد٣ِ ٢ُٕٚٚد٬ٕ ١       

٣ُٕدٮ٧ ٩ٶد٧٣ِ ٝٶدٖٔ ُق٦ٝدُٰه ُٕٚق٪دِٯ٧ ٕصدِى٨ ُٕد٩٬ٔ         ((Francis, et al, 2004ُقٯ٣ِٓ ِٓٵٚ٪٬ُٗ ٝٚد٤٭ٟ  

ٍٔٔ ٫٤ُٕٞٔ ُقٵٍِٚٞٞ٪ٖ َٙٶ٘ ف٦ٖ ٨ِٕٚ١ُ ١٤ُٕٚد٫٤ُٗ ىد٨ ٣ُٓ ُٕٚد٬ٕل ُٕد٦ ُق٦ٝدُٰه ُٕٚق٪دِٯ٧ ٕٖٚد٬ىَِٗ ٩٬َُٕٞدٖ         

ّٔ٪ًُٰ ٫ٓ ٭ِٕ فٖد٦ ُٛ   ٕٚٮ٤ّٯ ُٝي٨ًِِٕٚ ٫٤١٤ُُٕٚٗ ٣ُٓ ٬ُٕٕٚل ٣ِّٖٚ ِّٛ ٠ِٙٝ ُٕٚق٫ِٕٖ ُُٕٚشن٪ٖ٪ٖ َٙٶ٘ ف٦ٖ ١ُ

 Francis, et al, 2004: 98)٩٬ُٕ0ٔ ٍُٔ ٢ٚٙ٪٬ًُ ل

Smoothnessj,t = σ(NIBEj,t/Aj,t-1) / σ(CFOj,t/Aj,t-1) 

ٖ ١ٰٙق٪دٖ ٣ِٕٓٚد٨ِٕ َٙدِٳ    ٣ٙن٩دٮ ُٕقٍِد٬ُٗ ٣ُ ُقٵدقِٯ ّٔٞ٪د     ممبٌٍس جىدح الأرثبح انمبئمخ ػهى انسىق: -5

 :٤ٓFrancis, et al, 2004ُٵدغٖ َٙد٩٬ٰ ُٕقلاٍدٖ ٓد٪ٜ ُلأٯٓد٣ِ ٦ُِٕٚٵدٔ٪ٖ ٣ٓد٪ٜ ُٵدقِٯ ُٕٶد٤ً ٣ُ ُٕق٤ٍُد٬ ل          

 (ل ٣ٙٚٚٞٔ ٩َِِٕٚٓ٪ٴ ُقٙ٪ٖ:969
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ٖ ةٙلا -م ُٛ ٙلاٍٚدٖ َُٕ٪ٚدٖ َّٚ٪دِٳ ٢ٕد٫٤ٕ ُلأٯٓد٣ِ ٙٶد٬ٞٚ فٖد٦ ىْدٰٕ ُٛ ُقٯٍدِٗ ٦ُِٕٚٵدٔ٪ٖ ٢٩دْ ُٛ             :ٖٙ َُٕ٪ٚد

٤ِٖٙٗ ٨ُٕٚ ٢ٖٚ٦ِٙ ُٕق٤ٍُد٬ل ىٚلاٍٚدٖ َُٕ٪ٚدٖ ١د٨ ٍد٬ٯٕ ُقٯٍدِٗ ٦ُِٕٚٵدٔ٪ٖ فٖد٦ ٤ٙاد٪٤ ُٕٚٔد٩ِٜ ىد٨            ٤ٙا٤ ُٕٚق

 ,Francisف٬ٍُ٤ ُقٵ٢٘ل ٥٪ٜ ُٛ ُلأٯ٣ِٓ ٨ُٕٚ ٤ٙا٤ ٓشْٔ ّٔ٪ٰ ٩ِٜٔٙ ُٕق٬ٍُ٤ ١د٨ ُٯٓد٣ِ ٭ُٗ ١د٫٤ٕ فِٕ٪دٖ ل    

et al, 2006: 46ٕددٖ ٦ُٝدد٬ُٯ ُٕق٤ٍُدد٬ فٖدد٦ ٙددٖ َُٕ٪ٚددٖ ٙددٜ ٩ددلآ ٣اد٣٤ ُٕٚٔدد٩ِٜ ٙددٜ ٙق٫ِ ة(. ٩٣ددٚ٘ ٍ٪ددِٳ ٙلا

 ٙٶ٥٤ٚ ٣ٙن٪ٰ ُلأٯ٣ِٓ

j,t+ Ϛ j,tEARNΔ2,j+ δ j,tEARN1,j+ δ 0,j= δ j,tRET 

ُٛ ٤ٍُٕٚ٪٘ ُِٕٚٞٵْ ٩َٖٚظ ٬ٍٯٕ ُلأٯ٣ِٓ ف٦ٖ فْٴ ُق٩ِٔٯ ٢ُٕ٪٬ٕ ٣ُٕٶ٪َٖ ٨ُٕٚ ٙٚض٢ِٞٚ  ٤ٍُٕٚ٪٘ ُِٕٚٞٵْ:-ّ

 Francis, etِقفٚٚد٫ِ فٖد٦ ٝٚد٤٭ٟ ل   (. ٩٣ٚ٘ ٍ٪ِٳ ٤ٍُٕٚ٪٘ ُِٕٚٞٵْ Francis, et al, 2006: 48ُٕٓق٬ٍُ٤ ل

al, 2004         ِٓٵٚ٪٬ُٗ ُق٬٦ُٝٯ ُٕقْٶ٨ ٕاٯ٣ِٓ ف٦ٖ ُٕق٤ٍُد٬ل ٥٪دٜ ٩دٚ٘ ُٵدٚ٪٬ُٗ ُلأٯٓد٣ِ ّٚٚن٪دٰ ٙدِٓـ ٣ُٕق٤ٍُد٬ )

 (:Francis, et al, 2004: 981ّٚٚن٪ٰ ٙٶَٚٔ ل

EARNj,t = α0,j + α1,jNEGj,t + β1,jRETj,t + β2,jNEGj,t * RETj,t + Ϛ j,t 

ُٛ ٦ُِٕٚٵٖٔ ٙٚغْٖ ٫ٯ١ٖ فِٕ٪ٖ ٜٙ ُٕٚن٬ّ ٕلافُٰٚه ٣ُقىصد٣ِ فدٜ ُلأ٩ٔدِٯ     ((٥ٰ٩Basu 1997  ٦ُٕٚيؼ: -ٗ

٢ُٕ٪٬ٕ ى٨ ُْٕش٤ىِٗ ُِٕٕٚ٪ٖ ُّٰٞ ِٙٚ ١د٤ فٖ٪د٠ ىد٨ ُق٩ٔدِٯ ُٕٶد٪َٖ. ٣ىد٨ ؽدٔ ١دٮُ ُٕٚي٢د٤ٗ ىدِٛ ُٯٓد٣ِ ُٕشدّٰٖ             

ٍِٰ م٪دٰ ٦ََُٕٚٚدٖ ُٵدٰؿ ٙدٜ     ٙقْٴ ُق٩ِٔٯ ُٕٶ٪َٖ ُٵٰؿ ٙدٜ ُق٩ٔدِٯ ٢ُٕ٪د٬ٕل ٣ف٫ِٙدًِ ٙدِ ٩دٚ٘ ُقفٚدُٰه ِٕٓ٪ٶد        

ُقفُٰٚه ِِْٕٓٚٵْ م٪دٰ ٦ََُٕٚٚدٖ. ٣فٖ٪د٠ ىدِٛ ُلأٯٓد٣ِ ٙٶد٢ٚ٪ْ ُٕد٦ ُق٩ٔدِٯ ُٕٶد٪َٖ ُّٞدٰ ٙدٜ ُق٩ٔدِٯ ٢ُٕ٪د٬ٕ              

 ٣ِٓلأٵد٤ّٖ ٝيٶد٠  ( Francis, et al, 2004(. ٩٣ٚ٘ ٍ٪ِٳ ُٕد٦ٚيؼ ِٓقفٚٚد٫ِ فٖد٦ ٝٚد٤٭ٟ ل    Basu, 1997: 4ل

 (:Francis, et al, 2004: 981ٍ٪ِٳ ٤ٍُٕٚ٪٘ ُِٕٚٞٵْل ٣ِّق٨ٙ ل

EARNj,t = α0,j + α1,jNEGj,t + β1,jRETj,t + β2,jNEGj,t * RETj,t + ςj,t 

ٯّدٲٗ ١دٮٟ َُٕٚد٩ِ٪ٴ فٖد٦ ُقٵد٦ٍَِِٚٗل ٣ٙدٜ ١دٮٟ         :ممبٌٍس جىدح الأرثبح انمبئمخ ػهوى الدسوتحمبد -6

ٓد٣ِ ٙدٜ ٩دلآ    ٤ٚٝ٭ٟ َٕ٪ِٳ ٫٤١ٕ ُلأٯ ((Dechow & Dichev, 2002ع٤ٯُ ٫٤١ٕ ُٕٚٶ٦َِٚٗ:  -م ُِٕٞٚ٭ٟ:

٫٤١ٕ ُٕٚٶد٦َِٚٗل ُ٭ ٩ّٰدٲ ُٕٞٚد٤٭ٟ فٖد٦ ٙٶد٦َِٚٗ ٯُٳ ُٕٚدِٓ ُٕقِٙدٔ ٣ُٕٚد٬ىَِٗ ٩٬َُٕٞدٖل ٩٣دٚ٘ ٍ٪دِٳ ١د٫٤ٕ             

ُٕٚٶ٦َِٚٗ ِٓٵٚ٪٬ُٗ ُق٦ُٰٝه ُٕٚق٪ِٯ٧ ٕٚقِٙٔ ُٕ٪غنل ىِْٖٚ ِّٛ ُق٦ُٰٝه ُٕٚق٪ِٯ٧ ُف٦ٖ ٫ٓ ٭ِٕ ف٦ٖ ١د٫٤ٕ  

لاٍٖ ٓ٪ٜ َٙ٪ِٵ٢٘ ٫٤٢ٕٕ ُلأٯ٣ِٓ ٣ٓ٪ٜ ُٵدُٰٚٚٯ٩ٖ ُلأٯٓد٣ِل   ٍُٔل ٤ٕٚ٣ا٪٤ ١ٮُ ٤ُٕٚٞ٭ٟ ٍِِٙ ٥ُِِٕٔٞٛ ٦ٖٚٓ٪ٔ ُٕق

ىِٕشِّٰٗ ٙـ ٫٤١٣ ٫٤١ٕ ٙٶ٦َِٚٗ ٙٞ٪يضٖ ٤ْ٩ٛ ٕد٢٩٬ِ ٙٶد٦َِٚٗ ّٞ٪دٰٕ ق ٙدٰٙٔظ ٦َٚٓدٌ ُٕٚد٬ىَِٗ ٩٬َُٕٞدٖل        

 ,٬ٍ٣Dechow & Dichev ٬١٣ُ ُٛ ١ُِٞ فلاٍٖ ٢٩ُِٓ٪ٖ ٩٤ٍٖ ٓ٪ٜ ١د٫٤ٕ ُٕٚٶد٦َِٚٗ ٣ُٵدُٰٚٚٯ٩ٖ ُلأٯٓد٣ِ ل    

 َٕ٪ِٳ ٫٤١ٕ ٙٶ٦َِٚٗ ٯُٳ ُِٕٚٓ ُٕقِٙٔ ٩ٚ٘ ُٵٚ٪٬ُٗ ٙق٫ِٕٖ ُق٬٦ُٝٯ ُِٕٕٚ٪ٖ:( 36-37٣ :2002

t+ e t+1*CFO2+ b t*CFO2+ b 1-t*CFO1+ b 0= b tΔWC 

 ُٕٚٶ٦َِٚٗ م٪ٰ ُٕغٔ٪ق٪ٖ -ّ

ٝٚدد٤٭ٟ ٩قٚٚدد٬ فٖدد٦ ُٕٚٶدد٦َِٚٗ م٪ددٰ ُٕغٔ٪ق٪ددٖل ىِلأٯٓدد٣ِ ْٙٚدد٤ٛ ٙددٜ ُٕٚدد٬ىَِٗ ٩٬َُٕٞددٖ   ((٣Jones 1991اددـ 

ُلأٯ٣ِٓ ٨ُٕٚ ق ٧٤ٚ٦ٙ ف٦ٖ ٙٶ٦َِٚٗ ْٙد٤ٛ ُّٞدٰ ١د٫٤ٕل ٣ُىٚدٰج ُٕٞٚد٤٭ٟ ُٛ ُٕٚٶد٦َِٚٗ       ٣ُٕٚٶ٦َِٚٗل ٣ُٛ 

( ُٕٚدد٨ ٙددٰٙٔظ ٓقٖٚ٪ددِٗ ُقٯٓدد٣ِ ُقٵِٵدد٪ٖل ٣ٙٶدد٦َِٚٗ م٪ددٰ NAْٙٚدد٤ٛ ٙددٜ ٙٶدد٦َِٚٗ عٔ٪ق٪ددٖ م٪ددٰ ٩ُٚ٪ِٯ٩ددٖ ل

ٰ  DAعٔ٪ق٪ٖ ٩ُٚ٪ِٯ٩ٖ ل ىد٨ ١ُٚد٨ِٕ    ( ٨ُٕٚ ٢ٞٙ٘ فٜ ُق٩غِة ٦ُِٕٚٵٔ٪ٖ َُٕٚص٫٤ٕ ٣م٪ٰ َُٕٚصد٫٤ٕل ٣ُٛ ُٕٚن٪د

ُٕٚٶددد٦َِٚٗ ٩قددد٫٤ ُٕددد٦ ُٕٚن٪دددٰ ىددد٨ ُٕٚٶددد٦َِٚٗ ُق٩ٚ٪ِٯ٩دددٖل ٩٣ددد٥ٰ ١دددٮُ ُٕٞٚددد٤٭ٟ ُٛ ُٕٔٞددد٫٤ ٙٞدددٔ ُق٩ددد٫ُُٰٗ      

٫٤١٤ُٕٚ٣ُٗل ٢٩ْ ُٛ ٤ٙا٤ ٤ٝؿ ُٕٚٶد٦َِٚٗل ُ٭ ُٛ ٱ٩د٫ِٕ ُٕٚٶد٦َِٚٗ ُٕٚد٨ ق ٙدٰٙٔظ ٓقٖٚ٪دِٗ ٤ٕٙ٪د٬ ُلأٯٓد٣ِ         

( َٓ٪ِٳ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ ٜٙ ٩لآ ٍ٪ِٳ َُٕ٪ٚدٖ  (Francis, et al, 2004ُقٵِٵ٪ٖ َٖٙٔ ٜٙ ٫٤١ٕ ُقٯ٣ِٓل ٣ٍِٗ 

 Jonesل ى٭ ٩ددٚ٘ ٣ُقً َٙدد٩٬ٰ ُٕٚٶدد٦َِٚٗ ُْٕٖ٪ددٖ ِٓٵددٚ٪٬ُٗ ٝٚدد٤٭ٟ  |AAj,t|ُٕٚغَٖددٖ ٕٖٚٶدد٦َِٚٗ م٪ددٰ ُٕغٔ٪ق٪ددٖ  

