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This study aimed to investigate the impact of dividends announcing on 

shares trading volume of the industrial companies listed in Kuwait Stock 

Exchange. 

In order to achieve the objectives of the study, the researcher analyze 

the selected companies financial statements applies the statistical package 

for social sciences (SPSS) to analyze and examine the hypotheses. Many 

statistical methods to achieve the study objectives have been used such as 

multi and simple regression. The main results of the study are the 

followings: 
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1. There is a significant impact of Dividends Announcing (Declared 

dividends, cash dividends, Share dividends) on Trading Volume of the 

Industrial Companies listed in Kuwait Stock Exchange. 

2. There is a significant impact of Declared dividendson Trading Volume of 

the Industrial Companies listed in Kuwait Stock Exchange. 

3. There is a significant impact of cash dividends Trading Volume of the 

Industrial Companies listed in Kuwait Stock Exchange. 

4. There is a significant impact of Dividends Announcing Share dividends 

on Trading Volume of the Industrial Companies listed in Kuwait Stock 

Exchange. 

The main recommendations of the study were: 

1. Conduct a study on the different sectors such as the banking industry to 

demonstrate the impact of dividends on the prices of each sector separately. 

2. Increase the role of universities in the revitalization of the financial 

market, and through the establishment of educational courses for Market 

staff, financial intermediaries and brokers to increase the scope of their 

awareness of available financial information and non-financial rationalize 

their investment decisions and improving strongly in the market. 
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 ا�)�Mمــــــــ&: )1 ـ 1(

 

P��� دوراً م=�ر�ً� وه�مً�، ا�)��(& ا�#�اق $I% Dq(� &2Mن ����   �U�  �)U+�ل ا(q�<U(ا�

ا?U�C+�د�&   ا��*)(�I<U�  $U%  &U  ا#q�U)�رات  إ�U�  و�=����UI  ا�)�Uخ�ات  
-� خ�ل م� وا�-�آ�ت


�ة ��%� ���ول و������$�C &;�ص tد��+�C  $*aا��);
� ا?#q�U)�ر  ).321: 2000$، ا�4U;و���  

 ا�#�#U(& ن�(	U&   م^�ه()�U�;�  WUرت  و�UC  ا�)��(��U�  &Uوراق  ا?#q�U)�ر  أن�اع 
�أ ���#�I ا���د�&

�U�ُ  ا��اmUC ا��)�U$   نإ إذ ).29: 2004 ا��)()$ و#�م،(ا�)��(&  ون]�ج ا�#�اق ���2ر)-  �Uإ� 

��� �*UM>)�ن   أن(q�<Uا�)  �U(�  إ�
�Uع  ن�U*ا�ول ا�  �Uه  ��AUن  ا��U��(��   &U)م�� gdا�U^�  �U!(� 

�وة و��[(� آ)4Vون ���I)% &()M ا��+�فqا� �
 j��a اآ���ون ا�)=�	4ة و? ا�ر��ح �)�� 


*�ه� ا�^��$ ا?#�q)�ر %()Dq ا��qن$ ا�*�ع أي اه�)�م، أم� ا�)�ز
& ا�ر��ح �dا�)�زع ه� ا��� 

)ً� ��
�)�د 
�(W دخُ� ��� ا�AيIدور�ً� م $%   �I��U(
 م�U  ا�����U# �UM%   �U�  �U) 2001.(ي، ا��4(

�)q
� ا���)j إ�� ا�;��
�U�   ا�ر��Uح  %U$  م)U�q&  ا���M%�Uت ا�*U��M&   %$ درا#& أ &U
 #U��ك  ا�)�ز

�(q�<(خ�ل م� ا� �dا���ا &C�
�اً   ا��$ �)Dq ا�)=�#;(& ���ر��ح ا�>��I#.� &)C درا#& ��UM�

mCا��� ��آ&   �C+�ديا-U��)   ،ر�+Uن �Uوأ� ،$���U).2001 ا� Uوم �  �U*ه  �U	أن ن   &Uاق ا�)��(�U#ا� 

 $U2��  &U)(ى  أه�U;آ    &U)��(ت ا��Uاد ا�)���م�U
�  &U�q(م   �DU;C   م�U  ا�)U+�رة  ا�)��(U%  &U$ ا���UMر�

���)�  ا��$ ا�#�#(& ���%(� ا�)���م�ت ��Mم ا�)��(& 
(c ��رص& ا�وراق %$ ا�)�رج& ا�-�آ&

�I)�
 �(q�<(ا� $% ���=� �I#أ#�س أ#��ر ا� ��
  �)�#))-
  ).v 2003 :151،أ�� 

              $��U(ع ا��U2Mا� D!)دة رآ*ً� أ#�#(ً� م� أرآ�ن ه���(ا� �I��()]*�� &)��(و�ن ا�#�اق ا�

   �UUت م�<UU#n(اد وا��UU%ات ا��%UU$ أي إUU�C+�د ��UUMم 
�UU� أ#�UUس ا�UU>�ق، و��� ��UUI	mUU)( م�UUخ

                   $Uا�� $Uا�دوات ه @AUه ،&U^��Vآ�ت م�Uاره� ش�Uصw� م�UM� ا�ش!�ل &
خ�ل أدوات م��(& م�*�
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!(�            �Uأه �U
� أ)%�U� jU��a �U
 �UI*م �d�Mا� m)#ة و�����	ا� mم� إن-�ء ا�)-�ر� ���(q�<(ا� �

 .ا��*�ص� ا��زم& ��)�(& ا�ن��ج أوً? وه� رأس ا�)�ل


	�U ا���Uاول              ��

�ن 
� ��ز���ت ا�ر��ح �� ا�م� ه*� �`�$ هA@ ا��را#& �;(�ن أ

�آ�ت -�� &)
 .ا�)��(&ا�)�رج& %$ #�ق ا�!��  �.وراق ا�+*�

  

  م-!�& ا��را#& وأ#�I��l: )2 ـ 1(
 

�ارات ا�U+�;& وا��IمU& ا��AUV�� $Uه�                 UMا� �Uح م�Uا�ر� mUز��� �

�ن ��ار اC �;���

�آ&، 
(cU أن ا��UIف                  -Uوا� �(q�<U(ا� ��
 �� م;�ش��ار م� أMا ا�AI� �(� ،&آ�ا�دارة %$ ا�-

          ��(q�<U(ا� �Uم �U)qا�ر��ح، وآ j)M=� ه� �(q�<ح     ا�#�#$ �ي م�Uأر� jU)M=� �Uن إ���<U� �

                &U

)�(& ا���ز�m، آ)� أن 
�� ا�دارة أن ��Uازن ��)U ا�ر��Uح ا��(ز �
ج�ر�& �!�ن ن��	& 

            $��U(ق ا��<Uا� $U% �Iاو��U� م�U	

�U� أ#��Uر أ#�I(IU و xذ� ��وا�ر��ح ا�)=�	4ة ودرا#& أ

         D��(� �ا��$ �!�ن �=�ج& إ� &)ة وا�*�م���	آ�ت ا��
�U     و
�(� ،W) . خ�ص& %$ ا�- �U);ا��� �!


�Uن 
�U ��ز���Uت ا�ر��Uح ومU� �U*	�                م-!�& ا��را#& م� خ�ل   �
�م وض�ح ا���C& �(� ا 

               �Uز���� �U

�ن �ت ا�ر��Uح   
*�I م� 
�ا%4 �=)�& ا�#�I، إذ ��)Dq ا�)-!�& %()� إذا آ�ن ا


�ا%4 ��)>�ه)(�     Dq(�   ُ� ? Wآ& أم أن�� أ�U& ردة %�DU إ�	��(WU��� &U     �	�@ ا�-UI] .�
�U!(� WU)   و

  :�)D)q م-!�& ا��را#& ���>nال ا��r)d ا����$

  Dاول            ��ج�  ه�Uا�� �U	
 �U�

�ن 
� ��ز���ت ا�ر��ح t� ��
(&    أ�*+Uآ�ت ا��-U��

  ؟  ا�)��(& �.وراقا�)�رج& %$ #�ق ا�!��  


(& ا����(&�  :�-�j م*W ا�#l�& ا�^

1 .  Dا���اول ��ج�ه �	
 ��
 �Iز���� �
� �.ر��ح ا�)��� �
(& ا�)�رج& آ�ت ا���-� أ�*+

 ؟وراق ا�)��(&%$ #�ق ا�!��  �.
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2 .   Dا���اول  ��ج�ه �	
 ��
 &
� �.ر��ح ا�*��M& ا�)�ز��آ�ت ا�+*�
(& ا�)�رج& %$  أ-��

 ؟ا�)��(& وراق �.#�ق ا�!��  

3 .  Dا���اول ��ج�ه �	
 ��
 &
� �.ر��ح ا��(*(& ا�)�ز��آ�ت ا�+*�
(& ا�)�رج& %$  أ-��

 ؟ا�)��(& راق و�.#�ق ا�!��  

  

  

 أه)(& ا��را#&: )3 ـ 1(
 

ا�)��(& %$ أي دو�& %�ص& ا#�q)�ر�& م)��Uزة و
�مDU جAUب ه�Uم          وراق  �ا�)Dq أ#�اق   

�ؤوس ا�م�ال ا�)=�(& وا�ج*;(&، و�C ش�Iت ا�
�ام ا�خ(�ة ج�Iداً 
q)q& %$ م�[� ا��ول  �

          Uا�وض &Ul)I� م� خ�ل �I)% ري�(q�#��وف ا�)�d  �ع  ا�*�م(& ��=>(� ا�)*�خ اU]ب    وا�AU	� &U(

ا�#�q)�رات، و��ون ��x ا�#�اق ? �>�m)2 ا��و�& ا�=+�ل 
�� ا�)�ارد ا�)��(& وا�)�Iرات 

��2� ا�ن-2& ا�#�q)�ر�&�� �Iا��$ �=��ج.  


��U ا�;�
cU       ا�M�(�U& م� ه*� �*;m أه)(& هA@ ا��را#& م� آ�ن�I م� ا��را#�ت            �U
 �U�
 


�Uن 
�U ��ز���Uت ا�ر��Uح             ا��$ �*�و�  #�ق ا�!��U�  U.ور      �� اU�
�Uم وأ D!-U� &U)��(اق ا�


	� ا���اول ��
  .ا�)��(& �.وراق��-�آ�ت ا�+*�
(& ا�)�رج& %$ #�ق ا�!��   

  

 أه�اف ا��را#&: )4 ـ 1(
 

    �UU

�UUن �� اUU�
�UU أ {-UU!ا� &UUم=�و� $UU% DUUq(�� &UU#ا��را @AUUI� $UU#�#ف ا��UUIإن ا�


	� ا���اول       ��
�آ��ز���ت ا�ر��ح -��    U��!ق ا��U# $% &(& ا�)�رج
وراق �U. �ت ا�+*�

  :، وذ�x م� خ�لا�)��(&


	�UU ا���UUاول   . 1 �UU�
 �UUIز���� �UU
 �UU��(ح ا��UUا�ر� �UU��ف 
�UU� أUUا��� &)
�*+UUآ�ت ا��-UU��

 .ا�)��(&وراق �.ا�)�رج& %$ #�ق ا�!��  
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	�UU ا���UUاول  . 2 �UU�
 &UU
� ا�ر��UUح ا�*UU��M& ا�)�زUU�
(& ا�)�رج�UU)� $UU% &UUن أ�*+UUآ�ت ا��-UU��

 .ا�)��(&وراق �.�ق ا�!��  #


	�U ا���Uاول             . 3 �U�
 &U
� ا�ر��ح ا��(*U)& ا��(ز�
(& ا�)�رجU% &U$     �=��� أ�*+Uآ�ت ا��-U��

 .ا�)��(&وراق �.#�ق ا�!��  

  

  

�ض(�ت ا��را#&: )5 ـ 1(% 

 

   &�!-Uء م�Uض $U%     U(� �I%ا�Uوأه &U#ا��را  &|�)Uص   &<U)d� ا��U$  ا����(U&؛  ا�^�ضU(& ا�

  : وا���ص(�ت �*��odا وإ#��Vص #(	�ى إخ�;�ره�،

 &<)d� HOا�^�ض(& ا�


�UUن 
�UU ��ز���UUت ا�ر��UUح     t� &)d�+UU
� ذو د?�UU& إUU�
�UU   ( ? ��ج�UU أ �UU��(ح ا��UUا�ر�

    &UU)*)ح ا���Uا�ر� ،&UU

�UU ��ز���UI  ��ز���UI، ا�ر��UUح ا�*U��M& ا�)�ز �U��(اول   )ا��UUا�� �U	
 �UU�


  .)α ≤ 0.05( � م>��ى د?�&
* ا�)��(& وراق �.��-�آ�ت ا�+*�
(& ا�)�رج& %$ #�ق ا�!��  


(& ا����(&�  :�-�j م*�I ا�^�ض(�ت ا�^


(& ا�و�� �   HO1ا�^�ض(& ا�^
  


	�U ا���Uاول                       �U�
 �UIز���� �U
 �U��(ح ا��Uر�.� &)d�+
� ذو د?�& إ��آ�ت  ? ��ج� أ-U��


*� م>��ى د?�& ا�)��(& وراق �.ا�+*�
(& ا�)�رج& %$ #�ق ا�!��   )α ≤ 0.05(.  

  


(& ا��qن(& ا�^�ض(& ا�^�HO2  
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              �IU#ر ا���U#اول وأ�Uا�� �	
 ��
 &
� ذو د?�& إ
+�)d& �.ر��ح ا�*��M& ا��(ز�? ��ج� أ


*� م>��ى د?�& ا�)��(& وراق �.��-�آ�ت ا�+*�
(& ا�)�رج& %$ #�ق ا�!��   )α ≤ 0.05(.  

  

 &q��qا� &)
�  HO3ا�^�ض(& ا�^
 

� ذو د?�UU& إ
d�+UU(& �.ر��UUح  UU�
�UU ��ز���UUI ا��(*(UU& ? ��ج�UU أ �UU��(اول   ا��UUا�� �UU	
 �UU�


   �I#(& ا�)�رج& %$ #�ق ا�!��        وأ#��ر ا�

*�U مU>��ى د?�U&     ا�)��(U&  وراق  �.��-�آ�ت ا�+*� 

)α ≤ 0.05(.  

  

  

  

  

  

  

  


�ود ا��را#&: )6 ـ 1(  
  

  :#(!�ن ن�2ق ا��را#& 
�� ا�*=� ا?�$

  .ا�)��(&وراق �.�!��  ا�-�آ�ت ا�+*�
(& ا�)�رج& %$ #�ق ا :ا�=�ود ا�)!�ن(&

�ة ا�))��Uة م�U       ا�^��ة ا�4م*(& ا��$ #�UI)% j;2�U ا��را#U&، وهU$           :ا�=�ود ا�4م�ن(& U�^ا� 

� م��� I2012ش �� د�>);Iش &��Q2012 و�.  
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 ا��را#&أن)�ذج : )7 ـ 1(

  
  

  +-)1�1(  


��
��� I��(4�  

J#���� ����	  

  ا�����^�ت ا�ج�اd(& �)+2�=�ت ا��را#&: )8 ـ 1(

  


�(D+=� �I ن�M%�� &��Mت :���ت ا�ر��ح��ز 4d�

(�ز�W م�ة ا�>�a �Iال .  


�UUن 
�UU ��ز�mUU ا�ر��UUح�
�UU  م	�rUU ا��UU)Cم  :ا DUU!ق آ�<UUه)(� وا��<UU(�� ن�
?�UU� دارة

�ار@C  mن    أ���ز��U!� ان $U�);2ا� �Uت، وم�Uا���ز�� @Aه &()C ���=� ��� ر��ح ا�)>�ه)(� آ)� 

�� ا��AIا ا�# ��
 @�)�  .>�I %$ ا�>�ق #�;� او ا�	��� 
>P ج�دة هA@ ا���ز���ت
�ن �`
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	� ا���اول  :              &U*)م� &U)*ة زم�U�^� ق�<Uا� $% �Iآ& ا��$ �� ��او��
�د أ#�I ا�-)     ،�IUش ،&*U#

  ).2009 ا�;�اج*&،) (إ�K... أ#;�ع 

&
� ا�>Dq(��I :ا�ر��ح ا�*��M& ا�)�ز�# ��
 &
  . ن+(P ا�>�I ا��ا
� م� ا�ر��ح ا�)�ز


�Uد ا�#�IU     : ح ا��(*(& ا�)�ز
U&   ا�ر�� &U
�، و�U-�ر إ��IU#��� �UI) ا�(	�نU)&          ا�()*�(q�<U(��  .

�I#م� أ W!�(� ن>;& م� ��
� م*�I �*�ءاً (q�<ا�) Pو��=�د ن+(.  

ش�آ& �*M>� رأس م���I إ�� أ#�I م�>�و�&؛ وهAU@ ا�#�U!(� �IU              :ا�-�آ�ت ا�)>�ه)& ا���م&  

     $I% ،�I)�
 j^�(ا�*+�ص ا� P<
 �Iل    ��او��U(رأس ا� $% �qآ`% �)*�
;�رة 
� ش�آ& �(� ا 

���  .وا�
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  ا�ـ^ـ+D ا��qن$

&M��<ي وا��را#�ت ا��  ا��aر ا�*[
  

  

   ا�)�Mمــــــــ&: )1 ـ 2(

   وا�*[���ت��ز���ت ا�ر��ح ا��وا%m وا�)=�دات: )2 ـ 2(
�ة 
�ا�ر��ح وا���ا ��ز���ت #(�#�ت: )3 ـ 2(�n(ا� Dم�I)  

	� ا���اول: )4ـ  2(  
   ا��را#�ت ا�>��M& ا����(& وا�ج*;(&: )5 ـ 2(
  م� �)(4 ا��را#& ا�=��(& 
� ا��را#�ت ا�>��M&: )6 ـ 2(
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  ا�)�Mمــــــــ&: )1 ـ 2(
 

P��� وه�مً� م=�ر�ً� دوراً ا�)��(& ا�#�اق، $I% Dq(� &2Mا?�+�ل ن  �)U�  ���(q�<U(ا� 

ا?U�C+�د�&   ا��*)(�I<U�  $U%  &U  ا#q�U)�رات  إ�U�  و�=����UI  ا�)�خ�ات 
-� خ�ل م� وا�-�آ�ت


�ة ��%� و������$ ���ول�C &;�ص tد��+�C  $*a�Uا� .   o�U*ا و�AUادات     ه�U��
*�Uم� ��U�4 ا ���Uا�

�آ& �	�UU ن^�I<UU أم�UUم خ(�UUر��     -UUن ا�wUU% اAUUث ه�UU

�UU ا�)UU+�ر�} ا�ج)��(UU&، وإذا  &UU)��(ج�ا

     �
  �+
�ف �AI@ ا�م�ال ا��$ +���      �U(وه �I�2-Uم� م)�ر#& أن �I( :        @AUه �U4ء مUج mUز���

�آ&، أو إ
�	�UUز ج4UUء م�UU هAUU@ ا�ر��UUح  -UUا� �IUU#`� �I��UU^�
��� ��UUMء إ(q�<UU(ا� �UU�
ا�ر��UUح 


�دة إ#�q)�ر@ %()� ��� ����Qت ا���#m وا�*)��  

�آ�ت ا�)UUUU>�ه)&   -UUUUم ا��UUUUM� �UUUUدة م�UUUU
 ��ضUUUU� mUUUU+�ر م�UUUU� �)UUUU>(�#�ت ��ز�mUUUU    و

�#�*�د�$ #��;��I  ا�Dividend Policyا�ر��ح��     �I=��+Uم �)U� jU%ا���ا �Uإ�    �U(*وا� mU#ا��� $U% 

�I��� �)(ار م� ر|;�ت ا�)>�ه�Mم �  .  وم=�و�& إش;�ع أآ;