 ٣ِّق٨ٙ:  1991

 
 ٜٙ ُٕٚق٫ِٕٖ ُِٕٕٚ٪ٖ: ٩٣NAٚ٘ ٍ٪ِٳ ُٕٚٶ٦َِٚٗ ُٕغٔ٪ق٪ٖ 
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ٓ عدد٣ٰ ُٕٚٶدد٦َِٚٗ ُٕغٔ٪ق٪ددٖ ٙددٜ ُٕٚٶدد٦َِٚٗ ُْٕٖ٪ددٖ   ٙددٜ ٩ددلا  ٩٣AAj,tددٚ٘ ٥ٶددِّ ُٕٚٶدد٦َِٚٗ م٪ددٰ ُٕغٔ٪ق٪ددٖ   

(. ٣قٛ ّٔ ٜٙ َُٕ٪ٚدٖ ُْٕٔ٪دٰٕ ١٤ُٕٚٔدٖ ٣َُٕ٪ٚدٖ ُْٕٔ٪دٰٕ ُٕٶدِٕٖٔ ٕٖٚٶد٦َِٚٗ م٪دٰ ُٕغٔ٪ق٪دٖ          ل

ٙشدد٪ُٰٛ ُٕدد٦ ُٕٚيدد٣ِٗ ُْٕٔ٪ددٰ ٓدد٪ٜ ُلأٯٓدد٣ِ ٣ٓدد٪ٜ ُٕٶ٪ِٵددِٗ ٦ُِٕٚٵددٔ٪ٖل ىَدد٬ ٙدد٘ ُفٚٚدد٫ِ َُٕ٪ٚددٖ ُٕٚغَٖددٖ ٢ٕددٮُ          

 (.Francis, et al, 2004: 19ُْٕٔ٪ٰٕ ٙش٪ٰ ٦ُٕ ٫٤١ٕ مٯ٣ِٓ ٙٞ٪يضٖ ل |AAj,t|َُٕٚ٪ِٳل ىَ٪ٖٚ 

 2007ى٤ٚٝ٭ٟ ٙ٪ٰٖ  -3

ٜٙ ُِٕٞٚ٭ٟ ٩٬٦ُٕٖٞ ٨ُٕٚ ٣ِ٥ٕ٘ ٙق٢ِٕٖ ٓقدا ٤٢ُُٕٝدْ ُٕٶدٖٔ٪ٖ ىد٨ ُٕٞٚدِ٭ٟ ُٕٚد٨        ٩Millerق٬ ى٤ٚٝ٭ٟ 

   ٚ ىد٨ ُلأٯٓد٣ِ مٗ قل    ًِٞدٔ ٙلافٔد  ٵ٢َِٚٔل ٨ُٕٚ٣ ِّٝ٘ ٙق٬ٚٚ ف٦ٖ ٫ٯُٵٖ ُقٵ٦ًَِٚ ُق٩ٚ٪ِٯ٧ ٩٬٦ٕٚد٬ ٙدِ ى٭ُ ّدِٛ ٩

( ىٝٚد٤٭ٟ ٕٖقلاٍدٖ ٓد٪ٜ ُٕٚن٪ددٰ ىد٨ ٯمٳ ُٕٚدِٓ ُٕقِٙدٔ ّقٞصدٰ ٙقدٰج ٕٖٚلافددْ         ٣Miller, 2007ٍد٬ مٵد٬٦ٚٛ ل  

٣ُٕٚدد٬ىٌ َُٕٞدد٧٬ ٙددٜ ُلأٝشددغٖ ُٕٚشددن٪ٖ٪ٖ ّقٞصددٰ م٪ددٰ ٙقددٰج ٕٖٚلافددْل ٩٣ْٚددٜ ُٵددٚ٪٬ُٗ ٍ٪ٚددٖ ُٕٚن٪ددٰ ىدد٨ ١ددٮُ  

م٣ ٍُٰٚٓ٘ ٦ُٕ ُٕصيٰل  Millerُٝ٪يض٘ ٍ٪ٖٚ ُٕٚن٪ٰ ى٨ ى٤ٚٝ٭ٟ ُلإ٤ٚٝ٭ٟ قّٚشِه ُٕٚلافْ ى٨ ُلأٯ٣ِٓل ىِْٖٚ 

فددٜ  Millerّددِٛ ٭ٕددِ ٫ٕدد٪لا فٖدد٦ ُٯٙيددِؿ ١دد٫٤ٕ ٖٙٔددل ُلأٯٓدد٣ِ ٣ُٕقْددٴ ّٖٚددِ ُٓٚقدد٬ٗ ٍ٪ٚددٖ ُٕٚن٪ددٰ ىدد٨ ىٝٚدد٤٭ٟ   

ُٕصديٰل ٵدد٤ُة ِٕٓٶددِْٕ م٣ ١٤ُٕٚدْل ّٖٚددِ ّددِٛ ٭ٕدِ ٫ٕدد٪لًا فٖدد٦ ُٝ٪يدِج ١دد٫٤ٕ ٖٙٔددل ُلأٯٓد٣ِل ى٭ مٛ ُٕٚن٪ددٰ ىدد٨      

٬ٍ ٤ْ٩ٛ ِٕٓٶِْٕ م٣ ١٤ُْٕٚل ٣ىٛ ٭ِٕ ٩ق٨ٞ م٠ٝ ق ٩ْٜٚ ص٪ِمٖ ُٕيد٣ٰج ُلإ٥صدٍِ٪ٖ ٕٖقلاٍدٖ     Millerم٤ٚٝ٭ٟ 

ٓ٪ٜ ١ٮُ ُٕٚٚن٪ٰ ٩َِٙ٣٪ٴ ُٕٚٚن٪ُٰٗ ُٕٚٶَٖٖٚ ىق ٓق٬ ٥٤ٙ٪٬ ُلإ ِٯُٗل ٕٮِٕ ٙد٘ ُٵدٚقِٚٓ َُٕ٪ٚدٖ ُٕٚغَٖدٖ ٕٖٚن٪دٰ      

: 2010ُقٙد٨ لٙٔدِٯُل   ِٕٓشدْٔ   Millerَّٚ٪دِٳ ٢ٕد٫٤ٕ ُلأٯٓد٣ِل ٩٣ْٚدٜ ٙٚٞ٪دٔ ىٝٚد٤٭ٟ        Millerى٨ مٝٚد٤٭ٟ  

508:) 

Miller = (WCn - WCn-1) / CFO 

 تأثير انتىزٌؼبد ػهى جىدح الارثبح /المحىر انراثغ
٩ٞؾددٰ ُٕٚٶدد٣ٰٚٞٚٛ ُٕدد٦ ٤ُٕٚٱ٩قددِٗ فٖدد٦ ٢ُٝددِ ٙصدد٬ٯ ٕٖٚق٤ٖٙددِٗ فددٜ ّيددِةٕ ُق٫ُٯٕ ىدد٨ ٙٶدد٪٪ٰ ٝشددِط        

شِط ُٕيق٨ٖ ٕٖشّٰٖل ٣ٜٙ ٝ٘ ىد٢ِٝ٘ ٩ٞؾد٣ٰٛ ُٕد٦    ُٕشّٰٖل ى٦ٖٖٚ ُقٵ٢٘ ق ٣ِٚٙ ٢ٕ٘ ى٨ ٤ٍُُٕـ ىٰصٖ ِٙٚٓقٖ ُٕٞ

ٵ٪ِٵٖ ٤ُٕٚٱ٩ـ ف٦ٖ ٢ُِٝ ٙو ٰ ٣ِ٢ٖٕٞ ُٕٮ٧ ٠ََ٦ٙ ُٕشّٰٖل ٥٪ٜ ُٰٙٚ ٱ٫ِ٩ٕ ٍ٪ٖٚ ُقٯ٣ِٓ ٤ُٕٚٱفٖ ٕٖٶ٢٘ ٜٙ 

ٵٖٞ لأ٥ٰ٩ ُٝغِٔفًِ ٢٩ُِٓ٪ًِ ٥٬ٕ ُٕٚٚقدِٖٙ٪ٜ ىد٨ ٵد٤ً ٯُٳ ُٕٚدِٓ فدٜ ىِفٖ٪دٖ ٫ُُة ُٕشدّٰٖل ُقٙدٰ ُٕدٮ٧ ٩دو٧٫           

ٙيِؿ َُٕ٪ٖٚ ُٕٶ٤ٍٖ لأٵ٢ٚ٢ِ ُٕق٩٫ِدٖل ٩٣قغد٨ ُٯٙيدِؿ ٤ٙٱ٩قدِٗ ُلأٯٓد٣ِ ُٕٚٶدٰٚٞٚ ُ دِٯٕ ١٤ٙٔدٖ         ِٕٓٚٔق٪ٖ ٦ُٕ ُٯ

قٯٙيِؿ ُلأٯ٣ِٓ ُٕٚٶَٖٚٔ٪ٖ ٕٖشّٰٖ ٨ُٕٚ٣ ٙو٧٫ ٦ُٕ ُٕٲ٫ِ٩ٕ ى٨ ٵقٰ ُٕٶد٢٘ل ٣ٓدِٕقْٴ ىدِٛ ُقٝ٪يدِج ىد٨ ٫ىدـ       

٪ٖ ٙٚدِ ٩دو٧٫ ُٕد٦ ُٝ٪يدِج ٵدقٰ      ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ٩ٞؾٰ ُٕ٪ٖ ّي ِٯٕ ٵِٕٖٔ ٤٥ٓ ٫قٍٔ ُقٝ٪يِج ى٨ ُلأٯٓد٣ِ ُٕٚٶدَٖٚٔ  

    ٖ ٤ٙ٣ٍ٪٢ٚددِ  ُٕٶدد٢٘ل ٣ٙٞٔددـ ١ُٚ٪ددٖ ١دد٫٤ٕ ُلأٯٓدد٣ِ ىدد٨ ُٛ ُٕٚٶددٰٚٞٚ ٩قٚٚدد٬ ىدد٨ ٍُٰٯٙدد٠ فٖدد٦ ٫قٕددٖ َُٕدد٤ٍُ٘ ُِٕٕٚ٪دد

 .)746: 2012ل٬ٚ٥ُل  ٣ يِى٪٢ِٚ

 ِٙ٬ٍ٣Sivakumar & waymire 1993))   ٕ٫ٕ٪لًا ٩ش٪ٰ ٦ُٕ مٛ ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ٤ٙىٰ ٙق٤ِٖٙٗ ٤٥ٓ ١د٫٤

ّ٪و ُٛ ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ٙٚقٌٖ ِٓٵُٰٚٚٯ٩ٖ ُلأٯٓد٣ِل ٣ُٵد٢ِٚٞٚ ُٛ    ((Skinner & Soltes 2011ُقٯ٣ِٓل ٩ُ٣ُٰٚٔ 

ُٕشِّٰٗ ٨ُٕٚ ٢٩٬ِٕ ٤ٙٱ٩قِٗ ِٖٙٚٚ ُٵُٰٚٚٯ٩ٖ ى٨ ُقٯ٣ِٓ ُّٰٞ ٜٙ ِٖٙ ُٕٚد٨ ق ٖٙٚٚدِ ٤ٙٱ٩قدِٗل ٣ُٛ ُٕيٰاد٪ٖ     

غ٪ق٤ٛ ٦ُٕيِػ فٖد٦ ٵ٪ِٵدِٗ   ُِْٕٖٙٞ ٣ٯُة ٩ُِٚٔٯ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ ٨١ ُٛ ٩ٰ٩٬ُٕٜٚ ُٕٮ٩ٜ ٤ٙ٤َ٩ٛ ِٓق٥ٚ٪ِٓ ق ٩ٶٚ

ُٕشدِّٰٗ ُٕدٮ٩ٜ ٦٩ََد٤ٛ ُق٫ُة ٝيٶد٠ ٣ٓد٣٬ٛ       ٙد٧ٰ٩٬ ٦ُِٕٓ ٙدـ   ٨١ى٨ ُق٬ٙ ُٕغ٩٤ٔل ِّٚ  ٝيٶ٢ِ ٤ٙٱ٩ـ ُقٯ٣ِٓ

  (:80: ٥2016ٶ٪ٜل ُٕٚلافْ ِٓلأٯ٣ِٓل ١٣ٮُ ٩ش٪ٰ ٦ُٕ ُقِٝٯ ٦ُٕٖٖٚٚٚ ُقٙ٪ٖ ل

 قٯْٙددِّ فٖٚ٪ددِٗ ُق٥ٚ٪ددِٓ لق٢ٝدد٘ ٩ْدد٤ٛ ُٕٚدد٣ٰ٩٬ٛ ىدد٨ ُٕشددِّٰٗ ُٕٚدد٨ ق ٙدد٬ىـ َٙٶدد٤ٗ ُٯٓدد٣ِ ٍُددٔ ٥ُٚٚددِق  -1

 (.ُلأٯ٩٣ِٓقٰى٤ٛ ٓشْٔ ٙٶٌٔ ٢ُٝ٘ ٕٜ ٤ٝ٤ْ٩ُ ٫ٍِٯ٩ٜ ف٦ٖ ٦ُٕيِػ ف٦ٖ ٵ٪ِٵِٗ ٤ٙٱ٩ـ 

ٓٚن٪٪دٰ ٵ٪ِٵدِٗ    ًُل ىدِٛ َُٕٚدِٯ٩ٰ ٙقغد٨ ُٝدٮُٯ    ُلأٯٓد٣ِ ى٪ِٚ ٤ٕ ُٛ ُق٫ُٯٕ ٍِٙ٘ ِٓق٥ٚ٪ِٓ ى٨ ٵ٪ِٵِٗ ٤ٙٱ٩ـ  -2

 ٕٖشّٰٖ. ُلأٯ٤ٙ٣ِٓٱ٩ـ 

٦ُٕ ٫ُٕٖ فٖٚ٪ٖ ٕٖقلاٍدٖ ٓد٪ٜ ١د٫٤ٕ ُلأٯٓد٣ِ ٤ُٕٚ٣ٱ٩قدِٗ       (Farinha & Moreira, 2007ل٬ٍ٣ ٩ٖصِ 

 (:٩Farinha & Moreira, 2007: 29ْٜٚ ١٬٩٬٦ِٙ ِٓق٨ٙ ل

ٙ٘ ٩ُِٚٔٯ ٍُٰٯ ٫ىـ ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ٣فلاٍٚد٠ ٢ٓد٫٤ٕ ُقٯٓد٣ِل ٣ٙد٘ ٤ُٕٚصدٔ ُٕد٦ مٛ ١د٫٤ٕ ُلأٯٓد٣ِ ُٕقِٕ٪دٖ ٖٙٚٚدِ            -1

 .ُلأٯ٣ِٓقِٗ ٥ُِٕٚٚ٪ٖ فِٕ٪ٖ ُٕٚنٝ٪ٰ ف٦ٖ ٍُٰٯ ُق٫ُٯٕ ى٨ ٤ٙٱ٩

 ُٕقِٕ٪ٖ ِٖٙٚٚ ٥ُِٕٚٚ٪ٖ فِٕ٪ٖ ٤ٕاـ ٵ٪ِٵِٗ ٤ٙٱ٩ـ ُّٰٞ ٵ٪ِةً.   ُلأٯ٣ِٓىٛ ٫٤١ٕ  -2
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ُٛ ٬٥٤ُُٕٗ ُقٍٚصد٩٫ِٖ ٙٚد٫٫ٰ ىد٨ ٱ٩د٫ِٕ ٤ُٕٚٱ٩قدِٗ ُق       (Skinner & Soltes 2009)٬ٍ٣ ُٝٔٚ٘ ٫ٯُٵٖ 

٣ٝٚ٪٢ددٖ ٕددٮِٕ ٣ٙددٜ ٩ددلآ ُ٭ُ ّدد٤ُِٝ ٩قَٚدد٣٬ٛ ٓددِٛ ١ددٮٟ ٤ُٕٚٱ٩قددِٗ ٩ْٚددٜ ُٛ ٙٶددٰٚٚ فٖدد٦ ١ددٮُ ُٕٚٶدد٥٤ٚ ٩٬٢ُٕدد٬ل  

ُقٵُٰٚٚٯ ٬ٓىـ ٤ُٕٚٱ٩قِٗل ٩ْٚدٜ ٕٖٚد٬ٯُة ٍُٞدِؿ ُٕٚٶد١ِٚ٪ٜ ٓدِٛ مٯٓد٣ِ ُٕشدّٰٖ ُٕٚقٖٞدٖ ١د٨ ٭ُٗ ١د٫٤ٕ فِٕ٪دٖ            

(ل ٣ٍد٬ ٤ٙصدٔ ُٕق٩٬د٬ ٙدٜ ُٕٔد٥ِٞ٪ٜ ُٕد٦ ١٣د٫٤ فلاٍدٖ فْٶد٪ٖ ٓد٪ٜ ١د٫٤ٕ            Skinner & Soltes, 2009: 2ل

٩ددٞقْٴ ٭ٕددِ فٖدد٦  ٙددٜ ٝدد٣٘ ُلأٯٓدد٣ِ ٪يضدد٘ ١دد٫٤ُٕقٯٓدد٣ِ ٢٥٣دد٘ ُٕٚٶدد٦َِٚٗل ىْٖٚددِ ٱ٫ُ ٢٥دد٘ ُٕٚٶدد٦َِٚٗ ُٝ 

ف٬ِٞٙ ُ ِٯ ٦ُٕ مٛ ُٕٚٶ٦َِٚٗ ٬ٍ ٙو٧٫ ٦ُٕ ؽ٤٢ٯ  (Leuz, 1998ُٝ٪يِج ٤ٙٱ٩قِٗ ُقٯ٣ِٓل ٬ٍ٣ ٣ا٤ ٭ِٕ ل

مٯ٣ِٓ ٣ْٕٜ ق ٤ٚٙىٰ ُٕٶ٪٤ٕٖ ُٕلاٱٖٙ لأ١ُٰة ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ٩٬َُٕٖٞل ٣ٙو٧٫ ُٕٚٶ٦َِٚٗ ٦ُٕ ٬ٙىَِٗ ٩٬َٖٝ ٙٞ٪يضدٖ  

٘  ٨ِٙٙ٤ ٕاٯٓد٣ِ ُٕٖٚٔدل ف٢ٞدِل ٣   َٖٙٔ ٜٙ ٥٤ٚ٦ُٕٚ ُٕٚقٖ ل٥ٶد٪ٜل   ُلأٯٓد٣ِ ٩دو٧٫ ٭ٕدِ ُٕد٦ ُٝ٪يدِج ١د٫٤ٕ       ٙدٜ ٝد

ى٥ِِٕٚٚ٪ٖ  ٫٤١٣ فلاٍٖ ٓ٪ٜ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ ٣ٓ٪ٜ ٤ٙٱ٩قِٗ ُلأٯ٣ِٓل Farinha, 2007)(ل ٬ٍ٣ ٓ٪ٞ٘ ل77: 2016

ٱ٩قدِٗ ٤ٝ٣ف٢دِ   ٫ىـ ٬٥٤ُُٕٗ ُقٍٚصد٩٫ِٖ ٤ٕٚٱ٩قدِٗ ُٯٓد٣ِ ٙدٲ٫ُ٫ ٓٲ٩د٫ِٕ ١د٫٤ٕ ُقٯٓد٣ِل ّٚدِ ُٛ َٙد٬ُٯ ١دٮٟ ٤ُٕٚ          

(ل ٩٣ددٚ٘ ُٵددٚ٪٢ُٙ٬ِ ّٚو ددٰ فٖدد٦ ٤ٙٱ٩قددِٗ  414: 2012ٙددٲ٫ُ٫ ٩ُضددِ ٓٲ٩دد٫ِٕ ١دد٫٤ٕ ُقٯٓدد٣ِ ل٥ٚدد٬ُٛ ٩ُ٣دد٣ٰٛل  

ٛ ُلأٯ٣ِٓل ٩٣ص٤صًِ ّد٤ٛ ٤ٙٱ٩قدِٗ ُلأٯٓد٣ِ ١د٨ ٙدٜ ُقٙد٤ٯ ٢ُٕٚٚدٖ ُٕٚد٨ ٙو٩دٮ           فٞد٬ ُٙ٪دِ٭ َُٕدُٰٯُٗ     ٦ِٕٓٶدِٔ

 (.5: 2008ُقٵِٚٞٚٯ٩ٖ لُٕش٩ٰو ٣ ٤ُٓ ف٢٪ٖٖل 

 لٍبس أثر سٍبسخ انتىزٌؼبد ػهى جىدح الأرثبح في ػٍنخ انجحث /المحىر الخبمس
 لٍبس جىدح الأرثبح ثأستخذاو إنمىرج مٍهر -4

٩َ٪ٴ ى٤ٚٝ٭ٟ ٙ٪ٰٖ ُٕقلاٍٖ ٓد٪ٜ ُٕٚن٪دٰ ىد٨ ٯمٳ ُٕٚدِٓ ُٕقِٙدٔ ٣ُٕٚد٬ىٌ َُٕٞد٧٬ ٙدٜ ُلأٝشدغٖ ُٕٚشدن٪ٖ٪ٖل           

       ْ ٖٚدِ ُٝ٪يضد٘ ٍ٪ٚدٖ ُٕٚن٪دٰ ىد٨ ٝٚد٤٭ٟ       ٩٣ْٜٚ ُٵٚ٪٬ُٗ ٍ٪ٖٚ ُٕٚن٪دٰ ىد٨ ١دٮٟ ُٕٞٶدٖٔ قّٚشدِه ١د٫٤ٕ ُلأٯٓد٣ِل ى

Miller   ٖ٣ُ ٍُٰٚٓدد٘ ٙددٜ ُٕصدديٰل ّددِٛ ٭ٕددِ ٫ٕدد٪لًا فٖدد٦ ُٯٙيددِؿ ١دد٫٤ٕ ٖٙٔددل ُلأٯٓدد٣ِل ٣ُٕقْددٴ ّٖٚددِ ُٓٚقدد٬ٗ ٍ٪ٚدد

فٜ ُٕصيٰل ٵ٤ُة ِٕٓٶِْٕ م٣ ١٤ُْٕٚل ِّٖٚ ِّٛ ٭ِٕ ٫ٕ٪لًا ف٦ٖ ُٝ٪يِج ٫٤١ٕ ٖٙٔل  Millerُٕٚن٪ٰ ى٨ ٤ٚٝ٭ٟ 

 ٬ٍ ٤ْ٩ٛ ِٕٓٶِْٕ م٣ ١٤ُْٕٚ. Miller ُلأٯ٣ِٓل ى٭ مٛ ُٕٚن٪ٰ ى٨ ٤ٚٝ٭ٟ

َٙ٪دِٳ ىٝٚد٤٭ٟ ٙ٪ٖدٰ َٕ٪دِٳ ١د٫٤ٕ ُلأٯٓد٣ِ لأٝد٠ ٩قْدٴ ١د٫٤ٕ ُلأٯٓد٣ِ ِٓٵدٚقِٚٓ ُلإٵد٦ٍَِِٚٗ              ُٵٚ٪٬ُٗ ٬ٍ٣ ٙ٘

 ُق٨ٙ:ِٕٓشْٔ  Millerُلإ٩ٚ٪ِٯ٩ٖ ٍص٪ٰٕ ُلأ١ٔل ٩٣ْٜٚ ٙٚٞ٪ٔ ٤ٚٝ٭ٟ 

Miller = (WCn - WCn-1) / CFO 

ل ٣ُٛ ٍ٪دِٳ ٙغٖدٌ ُٕٚن٪دٰ    2006ُٕٶٖٞ ُلأ٦ٕ٣ ٵدٖٞ مٵدِٳ ١٣د٨ فدِٗ      ف٩٬ٚغْٖ  ٣Millerُٛ ٥ُٚٶِّ ٤ٚٝ٭ٟ 

 ٩ٚ٘ ِّق٨ٙ: Millerى٨ ٤ٚٝ٭ٟ 

Abs(Miller) ={(WCn - WCn-1) / CFOn} – {(WCn-1 - WCn-2) / CFO n-1} 

٩ٚغٖدْ ٵد٨ٚٞ ُٵدِٳل ٣ٍد٬ مفٚٚد٬ ٥ُِٕٔٞدِٛ فٖد٦ ٵد٨ٚٞ          ٣Millerُٛ ٥ُٚٶِّ ٙغٌٖ ُٕٚن٪دٰ ىد٨ ٝٚد٤٭ٟ    

فٖدد٦ ف٪ٞددٖ ٙددٜ  Millerل ٣ٍدد٬ عٔددٌ ٥ُِٕٔٞددِٛ ٝٚدد٤٭ٟ ٙغٖددٌ ُٕٚن٪ددٰ ىدد٨ ٝٚدد٤٭ٟ   ٵدد٨ٚٞ ىٵددِٳ ٣2007  2006

ٕق٪ٞدٖ   ٩٣ٔ٪ٜ ٢ُٕد٣٬ٓ ٫ُٝدِٟ ٍ٪دِٳ ١د٫٤ٕ ُلأٯٓد٣ِ      ُٕشِّٰٗ ُٕٚٶ١ِٖٚ ٬ُٕٚٯ١ٖ ى٨ ٵ٤ً ُٕقًُٰ ٕا٣ٯًُ ُِٕٕٚ٪ٖل

 :٣Millerىٌ ى٤ٚٝ٭ٟ  2015-2008ٜٙ ُٕشِّٰٗ ُٕٚٶ١ِٖٚ ٬ُٕٚٯ١ٖ ى٨ ٵ٤ً ُٕقًُٰ ٕا٣ٯًُ ُِٕٕٚ٪ٖ ٬ٖٕٕٚ 
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( ٍ٪ِٳ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ ٕق٪ٖٞ ٜٙ ُٕشِّٰٗ ُٕٚٶ١ِٖٚ ٬ُٕٚٯ١ٖ ى٨ ٵ٤ً ُٕقًُٰ ٕا٣ٯًُ ُِٕٕٚ٪ٖ ٬ٖٕٕٚ ٣٬١1ٓ ل

 ٣Millerىٌ ى٤ٚٝ٭ٟ  2008-2015

 ُٕشِّٰٗ

 ٙن٪ٰ

ٝٶٖٔ 

 ٰٖ٪ٙ

2008 

 ٙن٪ٰ

ٝٶٖٔ 

 ٰٖ٪ٙ

2009 

ٙن٪ٰ 

ٝٶٖٔ 

 ٰٖ٪ٙ

2010 

ٙن٪ٰ 

ٝٶٖٔ 

 ٰٖ٪ٙ

2011 

ٙن٪ٰ 

ٝٶٖٔ 

 ٰٖ٪ٙ

2012 

ٙن٪ٰ 

ٝٶٖٔ 

 ٰٖ٪ٙ

2013 

ٙن٪ٰ 

ٝٶٖٔ 

 ٰٖ٪ٙ

2014 

ٙن٪ٰ 

ٝٶٖٔ 

 ٰٖ٪ٙ

2015 

 ٤ُٕٚٚٵظ

 0.43 0.06 0.17 0.02 0.33 0.12 0.09 0.06 2.60 ٙصٰه ٓن٫ُ٬

 0.90 1.22 1.19 0.28 0.46 0.85 1.71 0.71 0.78 ُٕٚصٰه ُق٨ٖ١ ُٕق٨ٍُٰ

 1.12 0.41 2.23 0.40 0.28 0.81 0.79 0.23 3.80 ٙصٰه ُقٍِٚٚٛ ُٕق٨ٍُٰ

 1.58 2.43 0.37 1.44 3.40 3.67 0.39 0.90 0.07 ٙصٰه ُٕ٪ٖ٪٠

 0.78 0.24 0.43 0.93 1.22 0.41 1.20 0.75 1.09 ُٕٚصٰه ٬٦ُٕٚٚ

 0.73 0.86 1.35 0.64 0.13 1.25 0.78 0.20 0.63 ٙصٰه ُق٫ِ٦ٙ

 0.76 0.51 1.18 1.95 1.01 0.47 0.08 0.15 0.69 ٕلاٵِٚٞٚٯ ٙصٰه ُٕٚٞص٤ٯ

 0.34 0.29 0.34 1.09 1.43 1.18 1.00 0.47 0.25 ُق١ٖ٪ٖ ِٕٖٚٙ٪ٜ

 0.32 0.11 1.17 0.99 0.94 1.13 0.37 0.43 0.54 ُٕ٪٪ٰ ٕلاٵِٚٞٚٯ ٨ُِٕٕٚ

 0.74 1.50 3.25 2.04 5.38 0.55 0.13 0.34 0.10 ٤ٍُِٕٗ ٕلاٵِٚٞٚٯ ٨ُِٕٕٚ

 1.02 0.90 1.18 3.99 4.69 4.52 2.86 0.05 0.13 ُِِٕٔٙ ٕلاٵِٚٞٚٯ ٨ُِٕٕٚ

 0.72 0.98 0.92 0.18 0.04 6.01 3.26 0.37 1.13 ُٕقَِٯ٩ُٖٕٚق٤ٚٯٕ 

 1.35 1.97 0.40 0.41 3.12 6.32 4.82 4.81 2.40 ُٕٞ٪ٖٔ ٣َِٖٕٚقٗ ُٕقِٖٙ

 0.56 0.57 1.85 2.60 1.24 0.66 0.39 0.46 2.38 ُٕقٍُٰ٪ٖ َٕٖٞٔ ٧ُٰٕٔ

 0.80 0.03 2.01 2.72 2.60 1.57 1.42 0.86 3.12 ُٕٚٞص٤ٯ ٣٬ٍُُٕ٪ٖ

 0.34 0.04 0.83 0.05 2.09 2.12 0.28 0.48 0.27 ٕصٍِٞـ ُْٕ٪ٚ٪٩٣ُِٖ

 1.12 0.35 0.79 3.47 4.50 0.85 6.58 2.20 1.50 ٓن٫ُ٬ ٕٖٚش٣ِٰٓٗ ُٕنِٱ٩ٖ

 0.39 0.45 0.05 1.05 1.95 0.36 2.08 0.33 0.82 ُٕقٍُٰ٪ٖ ٕٚصٞ٪ـ ٤ُٕٚٚٯ

 0.79 0.04 0.70 0.43 0.49 5.49 1.35 3.56 2.11 ُٕصِٞفِٗ ُْٕ٪ٚ٪٩٣ِٖ

 1.21 0.63 0.47 2.38 3.38 0.17 3.65 6.92 4.13 ٧٬ُْٕٞ ٥َِِٖٕٗ ُٕٔ٪غ٩ٰٖ

 0.45 0.56 0.35 0.74 1.65 1.09 0.63 1.33 1.71 ى٬ًٞ ٓن٫ُ٬

 0.48 3.41 1.81 0.24 0.04 0.71 0.54 0.96 0.98 ُقٵِٚٞٚٯُٗ ُٕٶ٪٥ِ٪ٖ

 0.54 0.56 1.13 3.97 0.64 2.70 0.19 0.42 0.13 ى٬ًٞ ُٕٚٞص٤ٯ

 0.35 0.07 0.52 0.13 0.04 1.48 2.17 1.14 0.81 ٩٬٦ُٕٖٞ ٕلاِٟٝٚ ٦ُٕ٪٨ُٝ٤

 1.13 1.20 2.92 0.00 2.71 3.21 1.26 3.93 5.15 ُِٟٝٚ ٣ٙٶ٩٤ٌ ٤٦ُٖٕٗ

 0.758  ٤ُٕٵظ ٦ُٕٶ٨ِٓ

 