� إذ )-UU�)،WUU*2: 2000 ا�;�ا�(       ،�UUI*م DUUام�
� ���UUة �`UU�� ح�UUا�ر� mUUت ��ز��UU#�)# أن 

�^U](�ت ا�)U>�ه)�ن   ا�)+�در ا�;���& ���)��DU، و وا�^�ص ا�#�q)�ر�& ا�)��
& أم�م ا�-�آ&،   

�آ& أي       . ���*>;& ���خD ا�=��$ مD��M ا��خD ا�)>�M;�$ و|(�ه�U م�U ا�م�Uر           -Uا� �U*;�� م��U*
و


�;�UUر ردة %�DUU ا�UU>�ق        �� اUU]*� AUUأن �`خ �UUI)�
#(�#UU& م�UU#�)# �UUت ��ز�mUU ا�ر��UUح، %wUUن 


*�م�    ،�ًq(% ،&#�)<ا� @Aه @�	� �I)% آ& ا���اول�
� ا�#�I و�# ��`�� &�q(�(آ&  ا��-Uا� �*;��

     DUUU;C �UUUم &UUU�C��(ا� &)�;M�<UUU(ت ا��UUUن ا���ز��wUUU% ،ح�UUUر�.� &UUU��M*ت ا��UUUدة ا���ز���UUUز� &UUU#�)#

�آ&             -U�� �IU#ا� ��U# دة�Uز� �Uدي إ�n� �(م ،m^���# ���(q�<(ا� .     ���(q�<U(أن ا� �U
�� �U(آ

  ا�=��((� ��I)�ن ��=�(D ا�)���م�ت ا��$ ��])*�I ا���ز���ت ا�*��M& �.ر��ح، %(��)� 
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                �I��U^�
�ارات �U-`ن إUMذ ا��UV��ا�)>�ه)�ن 
�� ا�)U])�ن ا�)���م��U$ ����ز���Uت 

�Idادا ��
  .�`#�I(I، أو �(��I، أو ز��د��I، أو م=�#;& ا�دارة 
  

  

��ز���UUUUUUت ا�ر��UUUUUUح ا��UUUUUUوا%m وا�)=�UUUUUUدات  : )2 ـ            2(
   وا�*[���ت

  

  

�ت ا�����^�ت ���دتqو�  ا��$ ا��را#�ت وا�;=�ث وآ�*� {���� m%ت ا دوا�Uز����� 

 �M+� م� �`ن ا�;�
c إ�(W ��صD م� وخ�ص& ا?ر��ح ��ز�m �>(�#& ���)=�دات ا�)M+�د وم�

�ة  خ�ل #�اء ا�-�آ& 
�C �I�MM ا��$ ا�ر��ح أو ا���اx�� �d ه$ �����ز���تU�%  &U)ة  م���U
 وا

 رأس %$ 
+k �)�!�ن ا�xl� ��Aأؤ أو ا�)>�ه)�ن �>�=�IM وا��$ ا�)-�وع %��ة خ�ل أو

 Uآ&  �لم�-Uا�  &U�q(م�  $U%  �IU#أ  �Uد  أم�+UM(ا�  &#�)<U�  mUح  ��ز��Uا?ر�  �UI%  oI*Uي  ا�AUا�  WU�;�� 


(c م� ا�-�آ& mح  ا���ز��Uز  و �.ر��U	�
، �`ن�UI  ا�����^�Uت  هAU@  م�U  و�AUآ�  ا�ر��Uح  ���xU  ا


;�رة �
 م)���U()C   &U& ���ز�mU  ا�*(U&  ��ا%� مm ا�)=	�زة أو ا�	�ر�& ا�ر��ح م� ج4ء ��((� 

�وعا�) أص�ل م�- ��
 &�(
 �I#م� أو ا� �I� j=ا� $% @Aت  ه�Uا���ز�� ) &U*اج�: 2009< ا�;

15.( 

 ا�	4ء ذ�x ا�ر��ح ��ز�m #(�#& =�د� "��$ آ)� ذآ�ه� �� ا�ر��ح ��ز�m #(�#& أم�

  . )180: 2003 ا��Iاري،( �=�	4 ا�Aي  ا�	4ءوذ�x ا�)�ك 
�� ��زع ا�Aي ا�ر��ح م�

� ن[���ت أر�m )184: 2003 ن�ر وا�^]D،(و�=�د )<^�� &Cز���ت �(� ا����� �I#ا� 

�dوا���ا &)C�<ا� �I#.� $وه:  
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1 . &�� ا�ر��ح ���ز���ت 
�C& ? ن[

   Pج�(� @Aه &����� %�ن )Miller & Modigliani, 1961( م� آ�I� D ج�ء ا��$ ا�*[(q�<(ا� 

�  ا#�q)�ر إ
�دة و�(� ا�ر��ح ��ز���ت 
�� ا�=+�ل �(� �>�وون-Uآ&ا�  �UI
 ا�U+�%(&  �ر��

j)M=�� �(*ي ا�Aض ا�����  ا��أ#)��(U&  ا�PU#�!(  ز��Uدة  إ�� �nدي أن �^�(q�<U(��  �U
  jU��a 

�آ&  C()& أن �)�*� �=�ز��I، ا��$ �.#�I ا�>�C(& ا�#��ر ز��دة-Uا�  ��`U��  ءة�U^!�  ارات�UMا� 

&)�)Q-وا��)���(& ا�� �Iر��Cو ��
 ا�*[��U&  هA@ أ%!�ر *( � و�C ا��اخ�&، ا�*��M& ا���%�Mت ���(� 

��
 :ا��(& ا?%��اض�ت 

� ا�>(2�ة �>�m)2 م� ��ج� ? �)� وان ا���م&، ا�)�ل رأس أ#�اق %$ ا�#�I أ#��ر %$ وا��`

m)(	ا� �I��� ل ا�)���م�ت�
 .ض�اPd أو �)��D �!��(} ��ج� و? ا�#��ر 


�ل ا���م ا��`آ� � D;M�<م oام� .��^�اj���� ��d %()� وخ�ص& ا?#�q)�ر�& ا�;

�ارات ا��Vذ %$ وا���Mن(& ا��ش� �Mم� ا� D;C ���(q�<(ا�. 

��;E ? ا�ر��ح ��ز���ت #(�#& �� m)�ر، #(�#& مq�#?ر و#(�#& ا�(q�#?ا &���� ? )Q���. 


�م � �� .ا�ر��ح ��ز���ت �>(�#& ا�)�ل رأس آ�^& �`

2 . &�� ا�(� %$ 
+^�ر ن[

�ض  ��I ن[��U&  ا��$ ا?ن��Mدات م� �������� )Miller & Modigliani, 1961(    ن�Uآ $Uوا��

 �I(م� أه�
�(�C Wم  ا�Aي %��اض�t وجW ا�Aي ن��Mدا ،&�� %D(��  $U ا�-�آ& ن�` و�^(� ا�*[

D� &<%�*(م)� ا���م& ا� �(<� ل  م^�د@ ��#�*��ج�M�U#ا  &U#�)#  ر�(q�U#?ا  �U
  &U#�)#  ت�Uز���� 

�  �وا#�*��ج �ا%��اض ا
�;�ر@ �� وا�Aي ا�ر��ح،U)|  ،�)U)�Cوا  xUذ�  P;<U�  م�U
  &Uون��ض  مU
 


�م إ�� ���ض�%& ا�م�ال � ا�)��U)&  ا�U>�ق  %U$  ا��U��(م�(�  �	)m) ا�!�%$ ����Mر ا��(��م�ت ��%
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�ارات رش� م�ى �+�ر �)!� �!$Mر�&، ا��(q�#?ا �ً[% �

�Uم    &)
�Uاض  م�ض�U�%م  ا�U
 

�اPd  أو �)��DU  �!��(} وج�دUض )  ،D[U^ر وا��U)185: 2003 ن . &U	ون�( � @AUI  دات�UMغ  ا?ن��Uص 

)Gardon, 1962(  ًرا�U!%أ  &U����  ر�U!%.�  $Uءت  ا���Uج  �UI�  &U�� ا�ر��Uح،  ���ز���Uت  
�UC&  ? ن[

 %�
 &��
�C& وج�د إ�� ا�*[��& هA@ أ%!�ر و�-(�. )ا�(� %$ 
+^�ر (�*[  �)U�  ت�Uز���� 

�ى إذ ،ا�M()& ا�>�C(& %$ ا�#�I وأ#��ر ا�ر��ح� @Aر��حا� ��ز���ت أن ا�%!�ر ه ��n� $% 

��� D;C م� ا�)��mC ا����d ن>;&(q�<ا�) .�Cأ%!�ر �*(  و @Aه &�� :ا��(& ا?%��اض�ت 
�� ا�*[

� ? m[V� دودات���� م(q�<(ا� $% �I#آ& أ���;&  ا�-[U��  اء�U#   Uآ�ن  @AUدودات  ه�U(ا� 

&�q(م� P#�!(��� &)��(#أ� .ا�ر��ح ���ز���ت أو ا�#m)� �I ج�اء م� ا�)�=MM& ا�

���  ا?#�q)�رات 
�� ا����d لم�� � x�Aم��ل وآ �dا�)2��ب ا���  ��� Dq(آ�^& و� D��(ا�� 

x��((ص& �!�^& أي ا�� .ا�)�ك �=�Mق ا�;���& ا�^

�آ&  إدارة ا
�)�Uد  �-Uا�  $U%  DU��(�  �Iرا��(q�U#ا  �U�

�UMق    ،&U)!�(أي ا� ?  �Uج��  DU��(� 

�ض�Mخ�رج$ م. 

���  ا�-�آ& ن)� م��ل � Dq(4ةا ا�ر��ح ن>;& و�	ادات م� �)=�����و�  ا[Uم�  $U%  ل�Uم� 

�dا��� mC��(ا� ��
 .ا?#�q)�ر 

 .ا�*)� م��ل م� أآ;� �!�ن ا?#�q)�ر 
�� ا�)2��ب ا����d م��ل �


�� ا�)�ز
& ا�ر��ح ن>;& � &�(
 �I#ا� &���� ? �)Q��. 
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3 . &��� ن[�
�� ا�ر��ح ���ز���ت ا�)���م�ت م=��ى أ ���(q�<(ا� 

��&،ا�*[ ��M;a @AIو ��ون  �*[(q�<U(ات  �ي ا��U)Q�  $U%  &U#�)#  mUا���ز�  �U
  jU��a 

�آ& -Uرة  ا��Uشwآ  mUC���  ���Uا�  &a�U#�� آ&،  إدارة�-Uا�  mز�����U%  �U�
 إش�Uرة  ���U#  $U2ف  ا�

 ���(q�<U(��  U�`ن  nU;*�  &آ�-Uح  ا��Uر�.�  &)�;M�<U(ن  ا��U!� إ U)��	��ً،  �U*�(�  ،�UخX  �U�  ن�Uآ 

�ون(q�<(ن ا���C��� آ& م�� – ا�ر��Uح  ��ز���Uت  م�U  م*V^]& ن>;& ع��ز #�ف أن�I م� ش

� %wن – أ
�� ن>;& ��%�C D�^��� mم  �(*)��# �I<ف ا��# ،m^��� r!أ أي ص=(�، وا�� WUن  

�� mC�� ون�(q�<(ن>;& ا� &)��
�آ&  د%�  �(*)� ا�ر��ح، ��ز���ت م� -Uا�  &;<Uن  DUCأ  ،�U)q!� 

� %�ن�# �I<ف ا��#  g^V*U�  $U%  ق�U# ل  رأس�Uو.ا�)  �Uآn� (Miller & Modigliani, 1961( أن 


�� ا�-�آ& إدارة م� إش�رة ه$ ا#�D!-� $d�*q ا�ر��ح مM>�م ز��دة �Iأن  mUC���  �U(ان  �U);اآ 

$% ،�I
 أي �،أ�U]  ا#D!-U�  $d�*q�U  ا�ر��ح ��ز���ت انV^�ض 
��& %$ ص=(� وا��!r أر��


�U  هAU@  ا�)���م�Uت  أن  mUز  أو ا���ز��U	�
�  ? ا�*)jU)M=��  �U  ا?�nU�  $U%  ��U#  Uا��I< )  ر�Uن

،D[^186: 2003 وا�(.  

 

4 . &��� ن[���� م	)�
�ت 
�� ا�ر��ح ��ز���ت #(�#& أ(q�<(ا� $% �I#آ& أ� .ا�-

�ة ا�*[���ت م��n(ا� $% &#�)# ر  ا��$ ا�ر��ح ��ز���ت�Uq�  �UI��
�،  ا�	�Uل  (�<U(ا�  &U�� ن[

� أU�  &U#�)#  ت�Uح  ��ز���Uا�ر�  �U�
���،  م	)�
�Uت  (q�<Uا�)  $Uوا��  DU�	�  &#(�<U�  Uت��ز��� 

�ا  ا�ر��Uح )�`U�  �U�
  &U()Mا�  &)C�<Uا�  �IU#�  ،آ�ت�-Uا�  �UM;2%  @AUI�  ،&U�� ��gU  ن`%U  ا�*[

 ���(q�<U(ن  ا���[U^�  &;<Uن  �U�

U%  �)U$  ا���ز���Uت،  م�U  أ  �U	ن  WUج  ? ان�U�=�  ون�Uا�خ  �Uإ� 

 ذا��I، ا�-�آ& %$ ا#�q)�ره� وإ
�دة ا�ر��ح ا
�	�ز و�^]��ن ج�ر، آ�خD ا�ر��ح، ��ز���ت

��%  	Iآ&ا�- ان�� �^U]��ن  ا���A ا�)>�ه)(� %�ن ا�ر��ح، م� ا�
[� ا�	4ء ا
�	�ز #(�#& 

m4ء ��ز�	ا� �]
�ى  جUI&  وم�U  جUI&،  م�U  أ#m);� ،�I(I ��ر�	(� ���ج�Iن #�ف ا�Uأخ  U%`ن 



� 15 � 

 

 


��(U&  ن>;& ��ز�m �>(�#& ا�-�آ& ان��Iج  �Uح  م�Uدي  ا�ر�n)U#  g�;U�  �)(ه�<U(ا�  �Uم  إ���U#ا 

�|;�ن ? دخ�ل� ،�I)% �إ� Pاره� ج�ن� ا�^�Uاgd  هAU@  مDUq  ا#q�U)�ر  إ
�دة ��)�(& ��M(�م اض2

 ،&U)��(دا  ا��*�U#وا  �Uإ�  ،xUن  ذ��U%  �)(ه�<U(ا�  �);|ا�Uا�  $U%  ت�Uح  ��ز���Uا�ر�  &U)ف  ا�����U# 

�ون �-U�  �(IU#أ  $U%  آ�ت�-Uا�  �Uا  مAUع،  ه�U*ا�  $U%  �)U
�ي  �-U�  ه)�ن�<U(ا�  �U(ن  م��[U^� 

�آ�ت  %U$  أ#IU)�ً  �.ر��Uح  ا����U$  ا?
�	�Uز -Uا�  �Uم  �U*ن$،  عا��Uqا�  �U�
 ���Uزع  ذ�xU،  أ#�Uس  و

�  وا�)M�<U;�(&،  ا�	�ر�& ���خ�ل أ%]�(���I ض�ء %$ ا�-�آ�ت، 
�� ا�)>�ه)�ن�nUن  و��U���=ا� 

� انV^�ض أو ار�^�ع %$ ا�>����Mن�# �I<آ& ا��-�� )،D[^186: 2003 ن�ر وا�(.  

  

  

�ة 
�(�I ��ز���ت #(�#�ت: )3 ـ 2(�n(ا� Dا�ر��ح وا���ام  
  

�آ�ت -UUى ا��UU�  $UUال ا���UUد ا�م�UU=� WUUن� �ًUU(Iاراً م�UUC �UU;��� ح�UUا�ر� mUUار ��ز��UUC أن

#��زع 
�� ا�)>�ه)(� وا�م�ال ا��$ #�;M� %$ ا�-�آ&، و��%� #(�#& ا���ز���ت م���م�ت 

و��Mم ��g ا�-�آ�ت ���ز�mU أ#�IU م	�ن(�U� &Uً? م�U ��ز�mU               . ��)>�ه)(� ����j �`داء ا�-�آ&   

زم�UUت أو �P;<UU ا�=�جUU& إ�UU� أم�UUال ��UUIف إ#UU% �I��Q�UU$    أر��UUح نUU��M& م�UU أجDUU م�اجUUI& ا� 

� %U#�)# $U&            ا���#m أو %$ مU-�ر�m ذات ج�Uوى إU�C+�د�&         U)Qا�� �)<U^�� ون�(q�<U(م ا��UMو� ،

                 ? $Uآ& ا���-U��% ،ل�U	(ا ا�AUI� &Uص�Vا� &M��<آ& ا����ز�m ا�ر��ح إ
�)�داً 
�� #(�#�ت ا�-

Aن>;& ه g^V� أو &��Mأر��ح ن mدة ���ز��

�دة 
�� أنW أخ;�ر ��Mم  @�@ ا���ز���ت ��� �^>(


�Uن          �
�U ا����U�Cت ا�)�U(*)� ،&)�;M�<U ا &UMqء ا��U*� رات�Uض %$ إش�^Vإن �إ� �)-� Wن� &l)#

  WM;<UU� يAUUوا� j��<UUا� mUUى ا���ز���<UUم �UU�4� أو �UU�
 �%�UU=� يAUUأو ا� &UU��Mن �IUU#أ mUUز��� �UU


@�)<^� ��� &��M*أو ز��دة ا���ز���ت ا� ��

�� أنW أخ;�ر ج�)ةا�(=�%[&   .  

        ،�ًU*!(م xUإذا آ�ن ذ� �Iز��د� �ت ن>;& ا���ز���ت، أو إ��;� و�)(D ا�-�آ�ت 
�دة إ�� 

                $U% دة�U�4ا� �)<U^�� ون�(q�<U(م ا��UM� أن DU(�=(ا� �Uم WUنw% ،دارةtU� ك��<Uا ا�AUه �U�
و�*�ء 
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ا�*U��M& ا��اU(d&   ن>P ا���ز���ت ا�=��(& آ�#��& أن ا�دارة ���mC م>����ت أ
�� م� ا���M%�Uت             

  . م� ا�#�q)�ر


�� إ�U+�ل             Dا�ر��ح ��) m(�#�ت ��ز�# �)Q� أوض=  ا����� م� ا��را#�ت أن �M�

-Al( و�C أآ�ت درا#& ).Fama, et..al, 1969 ( >)Petit,1972(م���م�ت |(� م���C& إ�� ا�>�ق 

Mawlla & El-Khouri,1998 (ا�ر��ح mت ��ز��#�)# &)(أه ��
.  