ٖٓندد٘   ٢ُٕMillerدد٣٬ٓ ُفددلاٟ ُٕدد٦ ُٛ ٍ٪ٚددٖ ٤ُٕٵددظ ٦ُٕٶدد٨ِٓ ٕٚغٖددٌ ُٕٚن٪ددٰ ىدد٨ ىٝٚدد٤٭ٟ           ١ددٮُ ٩شدد٪ٰ

(ل ٨١٣ ٝٶٖٔ ٙٞ٪يضٖ ٝٶٔ٪ًِ ٬ٙ٣ٓ ف٦ٖ ١د٫٤ٕ ُلأٯٓد٣ِ ٕق٪ٞدٖ ٦ُٕٔدٜ ٙدٜ ُٕشدِّٰٗ ٬ُٕٚٯ١دٖ ىد٨ ٵد٤ً          0,758ل

 ٤ا٤ ٠ٍِٚٝ ٦ُٕٖٚ٪ٔ ُق٥ص٨ٍِ ٕٞٶٖٔ ٙ٪ٰٖ:٩ ُق٣٨ٙٓ ُُٕقًُٰ ٕا٣ٯًُ ُِٕٕٚ٪ٖل ٬٢ُٕ٣
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 Miller ٙقِٙٔ ٬٩٬٦ُٕٚ ٕق٪ٖٞ ٦ُٕٜٔ ٣ىَِ ٤ٕٚٞ٭ٟ( ٣٬١2ٓ ل

Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 .248
a

 .061 .051 .09341 

a. Predictors: (Constant), X 

ل ١٣دد٫٤ فلاٍددٖ ُٯٙٔددِط ١٤ٙٔددٖ ٣ٙق٩٤ٞددٖ ٓدد٪ٜ ٙٚن٪ددُٰٗ ٝٚدد٤٭ٟ ٦ُٕٔددٜ   ُٕٚددٮ٤ّٯ ُٝيدد٩ًِٚضدد٤ ٙددٜ ٢ُٕدد٣٬ٓ 

(ل 0.24ٙدٔ ُقٯٙٔدِط ل  ُٕٖٖٚٚٚٞ ٰٓمٳ ُِٕٚٓ ُٕقِٙٔل ٬ُٕٚ٣ىَِٗ ٩٬َُٕٖٞ ٜٙ ُلأٝشغٖ ُٕٚشدن٪ٖ٪ٖل ُ٭ ٖٓند٘ ٍ٪ٚدٖ ٙقِ   

R)مِٙ ٙقِٙٔ ٬٩٬٦ُٕٚ 
2
٨ُٕٚ٣ َٙ٪ٴ ٝٶٖٔ ُٕٚن٪ٰ ى٨ ٝٶدٖٔ ٙ٪ٖدٰ ٝٚ٪٢دٖ ُٕٚن٪دٰ ىد٨ ُٕٚٚن٪دُٰٗ ُٕٚٶدَٖٖٚ         (0.06=

% ٙيٶدٰ ٙدٜ ُٕٚن٪دُٰٗ ُٕٚد٨ ٙغدٰم فٖد٦ ٙغٖدٌ ُٕٚن٪دٰ ىد٨ ٝٶدٖٔ           6م٧ ُٛ ُٕٚٚن٪ُٰٗ ُٕٚٶَٖٖٚ ىٶٰٗ ٙدِ ٝٶد٠ٚٔ   

ٰٖ٪ٙ. 

 ٦ٕٜٕٔق٪ٖٞ ُ (ANOVAل ٦ٖٙ٪ٔ ٩ُِٕٜٔٚ (٣٬١3ٓ ل

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .050 1 .050 5.752 .019
a

 

Residual .768 88 .009   

Total .818 89    

a. Predictors: (Constant), X 

b. Dependent Variable: Miller R 

َّ ٍ٪ٚدٖ ل ُٕٚدٮ٤ّٯ ُٝيدًِ  ٩ٚض٤ ٜٙ ٣٬٢ُٕٓ  ٓ   Fل م (ل ١٣د٨ ُّٔدٰ ٙدٜ ٍ٪ٚدٖ     5.7ٖ ن د٘ ل ( ٦ُٕٚٶد٤ٖٓ ٕاٝٚد٤٭ٟ 

(ل ١٣ٮُ ٩ق٨ٞ ٫٤١٣ ٙدنٝ٪ٰ ٭٣ ٫قٕدٖ ٕٖٚٚن٪دُٰٗ ُٕٚٶدَٖٖٚ     0.05( ف٬ٞ ٙٶ٥٤ٚ ٫قٕٖ ل4.19( ٣٬٢ُٕٕ٪ٖ ُِٕٕٔنٖ لFل

 %(.95%( ٬ٓٯ١ٖ َٖٝ ل5ٕٖٚٚن٪ٰ ُِٕٚٓـ ف٬ٞ ٙٶ٥٤ٚ ٙق٩٤ٖٞ ل

 ٕق٪ٖٞ ٦ُٕٜٔ ( ٙقِٙٔ ُٕٚ٪ٔ ٣٬١4٧٬٦ُٕٓ ل

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) .012 .010  1.198 .234 

X .101 .042 .248 2.398 .019 

 

% ١٣دٮُ ٩قٞد٨ مٛ م٧ ٱ٩د٫ِٕ    10ٖٓل  ٩٣βٚض٤ ٜٙ ٣٬٢ُٕٓ ُفلاٟ ُٛ ٙقِٙٔ ُٕٚ٪ٔ ٧٬٦ُٕ ٕٲ٩٣ُٖ ُق٬٦ُٝٯ 

ٵد٪و٧٫ ىٕد٦ ٱ٩د٫ِٕ ٙٶد٥٤ٚ ٙغٖدٌ ُٕٚن٪دٰ ىد٨ ٝٶدٖٔ ٙ٪ٖدٰ ٓٞٶدٖٔ            ى٨ ٙٶ٥٤ٚ ُٕٚٚن٪ُٰٗ ُٕٚٶَٖٖٚ ٬٥٤ٕٓ ٥ُ٣د٬ٕ 

( ١٣دد٨ ٙشدد٪ٰ ىٕدد٦ ٙق٩٤ٞددٖ   0.05( ١٣دد٨ ٍُددٔ ٙددٜ ٙٶدد٥٤ٚ ٙق٩٤ٞددٖ ل  0.01ل P-value%( ٍدد٬ ِّٝدد٘ ٍ٪ٚددٖ  10ل

 ُٕٚقٖٖٚ ٣ٙو٬ّ ٝٚ٪٢ٖ ٩٬َٰٙ ٙقِٙٔ ُق٬٦ُٝٯ. 

٣ ى٨ ف٪ٖٞ ٦ُٕٔدٜ ُٝد٠   َٕ٪ِٳ ٫٤١ٕ ُلأٯِٓ ٩Millerٶ٠ٚٞٚ ٥ُِِٕٔٞٛ ف٦ٖ ىٛ ٠ٍِٚٝ ٤ٚٝ٭ٟ  ُٝي٣ًِِٙٚ ٣ٯ٫ 

"١ُِٞ ٙٶ٥٤ٚ ٤َٔٙٓ ٜٙ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ ىد٨ ُْٕشد٤ىِٗ ُِٕٕٚ٪دٖ ُٕصد٫ِٯٕ ٙدٜ ُٕشدِّٰٗ ُٕٚٶد١ِٖٚ ٬ُٕٚٯ١دٖ ىد٨          

 ٵ٤ً ُٕقًُٰ ٕا٣ٯًُ ُِٕٕٚ٪ٖ".
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 لٍبس تأثير سٍبسخ انتىزٌؼبد ػهى جىدح الأرثبح -5
     ٕ ُلأٯٓدد٣ِل ٙددٜ ٩ددلآ   ٦ٕٚ٣َ٪ددٌ ١دد٬ه ٦ُٕٚدد٤ٯ ٵدد٪ٚ٘ ٍ٪ددِٳ ٙددنٝ٪ٰ ٵ٪ِٵددٖ ٤ٙٱ٩قددِٗ ُقٯٓدد٣ِ فٖدد٦ ١دد٫٤

( ٣٣ٱف٘ ف٦ٖ ف٪ٞدٖ ٙدٜ   2( ٥ْٚ٘ ٜٙ ٍٔٔ ٤ٚ٢ٙفٖ ٜٙ ُٕ٪ُٰٔة ُٕٚ٪ٚص٪ٜ ل٦ٌٖٙ 1ل٦ٌٖٙ  ُِٖٔٝٵِٚٚٯٕ ُٵٚ

ُٕقِٖٙ٪ٜ ى٨ ٥ٶِِٓٗ ُٕشِّٰٗ ُٕٚٶ١ِٖٚ ٬ُٕٚٯ١ٖ ى٨ ٵ٤ً ُٕقًُٰ ٕا٣ٯًُ ُِٕٕٚ٪ٖل ٣ٍد٬ ٖٓدل فد٫٬ ُقٵدِٚٚٯُٗ     

ٖ ٨ُٕٚ م١ُٰ١ِ ٦ُٕٜٔل ٦ٙ٣ٖ٪٢ِٖل ٣٭ِٕ ِٓٵٚقِٚٓ م٣٫ُٗ ( ىٵِٚٚٯٕل ٣فٰج ٠ٍِٚٝ ٬ُٕٯُٵٖ ُٕٚ٪٬ُٝ٪٤ُٕٚ82ٱفٖ ل

ٖ ُلإ٥صِة ٤ُٕصي٨ ٣ُٕٖٖٚٚٚٞ ٓـ ل٤ُٕٵظ ٦ُٕٶ٨ِٓ( ٬٩٬٦ٕٚ ٥٬ٙ ُٙيًِ ُٕق٪ٞدٖ ُٕٚ٪ٚدِٯٕ ٙدـ مٵدَٖٖ      ل ّٚدِ  ُقٵدِٚٔٝ

ٙدد٘ ُٵددٚقِٚٓ لُق٦ٝددُٰه ُٕٚق٪ددِٯ٧( َٕٚدد٩٬ٰ ُٕٚشددٚ٘ ُٕٚغٖددٌ لإ١ِٓددِٗ مىدد٫ُٰ ُٕق٪ٞددٖ فددٜ ٤ُٕٵددظ َٕٚدد٩٬ٰ ُٕٚشددٚ٘      

٣٭ِٕ ٬٢ٓه ٯٵد٘ صد٤ٯٕ م٣ معدِٯ فدِٗ ٕٚيضد٪ٔ ُٕٚٶد٢ٚ٪ٔ٪ٜ ٢١٤ٙ٣د٢ِٙ٘ ُٕقِٙدٖ ى٪ٚدِ ٩ٚقٖدٌ ٓٚٚن٪دُٰٗ            ُٕٞٶ٨ٔل 

٦ُٕٜٔل ٣٭ِٕ ٜٙ ٩لآ َٙ٪ِٳ ٕ٪ْدِٯٗ ُٕ٪ِٚٵد٨ فدٜ ُٕ٪٪دِٯُٗ ١٣د٤ َٙ٪دِٳ ٰٙٙ٪ٔد٨ل ٣ُلأٯٍدِٗ ُٕٚد٨ ٙد٩٬ٔ ىد٨            

 (.٠ُِٰٕٙٝٔSPSS ُلإ٥ص٨ٍِ ل

( ١٣دٮُ  3ٜٙ ٍ٪ٖٚ ٤ُٕٵظ ُٕيٰاد٨ ٣ُٕٔدِٕل ل   ( ٨١٣ 3.93ُّٰٖٔٓن٘ ٍ٪ٖٚ ٤ُٕٵظ ٦ُٕٶ٨ِٓ ٢ٕٮُ ٤٦ُٕٚٯ ل

٣ٵدد٪ٚ٘ ٍ٪دِٳ ٙددنٝ٪ٰ  (ل ٩0.54قٞد٨ ٓدِٛ ١ُِٓددِٗ ُٕق٪ٞدٖ ٢ٚٙد٠ ٦ٝدد٤ ُقٙيدًِ ٣ُقٙيدًِ ِٙٚٙددِل ٣ٓد٦ُِٰٝه ٙق٪دِٯ٧ ل        

 ٵ٪ِٵٖ ٤ٙٱ٩قِٗ ُلأٯ٣ِٓ ف٦ٖ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓل ٣ِّق٨ٙ:

 ٣ِٓ ف٦ٖ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓٵ٪ِٵٖ ٤ٙٱ٩قِٗ ُلأٯُٕ٪ِصٖ ٓٚنٝ٪ٰ  ( ٩ٔ٪ٜ ٣صو فِٗ ٕيَُٰٗ ُقٵٚٔ٪٣٬١5ِٛٓ ل

 ُٕيَُٰٗ

 ُٙٞيٌ

ًِِٙٚٙ 
 ُٙيٌ

 ُٙيٌ ٦ُٕ

ِٙ ٬٥ 

 ق

 ُٙيٌ

 ق ُٙيٌ

٤ُٕٵظ  ًِِٙٚٙ

 ٦ُٕٶ٨ِٓ

ُق٦ُٰٝه 

 ُٕٚق٪ِٯ٧
ٗ % ٗ % ٗ % ٗ % ٗ % 

٥٬ٕ ُٕشِّٰٗ ٬ُٕٚٯ١دٖ ىد٨   

ٵددددد٤ً ُٕقدددددًُٰ ٕدددددا٣ٯًُ   

ُِٕٕٚ٪ددٖ ى٢ٚددًِ ّددِٙلًا ٕٚي٢دد٤ٗ 

 ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ

23 28 35 42.7 17 20.7 6 7.3 1 1.2 3.89 0.94 

ٙٶدددق٦ ُٕشدددِّٰٗ ٬ُٕٚٯ١دددٖ  

ىدد٨ ٵدد٤ً ُٕقددًُٰ ٕددا٣ٯًُ  

ُِٕٕٚ٪دددٖ ُٕددد٦ ٙقؾددد٪٘ ١ددد٫٤ٕ   

ُٯ٢٥ِٓددِ ٙدددٜ ٩دددلآ ٩ُٚ٪دددِٯ  

ُٕٶ٪ِٵدددددددددِٗ ٦ُِٕٚٵدددددددددٔ٪ٖ 

 ُقٙٞٔ.