��M& ��ز���ت ا�ر��ح �*�ء 
�� م�Mار ا�ر��Uح وم�Uى         �=�د ا�-�آ aار و�Mدة م�
�ت 


(�UUM� cUUم        ،&UM
�ات ا��UU�^ل ا��Uخ �UUIdدا� �UI���C�� �UU�

�Uوة  �I��UU� &U��M*ا� &��)<UUا� �%�U�

�آ&       -Uى ا��U� &��)<Uم� ا� gd�% �
�?ت 
���ة ��)Dq إم� ���% $% �M*ا� mار ��ز��Cw� &آ�ا�-

�=j)M أر��ح ج(�ة و��د إش�اك 
�م�$ ا�#AI� �I@ ا�ر��Uح أو ���Uم             ن�(	& ��)!� ا�-�آ& م�     

�ص إ#�q)�ر�& ��(� ��I إ
�دة إ#�q)�ر هA@ ا�^�اgd م� ا�م�ال وا�=^�Uظ 
�U� م��Uل            % �%��


��d م� ا�M()& ا�>�C(& �=�Mق ا�)>�ه)(� ��*�#P مm ا�داء ا���ر�V$ ��)U#n>&، وخ�صU& إذا    

 UUأن �UU
 &UU	ن�� gdا�UU^ا� @AUUه  UUال   آ�ن�UUا�م {UU)��� &UU(Iم DUUMن $��UUرة، و�����UU!م� �UU)| &2-

 �I#م�$ ا��=� .                 &U(I(���  <U)� &U��M*ح ا��Uت ا�ر��Uز���� P<Uار ن�Cأن إ �ش�رة إ��و�	�ر ا

          mUا���ز� &;<Uن �U�

�� إدارة ا�-�آ& ن[�اً �!�نD!-� �I إ��4امً� ضU)*(ً� م*�U^=�� �UIظ  &�I<ا�

    �IU#م�$ ا��UU
 &UM� 4UU�4�� ف�UI� &)�;M�<U(م$ ا�داء    ا��UU*� ت�U;� و�)�UU ���ا%jU مmUU م;�Uأ ا�*)�UU و

Stability Growth .  
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�%  #(�#�Uت ��ز�mU ا�ر��Uح 
�U� أن�UI ا�2��UM& ا����U� $U �)�ج;UM� �UI>(� ا�ر��Uح                
ُ


�UU� ا�)UU>�ه)(� أو %gd�UU م=�	�UU�� 4UUد         mUUز����� DUU��C gd�UU% �UUإ� Pdا�[UUا� �UU�� &)%�+UUا�

 �ً;M�<آ& م�   ).)Weston,et al,1993: 389إ#��(qر@ %$ ا�-

     �)-U� $U(�ا�� mUCا��ا $U%و)Weston,et al,1993 : 650(     ح�Uر�� إ�U� أن #(�#U& ��ز�mU ا

           @AUأدت ه �UCو  ،x�AU� ال�Uا�م �)%�U� &)م!�نw� و m#ص& ��*)� وا����% ��اً �)�ى ��%)qآ ��`��

 &)M;�(ا�ر��ح ا� mز��� &#�)# �
�� وا�� ،Residual dividend policyا�=M)M& إ�� ���2 k*� $

   �UUIز���� ��)UU# $UUح ا���UUار ا�ر��UUMر م�UUM� م��UU*
 &UU)ات ا���UU2Vا� mUU;�� أن $UUQ;*� &آ�-UUأن ا�

  :آ)M>�م أر��ح دوري

   . �=��� م�ازن& راس ا�)�ل ا�>*�ي ا�)q��: أوً?

  �=��� راس ا�)�ل ا�)2��ب ��)��x�� D ا�)�ازن& : ��ن(ً�

�ًq���
��& ��ا%� أر��ح      :  $% EM% ا�ر��ح mل         ��ز��U(راس ا� &Uا�)�ازن �
�U� م� ا�)2��ب �qأآ 

��q(ا� .  

      @AUUه �<UUMه)(� و��<UU(ا� �UU�
�!DUU مUU#�)# &<UU#n& م�(*UU% �UUI�;�� &UU$ ��ز�mUU ا�ر��UUح 

�)(<C �ت إ��#�)<ا�:  

1 .                �U� �U�

�U� ا�)U>�ه)(�  �ً);<Uن &U���� P<U*ة و��M�<Uم mع #(�#& ��ز��;�w� آ�ت�C(�م ا�-

خ�ى أي أر��ح م*V^]& %$ #*& م�(*& وم��^�& %$ آ�ن  ا�ر��ح ا�)=MM& م�V�^& م� #*& �   

�#��Vام�I . #*& أخ�ى &)��
 �ً

�	�ز م;�s م�(� 
*�م� �=jM أر��w� م�M� آ�ت�
(c أن ا�-


��& �=�IM)M أر��
ً� م*V^]& %$ #*& م�          $% mن       . %$ ا���ز���[U^� �)(ه�<U(أن ا� P;<U� اAUه

      ��
 �I�()Cو �I�;<ة %$ ن�M�<(ا� &
�ة �UC            ا�ر��ح ا�)�زU)Qح ا�)��Uأن ا�ر� cU(
 �)*<Uا� �Uم 

�ار                  M�U#��ى �ن اUأخ &U)

�� ا�M()& ا�>��I<�� &)C م� ن�
(&، وم�U ن� $;�# �)�`� �I� ن�!�
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�ة م�UU ا�ر��UUح         a�UUVم DUUCأ �UU;��� دي�UUا�� �I<UU�� &;<UU*��� �UUI�()Cح و�UUا�ر� mUUز��� P<UUن $UU%

 �;��� &
�ة �=� ذا��Iا�)�ز
& وا�)�^�و�& �ن ا��A�Aب %$ ا�ر��ح ا�)�زa�Vم. 

2 .         �Uم �Uا�=� ا�دن mز���� �(<� &#�)# P<
C(�م ا�-�آ�ت ���ز�m أر��ح 
�� ا�)>�ه)(� 

     ��� D!-� ة       (ا�ر��ح�U
�ات %U$ ا�U>*& ا��اUد م�(� م� ا�)�
 (      �ًU
�=(cU أن�U� �UC �UIزع أر��

� ا�AUي �!�Uن           Uا�م x�AU� �(<� �I��(
�   إض�%)& %$ ن��I& ا�>*& ا���((& إذا آ�ن  ن��od أU��WU ا�


�� إن2;�ع ا�)>�ه)(� %()� ����w� jدارة ا�-�آ& و#(�#���I ا�)�;�& $��	�� .ا

ر��ح ا�)=�	4ة، وآ)� ��P�2 درا#& ا�ر��ح ا�)�ز
& وا�إن #(�#�ت ��ز�m ا�ر��ح     

$��:  

M+� ���ر��ح ا�)�ز
& أن�UI ذ�xU ا�	4Uء م�U ا�ر��Uح ا�U+�%(& ا�AUي                 ُ�: ا�ر��ح ا���ز��   . 1

 �
)�& ا�#�M�#      U� �Iم ا�- ��
 Wآ& ���ز���I�� .وأن    ُ�Uا� xU��  ُ(ا� &U��M*ت ا���%   �UIر ��ز���UM

�I���)#آ& و���=(& ا�-� �ًM%ا���د�& و �I#ا� &�(
 ��
. 


�$ ا�ر��ح �)Dq ��ز���ت� �I#ل  رأس أ�Uا�)  �UIت  �!�ن�M%�U�  &U��Mن  D+U=�  �UI(�
 

4d�
 �I<ال ا��a م�ة Wز��)
�ار ا��Vذ 
*� ا�>C �I()& %�ن و������$ .Mري ا��(q�#?د ا�=�� 


�U$  ا�=+�ل �����Cت �;�ً�  xU��  ت�M%�Uا��  &U��M*ا�  �Uإ�  �Uم ?  &U��Iج  . ن�U�=و�  @AUه  &UM�� ا�2

n;*ات ���ز���ت ا�����U  نU���a  ،�);<U&  ا�ر��ح �^�  ���UM�  ل�Uم�  �Udب  ا����U�2(ل  ا��Uخ  xU�� 


(c أن #��. ا�^��ة �I<ا� $% @Aا�=��& ه  �Uار  ه�UMت  م�Uا� ا���ز�� &U���q  ���<U*م  $Uل  ا��Uم� 

�dض. ا�)2��ب ا���� �=P�+� WM)M ن[�ي ا
�)�ل وه� ا���ز���ت �;�ت ا�2��M& هA@ و�^�

�ً)�(
.  

$% Dq(�� ى���M& أخa س وه*�ك�)Mم {
 نأ
(cU   ا����، إ�� م*>��� ا�>�� م]�

&M���و%AI� �ًM@ ا�2(q�<(ا�  WU*!(�  ���UM�  ��<Uي  ا�AUا�  �U!(� ان  WU�%��  �U*(�  �I<U��  ء�U*�  �U�
 

W���C�� �
 P)+ن �I<آ& أر��ح م� ا��
>�ب 
�$ ا�)M(�س و�>�
� هAا. ا�- s�;(ي  ا�AUا� 
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 �U!(�  WU�%د  $U%  D);U#  ل�+U=ا�  �U�
  �Uر@  ر��UC  @�U
 آ�Uن  إذا ا����qU(%  ،�Ud   م�U  وا
�U@  و

{
� %�ن ا�>�I، ر�� �Cر م�ة 15 ه� ا�>�� م]��# �I<ا� s�;� 30 ًآ�ن إذا د�*�را  ���Uا� 

mC��(رة ا��C 2 رد�*�.  

                  &()Mا��$ �=�د ا� �� م� ا�;�
q(� أن ا�ر��ح ا�)�ز
& ه$ م� أه� ا��*�ص)q!ى ا��و�

 ). Paish,et al,1982:72(ا�>��I#.� &)C و������$ C()& ا�-�آ& �+�رة إج)��(& 

� م�U#�)# �Uت ��ز�mU ا�ر��Uح               :  ا�ر��ح ا������ة  .2Uا�خ PUن�	4ة ا�	ا�ر��ح ا�)=� Dq(�

�ض �)���I���U#�� DU أو             وه$ %$ ا�صD أر��   UQ� زه��	�
�رت ا�-�آ& إC �!و�  MM=� ح

 mC��(ا� �dز ا�ر��ح م� �� �!� ا����	�
2�أ %$ ا�)>�D;M، و? �*;Q$ إ� �C وف�� &Iاج�(�

�ة ��UUى       %�UUم� &UU���� ص�UU% ر�(q�UU#إ �UU�
 �UUdل ا����UUم� DUUCا� �UU�
م�UU إ#q�UU)�ره� �UU>�وي 

 ).573: 1999 ه*�ي،(م>�=M� هA@ ا���ز���ت 

ن `%UU) ن[��UU& ا�)�;UUM$ م�UU ا?ر��UUح(و�=P<UU ن[��UU& ��ز�mUU ا?ر��UUح 
�UU� ا�)UU>�ه)(�       

         �I)�
 �Iم ��ز���
 اذا و%� ��UI هAUا ا?
�	�Uز 
��Udاً       , ا�)>�ه)(� �M;��ن ��
�	�ز ا?ر��ح و 

�ة مU>�و�&        a�UVو �) �I(U�

��& ��ز�m ا?ر��Uح  $% W)�
م>�M;�(� �^�ق ا����d ا�Aي �=+��ن 

 (q�#ة ا�a�V(�         &آ�-Uا� @AUه �IU#ا $% ���(q�<(ء ا�?nح          .�ر ه�Uز ا?ر��U	�
�ن اU�Cا �Uواذا م

    &

�Uد                 , ���^�ص ا?#�q)�ر�& ا�)�� D!-U� و P�M*�U# آ�ت�-Uا� @AUح ه�Uان ار� $*�� xن ذ��%

  .م� #*& ا�� اخ�ى

�ق                     U2ا� @AUى ه�U
�آ& ��-U�� &;<U*��� 4ةU	�=(ح ا��Uا?ر� &U^�ب آ�<U
 �U!(و� $Uوه 

  ):573 :1999ه*�ي،(
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1 .      P#�!(�� &)��=ا� &()Mن)�ذج ا� :�%        � &U�C��(ت ا��Uان ا���ز�� �*Uض�% �     $Uآ�ت ه�-Uى ا��U


د�*�Uر %�Uن �!�^U&     100=  وآ�ن  ا�U()M& ا��I<U�� &)C�<U ا��ا
�U          %8دن�ن(� ��>�I ا��ا
� ه�      10

  :ا?ر��ح ا�)=�	4ة ه$

  =�!�^& ا?ر��ح ا�)=�	4ة         
 

  :�=>P آ�^& ا?ر��ح ا�)�ز
& آ)� ��$و: �(& ن)�ذج �>�(� ا�ص�ل ا��أ#)� . 2

  ) ف-ع(��+ ف = �!�^& ا?ر��ح ا�)=�	4ة 


(c ان ف  :�a�V(م� ا� $��Vر ا��(q�#?ا ��
 �dه$ م��ل ا���  


��d ا�>�I ا���دي: ��  ��
� ا���م& او ا�)*�[)& a�V(ه$ ا�  

  ه$ ا����d ا�>�C$: ع 
  

ن �*)�U  أ�AIا ا�*)�ذج %�ن ا���ز���ت �^��ض وو%�M  :  ��*)� ا�Gordan   ��qن)�ذج ج�ردن    .3

  ):377: 1989ا�=*�وي،ا�)(�ان$ و(#*��� �)��ل ���  آ)� ��$ 

  ن) +س ص^�/1د=( ر��ح ا�)=�	4ة �!�^& ا�      

  ا���ز���ت ا�)��mC ا�=+�ل 
�(�I خ�ل ا���م : 1
(c د

 �  ا�>�� ا�	�ري ��>�I %$ ا�>�ق: س ص^

  �ز���تم��ل ا�*)� ا���q  %$ ا��: ن 

  

�ة ا���م  . 4a�V(ل ا��� Dم�خ :
 &M�� اًن م��ل ا����d ا�)2��ب �>�وي 
��dأ�� ��آ4 هA@ ا�2

�ة مُ خ��(ً�ا#�#(ً�a�V(ة م� ا��a�V(ل ا��� W)ة |��;� م� . ]�%� ا��a�V(م� ا� $��Vا� �dوا��� 

 

10 100 
X 08‚0 =18%  
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�آ&،     -Uا� �UI!�)� $Uات ا���*<Uا�>*�ات ا�=!�م(& وا� ��
 و��Uل  �!�ن م>�و �����d ا�)�%�ع 

         ��
�ة a�V(م� ا� $��Vا� �dا��� ��

)�م� م� خ�ل اض�%& ن�Mط  @���M� ��)% ة�a�V(ا�

� هAا ا�)ُ      )Q�� و &��lم P<ن D!ا�     �ش &U^�آ P<=�ُور ا�4م�، و�=�	4Uة   ر��Uح ا�)ُ �ل مm م

   :)479: 1989ا�)(�ان$ وا�=*�وي،( آ)� ��$ 

  ب+ ع = ر��ح ا�)=�	4ة �!�^& ا�

  ?#�#$ ��>*�ات ��a�& ا?جDا����d ا= �=(c ع 

�ة= ب a�V(ل ا���  

     &U^�آ DUUCا DU��(� ر�+UU(4ة آUU	�=(ح ا��Uا?ر� �UUا� �U	�� �UUدة م�U
�!�نPUU�2�� ? WUU , و

                  $U% �Iرآ��-Uوم �Iخ���U� &آ�
�(W دخ�ل م��!(� ج�د ? ��|P ا�- P��ن^�Mت اص�ار و? ��

  .ا?دارة 

       �<Mا�ن�اع ا����(& و� �ز���ت ا�ر��ح إ���)Ross,et..al,2001: 483-488 :( 

1 .  &��M*ا���ز���ت ا� Cash Dividends: 

�آ�ت            -UUا� m%�UU� cUU)
 �ً
�)UUت ش�UUاع ا���ز���UUأن �UUqأآ �UUم &UU��M*ت ا��UUا���ز�� �UU;���

                    &%�Uض��� &U(]�*م &U��Mت ن�Uآ& ��ز���-Uا� m%�U� ن�U)
��ز���ت ن��M& م*�[)& و%gU�� $U ا�


�ن 
� ا���ز    . ���ز���ت إض�%(& �� ذ�xU إ��4امnU� �ًUدي إ�U�         و
*�م� ��� اU;��)% &U��M*ت ا����

           DUUqم &UU��lم &;<UU*آ �UUت أم�UUا���ز�� �UU

�UUن ��g)UU^V ا�ر��UUح ا�*UU��M& وا��UU(ورة، و���UU ا

و�=[U�  �IU# DU!� �ً<U�%  .   800 م� ا�M()& ا�#)(& أو آ);��IU# D!� s مDUq       %��8ز���ت �*>;&   

`�� وا#U% mU$ أو#�Uط ا�)��Uاو�(�         إر�^�ع 
	� ا���ز���ت ا�*��M& %$ أ#�اق رأس ا�)�ل 
�دة ��         

          &U()M��� �UI2آ& ور��-Uل ا��Uأس م�U� &)(U#�و��� �I#�)C %$ م�[� ا�#�اق آ*>;& م� ا�M()& ا

      &U��M*ت ا��Uا���ز�� mU��� �(<U� �Uب م�<�
 م�U دون  Dividend Yieldا�>��I<�� &)C م� خ�ل إ

�ار    C ت��;� &%�
�;�ر ا�)nش�ات ا�)��)& ا�آ^` ��(�� ا]*� Aا�خ &��Mأر��ح ن mآ& ���ز��ا�-
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 Dividends Payout Ratioوخ�صUU*� jUU���� �UU()% &UU>;& ا���ز���UUت ا�*UU��M& م�UU ص�UU%$ ا�ر��UUح  

          �U�
�آ& -Uل ا��U;Cw% ،&)�)Q-Uة ا�)����ة م� ا�ن-2& ا���ون>;��I أ�]ً� م� ا���%�Mت ا�*��M& ا�=

                U� �U!و� ،$��U(4 ا�Uآ�� إ�U� �U#م& ا�))-U� �C &��M*ا�ر��ح ا� mز���   &Uورة، وخ�ص�[U��� r)

                    mUC�� �U�
�ة ا�)��U)& م�U� �U(ل U�^�� &UMM=(ح ا��Uا�ر� �Uإ� &U��M*ت ا��Uا���ز�� &()C m^��
*�م� �

�آ& ����جWUU ن=�UU ا��)��DUU ا��UUVرج$     -UUا� &UU)أو ن &)�)Q-UU2& ا��-UUا�ن na�UU;� &UU)��(�
w� &آ�-UUا�

   &)�U#ا��� �I�2-Uأن &U�AQ�� .       $U% �)او��U�(ا� �Uم �Uء ا������<UU� ،ى�Uأخ &UIج �Uوم  �UU*
 ا�#�Uاق 

� �)�Uى �UCرة                   U]*ن ا��Uدون إم� &U�4	م &��Mأر��ح ن mز��� �
إ
	�م ��g ا�-�آ�ت ا�!;(�ة 

مDq هA@ ا�-�آ�ت 
�� إ
�Uدة ���(U} هAU@ ا�م�Uال وم��U?ت ا�*)�U ا�)�=UMM&، مmU ا���U� �U`ن                 


�داً آ;(�اً م� 
)��M& ا�-�آ�ت �� ��Mم ��ز���ت ن��M& �>*�ات 
���ة .  