23 28 41 50 13 15.9 5 6.1 - -- 4.0 0.83 

ف٬ٞ ٙٔٞد٨ ٵ٪ِٵدٖ ٤ٙٱ٩قدِٗ    

٩و٩ددٮ ٓقدد٪ٜ ُقفٚٔددِٯ ٙددنٝ٪ٰ    

ٖٙدددِ ُٕٶ٪ِٵدددٖ فٖددد٦ ١ددد٫٤ٕ  

 ُلأٯ٣ِٓ

19 23.2 41 50.0 18 22.0 4 4.8 - -- 3.91 0.80 

فٞددددددددد٬ ٙن٪٪دددددددددٰ ٵ٪ِٵدددددددددٖ   

٤ُٕٚٱ٩قددددددِٗ ٩و٩ددددددٮ ٓقدددددد٪ٜ 

ُقفٚٔددِٯ ٙددنٝ٪ٰ ٭ٕددِ ُٕٚن٪٪ددٰ  

 ف٦ٖ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ

20 24.4 39 47.6 17 20.7 6 7.3 - -- 3.89 0.86 

ٙوٰٝ ٤ٝؿ ٤ٙٱ٩قِٗ ُلأٯٓد٣ِ  

فٖدددددددد٦ ١دددددددد٫٤ٕ ُلأٯٓدددددددد٣ِ   

 ٦ُِٕٚٵٔ٪ٖ.

25 30.5 41 50 15 18.3 1 1.2 - -- 4.0 0.89 

ٙوٰٝ ٢٥٘ ٤ٙٱ٩قِٗ ُلأٯ٣ِٓ 

فٖدددددددد٦ ١دددددددد٫٤ٕ ُلأٯٓدددددددد٣ِ   

 ٦ُِٕٚٵٔ٪ٖ.

19 23.2 40 48.8 22 26.8 1 1.2 - -- 3.89 0.86 

 0.54 3.93  ٤ُٕٵظ ٦ُٕٶ٨ِٓ ُٕقِٗ
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 ٣ٜٙ ٣٬٢ُٕٓ ُفلاٟ ٩ٚٔ٪ٜ ُق٨ٙ: 

ً  70.7( ٣ٓٞٶٖٔ ل1ُٙيٌ ُى٫ُٰ ُٕق٪ٖٞ ى٨ ُٕٶوُٓ ل -م ُٕقدًُٰ   %( ف٦ٖ ُٛ ٕٖشِّٰٗ ُٕٚٶ١ِٖٚ ٬ُٕٚٯ١ٖ ىد٨ ٵد٤

( ١٣د٨ ُّٔدٰ ٙدٜ ٍ٪ٚدٖ     3.89لٕا٣ٯًُ ُِٕٕٚ٪ٖ ى٢ًِٚ ِّٙلًا ٕٚي٤٢ٗ ٫٤١ٕ ُقٯ٣ِٓل ُ٭ ٖٓن٘ ٍ٪ٚدٖ ٤ُٕٵدظ ٦ُٕٶد٨ِٓ    

%( 28(ل ٧ُ ُٛ ١ِ٢ُٙددِٗ ١ُِٓددِٗ ُٕق٪ٞددٖ ِّٝدد٘ ٢ٚٙدد٠ ٦ٝدد٤ ُقٙيددًِ ُٕٚددِٗ ٓٞٶددٖٔ ل      ٤ُٕ3ٵددظ ُٕيٰادد٨ ُٕٔددِٕل ل  

 %(.٣42.7ُقٙيًِ ٓٞٶٖٔ ل

%( ف٦ٖ ُٛ ُٕشِّٰٗ ُٕٚٶد١ِٖٚ ٬ُٕٚٯ١دٖ ىد٨ ٵد٤ً ُٕقدًُٰ      78( ٣ٓٞٶٖٔ ل2ل ُٙيٌ ُى٫ُٰ ُٕق٪ٖٞ ى٨ ُٕٶوُٓ -ّ

ٕا٣ٯًُ ُِٕٕٚ٪ٖ ٙٶق٦ ٦ُٕ ٙقؾ٪٘ ١د٫٤ٕ ُٯ٢٥ِٓدِ ٙدٜ ٩دلآ ٩ُٚ٪دِٯ ُٕٶ٪ِٵدِٗ ٦ُِٕٚٵدٔ٪ٖل ُ٭ ٖٓند٘ ٍ٪ٚدٖ ٤ُٕٵدظ           

٦ٝد٤  (ل ٧ُ ُٛ ١ِ٢ُِٙٗ ١ُِِٓٗ ُٕق٪ٖٞ ِّٝد٘ ٢ٚٙد٠   3( ٨١٣ ُّٰٔ ٜٙ ٍ٪ٖٚ ٤ُٕٵظ ُٕيٰا٨ ُِٕٕٔل ل4.0ل٦ُٕٶ٨ِٓ 

 %(.50%( ٣ُقٙيًِ ٓٞٶٖٔ ل28ُقٙيًِ ُِٕٚٗ ٓٞٶٖٔ ل

%( فٖدد٦ ُٛ ُٕشددِّٰٗ ُٕٚٶدد١ِٖٚ ٬ُٕٚٯ١ددٖ ىدد٨ ٵدد٤ً   73.2( ٣ٓٞٶددٖٔ ل3ُٙيددٌ ُىدد٫ُٰ ُٕق٪ٞددٖ ىدد٨ ُٕٶددوُٓ ل   -ٗ

ُٕقددًُٰ ٕددا٣ٯًُ ُِٕٕٚ٪ددٖ ٙن٩ددٮ ٓٞؾددٰ ُقفٚٔددِٯ ٙددنٝ٪ٰ ٵ٪ِٵددٖ ٤ُٕٚٱ٩قددِٗ فٖدد٦ ١دد٫٤ٕ ُقٯٓدد٣ِ فٞدد٬ ٙٔٞدد٨ ١ددٮٟ              

(ل ٧ُ ُٛ 3( ١٣دد٨ ُّٔددٰ ٙددٜ ٍ٪ٚددٖ ٤ُٕٵددظ ُٕيٰادد٨ ُٕٔددِٕل ل  3.91لٖ ٤ُٕٵددظ ٦ُٕٶدد٨ِٓ ُٕٶ٪ِٵددِٗل ُ٭ ٖٓندد٘ ٍ٪ٚدد 

 %(.50%( ٣ُقٙيًِ ٓٞٶٖٔ ل١ِ٢ُٙ23.2ِٗ ١ُِِٓٗ ُٕق٪ٖٞ ِّٝ٘ ٠٢ٚٙ ٤٦ٝ ُقٙيًِ ُِٕٚٗ ٓٞٶٖٔ ل

%( ف٦ٖ ُٛ ُٕشِّٰٗ ُٕٚٶد١ِٖٚ ٬ُٕٚٯ١دٖ ىد٨ ٵد٤ً ُٕقدًُٰ      72( ٣ٓٞٶٖٔ ل4ُٙيٌ ُى٫ُٰ ُٕق٪ٖٞ ى٨ ُٕٶوُٓ ل -ٛ

ًُ ُِٕٕٚ٪ٖ ٙن٩ٮ ٓٞؾٰ ُقفِٚٔٯ ٙنٝ٪ٰ ٙن٪٪ٰ ٵ٪ِٵٖ ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ف٦ٖ ٫٤١ٕ ُقٯ٣ِٓ ف٬ٞ ٙن٪٪ٰ ١دٮٟ ُٕٶ٪ِٵدِٗل   ٕا٣ٯ

(ل ٧ُ ُٛ ١ِ٢ُٙدِٗ ١ُِٓدِٗ   3( ٨١٣ ُّٰٔ ٜٙ ٍ٪ٖٚ ٤ُٕٵظ ُٕيٰاد٨ ُٕٔدِٕل ل  3.89لُ٭ ٖٓن٘ ٍ٪ٖٚ ٤ُٕٵظ ٦ُٕٶ٨ِٓ 

 %(.47.6ٶٖٔ ل%( ٣ُقٙيًِ 24.4ُٕٞٓق٪ٖٞ ِّٝ٘ ٠٢ٚٙ ٤٦ٝ ُقٙيًِ ُِٕٚٗ ٓٞٶٖٔ ل

%( فٖدد٦ ُٛ ٝدد٤ؿ ٤ٙٱ٩قددِٗ ُلأٯٓدد٣ِ ٙددوٰٝ فٖدد٦ ١دد٫٤ٕ    80.5( ٣ٓٞٶددٖٔ ل5ُٙيددٌ ُىدد٫ُٰ ُٕق٪ٞددٖ ىدد٨ ُٕٶددوُٓ ل   -ٟ

(ل ٧ُ 3( ٨١٣ ُّٰٔ ٜٙ ٍ٪ٚدٖ ٤ُٕٵدظ ُٕيٰاد٨ ُٕٔدِٕل ل    3.79لُلأٯ٣ِٓ ٦ُِٕٚٵٔ٪ٖل ُ٭ ٖٓن٘ ٍ٪ٖٚ ٤ُٕٵظ ٦ُٕٶ٨ِٓ 

 %(.50%( ٣ُقٙيًِ ٓٞٶٖٔ ل30.5ٞٶٖٔ لُٛ ١ِ٢ُِٙٗ ١ُِِٓٗ ُٕق٪ٖٞ ِّٝ٘ ٠٢ٚٙ ٤٦ٝ ُقٙيًِ ُِٕٚٗ ٓ

١د٫٤ٕ ُلأٯٓد٣ِ    ىد٨ %( فٖد٦ ُٛ ٢٥د٘ ٤ٙٱ٩قدِٗ ُلأٯٓد٣ِ ٙدوٰٝ      72( ٣ٓٞٶٖٔ ل6ُٙيٌ ُى٫ُٰ ُٕق٪ٖٞ ى٨ ُٕٶوُٓ ل -٣

(ل ٧ُ ُٛ 3( ١٣دد٨ ُّٔددٰ ٙددٜ ٍ٪ٚددٖ ٤ُٕٵددظ ُٕيٰادد٨ ُٕٔددِٕل ل  3.89ل٦ُِٕٚٵددٔ٪ٖل ُ٭ ٖٓندد٘ ٍ٪ٚددٖ ٤ُٕٵددظ ٦ُٕٶدد٨ِٓ  

 %(.48.8%( ٣ُقٙيًِ ٓٞٶٖٔ ل٤٦ٝ23.2 ُقٙيًِ ُِٕٚٗ ٓٞٶٖٔ ل١ِ٢ُِٙٗ ١ُِِٓٗ ُٕق٪ٖٞ ِّٝ٘ ٠٢ٚٙ 

 اختجبر فرضٍخ انجحث -6
٬٢٩ه ١ٮُ ٤٦ُٕٚٯ ى٦ٕ ٩ُِٚٔٯ ىٰا٪ٖ ٦ُٕٔدٜ فدٜ ع٩ٰدٌ ُٵدٚقِٚٓ ُلأٵدِٕ٪ْ ُلإ٥صدٍِ٪ٖ ُِٕٚٞٵدٖٔل ى٭ ىٛ        

ٜ ١ُِٞ ىٰا٪ِٗ ٙيٰف٘ ٜٙ ُٕيٰا٪ٖ ٍُٰٕ٪ٶٖ ٬٩٬٦ٕٚ فلاٍِٗ ُقٯِٙٔط ٣ُٕقلاٍدِٗ ُٕٚنٝ٪٩ٰدٖ ٓد٪ٜ ٙٚن٪د     ل ُٰٗ ٦ُٕٔد

 ٣ُف٬ٚٚ ٥ُِٕٜٔ ف٦ٖ ف٬ٕ مٵِٕ٪ْ ى٥صٍِ٪ٖ ى٨ ٩ُِٚٔٯ ىٰا٪ٖ ٦ُٕٜٔ ٢ٞٙ٣ِ:

 ٤ٚٝ٭ٟ ٦ٖٙ٪ٔ ُق٬٦ُٝٯ ُٕ٪غ٨ ُٕٔٶ٪ظ (4

 ٬٩٬٦ٕٚ ٫ٯ١ٖ ٙنٝ٪ٰ ُٕٚٚن٪ٰ ُٕٚٶَٚٔ ف٦ٖ ُٕٚٚن٪ٰ ُِٕٚٓـل ٩٣ْٜٚ ٠ِّٚٓٚ ِٕٓشْٔ ُق٨ٙ: 

Y = B0 + B1x1 

 ُ٭ مٛ: 

Yُٕٚٚن٪ٰ ُِٕٚٓـ ٔٞٚٙ : 

B0ُٕٞ ٢ُٕٲة ٔٞٚٙ :ِ٘ٓ 

B1x1َٔٚ٩ٚٞٔ ُٕٚٚن٪ٰ ُٕٚٶ : 

 مٛ ٦ٖٙ٪ٔ ُق٬٦ُٝٯ ُٕٔٶ٪ظ ٩ق٬ٚٚ ف٦ٖ ٫٤١٣ ىٰا٪ٚ٪ٜ:٣

(: ُٝٚيددِة فلاٍددٖ ٙق٩٤ٞددٖ ٓدد٪ٜ ُٕٚٚن٪ددٰ ُٕٚٶددَٚٔ ٣ُٕٚٚن٪ددٰ ُٕٚددِٓـ لم٧ ُٝٚيددِة ٙددنٝ٪ٰ ٙقٞدد٧٤   H0ىٰادد٪ٖ ُٕقدد٬ٗ ل - م

 ٕٖٚٚن٪ٰ ُٕٚٶَٚٔ ف٦ٖ ُٕٚٚن٪ٰ ُِٕٚٓـ(.

٪ٜ ُٕٚٚن٪٩ٰٜ لم٧ ٫٤١٣ ٙدنٝ٪ٰ ٙقٞد٧٤ ٕٖٚٚن٪دٰ ُٕٚٶدَٚٔ ىد٨      (: ٫٤١٣ فلاٍٖ ٙق٩٤ٖٞ H1ُٕٓيٰا٪ٖ ٩٬ُٕٖٖٔ ل -ّ 

 ُٕٚٚن٪ٰ ُِٕٚٓـ(.  