  :Property Dividends  ��ز���ت ا�ص�ل . 2

     UU�ُ $UUت ا���UUا���ز�� xUU�� $UUت  ه�UUز���� �ً[UUأ� �(<UUو� �UUM*ا� �UU)| ل�UUام أص�V�UU#w� m%�

 r�	ر@ م�M� D!رات أو أي ش�(q�#رات أو إ�M
ن�
(&، و�C �!�ن هA@ ا���ز���ت �]�
& أو 

  .ا�دارة

 :Scrip Dividends ا���ز���ت ا�)nج�&  . 3

� ��ل د%��I ا�ن و���;� ش!ً� خ�صً� م� أوراق �%m %$ وX  Cخه$ ا���ز���ت ا��$ ُ�    

      �UUم �ًUU)%اً آ��)UUآ& رص�-UUى ا��UU� ن�UU!� م��UU*
 &UU�جn(ت ا��UUا���ز�� �UU

�UUن �ا�m%�UU، و���UU ا

  .  ا�ر��ح ونM+ً� %$ ا�>(��&

4 .  �I#ز���ت ا��� Stock Dividends: 
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          Uُج &�(U#��s م�U رأس  4ء م�U ا�ر��Uح، �)�*U� إ
�Uدة �U+^(& ا�);�U            إذا ر|;  ا�دارة �

�آ&، �)!�U أن �U+�ر       -Uا� $U% 4 ا�ر��ح	
 x�Aو� W� رأس ا�)�ل ا�)>�ه� �إ� jM=�(ا�)�ل ا�

     &;<UUن r^*UU� ه��<UUم DUUآ �^�UU=ل و��UUأي أص mUUز��� ��UU� ? &UU��=ا� @AUUه $UU%و ،�IUU#.� �ًUUز����

           &U()Mا� �;+Uو� ،mUا���ز� �U

�Uن �م>�ه)�W %$ ا�-�آ& ��� ��ز�m ا�#�I آ)� آ�نDU;C  U ا

�  .�& �!�I# D أDC �ن 
�داً أآ;� م� ا�#�I �+;� م�ج�داًا��%�

و�nدي ��ز�m ا�#�I إ�� ز��Uدة 
�Uد ا�#�IU و�g)U^V ا�U()M& ا��I<U�� &)C�<U، و��UMم                  

                 &U�(!� أو &U��M*ح ا��Uا�ر� mز��� &)�(
ا�-�آ�ت ��)�)& ��ز�m ا�#�I ا�(	�ن(& وذ�x ��ً? م� 


�� #�I إض�%$       �(q�<(ا� D+=� c)=� ،�I�       ن`Uآ �UI!��(� �IU#أ &U
 أو ج4ء م*DU!� WU م	)�

      D!� �

�� #�I وا D+=�)4(         &;<U*� �IU#أ mUز��� xUذ� �(<Uو� �ًqUم �UI!�)�� �IU#25( أ%(> 

� م� �=��D د%��ي م� ا�ر��ح ا�)�ورة أو qأآ �*�� ? �I#ا� mن ��ز�w% &)(& ا�)��
وم� ا�*�


�(a�UU$ ا�خ�(�UUري إ�UU� ا�#�IUU ون     �
�UUMق     
�UUوة ا�ص�UUار أو ا $��UUإج) �UUM;� x�AUU� &UU	(�


�دة ه(!�& رأس ا�)�ل� &)*% &M��a �Iأي أن ،�ً����  .ا�)>�ه)(� 

�وة ا�)>�ه� %$     � ��
 �))Q� ث أي�=� ? �I#أ D!ش ��
ون[��ً� %wن ��ز�m ا�ر��ح 

    �UU�� و�!gUU�� �UU ا�)�UUراء ����UUMون �UU`ن ��ز�mUU ا�ر��UUح 
�UU� شD!UU أ#WUU� �IUU أ)+UUMا� DUUا�ج

�و  � ��
وم�U  . ة ا�)>�ه�، إذ أنDU(=� �UI م���م�Uت ج(�Uة 
�U ا�=��U& ا�)��U#n(�� &U)>&             إ�	��$ 

� �*)�U ا�ر��Uح                  Uشnم �UIأن �U�
 �IU#أ D!Uش ��
� ا�)>�ه� ��ز�m ا�ر��ح <^� �C ى�جI& أخ


& ن�(	& ا�#�q)�رات ا�)��=& م� خ�ل إ#�;�Mء    �<� &)C�<ا� &()M4داد ا�� c)
 D;M�<(ا� $%

�د ز��دة	)� rا�ر��ح و�(�I#د ا��
  .  
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          �Uم ?ً�U� &آ�-Uذا�(& ���4دة رأس ا�)�ل م� أر��ح ا� D��(� &�)#و &M��و���;� هA@ ا�2

�#q�UUU)�ر أم�UUUال   &UUUM��a �UUU;��� �UUU(اً، آ�UUU)Mو�� &UUU^�آ �UUUqأآ &UUU)در خ�رج�+UUUم �UUU�

�)�UUUد �ا

�Iآ& ��ً? م� ��ز���  . ا�)>�ه)(� %$ ا�-

        mUUز��� $UU% &آ�-UUارات ا��UUC �UU!=� DUUام�
 ار��
�UUI ا�)�=UUMM& و م�UU هAUU@   ه*�UUك 
�UUة 

  ):Hampton,1998:515(ا���امD ن�رد م� ��$ 

1 .   &U)ن�ن�Mا� �
�اءات                  : ا��MاUاج �U��=�� م�UM� ول�Uا� $U% �)ان�UMت وا�����-Uأن ا�� �)U;� $Uوا��


�Mق ا�)>�ه)(� ��
 .��ز�m ا?ر��ح وذ�x ��=^�ظ 

� %$ ا�-�آ�ت ا�*�م(& ا��$ أوهA@ ا�=��&   : 
��& ا�>(��&  . 2I]� ش� م�  ً�Uدوم &Uن �=�ج�!�   �Uا� 

             �UC �I��U� �
ام�ال ��)��D ا���#��ت وا�*)� %(�I، و
�� %$ ا�-�آ�ت ا�!;�ى ا��$ �=	4 ار��

   @A4ون      ر��ح  ا��!�ن هUVت وم?Xن$ و�U;آ& م� م��ة %$ اص�ل ا�-(q�<م....   �^�U=� ?و KUا�


��& ا�>(%�ن ا�-�آ& �� ��)!� م� ��ز�m ا��D!-� �I ن�Mي وه!Aا  P;<� ر��ح�I��� &��. 

�وض ��)��DU ن�I��a�-U %�ن�U# �UI!�ن        : ا�=�ج& �>�اد ا����ن   . 3UC ��
�آ&-Uا� D+U=� م��*


  �UU
�آ& وا-UUى ا��UU� ن�UU!و� �IC�M=�UU#ا Kر��UU� $UU% ه��UUdوض و %�ا�UUMا� @AUUاد ه�<UU� &UUم�4م �UUم 

�وض ا�� ا��Uا�U% ،�)*dذا        ام� ا#�;�ال ا���� �w   : خ(�ر��Mا� @Aه m%ص�ار #*�ات د�� ج���ة او د

��P ا�-�آ& ا�V(�ر ا?ول وه� ا#�;�ال ا���� ��ص�ار #*�ات د�� ج���ة %اخ��رت �)# xن ذ�`

 WU)�
 Wa�<UUCض وا�UUMا� �UUdا�% D!UUش �UU�
م�UU اذا أ.  ا�)�UU�4 م�UU ا?��4ام�UUت %gUU�� $UU ا�=�U?ت 

  (�
�وض ���اd*(�، %�ن ذ�x ��*$ ان 
�(�UI ان    ��Cم  ا�-�آ& ��Mن$ وه� �>��� ا��qر ا��)Vد ا�

�ار وه!Aا %�ن ا�-�آ& �� �*[� ا�� ار��
�I ا�)=�	4ة آ)+�ر �!�ن �C ا#���ت �Mا ا�Aه Dq( 
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       �Iم�رد م��$ ��>��� د��ن �Iان ��
 �I)ا� ���)���I��#�� D وا#�q)�را�� D� ،�I	P ان �*[

�UU	�� �UUم �UU;��|و ،�َ[UUءأ�  $UU% $رج�UUVا� ���UUا� &;<UUع ن�UU^ار� $UU% PUU|�� ? $UUآ�ت ا���-UUا� 

�ض و%�ا�d@ ه(!��I ا��)���$ ا�� ا?ر��حM4ة ��>��� ا�	ا�)=� . 

4 .   �IUU#ا� &UU�(
�آ& 
�UUMاً : ا�))��UUزة�UU)Cد ا��UUاd*(� و-UUا� mUUC�� م��UU*
  �UU�
 WUU;ج�(� D+UU=� 

�ض�ن ش�و�a م�(*& �=� م� �Cرة ا�-�آ& 
�� ��ز�m ا?ر��ح آ`ن            ^� �C �)*dض %�ن ا��ا�C

            x�AUل وآ�U(ا� �Uم �)Uم� sU�;م �U
 DUل ا���م�U(راس ا� DUC اذا �U
 ���*U�(=� &;<U&   أن ��زع ار��

               �IU#?ا &U�(=� ت�Uل ��ز���U*ن ه�U!� ? ان DUqم �aو�ا?#�I ا�))��زة %�ن 
�Mده� ��])� ش

 &M=�<(ا� �Iز������ ��

)�& ا?#�I ا�))��زة  D+=� ��
 .ا���د�& 

�د�U&             : م��ل ز��دة ا�ص�ل   . 5a &UC��� &آ�-Uا� �UI� �U(*� $ا�� &
�و���;E هAا ا�)��ل ���>

. ��ل ن)� ا�-�آ& #����، آ�)� زادت ا�=�ج& ��)��D ا���#m %$ ا?ص�ل�=(c انW آ�)� آ�ن م

�آ& ��م�Uال، زاد ا
�)�Uل ا
�	�Uز              -Uج& ا��
. ��U? م�U ��ز���UI    ر��Uح  ا�وه!Aا %!�)� زادت 

 $UU% ت��UU#ا��� DUU��(�� &UUال ا?زم�UUا?م �UU�
� ا�)UU>�ه)�ن ا�)UU+�ر ا?%UU=�� D[UU+�ل UU;و���

�ق ا��)��D ا?خ�ىا�-�آ�ت مm ا?خA ��(� ا?
�;�ر م4اa D��Mم $% &M�� .�� هA@ ا�2


�� ا�*>;& ا��$ #(�� ��ز���UI مC :   �U()& ا�ر��ح  . 6 ���C ا�� C()& ا�ر��ح ا�)=MM& مnش;���

 .ر��حا�

�ادات   . 7���;�ت إ�	�@ ا :                    �U�
�آ& -Uرة ا��UC $U% �);<Uآ& ن�-Uادات ا��Uا� @�U	ت إ��U;� �
�<U�

�آ�ت ا���UU!� $UUن   �
UUً�ا��*;AUU� ،D;M�<UU(��� nUUا ن	�UU ان��UU# �UUIزع ار�  -UUا� xUU�� �UUم �UU�
 �*P<UU ا

 �I)�
�ة ا�� درج& �+�P م��I ا��*;n �)� #�!�ن M�<م �)| �I
 %$ ا���م  ر��ح ا�ار��

 

 

 

 



� 26 � 

 

 

  

  

                  �UC �Uم &UIا ا���م �)�اجAه $% &MM=�(م� ا?ر��ح ا� &)��
ا��Mدم، �Aا �=�)D ان �=	4 ن>;& 

 D;M(ث %$ ا���م ا��=�. 

�ة ا��UU$  : ا�)��(UU&ا����مDUU م�UU# mUUق ا�وراق  . 8UU);!آ�ت ا��-UUا� $UU% �UU)�ج �UUI]� DUUا ا���مAUUوه


�م ا�� درجDI<U� &U م��UI ا����مDU مmU ا#�Uاق ا�)�Uل                  ر��ح  ا��=jM ن>;� م��Mر�& م�      Dآ $%

�ون                   (q�<Uا�) cU(
 �Uم �a�UVم �I��U� ق�<Uل ا��Uن دخ�U!� ة�)Q+Uة وا��U��	آ�ت ا��وام� ا�-

  .ا�)=�)��ن

�          و�*�ءاً 
�(W، %�ن م�Mرة ا�-�آ�ت ا     U;ن اآ�U!� &)��(#�ق ا?وراق ا� �ا��خ�ل ا� ��
�ة );!� .

�ة                  a�UVم D!-U� �UIان �U�
 �UI)ا� �]*� �(q�<(ا?ن-�ء %�ن ا� &q��=ة وا��)Q+آ�ت ا��وام� ا�-


�� ا����م �>�ق ا?وراق ا�)��(& �!�ن م=�ودة �Iر��Mو������$ %�ن م W)ة ���*>;& ا��  .آ;(

 �UU!� ة�UU);!آ�ت ا��-UUن ا��UU% اAUU!وهI��UU� ت   ن�UUز���� DUU�	� �UU(م ،�UUI���(� در�+UUم $UU% ع�UU*� �


�U� ار��
�UI                 ر��ح  ا� �Uا?و� &Uرج���� �(���U# $Uة ا���)Q[Uآ�ت ا��-Uا� xU�� �Uم ��
����I ا

�I��a�-ن D��(�� &MM=�(ا�.  

�آ& . 9-UUا� $UU% �!=�UUا� :  mUUت ��ز��UU#�)# �UU!=� $UUا�� DUUا���ام �UUاه �UUم �UUه DUUا ا���مAUUه DUUو��

ت ? ��|P  ��خ�ل م��!(� ج�د ا�(�I او ان م��!� م�(*�U  و �x�A ن	� ان ��g ا�-�آ�  ر��ح  ا�

               ،�UI

�U� ار�� EUM% ًدا�U(�
�آ�ت إ-Uا� �Uع م�U*ا ا�AUه mU#��� اAU� &آ��^]D ا��^�د ��دارة ا�-

)��� ج�UUد  q�<UUل م�UUان دخ DUUqم �I�UU#(�# �UU
�آ�ت 
		�UU�� �UU%�ع -UUا� @AUUب ه�=UUق اص�<UUو�

        AUآ& وآ�� ج���Uة ����jU          �]�} م� �=!� ا�)>�ه)(� ا�=��((� ��دارة ا�-a�UVم �Uدي ا�nU� x�

ا? ان ا�;�UUع مDUUq هAUU@ ا�UU>(�#& �nUUدي ا�UU]� ا�UU� ان�UU^Vض نAUU�A�� .    &;<UUب أر��UUح ا�)UU>�ه)(� 

�ص ا?#q�U)�ر�&                  ر��ح  ا�U^ا� g�;U� �I���U^� ل�Uخ �Uم xUا�)>�ه)�ن وذ� �I(�
 D+=� $ا��

 )(� ��ص�ار ا#�I ا��$ ��V��ن 
*�I ن[�ا ���م ��%� ا�>(��& و
�م ر|;& هA@ ا�^l& م� ا�)>�ه
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�� ادارة ا�-�آ&ج���ة، و ذ�x م� اجD ا�)=�% �I��2)# ��
 &]. 

10 .   Dا��خ ��
 &;��
�Uد           : ا�] �UI!�(� $Uآ�ت ا���-Uا� $U% ص��+Uخ Dا ا���مAه �)��� �I]و�

    �dا�-UU� ن��[UUV)# $��UU���� و &UU)��
�اد و ا�UU=)# ��AUU+��ن 
�UU� ��ز���UUت UU%?ا �UUد م�UU=م


��(U& و�AUا     &;��ام�U  ر��Uح   ا�ر��Uح وا
�	�Uز �C�U$       ��ز���Uت م*�U%     .� &[U^VنU^� �I]��ن      ض

       �UU�
 &;��[UUا ?ن ا��UU]ن �IUU#�� &)C�<UUا� &UU()Mع ا��UU^ار� �UUا� xUUدي ذ�nUU� ان �I*UUح ا�م�UUر�

 &[^V*ا#)��(& �!�ن م�  .ا�

    �UU]م� $UU% &;��[UUان(� ا��UUC  UUض�% �UUM% �)(ه�<UU(ا� DUU;C �UUف م�+UUا ا��AUUه DUUqم &UUIو�)�اج

 Pdا�
��(& م�      آ� |(� م;�ر �.    اض�%(& 
�� ا���ا   ا�;��ان ض �dا�ر��ح �=c) ��خ�W ض�( ش

 &;��  .ا�]

� ا�)>�ه)�ن ا�� ا���ز���ت 
�� ان�I مU+�ر ��)���م�Uت        : ا���ز���ت آ)nش� ��*	�ح   . 11]*�

�آ&، �U�4%دة              -Uا� $U% ءة ا?دارة�U^ى آ�Uم �ا� ��ى ن�(	U& ن	�Uح            ر��Uح   ا��-(Uاخ �Uا� &*U# �Uم

�ك ا      �� ? ،�I�)و�n<(�م �)Mا?دارة %$ ا�   �Uدي ا�nU� يAا� ���� ا?م(q�<(� ��ى ا�)��	ا� �
ن2;�

                    �UI)�
 PU�2دة ا��Uز� �Uدي ا�n)U# �U(آ&، م�ز��دة �M& ا�)���م��) ���>�ق ا��I#�� &)��( هA@ ا�-

�آ&                 -Uح ا��Uض ار��^Vص=(� ا�]�، %�ن ان r!وا�� �I#ا� @AI� &)C�<ا� &()Mز��دة ا� ��وم� 


� ا�-�آ& م)� �nUدي          �l)# �
�ك ان2;��)#              �IU#ا $U% ر�(q�U#?ا �U
 ���(q�<U(د ا��Uا��� �Uا�

�I#.� &)C�<ا� &()Mض ا��^Vان �& ا�	دي ���*�(n)# �(آ& م� .هA@ ا�-

12 . ���(q�<UU(ت ا��UU;|ر ���UU;� :   نwUU% اAUU!وه W�=�+UUم P<UU
 DUUآ ���(q�<UU(ت ا��UU;|ر ���UU;��

��� #�UUف     (q�<UU(ا� �UUد م�UU
 �UU;ت أآ�UU;|ر $UU;�� $UUآ& وا���-UUا� �UUI�;�� $UUا�� mUUا���ز� &UU#�)#

�I(I#ر %$ ا�(q�#?ن=� ا �I�A	�. 
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     ��
 &;�� ه�م� %$ هAا #)��(& وا���ز���ت ���P دوراً ا��أر��ح ا�و��D م��?ت ا�]

              D[U^� Dخ�Uا� �U�
 &;��[Uا� �Uم &U)��
 �dا�Uض)� ش W�دخ mM� يAا� �(q�<(ا� �	ل، %*�	ا�)


��Mد@ �̀ ر��ح  ا�ا
�	�ز  ?            &)C�<Uا� &U()Mع ا��U^ار� �Uدي ا�n)# xن ذ�     �Uوم &UIج �Uم W(IU#?

  

�� ار�� D+=)# Wن�% ��
�� ا��خD وم�  &;�� را#)��(& ? ً� جI& اخ�ى ��^(W م� د%m ض


�UU� ا���ز���UUت     �I�%�)UU# ن�UUآ $UUا�� �UUم DUUCا &;<UU*� m[UUV� او &;��[UU�� m[UUV�. xUUlاو� �UUام

      �I��UU� وى�<UU��# �UUIن�% Pdا�[UUا� �UUم &[UU^V*م �dا�-UU� ن��[UUV� ��AUUا� ��AUUا� ���(q�<UU(ا�


�� ا���ز���ت او ا?
�	�ز ا���ز� Pdا�وه*�Uك %Ul&    .��ت او ا?
�	�ز، 
(c انm%�� �� W ض

�ون ا���ز���ت م+�ر دخ�I� D، وا�M� ? ��A;��ن      ;��� �� ��Aا� ���(q�<(ر ا��Qم� ص &(Iم

  .او ���ز���ت م*V^]& ر��ح ا���
�	�ز 

  


	� ا���اول: )4 ـ 2(   
  

�ُ �;��     �Uج �U(Iم� م�U
 �IU#اول ا��U� �	
     �UI)�
 �U*;� �Uا�� DUا���ام �Uا م    �U% ار�UMا�

  .ا�)]�ر�& ���#�I، و���;� آx�A م� أه� 
�امD ا��=�(D ا�^*$

 م�U خ�Uل   ��=�Uد  ا�#�IU  أ#��Uر  م�U خ�Uل أن    ه)(& ا�=	� %�U� $Uاول ا�#�IU         أو�;�ز  


�د      mU);وض ا��U
  Uذا آ�ن�U% ،&���2(ا� �I#?د ا�
�وض    أا?#�I ا�)��وض& وU
 �Uم �Uqآ

P�2إ ا�g^Vن �� ار�^m ا�>�qاآ m);وض ا��
  .ا�>��، واذا آ�ن  

�ة ا�خ�;�Uر        U�% ل�Uآ& خ�-U�� &ا�)��او� �I#?د ا�

	� ا���اول إ��  �)-� .  �Uو? ��ج

              �U� �UCو ،mUC��(ا� �U)| ا���دي أو �أ#�س ن[�ي �خ�;�ر مM(�س م=�د �M(�س 
	� ا���اول |(

  $U% �(Iام�V�#إ �� �)#�)Mم ��
 �)q
� م�U ا��را#�Uت    ا����رف �(� ا�;�U)qآ)Bamber,1986 ; 

1987:(  
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  : ا�)M(�س ا�ول

   $UU��^اول ا��UUا�� �UU	
 �)UU� ق�UU^دي ا��UUا�� �UU)| اول�UUا�� �UU	
 DUUq(� س�UU)M(ا ا�AUUI� �ًUUM%و

    �UU)| اول�UUا�� �UU	
و
	�UU ا���UUاول ا�)��mUUC، وا�AUUي �=�V�UU#w� P<UUام ا��#E)UU، و����wUU% $��UUن 

  :ا���دي �=>P و%Mً� ��)��د�& ا����(&

Vi,t = Vi,t – Md(Vi,t) 


(c أن  :  

Vi,t =ا���دي �
	� ا���اول |(.  