R( ٙقِٙٔ ٬٩٬٦ُٕٚ ل2
2

(: ٩٣قٰه ٓن٠ٝ ٝٶٖٔ ِٙ ٙيٶٰٟ ُٕٚٚن٪ُٰٗ ُٕٚٶَٖٖٚ ٙدٜ ُٕٚن٪دٰ ُْٕٖد٨ ىد٨ ُٕٚٚن٪دٰ ُٕٚدِٓـل       

٥د٬ل ّٖٚدِ ٫ٓ فٖد٦    ُ٭ ٣٣ُٰٚٙ ١ٮٟ ُٕٞٶٖٔ ِٙ ٓ٪ٜ ُٕصيٰ ٥ُ٤ُٕ٣د٬ ُٕصد٦٪٤ل ىْٖٚدِ ٍُٚدّٰ ٙقِٙدٔ ٩٬٦ُٕٚد٬ ٙدٜ ٤ُُٕ       

 ٫٤١ٕ ٤ُٕٚٞ٭ٟ ٣ُٕقْٴ ص٦٪٤.  

 (: ٩٣ٶٚ٪٬ٗ ق٩ِٚٔٯ ٥٬ٙ ٙق٩٤ٖٞ ُٕقلاٍٖ ُٕ٪غ٪ٖ ُٕٚيٰٚاٖ ٩٬َٰٕٚ ٙقِٕ٘ م٤ٚٝ٭ٟ ٬ُٕٯُٵٖ. F( ٩ُِٚٔٯ ل3
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 ٬٩٬٦ٕٚ ُٰٝ ُٕٚن١٪ٔ ُٕق٨ٖٚ ف٦ٖ ُٵ٢ِِٚٓٗ ف٪ٖٞ ٦ُٕٜٔ. b1(: ق٩ِٚٔٯ ٥٬ٙ ٫ٍٖ T( ٩ُِٚٔٯ ل4

 ِٗ ف٦ٖ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ ٣ِّق٩٣:٨ْٜٙٚ ٍ٪ِٳ ٙنٝ٪ٰ ٵ٪ِٵِٗ ٤ُٕٚٱ٩ق

 ٣ٕٖٚن٬ّ ٜٙ ص٦ٖ ُٕيٰا٪ٖ ٩ٚ٘ ٩ُِٚٔٯ١ِ ٜٙ ٩لآ ٤ٚٝ٭ٟ ُق٬٦ُٝٯ ُٕ٪غ٨ ٣ُٕٮ٧ ٩ْٜٚ ٠ِّٚٓٚ ِٕٓشْٔ ٨ُِٕٕٚ:  

Yt= 3.37 + 0.15X 

 ى٭ مٛ: 

Yt .٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ ٔٞٚٙ : 

X.ِٗٵ٪ِٵٖ ٤ُٕٚٱ٩ق ٔٞٚٙ : 

ٗ ٬َُٚٓٯ ٬٥٣ٕ ٬٥ُ٣ٕ ٵ٪و٧٫ ٦ُٕ ُٛ ١د٫٤ٕ ُلأٯٓد٣ِ   ُٛ ٙن٪٪ٰ ٵ٪ِٵٖ ٤ُٕٚٱ٩قِ ُٕٚٮ٤ّٯ ُٝي٩٣ًِٚض٤ ٜٙ ٤ُٕٚٞ٭ٟ 

(ل ٣ٓص٤ٯٕ مّٰٞ ٤ٙا٪٦ِ ٩ْٜٚ ٓ٪ِٛ ٙنٝ٪ٰ ٵ٪ِٵٖ ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ف٦ٖ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓل ٙدٜ  0.15ٵ٤ه ٙٚن٪ٰ ٬َُٚٓٯ ل

 ٩لآ ٣٬٢ُٕٓ ٨ٙ٫ُ:

 ( ٙنٝ٪ٰ ٵ٪ِٵٖ ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ف٦ٖ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣٬١6٣ِٓٓ ل

ُٕٚٚن٪ٰ 

ُٕٚٶَٚٔ 

Xt 

ُٕٚٚن٪ٰ 

ُٕٚق٬ٚٚ 

Yt 

 ٖٚ٪ٍ

B 

ٍ  ٖٚ٪

ٙقِٙٔ 

 ٬٩٬٦ُٕٚ

R
2

 

 ٖٚ٪ٍF 

 ٦ُٕٚٶ٤ٖٓ
 ٬ُٕقٕٖ

 ٖٚ٪ٍ

ٙقِٙٔ 

ُقٯِٙٔط 

r 

 ٬ُٕقٕٖ
ٖٚ٪ٍ T 

 ٦ُٕٚٶ٤ٖٓ

 ٓ٤ٍٔ

لٯىا( 

 ُٕيٰا٪ٖ

ٵ٪ِٵٖ 

 ٤ُٕٚٱ٩قِٗ

 ٕ٫٤١

 ُلأٯ٣ِٓ
3.37 0.02 6.29 

 ُٕقلاٍٖ

 ٙق٩٤ٖٞ
0.16 

ُٯِٙٔط 

 ٙق٧٤ٞ
5.45 

ٯىا 

ىٰا٪ٖ ُٕق٬ٗ 

 ٓ٤ٍٔ٣

ُٕيٰا٪ٖ 

ٖٖ٩٬ُٕٔ 

( ٦ُٕٚٶد٤ٖٓ  Tٍ٪ٚدٖ ل ل 3.95(   60.1( ٫٣ٯ١دٖ ٩ٰ٥دٖ ل  0.05ٶ٥٤ٚ ٫قٕدٖ ل ( ٦ُٕٚٶ٤ٖٓ ف٬ٞ Fٍٙ٪ٖٚ ل

 1.99(   60( ٫٣ٯ١ٖ ٩ٰ٥ٖ ل(0.05ف٬ٞ ٙٶ٥٤ٚ ٫قٕٖ 

١٣دٮُ ٩قٞد٨ ىٛ ١ٞدُِ فلاٍدٖ      0.16)( ١٤ٙدْ ل rمٛ ٙقِٙدٔ ُقٯٙٔدِط ل   ُٕٚدٮ٤ّٯٕ ُٝيدًِ  ٩٣ٚض٤ ٙدٜ ٢ُٕد٣٬ٓ   

  ٰ ٢ُٙ٣دِٟ ُٕٚٚن٪دٰ ُٕٚٶدَٚٔ فلاٍدٖ      ٓد٤َِٕٕ ٝيٶد٢ِ   ُٯِٙٔط ١٤ٖٙٔ لع٩٫ٰٖ(ل م٧ مٛ ٙٚن٪ٰ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ ُٕٚدِٓـ ٩ٚن٪د

 (.0.05ٵ٪ِٵٖ ٤ُٕٚٱ٩قِٗل ٦ٙ٣٘ ٙٶ٥٤ٚ ٙق٩٤ٖٞ ل

Rِّٚ ٖٓل ٙقِٙدٔ ٩٬٦ُٕٚد٬ ل  
2

( ١٣دٮُ ٩قٞد٨ ىٛ ُٕٚٚن٪دٰ ُٕٚٶدَٚٔ فلاٍدٖ ٵ٪ِٵدٖ ٤ُٕٚٱ٩قدِٗ        0.02( َٙد٬ُٯ ل 

ُٕٚٚن٪دُٰٗ ُلأ٩د٥ٰ    ( ٜٙ ُٕٚن٪دٰ ٦ُِٕصدٔ ىد٨ ُٕٚٚن٪دٰ ُٕٚدِٓـ ١د٫٤ٕ ُلأٯٓد٣ِل ٣ُٕٔد٨ٍِ ٩قد٫٤ ىٕد٦          %٩2يٶٰ ٤٦ٝ ل

 ُٕٚوٰٕٝ ى٨ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ. 

( 5.45( َٙد٬ُٯ ل 60( لn-k-1( ٫٣ٯ١دٖ ٩ٰ٥دٖ ل  0.05( ٦ُٕٚٶد٤ٖٓ ٦ٙد٘ ٙٶد٥٤ٚ ٙق٩٤ٞدٖ ل    Tِّٚ ٖٓن٘ ل

( ٣ٍٔد٤ٓ ُٕيٰاد٪ٖ ٩٬ُٕٖٔدٖ    B0=0(ل ١٣ٮُ ٩قٞد٨ ٯىدا ىٰاد٪ٖ ُٕقد٬ٗ ل    1.99( ٣٬٢ُٕٕ٪ٖ ُِٕٕٔنٖ ل٨١٣t ُّٰٔ ٜٙ ل

 م٧ ٠ُٝ ٩ق٨ٞ ٠ُٝ ١ُِٞ ٙنٝ٪ٰ ٙق٧٤ٞ ٢ٙ٘ ُٕٶ٪ِٵِٗ ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ف٦ٖ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ. (B10ل

(ل ىد٨  0.05( ٣ٙٶد٥٤ٚ ٙق٩٤ٞدٖ ل  60.1( ف٬ٞ ٫ٯ١ٖ ٩ٰ٥ٖ ٬ٍٯ١ِ ل6.29( ٦ُٕٚٶ٤ٖٓ ٖٓن٘ ل٣Fُٛ ٍ٪ٖٚ ل

٪ٜ ( ٣٬٢ُٕٕ٪دٖل ٩٣ٚٔد  F( ٦ُٕٚٶ٤ٖٓ ُّٔدٰ ٙدٜ ٍ٪ٚدٖ ل   F( ِٙٚ ٩ق٨ٞ ىٛ ٍ٪ٖٚ ل3.95( ٣٬٢ُٕٕ٪ٖ ل٥F٪ٜ ٖٓن٘ ٍ٪ٖٚ ل

ٓددِٛ ُٕقلاٍددٖ ُٕ٪غ٪ددٖ ُٕٚيٰٚاددٖ َٕٚدد٩٬ٰ ٙقددِٕ٘ ُٕٞٚدد٤٭ٟ ٙق٩٤ٞددٖ ٩٣ٶدد٬ٚٓ ٙددٜ ٭ٕددِ ىٛ ٕٖٶ٪ِٵددٖ ٤ُٕٚٱ٩قددِٗ ٙددنٝ٪ٰ   

 ٙق٧٤ٞ ٢ٙ٘ ى٨ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ. 

 ِٙٚ ٵٌٔ ى٦ٕ ىِٝٔٗ ص٦ٖ ُٕيٰا٪ٖ ٍُٰٕ٪ٶٖ ٨ُٕٚ ١ِِٞٔٙ ٦ُٕٜٔ.  ٝ٪ٖص



 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 يةمجلة العلوم الاقتصادية والإدار 497

 5042( لسنة 57د )ل( المج407د )عدال

 

 الاستنتبجبد وانتىصٍبد /المحىر انسبدس
 اولاً: الاستنتبجبد

ُلأٯ٣ِٓ ٜٙ َُُٰٕٯُٗ ُٕصقٖٔ ٢ُٕٚ٣ٖٚ ٨ُٕٚ ٙٚ٪ٮ١ِ ُق٫ُٯٕ ى٨ ٬٥٤ُُٕٗ ُقٍٚص٩٫ِٖل ِٕٚ ٢ٕٮُ  ُٛ ٤ٙٱ٩ـ 

 ُٕٚٶٰٚٞٚ ٬٥٤ُٕ٣ٕ ُقٍٚص٩٫ِٖل ُ٭ ُٛ ٬٢ُٕه ُقٵِٵ٨ لأ٧ ٙٶٰٚٞٚ ٤١ ٦َٙ٪ٌ ُلأٯ٣ِٓ. ى٨َُُٰٕٯ ٜٙ ُٰٝ ِٙٔ ٰ 

٪ٜ ى٨ ٦ُِٕٚٵٖٔ ٩لآ ُٕٶ٤ُٞٗ ٩ق٬ ٤ٙا٤ؿ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ ٬٥ُ ٢ُِٕٚقٗ ٦ُٕٔٞ٪ٖ ٨ُٕٚ ِٕٝ٘ ١ُِٚٚٗ ٥ُِٕٔٞ 

ٙٔقِ ق٩ٚلاه ٙٶٚ٪٨ٙ٬ ٤ٍَُُٕ٘ ُِٕٕٚ٪ٖل ٣ٙق٬  ُلأٯ٣ُِٓ٭ ٦ُٞٔٙ َُُٰٕٯُٗ ُقٍٚص٩٫ِٖ ف٦ٖ ٙق٤ِٖٙٗ ُِٕٚا٪ٖل 

 َٙ٪ِٵِ ٢ِٙٚ ى٨ َٙ٪٪٘ ٤ُٕاـ ٨ُِٕٕٚ ٬٥٤ٖٕٕ ُقٍٚص٩٫ِٖ. ُلأٯ٫٤١٣ِٕٓ 

ٜٙ ُٕشِّٰٗ ُٕٚٶ١ِٖٚ ٬ُٕٚٯ١ٖ ى٨ ى٨ ُْٕش٤ىِٗ ُِٕٕٚ٪ٖ ُٕص٫ِٯٕ  ُلأٯ١٣ُِِٓٞ ٙٶ٥٤ٚ ٤َٔٙٓ ٜٙ ٫٤١ٕ  

ى٨ ُٕشِّٰٗ ُٕٚٶ١ِٖٚ  ُلأٯ٣َِٓٙ٪ِٳ ى٤ٚٝ٭ٟ ٙ٪ٰٖ َٕ٪ِٳ ٫٤١ٕ  ُٵٚ٪٬ُٗ ٵ٤ً ُٕقًُٰ ٕا٣ٯًُ ُِٕٕٚ٪ٖل ى٭ ٙ٘

٬ُٕٚٯ١ٖ ى٨ ٵ٤ً ُٕقًُٰ ٕا٣ٯًُ ُِٕٕٚ٪ٖ لأ٠ٝ ٩قْٴ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ ِٓٵٚقِٚٓ ُلإٵ٦ٍَِِٚٗ ُلإ٩ٚ٪ِٯ٩ٖ ٍص٪ٰٕ 

 ُلأ١ٔ.

ُٕشِّٰٗ ُٕٚٶ١ِٖٚ ٬ُٕٚٯ١ٖ ى٨ ٙق٩٤ٖٞ ٓ٪ٜ ٵ٪ِٵٖ ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ٫٤١٣ٕ ُلأٯ٣ِٓ ى٨  ١ُِٞ فلاٍٖ ٭ُٗ ٫قٕٖ 

 ٵ٤ً ُٕقًُٰ ٕا٣ٯًُ ُِٕٕٚ٪ٖ.