Vi,t = &آ�
	� ا���اول ا�^��$ ��-i ة�  .t %$ ا�^�

Md =  &آ��ةiا��#(E �=	� ا���اول %$ أ#�I ا�-�^��  t.  

  

  : ا�)M(�س ا��qن$

 ��V�#wام t خ�ل ا�^��ة iو%AI� �ًMا ا�)M(�س ��� C(�س 
	� ا���اول |(� ا���دي ��-�آ& 

  :ا�)��د�& ا����(&

Vi,t = Vi,t – E(Vi,t) 


(c أن  :  

Vi,t= ا���دي �
	� ا���اول |(.  

Vi,t=  &آ�
	� ا���اول ا�^��$ ��-i ة�  .t %$ ا�^�

E(Vi,t) =  &آ�-�� mC��(ا���اول ا� �	
i ة��^�� t.  
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   mC��(ا���اول ا� �	
 ���M� و���E(Vi,t)&)د�& ا������(�� �ًM%و :  

E (Vi,t) = ai + bi(Vm,t) 


(c أن  :  

E(Vi,t) =  &آ�-�� mC��(ا���اول ا� �	
i ة��^�� t.  

Vm,t =  ة�
	� ا���اول ��>�ق خ�ل ا�^� �  .tمnش

ai = &ا�)��د�  ���.  

bi = ن=�ار�  .م(D خE ا

� م���� هA@ ا�)��د�&   ��M� و���)a , b(  ذج�U(*� D� ��V�#wام ن)�ذج ا�ن=�ار ا����$ ا�))�


�ى Market Modelا�>�ق  ��
  . وا�Aي �D!� j;2 ش�آ& 

Vi,t = ai + bi(Vm,t) + e i,t 

  


(c أن  :  

Vi,t =  &آ��ة iن>;& ا�#�I ا�)��او�& ��-�^�� tو�>�وي :  

    

  

Vm,t =  ة�  : و�>�ويm %$ ا�>�ق tن>;& ا�#�I ا�)��او�& خ�ل ا�^�

  

  

  

  


�د ا�#�I ا�)��او�& ��-�آ& i ة� t خ�ل ا�^�

�آ& -�� &(d�Mا� �I#د ا��
i ة� t خ�ل ا�^�


�د ا�#�I ا�)��او�& %$ ا�>�ق m  i ة� t خ�ل ا�^�

(d�Mا� �I#د ا��
  t خ�ل ا�^��ة m  i& %$ ا�>�ق 
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ai = &ا�)��د�  ���.  

bi = ن=�ار�  .م(D خE ا

ei,t = EVا�$dا��-�ا .  

  

  

  

  ا��را#�ت ا�>��M& ا����(& وا�ج*;(&: )5 ـ 2(
  

 

  ا��را#�ت ا����(&: )1ـ  5 ـ 2(
   
  

-  &U#درا ) �)+UM(4 وا�UU�4ا�� �UU;
 ،2002( �UU*نا�� "  �UU�

�UUن 
�U ��ز���UUت ا�ر��UUح �� اUU�أ

   ".\ ا�#�I %$ #�ق ا�!��  �.وراق ا�)��(& أ#��ر

  

� �� ��=��� ا��را#& إ�� م=�و�& ه�% �أ#�IU   شU%  D!U$  أو ا�*�U#  &U��Mاء  ا�ر��Uح  ز���تأ


�� ا��را#& هA@ ا���اول، وأج��  وC(� و
	� ا���اول أ#��ر 
�� م*=& &*)
�آ�ت   م� -Uا�

 &U�ا���م  $U%  ق�U#   U��!وراق  ا�.U�  &U)��(ات    ا��*<Uل ا��Uأن   . 2001 - 1997خ &U#ا��را  U*)و�


�C& ه*�ك &��C &=ا�ر��ح ��ز���ت �(� وواض M*أو ��&#�اء ا�  $U%  D!Uش  �IU#أ  &U=*م  DUآ 


�ة ��
 ��
�  ��UI  م*=U&  أ#U%  �IU$ شD!U   ا���ز���ت آ�ن  وإن ا�)��اول، ا�>�I أ#��ر )�`U� 

�
	� %$ ا�*��M& م� ا���ز���ت أآ; �)Cا���اول وأ#��ر و .  
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�ه�U  ا�ر��Uح  ��ز�mU  #(�#U& " نا��*� )2003، ا�[�ه�( درا#& -�
�U�  وأ  ��U#  �I<Uا�  $C�<Uا� 

�I#.� ن ا�)��$ #�ق %$ �&ا�)��او�(
."   

ا�;*�Uك   %U$  ا�ر��Uح  ��ز�mU  #(�#WU;���  &U  ا�AUي  ا��ور أه)(& �=��� إ�� ا��را#& هA@ ه�% 

� %$ ا��	�ر�& ا�ردن(&��M� &()Mا� &)C�<ا� @AI� ا�;*�ك �Cو   +U�خ  @AUه  &U#ا��را  �Uإ�  ? WUأن 

ا��ا
�U   ا�;*U�;�  $U%  xU& ا�) ا�>(�#& أن آ)� ا�ر��ح ���ز�m ا�;*�ك ��;��I م�
�ة ��ج� #(�#�ت

� �!�ن))Q��� &ض�
 m@. ا�4م� م�	وأن ا� &Cا��� �)� E#م�� ��# �I<ا� $C�<ا� Dوآ  �Uم 

P)+ن �I<ا� mم� ا�ر��ح م� ��ز� W;)+4ة ا�ر��ح ون	�=(ا�  �UI��?ود  &)d�+U
� �U��V}  ا

 ا��را#& م�ة خ�ل ا��(*& �*�ك �!�%& ا�ر��ح ��ز�m #(�#& �(�  وإن ا���X.&Cخ� إ�� �*x م�

��د�U&،   ا�>�ق %$ ا�>�I و#�a &UC�
 ا�)�ز
U&  ا�ر��Uح  م�U  ا��I<U  نP)+U  م�U  آDU  أن أي 

�د�� ��*�#;�ن ا�ر��ح ��ز�m �!�ن�ن #(�#& ا�)=�	4ة ا����A ا�ر��ح وم�a mم  ��U#  �I<Uا� 

� ��I ا�)�ز
& ا�ر��ح  إن. ا�>�ق %$�
�� أ �� أآ;�# �I<ا�  �Uم  �U� ا�)=�	4Uة،  ا�ر��Uح  أ

�  إ�U�  ا�)�ز
& �](} ا�ر��ح م� ا��ا
� ا�>�I ز��دة ن+(P نأ أي�U#  �I<Uار  ا��UMم  �U;أآ 

 . ا�)=�	4ة ا�ر��ح م� ا�>�I ز��دة ن+(P �](^W م)�

  

 �`#��Uر  ا��*;n %$ ا�)*-�رة ا�)=�#;(& ا�)���م�ت دور" نا��*� )2003، أ�� 
-(v( درا#& -

�I#ا�ردن(& ا�وراق ا�)��(& ��رص& %$ ا� &)(ش�Iدرا#& : ا� &)M);2�."   

�ات  أه�U��=�  �U  إ�U�  ا��را#U&  هAU@  ه�% U)Q�(ا�  $Uا��  ��nU�  �U�
#�Uق   %U$  ا�#�IU  أ#��Uر  


(cU  ذ�U%  ،xU$  ا�)��(U&  ا��UMا�d  ودور ا��IشU)(&،  ا�ردن(U&  ا�))�!U%  &U$  ا�)��(U&  ا�وراق   U*)� 

� ا��را#& أن�# �I<ا�)��(& ا�وراق ��رص& %$ ا�  E;��U�  �U�ٌد�a  mUم  �Ud�
  ،�I<Uا�  $%�Uوص 

 ���Uا� /  ،&U)!�(ق ا��UM
  $%�Uوص  ���Uا� / $��U(ل،  إج�Uا�ص  $%�Uوص  ���Uادات / ا��Uط  إ��-U*ا� 

 ا�م�ال، م+�در إج)��$/ ا�)�!(& و
�Mق ا�ص�ل، إج)��$/ ا�*��M& وص�%$ ا���%�Mت ا���دي،
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�و%�ت،  إج)��$/ ا�^�ا�d ا���اول، ون>;& ون>;&+Uا�)  &U()M(&  وا�C�<Uا� / &U()Mا�  &U�� آ)�U  . ا��%�

��E;� &C��� &��*م� Dآ mم� م �d�
 ،�I<ا� &()Mوا� &)C�<ا� /&()Mا� ،&�� ا�)�!(& و
�Mق ا��%�

 ا�ص�ل، إج)��$/ ا���� وص�%$ ا�)=jM، ا����/ ا�)�زع ا�م�ال، وا���� م+�در إج)��$/

 �U(آ  WUوأن  E;��U�  �)<U!
 إج)��U$ / ا��Uا�)*d  وإج��U($  ا�ص�Uل،  إج)��U$ / ا�U���q&  مmU ا�ص�Uل   

  .ا�)+�و%�ت إج)��$/ون>;& ا�ج�ر م�ال،ا� م+�در
 

�   ا���C& �(� ��ز���ت ا�ر��Uح وا���ا�Ud ا�C�<U(&   " نا��*� )2003، ن�ر وا�^]D ( درا#& -U)|

���I ا��ن[�م(&a�Vودرج& م �I(	
�ه� ���=(& ا�-�آ& و�   ".ا���د�& �.#�I وم�ى �`

�   ا�C�<U(&  ا�Ud وا��� ا�ر��Uح  ��ز���Uت  �U(�  ا����U)C  &UCس  
�U�  ا��را#U&  هAU@  رآ4Uت U)|

 �IU#.� &ا���د�  &Uا�)�رج  �I(IU#أ  $U%  ق�<Uا�  ،$��U(ى  ا��Uوم  �Uه��`�  &U)=���آ&  �-Uا�   �UI(	
و

���I ا��ن[�م(& ودرج&a�Vم .�Cو  �U�  DUم  ا���ص�U
�اث  Uاآ�  �(q�<U(ا�  $Uت  ا�ردن�Uم���(��� 

 &);U#�=(ا�  �U*
�ارا�WU ا?#q�U)�ر�&، إ?   ا��UVذ  C أن  od�Uن�  &U#ا��را  �)-U�  ة�UMو�  �Uاه� إ� WUم�( 

�  أم�. ��-�آ�ت ا�>*��& ا���Mر�� ا�)��(& %$ ا�)*-�رة ا�>*��& ���ر��ح(q�<U(ا�  $UCا� %�Uن  ا��

��n(ا�#�#$ ا� ��
�ارا�W ا?#�q)�ر�&، C ف ه�� ا�=��& 
�� �[�M�� W$ ا�Aي ا�>(�#$ ا�[

���. ��;�� ا?�C+�د�&(q�<(� %$ وأن ا�)C�<ا�  �Uه  �Uم  xUذ�  {*+Uي  ا�AUا� ?  D[U^�  ز�U	�
 ا

� ا��(*& 
	� وأن آ;�. ����ز��M� mر �^](�W ا�ر��ح�
�U�  أ  ،�UI	dن��  WU)�
 ا����مUQ;*�  DU$  و

� وذ�x ا���اق %$ أج��  ا��$ وخ�ص& ا��را#�ت ا�>��M& ن��od مA=� mرQ+� �	
 ،�I�*)
 

Wم� �;�و �ن @Aه odأن ا��را#& ن�� �	
م=�داً U��Cً�   ��� م�ج�دا��I، �)	)�ع م)�q ا�-�آ&، 

#.�&)C�<ر ا��� ��
 �I#ه� ا��dا�
  .و
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: ا�ر��Uح ا�*U��M&   ��ز�mU  #(�#�Uت  م=�Uدات " نا��*�U  )2005، ��ر#�$، و
;�U ا�U>�م  ( درا#& -

D)ا�)��(& �.وراق ا�!��  #�ق م� د�."   

   %�Uه @AUه  &U#ا��را   �Uإ� �ًU#�#أ  cU=;ا�  �U
  DUة  ا���ام��nU(ا�  $U%  ت�U#�)#  mUز��� 

. ا�!���(& ا�>�ق 
�� ا�^�d]& ا�*��M& ا���%�Mت ن[��& ان2;�ق م�ى �=��� إ�� ا�ر��ح، إض�%&

 C? c)
 &�� �>(�#�ت ا�)=�)�& ا��^>(�ات أ
� ��ص^�I ا�م��!$ ا�>�ق %$ C;�? هA@ ا�*[

�  اخ��Uف  
�� وج�Uد  ا��را#& هA@ ود�  ن��od. ��ز�m ا�ر��حU);آ  �)U�  آ�ت�-Uا�  &U
 ا�)�ز

 .وا�)���ن(& ا�ص�ل و
	� ا?#�q)�ر�&، ^�صا���� ا��-Q(�$، وا� 
(c م� ا�*��M&؛ �.ر��ح

 cU)
�آ�ت  �)(4Uت  -Uا�  &U
��=U)&  �.ر��Uح  ا��(ز�  �U�
 أ
�U�  د%���U&  إ�U�  C�U#(&  ونU>;&  أ

�ارات %$ ا��r)d  وأن ا���مD.أDC وم���ن(&C mا�ر��ح ��ز� $%  &U��Iن  &*<Uا�  $U%  آ�ت�-Uا� 

D=ا�ر��ح ه� ا��را#& ا�!���(& م &MM=(ا� $% &��I(&،ا�)� ا�>*& ن� ��
م�)�Uل   ه�U  م� خ�ف 

W� �)(��

�U�  وذ�xU  أ
�U�  ن)� %�ص ����I �.ر��ح ا�)�ز
&  وأن ا�-�آ�ت.  rU!
���U�Cت   

&�� ا��آ��& ا�)��;2& �!�^& م-!�& وج�د �nآ� د�(D أي ��ج� و�� .ا�^�d]& ا�*��M& ا���%�Mت ن[

  .ا�^�d]& ا�*�M%����� &��Mت

  

� ن>;�$ ا�>�� ا�>��I<�� $C إ�� آD م� W�()C �" نا��*� )2005، ا�	�(D و��ه�( درا#& -)<^

   ".ا��%���& ور�=(�M� W()&  ا�)*-`ة

�آ�ت ا�)U>�ه)&          إ�U�  ه�%  ا��را#&-U�� &);U#�=ت ا�)�Uرة ا�;(�ن�UC ى�Uم �U�
�ف Uا���

�ة م�U             1997 إ��   1985ا���م& ا�ردن(& ��^��ة م�     U�^�� WU)% �U)Qوا�� Dخ�Uى ا���<Uم �)<U^� ��
 

1998 �UUو��2002 إ� ،       &);UU#�=(ت ا��UUن�);ا� �)UU� &UU���� &UUC�
�اض UU�%ة دون إ`-UU*(� ا�)UUM� $��UU��

 Dq(� زه���ت ن��od ا��را#& ا����� م� ا�*��od، آ�ن أ�Iأ� �Cو ،&)�;M�<(و��ز���ت ا�ر��ح ا�

ا�M()& ا�)��#2& �*>;& ا�>�� ا�>��I<�� $C إ�� W�()C ا��%���& م>��ى ا��خD �ر�U# m*�ات،           
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�2
�UUت ا�;*�Uك وا��UU`م(�      و���UMرب ا�UU()M& ا�) C $U% &UU)!�(ق ا��UM
 �UU�
 �Ud���� &��*<UU2& ا�U#��


& و��UU2C $UU% DUUMع ا��UUVم�ت �*+UUوا� .    WUU�()C �UUإ� �I<UU�� $C�<UUا� ��<UUا� &;<UUع ن�UU^دي إر�nUU�

              �U
 &U)��=ا� &U)=��ا��%���& مm إنV^�ض ن>;& ا�>�� ا�>��I<U�� $C إ�U� ر�=(�WU إ�U� ز��Uدة ا�

&)�;M�<(ا� &)=��  .ا�

  

- &UUU#وم$ا�!(( درا�UUUCو $UUU2006، �ن( �UUU*نا�� "  &UUU��� ا
�	�UUUز ا�ر��UUUح 
�UUU� ا�UUU()M& ا��%�UUU�أ

&)C�<رجوا��(ا� �I#.� &)��(#أ�   ".%$ #�ق 
)�ن ا�)��$&  وا�ر��ح ا�

�  م�ى 
�� ا����ف إ�� ا��را#& هA@ ه�% )�`U�  &U#�)#  ز�U	�
 ا�;*�Uك  %U$  ا�ر��Uح  ا


�� ا�M(� ا�ردن(& &���� وم� ا�;*�ك ���I#� x ا��%� &%�� م�� �=�Uدت  ا��U$  ا��%���U&  ا�M(� أ


�� ا�ر��ح #(�#& ا
�	�ز 
�� �*�ء �)Mا� &)C�<ا� x��� �I#ا� �Cخ�+  و @Aا��را#& ه �إ� 

ار�^�ع  إ�� وأدى ا��را#& 
(*& ا�;*�ك �#�I ا��%���& ا�M()& ر%m أدى إ�� ا�ر��ح ا
�	�ز أن

$% �)Mا� &)C�<أ#)��(&، أن ار و%$ ا�� ا�ر��Uح  ا
�	�Uز  
��& %$ ا��%���& ا�M(� �^�عا�ر��ح ا�

�I#� دي ? ا�ردن(& ا�;*�كn� �)Mار�^�ع ا� �إ� &)C�<ز ا��	�
 ا�;*�ك %$ ا�ر��ح ��I، وأن ا

 ا�ر��ح هA@ %$ ار�^�ع إ�� و�!*n� �Iدي ا��أ#)���I(I#� &) ا�ر��ح م� �g^V ? ا�ردن(&

�  .م�M(� &^��Vد�
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�ب، وش�ا( درا#& -
�" نا��*� )2007، بز�
�ن ا� أ#��Uر  
�U�  ا�ر��Uح  ��ز���ت 
� ا

   ".درا#& �M);2(&: ا�)��(& �.وراق %�>2(� #�ق %$ ا�)�رج& أ#�I ا�-�آ�ت

 

� م��%& إ�� ا�;=c ه�ف هAا�ا�)�ز
U&،   ا�*U��M&  وا�ر��Uح  ا�ر��Uح،  ص�U%$  م� آD أ


�ن و��ر�K ا��(*(&، وا�#�I ا�)=�	4ة، وا�ر��ح�
� ا mح  ��ز��Uا�ر�  &U��M*ا�  �U�
إ�U;Cل   

 ���(q�<U(ا�  $U%  �IU#ا�  $U%  ق�U#  �)2<U�%  �U�
�اء  Uش  �IU#آ�ت  أ�-Uا�  &Uا�)�رج  $Uا��   jUM=�

�ً
ا�)��(U�   &U.وراق  %�2<U(�  #�Uق  %$ ا�)�رج& ا�-�آ�ت ج)m) م� ا�;=c م	�m(  �!�ن.أر��


� وذ�x  ش�آ&)28(و
�ده�  j��a ام�V�#ا�)>� أ#��ب ا ،Dا�-�م �Cو �ا�; |2c=  ة�ا�^�

 �Uم   &*U#)1997( �U�

�Uة  إ�U�  ا�;=cU  وخ�U#)2005.(  kU*&   نU��I&   و  od�Uن  ن��Uآ  �UI(إن :أه 

P)+ن �I<م� ا� ��n� ا�ر��ح  ��
��# �I<ا� ،$C�<ا�  �)�`Uو�  P)+Uن  �I<Uا�  �Uح  م�Uا�ر� 

&��M*ا� &
� ن+(P  م� أآ;� ا�)�ز)�`��I<4ة ا�ر��ح م� ا�	ا�)=�  �U�
  ٍDUآ  �Uم  ��U#  �)UCو 

� �^�ق ا���� ص�%$ ا�>�I م� ون+(P ا�>�ق، %$ ا�>�I ��اول)Qا�� $% �  .�W ا�>�C$ ا�>�

  

اخ�;�ر ا���C& �(� ��ز�m ا�ر��ح وآD م� ا�M()& ا�>�C(&  " نا��*� )2009،  ا�;�اج*W( درا#& -

   ".وا��%���& �.#�I ا�)��او�& %$ #�ق %�>2(� �.وراق ا�)��(&

 

�  م��%& إ�� ا��را#& هA@ ه�% U�
�U�  تا���ز���U  أ  &U()Mا�  &)C�<Uا�  &U()Mوا�  &U�� ا��%�

�  ا#�U	��&  م�Uى  وم�U  ا�)��(U&  �.وراق %�>2(� #�ق %$ �.#�I ا�)��او�&�`Uو�  DUآ  �Uم  &U()Mا� 

�I#.� &)C�<وا� &��
� ا�)��� ا�ر��ح �M()& ا��%� ،�Iز���� Dل وه�;C� ا�#�I ��اول 
�� ا

��n� Dآ ��
�  م�ى وم� )��او�&،ا� �.#�I وا��%���& ا�M()& ا�>�C(& م� )�`U�  &U#�)#  ز�U	�
 ا

 #�ق %$ ا���م�& ا�-�آ�ت آ�ن  م� ��>�I، وإذا وا�>�C(& ا�M()& ا��%���& م� 
�� آD ا�ر��ح
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m;�� �)2<�% &#�)# ا�ر��ح mز��� . �U�  �U��=�  mU(�	م  &U#آ�ت  ا��را�-U���  &U�ا���م  $U%  ق�U# 

 )�U�)34اول   ���U  وا��$ ا�>�ق داخD م�رج&  ش�آ&)35(��Q   وا��$ ا�)��(& %�>2(� �.وراق

 ���!�مDU،  ا�)	�)mU  ه$ ا��را#& 
(*& أنW أي هA@ ا��را#&، 
(*& أ�]ً� �)Dq م*�I وا��$ ش�آ&

 $Uوه     U=� رج�U*�)5(  ت�U
�2C  $Uوه   &
�*+Uر ا��(q�U#?م�ت  ا�UVا�  �)م`Uك  ا���U*;ا� . �UCو 

 م�U  آD �(� )0.05(د?�&  
*� م>��ى إ
+�d(& د?�& ذات إ�� وج�د 
�C& ا��را#& ��ص� 

 ا�)��(U�  ،&U.وراق  #�Uق %�2<U(�   %U$  ا�)��او��IU#.�  &U  ا�C�<U(&  ا�ر��ح وا�M()& ��ز�m م��ل

Wج� ? وأن�� &C�
 ��ز�mU  م��Uل  آDU م�U   �(� )0.05 (د?�& م>��ى 
*� إ
+�d(& ذات د?�& 


  ا�)��(U�  ،&U.وراق  %�U>2(�  #�ق %$ �.#�I ا�)��او�& ا��%���& وا�M()& ا�ر��ح �Uو��ج &UC� 

وا�U()M&   ا�*U��M&  ا���M%�Uت  ص�U%$  م�U  آU�  DU(� ) 0.05(د?�U&   مU>��ى  
*�U  إ
d�+U(&  د?�U&  ذات

 &)C�<Uا�  �IU#.�  &Uاو���(ا�  $U%  ق�U#   وراق.U� �)2<U�%  ،&U)��(و? ا�  �Uج��  &UC�
 د?�U&  ذات 

&)d�+
 ا��%���U&  ا�U()M&  وار�^�ع ا�>�C(& ار�^�ع ا�M()& م� آD  �(�)0.05(د?�&  
*� م>��ى إ

.��I# &2(�  %$ #�ق ا�)��او�<U�%  وراق.U�  &U)��(ا�   &UC�
 �Uذات و��ج  &U�?د  &)d�+U

*�U  إ 

 %U$  ا�)��او��I#.�  &U وا�M()& ا�>�C(& ا�)��او�& ا�#�I آD م� آ)(&  �(�)0.05( د?�& م>��ى

 . ا�)��(& �.وراق %�>2(� #�ق
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  ج*;(& ا��را#�ت ا�: )2ـ  5 ـ 2(
    

-   &U#درا )Boyer & Filion,2004(  �U*أن�� "Common and Fundamental Factors in 

Stock Returns of Canadian Oil and Gas Companies  ."  

  

    &%�� أ#�I هAا ا��2Mع ���د م� ا���امD   ه�%  إ�� م��وم� ض)� م�C �UمU    . آ(^(& �`

      �I#أ �dا�
 �)� &Cا������M� ا��ار#& ه� W�       ات�U)Qوم� m��U� �)Q�(آ E^*�2ع ا�C     DUqم &�M�<Uم 

�ول       UU�;ر ا���UU#ق وأ�<UUا� �UUdا�
�ف ا��UUو?ر ا�م��!UU$ وا�!*�UUي وUUص ��UU#ة و�UUd�^ا� ��UU# .

��M& ا و��V�#wام  a   ـU�Generalize .        أن �Uإ� &U#ا��را  �Uص��        D!-U� �|�U*�� ع�U2Mا ا�AUه �Udا�



�ا�Ud ا�U>�ق      mUم $��U	ا�Least Square          �Udا���ا @AUن هwU% ل�U
 &Uأ� �U�
�ول، وU�;ر ا���U#وأ


!>$ مm م��?ت ا�^��dة وآx�A     ��)�ش�   D!-�         DU��Mم &U��*!ا� &U�(ف ا���Uر ص��U#م��?ت أ

$!�� .ا��و?ر ا�م

  

-   &U#درا )AL-Twaijry, 2006(  �U*أن�� "An Analysis of the Relationships among 

Stock Prices (and Returns) Dividends and Earnings in the UK Stock Market  ."  

  

ا���ز���Uت وا�ر��Uح؛ ودرا#U& ا�ر�;�Uط �U(� أ#��Uر        �U(�  ا����U)  &UCر ه�U%  إ�U� اخ�  

�I#ا�  DUوآ  �Uت  م�Uح ا� و ا���ز���Uر�.    �IU#ا� �Udا�
 ��U  ا��را#U&  و%U$ هAU@  .  و�=U# cU��ك 


�U�  ا�)�=�Uة مU-�)�&   ا�))�!U&  %$ ا�#�I �>�ق ا��Vص& ا�;(�ن�ت م� ش��=�(� ا#��Vام  �)UMا� 

 &)(U#?ا  &U)M)M=ت  وا��Uن�);�  mUر�  �*U# �)UMوا� ،&�  &)(U#?ا  &U)M)M=ت  وا��Uن�);�  &��*U# . �Uوأن آ 

�)�=���ة  �2Q$ ا�-U�^ا�  �Uم  �)U�  1963  �U�
 1995  @AUه   �U� ت�Uا�;(�ن  �IUض�
  $U% ?ًل  أو�!Uأش 


�م& ص�رة ��!�ن �(�ن(& �
 ،�Iآ��# �� �� �I+=% �ً)أو� �Iام�V�#ا D;C  $U%  ر�U;ذج  اخ��U(*ا� 
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�ف���� ��
 درا#�V�#��  $U%  &Uام ��!� ص��=& ا�;(�ن�ت ��x %$ ا��زم& ا�+^�ت ��%� م�ى 

�))Mا�*)�ذج و�  &U��qا�  $Uا��  ��)U#  �Uاخ�;�ره  $Uذج  وه�U(ر  ن��U#ذج   أ�U(ون ،�IU#ت،   ا��Uا���ز��

 ا�*)�Uذج  ��%��اض�Uت  �U(*�� CLMذج  ا�;*d�U$  ا�q;�ت اخ�(�ر �� ا�;c و%$ ن��I&. ا���ا�d ون)�ذج

 $U2Vم&   ا��V�<U(م ا��V�<U(ا� . �UCو   =Uأوض  od�Uرات ا ن��U;خ�?  &U)�;Mا�  $U%  �UI�(	م  &)
�Uص 

 أوضU=   و أ
�U@  ا�)�ضU=&  ا��qUث  ا�*)�Uذج  ��#�V�Uام  ا?ر�;��aت ا�)U^��V&  ��را#& ا�;(�ن�ت

odه*�ك أن ا?ر�;�ط ن�� &��C &C�
�آ�ت  وأر��ح وا���ز���ت ا�>�C(& ا�#�I أ#��ر �(� -Uا� 


� يا�A ا��Cى ا���مD ه$ أن ا���ز���ت ا�*��x�� od �(*  آ)��<� $% n;*ر ا����#��� &)C�<ا� 

،�I#.� $% �)
�ات ا��*;n %$ م>�ه)& ا���امD أن أ�Cى )Q���� $% أ#��ر �I#ا� &)C�<ه� ا� 

�ات)Qا�ر��ح %$ ا�� x�Aات وآ�)Qا�� &M��<ص�  وأ�]ً� ا���ز���ت %$ ا��� @Aا��را#& ه �إ� 

�ات أن)Qا���ز���ت ا�� $% ��`�� �ً���اتوا� ���ر��ح ج�ه)Q� $% Dآ  �Uح  م�Uت  ا�ر��Uز����� 

odن�� ��ات أ�Cى أن إ�� ا��را#& و�-()Q�(اً ا��)�`� $% ���=� �dا�
 �I#ات ه� ا��)Qا��  $U% 

W�;�� ات ا���ز���ت�)Qا�ر��ح %$ ا�� . 

  

-   &U#درا )Uddin & Osman, 2008(  �U*أن�� "Effect of Dividend Announcement on 

Shareholders Value: Evidence from Saudi Arabian Stock Exchange  ."  
  


�UUن 
�UU ��ز�mUU ا�ر��UUح 
�UU� UU()C& ا�)UU>�ه)(� %UU$ ا�UU>�ق  �� اUU�ه�UU%  إ�UU� ��UU)ن أ


(*UU& ا��را#UU& م�UU . ا�)��UU$ ا�UU>��دي  UU178(�!�ن( �UUة م�UU�^ا� �)UU� �UUح م�UUر�.� �ًUU2001 ��ز�� 

  &��Qح      . 2005و��Uا�ر� mز��� �

�م ��ت ا�*��od أن اIأ� �Cه)(�     و�<U(ا� &U()C �U�
 ��nU� 

�وا م�U نW�;<U               . %$ ا�>�ق ا�)��$ ا�U>��دي    <Uدي خ��<Uا� $��U(ق ا��<Uا� $U% ���(q�<U(وأن ا�


�ن 
� ��ز���ت ا�ر��ح)2.20(�  . م� ا�M()& ا�>��(q�#? &)Cرا��I ��� ا



� 40 � 

 

 

  

 Stock Price Reactions to " أن��*� )Mallikarjunappa & Manjunatha, 2009( درا#&  -

Dividend Announcements ."  

 �UUإ�  %�UUت ه�UUا���ز�� �UU�
 $C�<UUا� ��<UUل ا��UU
 DUU�^ر ردود ا��UU;إخ� . &UU*)
  UUن�!�

  �UUم &U#149(ا��را(  mUز��� �UU� &آ�UUح ا� ش�UUم   ر��Uا�� $UU% �UUI)%2002&)��(-UUا� �UUآ�ر� $UU%  . �UUCو

              Uخ �UIت ان�Uوج &U�C��(ا� �Udا���ا &U()C ان �Uزه��رج ��ص�  ا��را#& إ�� ا����� م�U ا�*�od�U ا�

�ة �^�� $C�<ا� �  .   وم� ���ه�1998ا����d ا�ن=�اري ا��)م$ وا�n(ش

  

-   &U#درا )Mubarik, et..al, 2010(  �U*أن�� "Impact of Dividend Announcement on 

Share Price of Oil and Gas Marketing Sector  ."  

� ا�>�2C $% �Iع �>��j اه�%  إ��   �# ��
� ��ز���ت ا?ر��ح ��E^*U وا��UQز   �(�ن أ

��� ��م)5(و�C �!�ن  
(*& ا��را#& م� . %$ ��آ>��ن-
.  ش�آ�ت ��آ>��ن(& در#  ��ا
� و

 �	<UU(در ا��+UU(وا� $��UU(ا� $-UUا���اء . &وو%�);�� �ًUUMن�UUت ا���UU� $UU ج�UUI�( م�UU# �UUق آUUإج �UUو��

� م�*�ي #�;$ ���ز���ت      
)�(�ت ا��=�(D ا�  )�
+�d$ ا��زم& ��ص�  ا��را#& إ�� وج�د �`

� ا�>�2C $% �Iع �>��j ا�*^E وا��Qز %$ ��آ>��نا?�# ��
  .ر��ح 
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-   &U#درا )Ali & Chowdhury, 2010(  �U*أن�� "Effect of Dividend on Stock Price in 

Emerging Stock Market: A Study on the Listed Private Commercial Banks in DSE  ." 

� ا���ز���ت ه�%  ا��را#& إ��  �� ا�>�I %$ أ#�اق ا�#�I ا�*�شl& %$  �(�ن أ�# ��
 

 ��Uم  40و�C �!�ن  
(*& ا��را#& م� ا�;*�ك ا��	�ر�& ا��Vص�Q*U� $U% &Uدش و�)�Uة      . �*�Qدس


�د ا�;*�ك     .���ز���ت ا�ر��ح  s�� �Cدش)25(و�Q*� $% x*�  . Dا�)�رج& )25(وم� أص x*� 

    ،&;Cا�� أ#�I(I، و       )11(%$ %��ة ا�)�# g^Vإن x*� )6(    وأن ،�I(IU#أ ��U# m^8( �*�ك إر�( 

       &U���� �I(IU#ر أ��U#أ  )M� ك�*� .             mUز���� ���U�� ? �I<Uا� ��U# أن �Uإ� &U#ا��را  �Uص�� �UCو

 أ�& مnش�ات ج�دة 
�ل �X(�ت ا���Uاول وا��U$   أن إ
�ن ��ز���ت ا�ر��ح ��  ��Eِ  و. ا�ر��ح

� %$ #�ق راس ا�)�ل�n� م� ا�))!� ان.  

  

-   &U#درا )Jinho, 2011(  �U*أن�� "An Investigation of Dynamic Dividend Behavior 

In Korea  ."  

  

�آ�ت %U$ آ�ر��U، و�D!-U أدق          -U�� $!)م�*��Uا� mك ا���ز���# �))M� �ه�%  ا��را#& إ�

              $U% ة��nU(ا� DUى ا���ام��<Uم �U��=ح و��Uا�ر� mUز��� &U)�(�� rن�	إخ�;�ر وج�د � �ه�%  إ�

 ش�آ& م>	�& %$ ا�>�ق ا�)��$ )299(  
(*& ا��را#& م� �!�ن. درج& �	�نr ��ز�m ا?ر��ح

 ��ص�  ا��را#& إ�� ا�����U م�U       ).2006( إ��   )1981( #*& م]  م� #*&      )26(ا�!�ري �^��ة   

ا�*��od أ��زه� أن ا�-�آ�ت ا�!�ر�& �Cم  ���ز�m ا�ر��ح 
�� ا��|� م� أن هA@ ا���ز���Uت          

� ا�^��dة، وأن  �# E#��(� j)��اً     إر�;D!-�  2 وU)Q� rU!�� ح�Uت ا�ر��Uز���� $% �))Q� أي

  .%$ أص�ل ا�-�آ�ت ا�!�ر�&، وأن هA@ ا���ز���ت ��I ص�& %$ �=�آ�ت #�� ا�^��dة
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-   &U#درا )Dehghani & Loo, 2011(  �U*أن�� "The Impact of the Special Dividend 

Announcemment on the Stock Return: The Case of Malaysia  ."  

  


�U� ا�U% �I<U$                    ه�%    �Udا��� �U�
 &Uص�Vح ا��Uت ا�ر��Uز���� �U�ا��را#& إ�U� ��U)ن ا

 ش�آ& �CمU  ���ز�mU أر��Uح خ�صU& م�U            )51(�!�ن  
(*& ا��را#& م�     . #�ق ا�#�I ا�)��(�4&  

�ة UUU�^ا� �)UUU�2003 &UUU��Q2006 و� .  �UUU�
 &UUU
�آ�ت م�ز-UUUا� @AUUUرة )6(وه�UUU	ا�� $UUUت ه�UUU
�2C 

  UU#ت ا�UU	�*م ،&)
�*UUت ص�UU	�*م�ت، م�UUVرات وا��UUM
 ،&UU)ات، م���UUآ(&، م��I� .  �UUص�� �UUCو

                ���(q�<U(�� ة�)ج�د أن;�ء ج�� �ا��را#& إ�� ا����� م� ا�*��od أ��زه� أن إ
�ن ا�ر��ح �nش

                     �U
 &���U#و &U)��	إ� DU�% ردة &U	)ن� �Uه �IU#ا� �Udا�
�ض�U%& إ�U� أن �� ،$U�!ا�>�ق ا� $%

mا���ز� �

�ن �  .ا

  

-   &U#درا )Mohmood, et..al, 2011(  �U*أن�� "Dividend Announcements and Stock 

Returns: An event study on Karachi stock exchange  ."  

� ا��%m ا�*�Mي آ��ز�m أر��ح 
�� أ#��ر ا�#�I         ه�%  إ��   ��!�ن���M� .   U و��ض(� أ

      �Uم &U#ا��را &*)
)110(                 )U� �Uة م�U�^�� ن��<Uآ�;��� $-Uا���آ& وز
U  أر��
Uً� نU% &U��M$ آUش  �

2005   &��Q2009 و� .             �U�
 $��U	إ� D!-� ��n� ن ��ز���ت ا�ر��ح�
�ت ا�*��od أن إIأ� �Cو

 &UU#ا��را DUU=آ�ت م�-UUا� $UU% �IUU#ر ا���UU#أ .  �IUU#ا� &UU�(
 DUU;C �UUي م�UUC D)[UU^� ك�UU*وأن ه

  .����ز�m ا�*�Mي �.ر��ح
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-   &U#درا )Olweny, 2012(  �U*أن�� "Dividend Announcement and Firm Value: A 

Test of Semi Strong Form of Efficiency at the Nairobi Stock Exchange  ."  

�آ&      ه�%  إ�� -Uا� &U()C ��

�ن 
� ��ز���ت ا?ر��ح �� ا�n� أي م�ى �إ� ���=� 

 �!�ن  م	�)m ا��را#& م� ا�-�آ�ت ا�)>	�& %$ ا�>�ق .وآ^��I�d %$ ا�>�ق ا�)��$ ا�*(�و�$

أم� 
(*& ا��را#& %�M �!�ن  ا��را#& م�U أر��U&         . 2003 � �1999 �(�   ا�)��$ ا�*(�و�$ ��^��ة م   

 $UUو���آ�ت م<UU	�UU% &$ ا�UU>�ق ا�)��UU$ ا�*(UUش .   &UU*)
 &UU)��(آ�ت ا��-UUت ا��UUن�)� DUU)�=� �UU� �UUCو

�آ&                       -Uا� &U()C �U�
 ��nU� ح�Uت ا?ر��Uز���� �U

�Uن �ا��را#& و��ص�  ا��را#U& إ�U� أن ا

 .وآ^��I�d %$ ا�>�ق ا�)��$ ا�*(�و�$

  

 م� �)(4 ا��را#& ا�=��(& 
� ا��را#�ت ا�>��M& :)6 ـ 2( 

 

  mUم jU^�� &)��=ت  إن ا��را#& ا��U#ا��را  &M��<Uا�  �Uم  cU)
  �Iام�V�U#ا  oI*U(��   $^Uا��ص

    cUU)
 �UUم &M��<UUت ا��UU#ا��را gUU�� mUUم jUU^�� &UU)��=ت ا��UU#أن ا��را �UUإ� &%�UUض��� ،$UU�)�=ا��

�آ�ت   -UUا� �UU�
 �UUIM);2�   !ق ا��UU# $UU% &UU(& ا�)�رج
�*+UUا�  &UU)��(وراق ا��UU�  UU�� . {UU��Vو�

$% &M��<ا��را#�ت ا� �

��  ا��را#& 
(*& ا��را#& ا�=��(&  �IM);2� ��)# آ�ت�ا�+*�
(& ا�-

 ا����(& ا�#�اق 
�� ا�>��M& ا��را#�ت M;a  �(*)� �رج& %$ #�ق ا�!��  ��وراق ا�)��(&ا�ُ)

 &U2)=(ا�    ،&U);*اق ا�ج�U#ا� gUو��  �Uوم  �(Uض  WUأوج � ا��را#U&  هU�  @AU(�  ]ً�أ�U  خ��Uف ا

  . ا��را#& 
(*& أخA خ���I �)  ا�^��ة ا�4م*(& ا��$ ا�>��M& وا��را#�ت
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 D+ا�ـ^ـc��qا�  

  ا�2��M& وا�ج�اءات
  

  

   ا�)�Mمــــــــ&: )1 ـ 3(
  م*oI ا��را#& : )2 ـ 3(
  م	�)m ا��را#& و
(*��I: )3 ـ 3(

�� ا�)���م�تأدوات ا��را#& وم+�در ا�=+�ل: )4 ـ 3(   

+�d(& ا�)>��Vم&: )5 ـ 3(�  ا�)���	& ا
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  ا�)�Mمــــــــ&: )1 ـ 3(

 

 


	� ا���اول  ه�%  ا��را#&  ا�=��(& إ�� ��

�ن 
� ��ز���ت ا�ر��ح �� ا��(�ن أ

�آ�ت -UU�� &)
�*+UUا�&UU)��(وراق ا�.UU�  UU��!ق ا��UU# $UU% &UUرج�(ف ا. ا��UUIا ا�AUUه jUU)M=و�� mUU;�

�     ا�;�
c ا� ;
#�V�Uام ا�����U    أ#��Vام ا�#��ب ا��UM);2$ ا�U�(])�       ا)*oI ا��ص^$ وا��=�(�$ 


+�d(& ذات ا���C& �)�ض�ع ا��را#&�  .م� ا�2�ق وا�)���	�ت ا

    &UUU#ا��را mUUU(�	وم ،mUUU;�(ا� &UUU#ا��را oI*UUUم D+UUU^ا ا�AUUUه �([UUUو�� ،�UUUI�*)
وأدوات و


+�ا�=+�ل 
�� ا��را#& وم+�در �  .)d& ا��V�<(م&ا�)���م�ت، وا�)���	�ت ا

 

 

 م*oI ا��را#&: )2 ـ 3(

 
 


�U�    U%$  ا?
�)�د ��   &U#ا��را @AUة  ه�U
  4d�Uرآ  D(-Uب  و���U#م  ا��V�<U(وا�دوات  ا�

ا�#U��ب   ا#�V�Uام  ��و وا�)���م�ت، ا�;(�ن�ت وم+�در ا�^�ض(�ت ص=& �r)M ا��$ ا����ض(&

 $^Uا��ص   cU)
 ،$U�)�=ا��  WUان  �Uم  �Uqأآ  oه�U*(ا�   $U% �ًام�V�U#ا  &U#ا درا �ا?ج�)�
(�U]�   &Uاه


�Uل  آ�%(& وم���م�ت م>;M& م��%& وج�د %$ �D وا�ن>�ن(&   �UI% ع�Uا�)�ض   oه�U*(ا� �Uqأآ 

dم�&( tام��V�#. 

 

  م	�)m ا��را#& و
(*��I: )3 ـ 3(

 

            �Uم &U#ا��را mU(�	ن م�!�   Uآ�ت ا��-U��          .U�  U��!ق ا��U# $U% &U(& ا�)�رج
وراق +*�

�رج& %�U# $Uق ا�!��U        ا�+*�
(& ا�)ُ 
(*& م� ا�-�آ�ت    ، أم� 
(*& ا��را#& %�� إخ�(�ر       ا�)��(&
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� م�U          ا�)��(&وراق  �.Uqأآ r)#`ه� ا���(
 s�;� $ده�        10 وا���U
 s��U;ات، وا��*U# )17(  &آ�Uش  

  ).1 ـ 3 (وآ)� ه� م�ض� ���	�ول

  )1 ـ 3( ج�ول

�ه� ا��`#(>ا�)��(&وراق �.ا�+*�
(& ا�)�رج& %$ #�ق ا�!��  ا�-�آ�ت (
 s�;� $وا�� $ 

� م� أqات10آ�*#   

 ا�-�آ&   ت

  إ#)*  ا�!��   1
  إ#)*  ا��Iل  2

  إ#)*  ��ر��ن� آ��   3
  أ#(!� ��4ج�ج   4

& ا�4ج�ج  5�*+� o)�Vا�  
6  &)
  ا�-�;(& ا�+*�
  ا�!���(& �+*�
�ت ا�ن��(P وا��Vم�ت ا�*^2(&  7
  ا�+*�
�ت ا�)�=�ة  8
9  &)
  ا�!��  ��)-�ر�m ا�+*�
  �و��ت���(�ن ��;��وآ()  10
11  &)d���I!ت ا��
  ا�o)�V ��!���ت وا�+*�
  ا�>!P ا�!���(&   12
  ا�+*�
�ت ا�I*�#(& ا�Mq(�& و�*�ء ا�>^�  13
  ا�)��دن وا�+*�
�ت ا��=���(&  14

15  &��  ا�)�Mو?ت وا��Vم�ت ا�;=
16  ��4Vوا�� ���  ص*�
�ت ا��;
17  &[��Mا� &)*aت ا���
  ا�+*�
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  وم+�در ا�=+�ل 
�� ا�)���م�تأدوات ا��را#&: )4 ـ 3(

 

       �Uم &U#ا��را  Uن;(�؛  �!�ن�Uج  PUي  ج�ن�U]ن  �UخXو  ،$UM);2�  $U^%  PUن�	ا�    �U� ي�U]*ا�

 ا��2;(M$ ا�	�نP %$ أم� ���)�ض�ع، ا���C& ذات ا�)^�ه(� وا�);�دئ ا���)(& م�[� ا��2�ق إ��

��
 c
�(�Uن  �=�(DU   إ�U�  - خ��WU  م�UI� -  �Uف  ا�AUي  وا��=�(�U$  ا��ص^$ ا�)*�M% oI ا
�)� ا�;�

  ��
	� ا���اول ��-�آ�ت      أ ��

�ن 
� ��ز���ت ا�ر��ح �
(& ا�)�رج�U# $U% &Uق     ا�*+Uا�

  .ا�)��(&وراق �.ا�!��  

    �
ن�ت وأ#��(�I�)�=� P وا�;�امo ا�)�V�<Uم& م�U   )�ت ا��را#& ا�=��)& %$ جm( ا�;(�  وا

  :خ�ل

 .���را#& ا�*[�ي ا��aر �*�ء ��Iف وذ�x ا�	�م�(&؛ وا��#�Dd وا��ور��ت �!�Pا �

، و�AIا #��Vام ا���Mر�� ا�)��(& ��-�آ�تا���C �M% $M);2م ا�;�
c وم� خ�ل ا ا�	�نP %$ أم� �

   $
�UU*ا� PUUن�	��� �<UU�� &UU#درا &UU#ا��را @AUUه �UU��)&UU)
اي ان(  jUU)M=� $UU% �UU(��� �UUI درا#UU& ن�


�� ا���Mر�� ا�)��(& ��-�آ�ت م=D ا��را#& �Iن���)� m(وج �I%اه�ا. 

 

 


+�d(& ا�)>��Vم&: )5 ـ 3(� ا�)���	& ا

 

  &)d�+UU
�
�UU أ#lUU�& ا��را#UU& وإخ�;�UUر %�ض� �I��)UU	UU` ا�;�
cUU إ�UU� ا��زمUU& ا &UUج��t�

   &U)
 �UCم  وم�U خ���U����Statistical Package for Social Sciences  �� SPSS  ��   �UIم ا�ج�)�


+�d(& ا����(&
c ا�;��  : ��V�#wام ا�#��(P ا

�  P<*ارات وا���ا%(& �%�اد 
)*& ا��را#&ا���l(&ا��!Q(ات ا����)Q�(ص} ا��� . 
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�                &U%�
�U أ#lU�& ا��را#U& وم� &Uج��� ا�)��#�2ت ا�=>��(& وا?ن=�ا%�ت ا�)�(�ر�& ��Iف ا

�ة م� أ���د ا��را#&M% D!� &);<*ا�ه)(& ا�. 

�ات ا��را#& �)Qم� �)� �)�)��%& ا���C& وا��`� Eا?ن=�ار ا�)���د وا�;>( D(�=� . 
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 D+ا�ـ^ـmا��  ا�

  ن��od ا��=�(D وإخ�;�ر ا�^�ض(�ت
  

  

   ا�)�Mمــــــــ&: )1ـ  4(

�ض ن��od ا��را#&: )2ـ  4(
  

  إخ�;�ر %�ض(�ت ا��را#&: )3ـ  4(
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   ا�)�Mمــــــــ&: )1ـ  4(

      ��ض هAا ا�^+D ن��od ا��=�(DU ا��<�            �Uم &U#ا��را $U% ة�U(��(ات ا��U)Q�(�� $d�+U


�ض 

+�d(& ا��Vص& �!D م*�I�Iاخ�;�ر %�ض(��ا��را#& ون��od خ�ل � . وا��??ت ا

  

  

�ض ن��od ا��را#&: )2ـ  4(
   

  

(& ا�)�رج�U# $U% &Uق ا�!��U            ��ز���ت ا�ر��ح   ��ص}  �*+Uآ�ت ا��-U�� .U� وراق

&UU)��(ا� `UU	�  cUU
�آ�تا��UUMا�d ا�)��(UU& �إ�UU� ا�;�-UUا� @AUUI ت�UUض ا���ز���UU
 �UUIخ�� �UUم $UUوا�� 

  .)1 � 4(ول اآ)� ه� م�ض� ���	�و، ا�)��� 
*�I وا���ز���ت ا�*��M& وا���ز���ت ا��(*(&
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  )1 � 4(ول اا�	�

�ة ا�)��(&وراق �.��-�آ�ت ا�+*�
(& ا�)�رج& %$ #�ق ا�!��   ��ز���ت ا�ر��ح �^�� 

  2011 � 2009ا�4م*(& 

  ��ز���ت ا�ر��ح

ا�ر��ح ا�)���   ا�-�آ&  ت
�Iز���� �
  

 &��M*ا�ر��ح ا�
&
  ا�)�ز

ا�ر��ح ا��(*& 
 �
ا�)��� 
�Iز����  

 0.05 0.10 445.592  إ#)*  ا�!��   1

 0.05  0.17  5.544.684  إ#)*  ا��Iل  2

  0.10 .1000 335.187  إ#)*  ��ر��ن� آ��   3
 0.05  0.08  2.088.128  أ#(!� ��4ج�ج   4


& ا�4ج�جا  5�*+� o)�V�  1.534.971  0.40  0.05 

6  &)
 0.05 0.10  253.265  ا�-�;(& ا�+*�

7  

�ت ا�ن��(PUUUU وا��UUUUVم�ت   �*+UUUU� &UUUU)���!ا�

 0.05 0.10  10.590.490  ا�*^2(&

 0.05 0.10  1.196.646  ا�+*�
�ت ا�)�=�ة  8

9  &)
  0  0.35  22.305  ا�!��  ��)-�ر�m ا�+*�
 0.05 0.10  949.972  ���(�ن ��;��وآ()�و��ت  10

11  &)d���I!ت ا��
  0  0.65  26.240.643  ا�o)�V ��!���ت وا�+*�
  0.10  0.20  8.152.157  ا�>!P ا�!���(&   12
  0 0.10  7.935.670  ا�+*�
�ت ا�I*�#(& ا�Mq(�& و�*�ء ا�>^�  13
  0  0  996.863  ا�)��دن وا�+*�
�ت ا��=���(&  14
15  &�� 0.05  0  97.809  ا�)�Mو?ت وا��Vم�ت ا�;=

16  ��4Vوا�� ���  0 0.05  309.013  ص*�
�ت ا��;
17  &[��Mا� &)*aت ا���
  0  0  30.375  ا�+*�
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  إخ�;�ر %�ض(�ت ا��را#&: )3ـ  4( 

  

 &<)d� HOا�^�ض(& ا�


�UUن 
�UU ��ز���UUت ا�ر��UUح     t� &)d�+UU
� ذو د?�UU& إUU�
�UU   ( ? ��ج�UU أ �UU��(ح ا��UUا�ر�


	�UU ا���UUاول   )��UUح ا��(*(UU& ا�)�ز
UU& ��ز���UUI، ا�ر��UUح ا�*UU��M& ا�)�ز
UU&، ا�ر   �UU�
�آ�ت -UU��


*� م>��ى د?�& ا�)��(&وراق �.ا�+*�
(& ا�)�رج& %$ #�ق ا�!��   )α ≤ 0.05(.  

          ��
�ن 
�U  ا�خ�;�ر هA@ ا�^�ض(& �� إ#��Vام �=�D) ا?ن=�ار ا����(د ���=jM م� أ�


�U ��ز���UI، ا�ر��Uح ا�*�M          (��ز���ت ا�ر��ح    �U�ح ا�)��Uا�ر�        &Uح ا��(*(�Uا�ر� ،&U
�U& ا�)�ز

&

	� ا���اول ��-�آ�ت ا�+*�
(& ا�)�رج& %$ #�ق ا�!��        ) ا�)�ز ��
 .U� وراق &U)��(ا� ،

  .)2ـ  4(�وآ)� ه� م�ض� ���	�ول

  )2ـ  4( ج�ول

 �)�
	� ا���اول ان��od إخ�;�ر �=�D) ا?ن=�ار ا����(د ��` ��

�ن 
� ��ز���ت ا�ر��ح  �

 &)
  ا�)��(&وراق �.ا�)�رج& %$ #�ق ا�!��  ��-�آ�ت ا�+*�

 �)Q�(ا�
mا����  

)R(  

  ا?ر�;�ط

)R2(  

 Dم��م
  ا��=���

F  

ا�)=>�
&� 

DF 

&�� درج�ت ا�=

Sig*  
م>��ى 
  ا��?�&

β  
  م��مD ا?ن=�ار

 

T 

ا�)=>�
&� 

Sig*  
م>��ى 
  ا��?�&

 3  ا?ن=�ار
ا�ر��ح 


� ا� ���(
�Iز���� 

0.238 4.659 0.000 

$C13  ا�;�ا 
ا�ر��ح 
 &��M*ا�
&
 ا�)�ز

0.179 3.515 0.001 

 �UUUUUUUUUUUUU	

ا���UUUUUUUاول 
�آ�ت -��
 &)
  ا�+*�

0.642  0.412  75.191 

 16  ا�)	)�ع

0.000 

ا�ر��ح 
ا��(*(& 
&
 ا�)�ز

0.159 3.662 0.000 


*� م>��ى* &)d�+
� ذا د?�& إ)�  )α ≤ 0.05(��!�ن ا��`
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�  )2ـ��  4( ��ض�UU ا�	�UUول UU�
�UUن 
�UU ��ز���UUت ا�ر��UUح  اأ�)    �UU
 �UU��(ح ا��UUا�ر�

         &U
�آ�ت     ) ��ز���I، ا�ر��Uح ا�*U��M& ا�)�ز
U&، ا�ر��Uح ا��(*U)& ا��(ز-U�� اول�Uا�� �U	
 �U�


          U��!ق ا��U# $U% &(& ا�)�رج
�ت ن�od�U    . ا�)��(U& وراق  �U. ا�+*�UIإذ أ�     $d�+U
�ا��=�(DU ا

� ذي   )�
�ن 
� ��ز���ت ا�ر��ح �إ
+�d(& د?�& وج�د �`t)�
 ��ز���UI،  ا�ر��ح ا�)��� 

     &U

(&      ) ا�ر��ح ا�*��M& ا�)�ز
U&، ا�ر��Uح ا��(*U)& ا��(ز�*+Uآ�ت ا��-U�� اول�Uا�� �U	
 �U�



*�U مU>��ى    )0.642( R �م��مDU ا?ر�;�Uط    ، إذ ��sU   ا�)��(U& وراق  �.ا�)�رج& %$ #�ق ا�!��       

)α ≤ 0.05(.� �U��=ا�� D2 أم� م��مR   sU�� �UM% )0.412(> أ  WU�()C �Uي أن م )0.412(   U)Qا�� �Uات م�

  $%           &U)��(وراق ا��U�  U��!ق ا��U# $U% &U(& ا�)�رج
�*+Uآ�ت ا��-U�� اول�Uا�� �U	
   �U
 o��Uن 

� %$ مU>��ى ا�ه�)�Uم     )Qا�� �U�    ح�Uت ا�ر��Uز���� �U

�ن �)     ،�UIز���� �U
 �U��(ح ا��Uا�ر�

  &
�  ، آ)� ��U()C  UQ& درجU&   )ا�ر��ح ا�*��M& ا�)�ز
&، ا�ر��ح ا��(*(& ا�)�ز)�`Uا�� β )0.238( 

�.ر��Uح ا��(*(U&     )0.159(، و �.ر��Uح ا�*U��M& ا�)�ز
U&      )0.179(و ،�ح ا�)��� 
�U ��ز���UI     �.ر�

&

�ن 
�U ��ز���Uت     ��U وهAا ��*$ أن ا���4دة ��رجU& وا
�Uة %U$ مU>��ى ا?ه�)�Uم                .ا�)�ز�

 )ا�ر��ح ا�)��� 
�U ��ز���UI، ا�ر��Uح ا�*U��M& ا�)�ز
U&، ا�ر��Uح ا��(*(U& ا�)�ز
U&         (ا�ر��ح  

 �UUدي إ�nUU�$UU% دة�UUى  ز���<UUم  UU��!ق ا��UU# $UU% &UU(& ا�)�رج
�*+UUآ�ت ا��-UU�� اول�UUا�� �UU	


.UUU� وراق&UUU)��(ا� &UUU()M� )0.238(  �UUUIز���� �UUU
 �UUU��(ح ا��UUUو ،�.ر�)0.179(  &UUU��M*ح ا��UUUر�.�

&UU
وهUU$  )75.191( ا�)=F &��<UUآ)UU()C  UUQ�� �UU& ، �.ر��UUح ا��(*(UU& ا�)�ز
UU& )0.159(، وا�)�ز

� α ≤ 0.05(>       &U()C(�دا�& 
*�U مU>��ى  )�`U� &U��*م� �Uآnو�F  &��<U=(ا�  �)UC T  &��<U=(ا�  DU!� 

    �� م� 
*�ص+*

�ن 
�U ��ز���Uت ا�ر��Uح     ا�        U*)� $Uا�� &U)��=ا� &U#ا��را $U% ة�U(��(ا�

     Dآ �)��       م�*��& درج& �`Uص�*
 �Uم �+U*

�Uن 
�U ��ز���Uت ا�ر��Uح         ا�      �U*
 &Uدا� $Uوه
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�UUم ص�UU;C &=UUل  .)2ـ��  4( ���	�UUول وآ)�UU ه�UU م�ضα ≤ 0.05( �UU(�مUU>��ى �UUآn� �UUم �UUوه

�%g ا�^�ضU(& ا���م(U&       ا��d(>& ا�^�ض(&U� W)�
��& ( ، و^+U)ا�>         $Uا�� &U���;(& ا�Uض�و�DU;M ا�^

��
 k*�:   

      &)d�+
� ذي د?�& إ)�
�ن 
�U ��ز���Uت ا�ر��Uح      وج�د �`t� )      �U
 �U��(ح ا��Uا�ر�

            &U

	U   )��ز���I، ا�ر��Uح ا�*U��M& ا�)�ز
U&، ا�ر��Uح ا��(*U)& ا��(ز �U�
�آ�ت  � ا���Uاول  -U��


*� م>��ى د?�&ا�)��(&وراق �.ا�+*�
(& ا�)�رج& %$ #�ق ا�!��    )α ≤ 0.05(.  