 ثبنٍبً: انتىصٍبد
ى٨ ا٤ة ُقٵ١ِِٚٞٚٗ ٨ُٕٚ ٤ٙصٔ ُٕ٪٢ِ ٦ُٕٜٔ ٢ِٓٝٔ٪٠ ُٕٞؾ٧ٰ ٣ُٕٚغٔ٪٨َل ٩ْٜٚ ٩٬َٙ٘ ٤ٚ٢ٙفٖ ٙدٜ ٤ُٕٚصد٪ِٗ   

 ٢ٚ١ُِ ِٙ ٩ن٨ٙ: 

 ُلأٯ٣ِٓ ٣ُٕٖٖٚٚٚٞ ِٓق٨ٙ:ُٵِٵ٪ِٗ ٤ٙٱ٩ـ  ِلإىص٣ِ فٜا٣ٰٯٕ ُٕٚٲُٗ ُٕشِّٰٗ ٓ -1

 ٕٖٚٶ١ِٚ٪ٜ ى٨ ُٕشّٰٖ. ُلأٯ٣ِٓ: ٓٚق٦ٞ ٦ٚٙ ٣ٓن٩ٖ ِٕٙٔل ٵ٪ٚ٘ ٫ىـ ٤ٙٱ٩قِٗ ُلأٯ١٣ُِٰٓةُٗ ٤ٙٱ٩ـ م 

٤١ ٍدُٰٯ ٢ٙد٘ ٩٣قٚٚد٬ فٖد٦ ٵ٪ِٵدٖ       ُلأٯ٣ِٓ: ُٛ ٍُٰٯ ٬٩٬٦ٙ ٖٙٔل ٣ُ ّٚ٪ٖ ٤ٙٱ٩قِٗ ُلأٯ٣ِٖٓٙٔل ٤ٙٱ٩قِٗ   

 شّٰٖ.ى٨ ُٕ ُلأٯ٤ٙ٣ِٓٱ٩ـ 

ل ٤ُٕٚ٣ف٬ ٨ٍِ٢ُٕٞ لأٵدِٚة ُٕٚٶد١ِٚ٪ٜ ُٕٚٶد٢ٖ٪ٜ    ُلأٯ٣ِٓ: ُقفلاٛ فٜ ٤ٙٱ٩قِٗ ُلأٯ٤ٙ٣ُِٓٯ٨٩ ٤ٙٱ٩قِٗ   

 ى٨ ٵ٢لاٗ ُٕشّٰٖ ٣ُٕٮ٧ ٦٩ٌ ٢ٕ٘ ٦ُٕص٤ٓ ف٦ٖ ١ٮٟ ٤ُٕٚٱ٩قِٗ ٤ٙ٣ف٬ ٬ُٕىـ.

2-      ٗ ِٝٓٚدٖل   ا٣ٰٯٕ ٥ٜ ُٕشِّٰٗ ُٕٚٶ١ِٖٚ ٬ُٕٚٯ١ٖ ى٨ ٵ٤ً ُٕقًُٰ ٕدا٣ٯًُ ُِٕٕٚ٪دٖ ِٓٙٔدِؿ ٵ٪ِٵدٖ ٤ٙٱ٩قدِ

٤ٚٓ٣ُف٪٬ ٙٞٚؾٖٚ ٢ٕٚٞدْ ٥د٣٬ٛ ُٝدِٯ ٵدٖٔ٪ٖ فٖد٦ ُٵدقِٯ        ُلأٯ٣٣ُِٓٛ ٦ِٙىؼ ف٦ٖ ٙٶ٩٤ِٚٗ ٤ٙٱ٩ـ ٙٶَٰٕٚ ٜٙ 

 ُقٵ٢٘ ى٨ ُٕٶ٤ً ٨ُِٕٕٚ. 

ا٣ٰٯٕ ٍ٪ِٗ ٵ٤ً ُٕقًُٰ ٕدا٣ٯًُ ُِٕٕٚ٪دٖ ٓٲ٩د٫ِٕ ٣فد٨ ُٕشدِّٰٗ ُٕٚٶد١ِٖٚ ٬ُٕٚٯ١دٖ ىد٨ ُٕٶد٤ً ٓٚي٢د٤ٗ            -3

ِىـ ٍُٚص٩٫ِٖ ٩ِصٖ ٙق٫٤ ف٦ٖ ُٕشّٰٖ ٝيٶ٢ِ ٣فِٙدٖ ٙقد٫٤ فٖد٦ ُٕٶد٤ً     ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓل ِٕٚ ٢ٕٮُ ُٕٚي٤٢ٗ ٜٙ ٙٞ

.ّْٔ 
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 الدصبدر
 الدصبدر انؼرثٍخ -4

 اولاً: انىثبئك وانتمبرٌر انرسمٍخ
 ٫ٕ٪ٔ ُٕشِّٰٗ ٣َُِٕٚٯ٩ٰ ُٕٶ٩٤ٖٞ ُٕص٫ِٯٕ فٜ ٵ٤ً ُٕقًُٰ ٕا٣ٯًُ ُِٕٕٚ٪ٖ. (1

 ُْٕش٤ىِٗ ُِٕٕٚ٪ٖ ُٕٶ٩٤ٖٞ ٕٖشِّٰٗ ُٕٚٶ١ِٖٚ ف٪ٖٞ ٦ُٕٜٔ. (2

 (.2014ٙق٩ِ٪ٰ ٦ُِٕٚٵٖٔ ٣٬ُٕٕ٪ٖل ٙق٩ِ٪ٰ ٦ُِٕٚٵٖٔ ٣٬ُٕٕ٪ٖ ل٢ٖٙٴ  (3

 ثبنٍبً: انكتت
ل ٓند٫ُ٬ل  1( ٦ُِٕٚٵدٖٔ ُِٕٕٚ٪دٖ ٬َُٕٚٚٙدٖل ط   ٨ِٓٞ٢ُٕ2012ل فِٰٙ ٣ ُٕٚش٨ُٝ٬٢ل ٓش٥ٰ ٣ ُٕٚٚ٪٨ٚل فِٔٳ ل (4

 ْْٙٚ ٢ُٕٲ٩ٰٕ ٕٖغِٔفٖ ٣ُٕٞشٰ.

 ٖ ٤ُٕٯًُ ٕٖٞشٰ ٤ُٕٚ٣ٱ٩ـ.( ُق٫ُٯٕ ُِٕٕٚ٪ٖ ٬َُٕٖٚٚٙل فِٚٛل ٙوٵٶ2008ُٕٲٓ٪٧٬ل ٥ٚٲٕ ٫٤ٚ٦ٙ ل (5

 ( ُٵِٵ٪ِٗ ُق٫ُٯٕ ُِٕٕٚ٪ٖل ٓن٫ُ٬ل ٙغٔقٖ ُِّْٕٚ.2014ُٕش٧ٰٚل ص٫ًِ ٣ ٝقٖٚل ٝن٘ ل (6

 ل فِٚٛل ٫ُٯ ٣ٍُٔ ٕٖٞشٰ ٤ُٕٚ٣ٱ٩ـ.1( ُق٫ُٯٕ ُِٕٕٚ٪ٖ ٩٬٦ُٕٖٞل ط2013ُٕق٧ِٰٙل ٬ٚ٦ٙ ف٨ٖ ل (7

 ٤ٕٚٱ٩ـ.ل فِٚٛل ٫ُٯ ٣ٍُٔ ٕٖٞشٰ 3ُ٣( ُق٫ُٯٕ ُِٕٕٚ٪ٖل ط2013ُٕق٨ٖل ُٵق٬ ٥ٚ٪٬ ل (8

ل فٚددِٛل ٫ُٯ ُٕ٪ددِٱ٣ٯ٧ ُٕقٖٚ٪ددٖ 1( ُق٫ُٯٕ ُِٕٕٚ٪ددٖ ٬َُٕٚٚٙددٖل ط2009ُٕٞق٪ٚدد٨ل فدد٬ِٝٛ ٣ ُٕٚٚ٪ٚدد٨ل ُٯ دد٬ ل (9

 ٕٖٞشٰ ٤ُٕٚ٣ٱ٩ـ.

 ثبنثبً: انرسبئم والاطبرٌخ الجبمؼٍخ
( ٩ُٚٔدِٯ ُٕقلاٍددٖ ٓد٪ٜ ٤ٙٱ٩دـ ُلأٯٓد٣ِ ٣ّددٔ ٙدٜ َُٕ٪ٚدٖ ُٕٶد٤ٍ٪ٖ ٬ُٕ٣ى٩ٰٚددٖ        ١ُُٰٕٔ2009ٞدٖل ٢ُٙد٬ ُٓد١ُٰ٪٘ ل    (10

٣ُ٬ُٕٕٚٚددٖ ىدد٨ ٵدد٤ً ىٖٶددغ٪ٜ ٕددا٣ٯًُ ُِٕٕٚ٪ددٖل ٯٵددِٕٖ ٬َٙٙددٖ ٦ٖٕصدد٤ٓ فٖدد٦ ٫ٯ١ددٖ ١ُِٕٚٶددٚ٪ٰ ىدد٨         ٕلاٵدد٢٘ 

 مٲٕ.-٦ُِٕٚٵٖٔ ٩٤ُٕٚٚ٣ٔل ٢ُِٕٙقٖ ُقٵلاٙ٪ٖ

( TDABC( ٙؾد٘ ُْٕٚدِٕ٪و فٖد٦ ُٵدِٳ ُقٝشدغٖ ٢١٤ُٕٚدٖ ٤ٍِٕٓدد٘ ل      2013ُٓد٤ مدٜٔل ١٪دٞ٘ ٦ٙٚد٬ فَدٔ ل      (11

ُٕقِٙدٖ ٬ُٕٚٯ١دٖ ىد٨ ٤ٓٯصدٖ ىٖٶدغ٪ٜل ٯٵدِٕٖ ٬َٙٙدٖ        ٣مٰٕٝ ف٦ٖ ٵ٪ِٵٖ ٤ٙٱ٩ـ ُلأٯ٣ِٓ ٥٬ٕ  ِّٰٗ ُٕٚٶ١ِٖٚ 

 مٲٕ.-٦ٖٕص٤ٓ ف٦ٖ ٫ٯ١ٖ ١ُِٕٚٶٚ٪ٰ ى٨ ٦ُِٕٚٵٖٔل ّٖ٪ٖ ُقٍٚص٫ِ ٣ُٕق٤ٖٗ ُلإ٫ُٯ٩ٖ / ١ِٙقٖ ُقٱ١ٰ

( ٫ٯُٵددٖ ٙددنٝ٪ٰ ٢ُٕ٪ْددٔ ُٕٚدد٨ِٕ ٣ٵ٪ِٵددٖ ٤ٙٱ٩ددـ ُلأٯٓدد٣ِ فٖدد٦ ٍ٪ٚددٖ ُٕٚوٵٶددٖ        2009ٓددٜ ُٕضددْل فٖدد٨ ل   (12

ٖٙ ٦ٖٕص٤ٓ ف٦ٖ ٫ٯ١ٖ ١ُِٕٚٶٚ٪ٰ ى٨ ف٤ٖٗ ُٕٚٶد٪٪ٰ ٙ٪صدص ِٕٙ٪دٖ    ُقٍٚص٩٫ِٖ ٬ُٕٚٯ١ٖ ٤ِٕٔٓٯصٖل ٯٵِٕٖ ٬َٙ

 ٣ٯٍٖٖ. –ُٕٚوٵٶٖل ١ِٙقٖ ٍِص٧٬ ٣ِٰٓٙ 

( مٝددٰ ٩ُٚ٪ددِٯ ٢ُٕ٪ْددٔ ُٕٚدد٨ِٕ فٖدد٦ ٍ٪ٚددٖ ُٕٚوٵٶددٖ: ٣٫ٯ ٵ٪ِٵددٖ ٤ٙٱ٩قددِٗ     ٥٤ٓ2012دد٫ِٯٕل فٔدد٬ ُْٕدد٩ٰ٘ ل  (13

           ٰ ىد٨ فٖد٤ٗ ُٕٚٶد٪٪ٰل     ُلأٯ٣ِٓ ىد٨ ٩٬٦ٙد٬ َُٕ٪ٚدٖ ُٕٶد٤ٍ٪ٖ ٕٖٶد٢٘ل ٯٵدِٕٖ ٬َٙٙدٖ ٦ٖٕصد٤ٓ فٖد٦ ٫ٯ١دٖ ١ُِٕٚٶدٚ٪

 .-ٍٶٞغ٪ٖٞ-١ِٙقٖ ٤ٚٞٙٯ٧ 

( مٰٝ ٢ُٕ٪ْٔ ُٕٚٚد٨ٖ٩٤ فٖد٦ ٯ٦ٓ٪دٖ ُٕشدِّٰٗ ُٕٚٶد١ِٖٚ ُٕقِٙدٖ ُلأٯ٫ٝ٪دٖ ٣فٖد٦         ٩2011ٖ٪ٔل ُٵلاٗ ى٪صٔ ل (14

ٵ٪ِٵ٢ِِٙ ى٨ ٤ٙٱ٩قِٗ ُقٯ٣ِٓل ٯٵدِٕٖ ٬َٙٙدٖ ٦ٖٕصد٤ٓ فٖد٦ ٫ٯ١دٖ ١ُِٕٚٶدٚ٪ٰ ىد٨ ٦ُِٕٚٵدٖٔل ّٖ٪دٖ ُلأفٚدِٓ /           

 ١ِٙقٖ ُٕشًٰ ُق٣ٵظ.

( ٙنٝ٪ٰ ٫٤١ٕ ُقٓلاك ٨ُِٕٕٚ ى٨ ٵ٪ِٵِٗ ٤ٙٱ٩ـ ُقٯ٣ِٓ ٣ُٝقِْٵد٠ فٖد٦ َُٕ٪ٚدٖ    2016غ٘ ص٤ِٕ ل٥ٶ٪ٜل ٵ (15

ُٕٶ٤ٍ٪ٖ ٕٖشِّٰٗ ٬ُٕٚٯ١ٖ ىد٨ ٵد٤ً ُٕقدًُٰ ٕدا٣ٯًُ ُِٕٕٚ٪دٖل ُع٥٣ٰدٖ ٬َٙٙدٖ ٦ٖٕصد٤ٓ فٖد٦ ٫ٯ١دٖ ٫ّٚد٤ٯُٟ            

 ىٖٶيٖ ى٨ ف٤ٖٗ ٦ُِٕٚٵٖٔل ّٖ٪ٖ ُق٫ُٯٕ ٣ُقٍٚص٫ِ / ١ِٙقٖ ٓن٫ُ٬.

( ٫ٯُٵٖ ٙنٝ٪ٰ ٵ٪ِٵٖ ٤ٙٱ٩ـ ُلأٯ٣ِٓ ف٦ٖ ُٕٶ٤ُٖ ٨ٖ٩٤ُٕٚٚ ٕٖٚوٵٶٖ ُقٍٚصد٩٫ِٖ  2012ٱ٬٩٣ُ٣ل ٕٲ١ِٯ٧ ل (16

٬ُٕٚٯ١ٖ ى٨ ٤ُٕٔٯصٖل ٯٵِٕٖ ٬َٖٙٙ ٦ٖٕص٤ٓ فٖد٦ ٫ٯ١دٖ ١ُِٕٚٶدٚ٪ٰ ىد٨ ُٕقٖد٤ٗ ُِٕٕٚ٪دٖ ٦ُٕٚ٣ِٵدٔ٪ٖ ٙ٪صدص         

 .-٣ٯٍٖٖ-ِٕٙ٪ٖ ُٕٚوٵٶٖل ١ِٙقٖ ٍِص٧٬ ٣ِٰٓٙ

٩٬ٔ ٣ُٕٚد٬ىَِٗ ٩٬َُٕٞدٖ ٣٫٣ٯٕ ىد٨ ٙقٲ٩دٲ ١د٫٤ٕ      ( ِْٙٙدٔ ٙي٢د٤ٗ ُٕد   2012ُٕٶدِف٧٬ل ُٵدَٚلآ ١ٚقدٖ ١٣دٰ ل     (17

ُلأٯٓدد٣ِ ٦ُِٕٚٵددٔ٪ٖل ٯٵددِٕٖ ٬َٙٙددٖ ٦ٖٕصدد٤ٓ فٖدد٦ ٫ٯ١ددٖ ١ُِٕٚٶددٚ٪ٰ ىدد٨ ٦ُِٕٚٵددٖٔل ّٖ٪ددٖ ُق٫ُٯٕ ٣ُقٍٚصدد٫ِ /     

 ١ِٙقٖ ٓن٫ُ٬.
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( ُٝدٰ ُقفدلاٛ فدٜ ٤ٙٱ٩قدِٗ ُلأٯٓد٣ِ ٣ٯ٦ٓ٪دٖ ُٕٶد٢٘ ىد٨ َُٕ٪ٚدٖ ُٕٶد٤ٍ٪ٖ قٵد٢٘            2015ٝصٰل ٬ِٕ٩ ١ِٚٓ ل (18

٬ُٕٚٯ١ٖ ى٨ ٤ٓٯصٖ فِٚٛ ٕدا٣ٯًُ ُِٕٕٚ٪دٖل ٯٵدِٕٖ ٬َٙٙدٖ ٦ٖٕصد٤ٓ فٖد٦ ٫ٯ١دٖ ١ُِٕٚٶدٚ٪ٰ          ُٕشِّٰٗ ُقٯ٫ٝ٪ٖ

 ى٨ ٦ُِٕٚٵٖٔل ّٖ٪ٖ ُقٍٚص٫ِ ٣ُٕق٤ٖٗ ُق٫ُٯ٩ٖ / ١ِٙقٖ ُٕق٤ٖٗ ُٕٚغٔ٪َ٪ٖ ُٕ٪ِصٖ.

 راثؼبً: انذورٌبد
٦ ْٖٙيدٖ  ( "ُٰٝ ٫٤١ٕ ُقٯ٣ِٓ ٦ُِٕٚٵٔ٪ٖ ف٤ُٓ2011ٖ ف٨ٖل ٵ٤ٱ٧ ٣ ٬ُٕٓق٨ل ٙن٤ٙٛ ٣ ٤ُٓ ِٝصٰل ٬ٚ٦ٙ ل (19

ُقٍٚددُٰج عَٔددًِ ٕٚقدد٩ِ٪ٰ ُقٓددلاك ُٕٚدد٨ِٕ ٣٬ُٕٕ٪ددٖ: ٫ٯُٵددٖ ٙغٔ٪َ٪ددٖ فٖدد٦ ُٕشددِّٰٗ ُٕٚٶددِٖٙ ُٕقِٙددٖ ُٕصددِٞف٪ٖ         

 .460-433ل 3ل ُٕق٫٬ ٣7ُٕ٪٬ٙ٪ٖ ٬ُٕٚٯ١ٖ ى٨ ٤ٓٯصٖ" فِٚٛ ٢ُٕٖٖٚ ُقٯ٫ٝ٪ٖ ى٨ ٫ُُٯٕ ُقفِٚٓل ٬ٖ٢ُٕٚ 

ٯٓد٣ِل ٣ُٝقِْٵد٢ِ فٖد٦ ٤ُٕٚٱ٩قدِٗ     ( "ُٝدٰ ١د٫٤ٕ ١ُُٰٕٚقدٖ ىد٨ ١د٫٤ٕ ُلأ     ٥ُ2012ٚد٬ل ٵد٤ِٙ ٦ٙٚد٬ ٯادِ ل     (20

ل 4ل ُٕقد٫٬  ٩٬َُٕٞ8ٖ ىد٨ ُٕشدِّٰٗ ُٕصدِٞف٪ٖ ُٕٚٶد١ِٖٚ ُٕٚصد٩ٰٖ" ٢ُٕٖٚدٖ ُقٯ٫ٝ٪دٖ ىد٨ ٫ُُٯٕ ُقفٚدِٓل ٢ُٕٖٚد٬           

736-761. 

ٕ  ىد٨  ُٕٚوٰٕٝ "ُٕق٤ُٙٔ( ٬ٚ٥2012ُٛل فلاٗ ٬ٚ٦ٙ ٤ٙٵ٦ ل (21 ٔ   ١د٫٤ ٜ  ُلأٯٓد٣ِ: ٫ٕ٪د ٖ   ٙد  ُٕشدِّٰٗ ُٕصدِٞف٪

 301-265ل 1ل ُٕق٫٬ ٣20ُلإ٫ُٯ٩ٖل ٬ٖ٢ُٕٚ  ُقٍٚص٩٫ِٖ ٬ٖٕٯُٵِٗ ٪ُٖلإٵلاٙ ٢ُِٕٙقٖ ُلأٯ٫ٝ٪ٖ" ٢ٖٖٙ

"ُٕقلاٍددٖ ٓدد٪ٜ ٦ُِّٕٚ٪ددٖ ُٕٚوٵٶدد٪ٖ ٤ٙ٣ٱ٩قددِٗ ُقٯٓدد٣ِ ٣ٙن١ٰٝددِ       ( ٥2014ٚدد٬ُٛل فددلاٗ ٦ٙٚدد٬ ٤ٙٵدد٦ ل    (22

 ٖ ٖ  ٓصق٤ِٓٗ ٩٤ُٕٚٚٔ ُٕ٪ِٯ٨١" ٢ٖٙد ٖ  ٢ُِٕٙقد ٗ  ُلإٵدلاٙ٪ ٖ  ٬ٖٕٯُٵدِ ل 1ل ُٕقد٫٬  ٣10ُلإ٫ُٯ٩دٖل ٢ُٕٖٚد٬    ُقٍٚصد٩٫ِ

63-81. 

( "٣٫ٯ ٢ٕددِٛ ُٕٚدد٬ٍ٪ٌ ىدد٨  2012ُٛل فددلاٗ ٦ٙٚدد٬ل ٙشدد٦٢ٚل صدد٧ٰٔ ٙدد١ِٰ ٣ فدد٫ُ٤ل ٢ٓددِة صدد٨٦ٔ ل    ٥ٚدد٬ (23

 .433-409ل 3ل ُٕق٫٬ 8ُٵُٰٚٚٯ٩ٖ ُلأٯ٣ِٓ ٬ّٕ٪ٔ ف٦ٖ ٢ٙ٫٤١ِ" ٢ُٕٖٖٚ ُقٯ٫ٝ٪ٖ ى٨ ٫ُُٯٕ ُقفِٚٓل ٬ٖ٢ُٕٚ 

ٚصدد٩٫ِٖ ( "ُٝددٰ ُقّٚٚددِّ ُٕقددِٗ فٖدد٦ ٵ٪ِٵددِٗ ٤ٙٱ٩ددـ ُلأٯٓدد٣ِ ىدد٨ ُٕٚوٵٶددِٗ ُقٍ   2010ٱٯٍدد٤ٛل ٦ٙٚدد٬ ل (24

ل ٫8ٯُٵٖ ٦ٖٙ٪ٖ٪ٖ َِٙٯٖٝ ٕٚوٵٶٖ ٙٶ٪٪ٰ ى٬ًٞ ُلأ٣ٯُٵ٨ ٢ُٕٲٍُٰ" ٢ٖٖٙ ٥ُِٕٜٔل ُٕقد٫٬   -ُٕٚٶقٰ ى٨ ٤ُٕٔٯصٖ

81-96. 

( "ُٰٝ ُقفلاٛ فٜ ٤ٙٱ٩قِٗ ُلأٯ٣ِٓ فٖد٦ ُٵدقِٯ ُٵد٢٘ ُٕشدِّٰٗ     2007ٱفّٰل ٧٬ٚ٥ ٣  ُّٰل  ُّٰ ل (25

ٖ   -٬ُٕٚٯ١ٖ ى٨ ٵ٤ً ىٖٶغ٪ٜ ٕا٣ٯًُ ُِٕٕٚ٪ٖ ل 2ل ُٕقد٫٬  ٢ُٕ15ِٙقدٖ ُقٵدلاٙ٪ٖل ٢ُٕٖٚد٬     ٫ٯُٵٖ ٙغٔ٪َ٪دٖ" ٢ٖٙد

557-579. 

( "ٝٚدد٤٭ٟ َٙٚدد٣ٰ َٕ٪ددِٳ ُٵددٚ٪٬ُٗ ُٕٚق٤ٖٙددِٗ ٦ُِٕٚٵددٔ٪ٖ ٕٖٚٞٔددو ِٓٵددُٰٚٚٯ٩ٖ   2015ٱٕدد٤ٗل ٝضددِٓ فٚددٰ ل (26

 .640-621ل 3ل ُٕق٫٬ 11ُلأٯ٣ِٓ ّن٫ُٕ ٢ٙ٫٤٢ِٕ"ل ٢ُٕٖٖٚ ُقٯ٫ٝ٪ٖ ى٨ ٫ُُٯٕ ُقفِٚٓل ٬ٖ٢ُٕٚل 

( "ُٝدٰ ٤ٙٱ٩قدِٗ ُلأٯٓد٣ِ فٖد٦ َُٕدُٰٯ ُقٵدِٚٞٚٯ٧ ىد٨        ٫٤ٚ2015 لٱ٤ٕٗل ٝضِٓ فٰٚ ٣ ُٕشقِٯل ُٵ٦ٌ ٦ٙ (27

 .50-33ل 1ل ُٕق٫٬ 2ا٤ة ٫٤١ٕ َُِٕٚٯ٩ٰ ُِٕٕٚ٪ٖ" ٢ُٕٖٖٚ ُقٯ٫ٝ٪ٖ ى٨ ٫ُُٯٕ ُقفِٚٓل ٬ٖ٢ُٕٚل 

( "ُٕقلاٍدددٖ ٓددد٪ٜ ١ددد٫٤ٕ ُلأٯٓددد٣ِ ٦ُٕ٣ِّٚ٪دددٖ 2008ُٕشددد٩ٰول ٍُٔدددِٓ فددد٬ِٝٛ ٣ ُٓددد٤ ف٢٪ٖدددٖل فٚددد٫ِ ٦ٙٚددد٬ ل (28

 ٦ٖ ُٕشِّٰٗ ُٕٚٶ١ِٖٚ ُٕقِٖٙ ُٕصِٞف٪ٖ ٬ُٕٚٯ١ٖ ى٨ ٤ٓٯصٖ فِٚٛ.ُٕٚوٵٶ٪ٖ" ٫ٯُٵٖ ٙغٔ٪َ٪ٖ ف

( "٫٬٦ُٙٗ ٵ٪ِٵدٖ ٤ٙٱ٩دـ ُلأٯٓد٣ِ ىد٨ ُٕٚوٵٶدِٗ ُٕ٪ِصدٖ       2013ف٬ٔ ٫َُِٕٯل ٩ٰٓش ٣ ف٪ٶ٦ل ٬ٓٯ٨ٝ٣ ل (29

 .22-12ل ٢ُٕ10ٲ٩ٍُٰٖ" ُق٩٫ِّٚ٪ٖ ٬ٖٕٯُٵِٗ ُق١ِٚٚف٪ٖ ٣ُقٝٶِٝ٪ٖل ُٕق٫٬ 

لإٕٲ٨ُٙ ١ُٰٖٕٚق٪ٜ ٣ُٰٟٝ ف٦ٖ ٫٤١ٕ فٖٚ٪ٖ ١ُُٰٕٚقٖ" ٢ٖٖٙ ( " ُٕٚن٪٪ٰ ٣٬ُٕٯ٧ 2010ُِٙٔٯُل ُٰٕىِف٨ ل (30

 .  ٦ُٕٚ77ِٵٖٔ ٣ُلإ٫ُٯٕ ٣ُٕٚنٙ٪ٜل ُٕق٫٬ 

٘     2013ٰٙف٨ل ف٬ٔ ٥ُٰٕٜٚ ٣ ٱ٩ِّٰل ٍِٖٖٝ ل (31  -( "ُٰٝ ٵ٪ِٵٖ ٤ٙٱ٩قِٗ ُقٯٓد٣ِ فٖد٦ َُٕ٪ٚدٖ ُٕٶد٤ٍ٪ٖ ٕٖٶد٢

 .299-279ل 5ٕق٫٬ ل ٫35ُٯُٵٖ ٙ٪٬ُٝ٪ٖ" ٢ٖٖٙ ١ِٙقٖ ٙش٩ٰٜ ٤٦ٖٕٔٛ ٬ُٕ٣ٯُٵِٗ ُٕقٖٚ٪ٖل ٬ٖ٢ُٕٚ 

"ى٫ُٯٕ ُلأٯ٣ِٓ ٣م١ِٰٝ ف٦ٖ ٫٤١ٕ ُلأٯ٣ِٓ ٦ُِٕٚٵٔ٪ٖ ( ٤ٝ2015ٯل ف٬ٔ ُِٕٞصٰ ١ُُٰٓ٪٘ ٣ ُٕق٫٣ُ٤ٕل ٥ِٞٛ ل (32

٦ٜٓ ٬َٙٗ ٦ُٕ ُٕٚوٰٙٚ ٨ٕ٣٬ُٕ ُٕ٪دِٙٴ   ٫ٯُٵٖ ٩ُِٚٔٯ٩ٖ ف٦ٖ ُٕشِّٰٗ ُٕصِٞف٪ٖ ُقٯ٫ٝ٪ٖ ُٕٚٶ١ِٖٚ ُٕقِٖٙ" –

 .ُقٯ٫ٛ –٤ٗ ُٕٚغٔ٪َ٪ٖ ْٕٖ٪ٖ ُقٍٚص٫ِ ٣ُٕق٤ٖٗ ُق٫ُٯ٩ٖل ١ِٙقٖ ُٕقٖ
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The Effect of Dividend Policy on Earnings Quality in The Companies listed in 
Iraq Stock Exchange 

Abstract 
The dividends is one of difficult and important decisions taken by the 

administration in the economic units, because this decision has a direct impact 

on the investor and economic unit, so the main objective of any investor is 

achieve earnings, as well as information borne by dividends about the earnings 

quality of the economic unit and the level and efficiency of management to 

achieving earnings. 

The research aims at explaining the effect of the dividends policy on the 

earnings quality in the companies listed in the Iraq Stock Exchange. The Miller 

model was used to measure the earnings quality in the companies listed in the 

Iraq Stock Exchange by using discretionary accruals short-term, the impact of 

the dividend policy on the earnings quality in the joint stock companies listed in 

the Iraq Stock Exchange was measured by organizing a questionnaire was 

distributed to a sample of employees in the companies. The effect of the variables 

was shown through the use of statistical models in the form of the smallest 

squares and linear regression model. After testing the hypotheses, a set of 

conclusions was reached, was the existence of an acceptable level of earnings 

quality in the financial statements issued by the companies listed in the Iraq 

Stock Exchange, as well as a significant relationship between dividends policy 

and earnings quality in the companies listed in the Iraq Stock Exchange, A 

number of recommendations were made the need to urge the joint stock 

companies listed in the Iraq Stock Exchange to follow a of fixed dividends policy, 

and maintain stable levels of dividends on a regular basis to avoid a negative 

impact on stock prices in the financial market, as well as the need for the Iraq 

Stock Exchange to increase the awareness of companies listed in the market the 

concept of earnings quality, as this concept of special economic benefits to the 

company itself and the general return to the market as a whole. 

Key terms: Dividends, Dividends Policy, Earnings Quality. 