     Dآ ��
�Uن 
�U ��ز���Uت ا�ر��Uح           و���=jM م� أ�� اUص�*
 �Uم �+U*
   �U	
 �U�


        U��!ق ا��UU# $U% &U(& ا�)�رج
�*+Uآ�ت ا��-U�� اول�Uا�� .U� وراق  &U)��(ا�   &)UUض��UM� �U>(� ا�^

  &<)d��إ��  ا���  &)
��ضD)�=�     &)U ا?ن=�ار ا�;>(E    ، و�� إ#��Vام    & %�ض(�ت %% DUخ�;�ر آ�


�ة، آ)� ��$ ��
 &)
�%:  

  


(& ا�و�� �   HO1ا�^�ض(& ا�^
  


	�U ا���Uاول                       �U�
 �UIز���� �U
 �U��(ح ا��Uر�.� &)d�+
� ذو د?�& إ��آ�ت  ? ��ج� أ-U��

  .)α ≤ 0.05(  د?�&
*� م>��ى ا�)��(&وراق �.ا�+*�
(& ا�)�رج& %$ #�ق ا�!��  

   �UU�ا�ر��UUح �خ�;�UUر هAUU@ ا�^�ض�UU� &)UU إ#�V�UUام �=�(DUU ا?ن=�UUار ا�;jUUM=��� E)<UU م�UU أ

  �UUIز���� �UU
 �UU��(ا�          UU��!ق ا��UU# $UU% &UU(& ا�)�رج
�*+UUآ�ت ا��-UU�� اول�UUا�� �UU	
 �UU�


  .)3ـ  4(�، وآ)� ه� م�ض� ���	�ولا�)��(&وراق �.
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  )3ـ  4( ج�ول

� ا�;>(Eن��od إخ�;�ر �=�(D ا?ن=�ار )�`�� �Iز���� �

	� ا���اول  ا�ر��ح ا�)���  ��


  ا�)��(&وراق �.��-�آ�ت ا�+*�
(& ا�)�رج& %$ #�ق ا�!��  

 �)Q�(ا�
mا����  

)R(  

  ا?ر�;�ط

)R2(  

 Dم��م
  ا��=���

F  

ا�)=>�
&� 

DF 

&�� درج�ت ا�=

Sig*  
م>��ى 
  ا��?�&

β  
 Dم��م
  ا?ن=�ار

 

T 

 ا�)=>��&

Sig*  
م>��ى 
  ا��?�&

 1  ا?ن=�ار

$C15  ا�;�ا 

�UUUUUUUUUUUUUUUUUUU	
 
ا���UUUUUUUUUUUUاول 
�آ�ت -UUUUUUU��
 &)
  ا�+*�

0.493  0.243  4.821 

 16  ا�)	)�ع

0.044 0.445 2.196 0.044 


*� م>��ى* &)d�+
� ذا د?�& إ)�  )α ≤ 0.05(��!�ن ا��`

 

  

�  )3ـ   4( ��ض� ا�	�ول ��آ�ت      ا�ر��ح ا�)��� 
�U ��ز���UI  أ-U�� اول�Uا�� �U	
 �U�


)
�ت ن�od�U    . ا�)��U)& وراق  �U. & ا��(رج& %�U# $Uق ا�!��U          ا�+*�UIإذ أ�     $d�+U
�ا��=�(DU ا

� ذي )�`UU� د�UUوج &UU�?د &)d�+UU

�UU ��ز����UUIإ �UU��(ح ا��UUآ�ت  .ر��-UU�� اول�UUا�� �UU	
 �UU�



*0.493(   �U( R �م��مD ا?ر�;�ط  ، إذ ��s  ا�)��(&وراق  �.ا�+*�
(& ا�)�رج& %$ #�ق ا�!��       

م�UU  )0.243( ي أن مWUU�()C �UUأ <)0.243( %2R sUU�� �UUM � م��مDUU ا��=���UUأم�UU.)α ≤ 0.05( مUU>��ى

   $U% ات�)Qا��          &U)��(وراق ا��U�  U��!ق ا��U# $U% &U(& ا�)�رج
�*+Uآ�ت ا��-U�� اول�Uا�� �U	
 

� %U$ مU>��ى ا�ه�)�Uم          U)Qا�� �U
 oن���    �UIز���� �U
 �U��(ح ا��Uر���    &Uدرج &U()C  UQ�� �U(آ ، 

�)���ر��Uح ا�)���U   ���دة ��رج& وا
�Uة %U$ مU>��ى ا?ه�)�Uم     وهAا ��*$ أن ا�β )0.445(.   4 ا��`

 �Iز���� �

	� ا���اول ��-�آ�ت ا�+*�
(& ا�)�رج& %$ #�ق       م>��ى   �nدي إ�� ز��دة %$    


*�U     )4.821( ا�)=F  &��<Uآ)0.445(  ،       &U()C  UQ�� �U(  �U()M&  ا�)��(&وراق  �.ا�!��    &Uدا� $Uوه
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� α ≤ 0.05(>  &()C(�م>��ى)� ))2.196وا�;��UQ&   ا��)C T  &��<U=( ا�F &��<=( و�nآ� م�*��& �`

     �)�`U� &Uدرج &U��*م�  U*)� $ا��    �UIز���� �U
 �U��(ح ا��Uى     ا�ر���<Uم �U*
 &Uدا� $Uوه�)α ≤ 


�Uم ص�U;C &=Uل ا�^�ضU(&       .)3ـ�   4(وآ)� ه� م�ضo ���	�ول     )0.05 �Uآn� �Uم �Uوه    &U)
�ا�^

�%g ا�^�ض(& ا���م(&ا�و��� W)�

��و�D;M ا�^�ض <)ا�+^��&( ، و k*� $ا�;���& ا�� &):   

   &)d�+UU
� ذي د?�UU& إ)�`UU� د�UUوج�   �UUIز���� �UU
 �UU��(ح ا��UUاول    .ر��UUا�� �UU	
 �UU�



*� م>��ى د?�&ا�)��(&وراق �.��-�آ�ت ا�+*�
(& ا�)�رج& %$ #�ق ا�!��    )α ≤ 0.05(.  

  

  

  


(& ا��qن(& �  HO2ا�^�ض(& ا�^
 

       &��M*ر��ح ا�.� &)d�+
� ذو د?�& إ�
	� ا���Uاول وأ#��Uر ا�#�IU       ? ��ج� أ ��
 &
 ا�)�ز


*� م>��ى د?�& ا�)��(&وراق �.��-�آ�ت ا�+*�
(& ا�)�رج& %$ #�ق ا�!��   )α ≤ 0.05(.  

   �UU�ا�ر��UUح �خ�;�UUر هAUU@ ا�^�ض�UU� &)UU إ#�V�UUام �=�(DUU ا?ن=�UUار ا�;jUUM=��� E)<UU م�UU أ

            $U% &U(& ا�)�رج
�*+Uآ�ت ا��-U�� ا���اول �	
 ��
 &
وراق ��U#  .Uق ا�!��U       ا�*��M& ا�)�ز

  .)4ـ  4(�، وآ)� ه� م�ض� ���	�ولا�)��(&
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  )4ـ  4( ج�ول

� ا�;>(Eن��od إخ�;�ر �=�(D ا?ن=�ار )�
	� ا���اول ا�*��M& ا�)�ز
& ا�ر��ح  ��` ��


  ا�)��(&وراق �.��-�آ�ت ا�+*�
(& ا�)�رج& %$ #�ق ا�!��  

 �)Q�(ا�
mا����  

)R(  

  ا?ر�;�ط

)R2(  

 Dم��م
  ���ا��=

F  

ا�)=>�
&� 

DF 

&�� درج�ت ا�=

Sig*  
م>��ى 
  ا��?�&

β  
 Dم��م
  ا?ن=�ار

 

T  

 ا�)=>��&

Sig*  
م>��ى 
  ا��?�&

 1  ا?ن=�ار

$C15  ا�;�ا 

 �UUUUUUUUUUUUUUUUUUU	

ا���UUUUUUUUUUUUاول 
�آ�ت -UUUUUUU��
 &)
  ا�+*�

0.564  0.319  151.457 

 16  ا�)	)�ع

0.000 0.448 12.307 0.000 

*&)d�+
� ذا د?�& إ)�
*� م>��ى�!�ن ا��` �)α ≤ 0.05(  

 

 

  

�  )4ـ��  4( ��ض�UU ا�	�UUولUU��آ�ت  ا�*UU��M& ا�)�ز
UU& ا�ر��UUح أ-UU�� اول�UUا�� �UU	
 �UU�


          U��!ق ا��U# $U% &(& ا�)�رج
�ت ن�od�U    . ا�)��(U& وراق  �U. ا�+*�UIإذ أ�     $d�+U
�ا��=�(DU ا

� ذي )�`UUU� د�UUUوج &UUU�?د &)d�+UUU
�آ�ت ا�*UUU��M& ا�)�ز
UUU& .ر��UUUح �إ-UUU�� اول�UUUا�� �UUU	
 �UUU�



*0.564(   �U( R �م��مD ا?ر�;�ط  ، إذ ��s  ا�)��(&وراق  �.*�
(& ا�)�رج& %$ #�ق ا�!��       ا�+

م�UU  )0.319( ي أن مWUU�()C �UUأ <)0.319( %2R sUU�� �UUM أم�UU م��مDUU ا��=����UU.)α ≤ 0.05( مUU>��ى

   $U% ات�)Qا��          U��!ق ا��U# $U% &U(& ا�)�رج
�*+Uآ�ت ا��-U�� اول�Uا�� �U	
 .U� وراق &U)��(ا� 

)Qا�� �
 oه�)�م ن���� ، آ)� ��C  Q()& درج&ا�*��M& ا�)�ز
&��ر��ح �� %$ م>��ى ا)� β ا��`

ا�*U��M& ا�)�ز
U&   ��ر��Uح  �وهAا ��*$ أن ا���4دة ��رج& وا
�ة %U$ مU>��ى ا?ه�)�Uم       .)0.448(

$UU% دة�UUز� �UUدي إ�nUU�  ى��<UUم  UU��!ق ا��UU# $UU% &UU(& ا�)�رج
�*+UUآ�ت ا��-UU�� اول�UUا�� �UU	


�وه$ دا�& 
*� مU>��ى    )151.457( ا�)=>��& Fآ)� ��0.448(  ،    &()C  Q(  �M()& ا�)��(&وراق  �.
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)α ≤ 0.05(>    &U()C �)�ا��U$   ))12.307وا�;��UQ&   ا��)UC T  &��<U=(  ا�F  &��<U=(و�nآ� م�*��& �`

 �)�وآ)� ه�  )α ≤ 0.05(�وه$ دا�& 
*� م>��ىا�*��M& ا�)�ز
& ا�ر��ح �(*  م�*��& درج& �`

�UUول م�ض�UU	��� )4  4ـ��(. &)UUض�
�UUم ص�UU;C &=UUل ا�^ �UUآn� �UUم �UUوه  &UU)ن�qا� &UU)
�، و
�(WUU ا�^

�%g ا�^�ض(& ا���م(&� )&��
�� <)ا�+^ k*� $ض(& ا�;���& ا���   :و�D;M ا�^

      &)d�+
� ذي د?�& إ)�
	�U ا���Uاول   ا�*��M& ا�)�ز
&   �.ر��ح  وج�د �` ��
�آ�ت  -U��

  .)α ≤ 0.05( �ى د?�& 
*� م>�ا�)��(&وراق �.ا�+*�
(& ا�)�رج& %$ #�ق ا�!��  

  

  

 &q��qا� &)
�  HO3ا�^�ض(& ا�^
 

         �IU#ر ا���U#اول وأ�Uا�� �	
 ��
 &
� ذو د?�& إ
+�d(& �.ر��ح ا��(*(& ا�)�ز�? ��ج� أ


*� م>��ى د?�& ا�)��(&وراق �.��-�آ�ت ا�+*�
(& ا�)�رج& %$ #�ق ا�!��   )α ≤ 0.05(.  

  DUU)�=� ام�V�UU#إ �UU� &)UUض��خ�;�UUر هAUU@ ا�^  �UU�ا�ر��UUح ا?ن=�UUار ا�;jUUM=��� E)<UU م�UU أ

              U��!ق ا��U# $U% &U(& ا�)�رج
�*+Uآ�ت ا��-U�� ا���اول �	
 ��
 &
وراق �U. ا��(*(& ا�)�ز

  .)5ـ  4(�، وآ)� ه� م�ض� ���	�ولا�)��(&
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  )5ـ  4( ج�ول    

� ا�;>(Eن��od إخ�;�ر �=�(D ا?ن=�ار )�
	� ا���اوا��(*(& ا�)�ز
& ا�ر��ح  ��` ��
ل 

  ا�)��(&وراق �.��-�آ�ت ا�+*�
(& ا�)�رج& %$ #�ق ا�!��  

 �)Q�(ا�
mا����  

)R(  

  ا?ر�;�ط

)R2(  

 Dم��م
  ا��=���

F  

ا�)=>�
&� 

DF 

&�� درج�ت ا�=

Sig*  
م>��ى 
  ا��?�&

β  
 Dم��م
  ا?ن=�ار

 

T  

 ا�)=>��&

Sig*  
م>��ى 
  ا��?�&

 1  ا?ن=�ار

$C15  ا�;�ا 

 �	

ا���اول 
�آ�ت -��
&)
  ا�+*�

0.531  0.282  127.011 

 16  ا�)	)�ع

0.000 0.400 11.270 0.000 


*� م>��ى* &)d�+
� ذا د?�& إ)�  )α ≤ 0.05(��!�ن ا��`

 

  
  

�  )4ـ��  4( ��ض�UU ا�	�UUولUU��آ�ت  ا��(*(UU& ا�)�ز
UU& ا�ر��UUح أ-UU�� اول�UUا�� �UU	
 �UU�


          U��!ق ا��U# $U% &(& ا�)�رج
�ت ن��U    . ا�)��(U& وراق  �U. ا�+*�UIإذ أ�od     $d�+U
�ا��=�(DU ا

� ذي )�`UUU� د�UUUوج &UUU�?د &)d�+UUU
�آ�ت ا��(*(UUU& ا�)�ز
UUU& .ر��UUUح �إ-UUU�� اول�UUUا�� �UUU	
 �UUU�



*0.531(   �U( R �م��مD ا?ر�;�ط  ، إذ ��s  ا�)��(&وراق  �.ا�+*�
(& ا�)�رج& %$ #�ق ا�!��       

م�UU  )0.282( ي أن مWUU�()C �UUأ <)0.282( %2R sUU�� �UUM أم�UU م��مDUU ا��=����UU.)α ≤ 0.05( مUU>��ى

   $U% ات�)Qا��          U��!ق ا��U# $U% &U(& ا�)�رج
�*+Uآ�ت ا��-U�� اول�Uا�� �U	
 .U� وراق &U)��(ا� 

� %$ م>��ى ا�ه�)�م )Qا�� �
 oا��(*(& ��ر��ح �ن��&
� ، آ)� ��C  Q()& درج&ا�)�ز)� β ا��`


U&  ا��(*(U& ا�)�ز  ��ر��Uح   �وهAا ��*$ أن ا���4دة ��رج& وا
�ة %$ مU>��ى ا?ه�)�Uم             .)0.400(

$UU% دة�UUز� �UUدي إ�nUU�  ى��<UUم  UU��!ق ا��UU# $UU% &UU(& ا�)�رج
�*+UUآ�ت ا��-UU�� اول�UUا�� �UU	


�وه$ دا�& 
*� مU>��ى    )127.011( ا�)=>��& Fآ)� ��0.448(  ،    &()C  Q(  �M()& ا�)��(&وراق  �.
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)α ≤ 0.05(>    &U()C �)�ا��U$   ))11.270وا�;��UQ&   ا��)UC T  &��<U=(  ا�F  &��<U=(و�nآ� م�*��& �`

� �(*  م�)�وآ)� ه�  )α ≤ 0.05(�وه$ دا�& 
*� م>��ىا��(*(& ا�)�ز
& ا�ر��ح *��& درج& �`


�UUم ص�UU;C &=UUل ا�^�ضUU(& .)4ـ��  4(م�ض��� oUU	�UUول  �UUآn� �UUم �UUوه  &UUq��qا� &UU)
�، و
�(WUU ا�^

�%g ا�^�ض(& ا���م(&� )&��
�� <)ا�+^ k*� $ض(& ا�;���& ا���   :و�D;M ا�^

    &)d�+
� ذي د?�& إ)�
	�U ا���Uاول   ا��(*(& ا�)�ز
& ر��ح �.وج�د �` ��
�آ�ت  -U��


*� م>��ى د?�&ا�)��(&وراق �.ا�+*�
(& ا�)�رج& %$ #�ق ا�!��    )α ≤ 0.05(.  
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 D+ا�ـ^ـrم�Vا�  

وا���ص(�ت*��od ا�  

 
   ا�)�Mمــــــــ&: )1ـ  5(

  ا�*��od: )2ـ  5(
  ا���ص(�ت : )3ـ  5(
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  ا�)�Mمــــــــ&: )1ـ  5( 

  

  


	�U ا���Uاول             ه�%  ا��را#& إ��     �U�

�ن 
� ��ز���ت ا�ر��Uح ��آ�ت  �(�ن ا-U��

 .ا�)��(&وراق �.ا�+*�
(& ا�)�رج& %$ #�ق ا�!��  

  

  ا�*��od: )2ـ  5(

  


�UUن 
�UU ��ز���UUت ا�ر��UUح     . 1t� &)d�+UU
� ذي د?�UU& إ)�`UU� د�UUوج )  �UU
 �UU��(ح ا��UUا�ر�

Iز����            &U

	�U ا���Uاول     )�، ا�ر��Uح ا�*U��M& ا�)�ز
U&، ا�ر��Uح ا��(*U)& ا��(ز �U�
�آ�ت  -U��

     U��!ق ا��U# $U% &(& ا�)�رج

*�U مU>��ى د?�U&   ا�)��(U& وراق �U. ا�+*�  )α ≤ 0.05(.   @AUوه

     &U#درا mUم j^�� &	)�*ا�)   �)+UM(4 وا�U�4ا�� �U;
 ،2002(    �U�
وج�Uد 
�U��C &UC&     وا��U$ أآ�Uت 


�UUة 
�UU� وواضUU� &=UU(� ��ز���UUت �UU�
 DUUآ &UU=*م �IUU#أ D!UUش $UU% أو &UU��M*اء ا��UU# ح�UUا�ر� 

            �UUم �UU;أآ �)�`UU� �UUI� &UU=*م �IUU#أ D!UUش $UU% ت�UUا���ز��  UUاول، وإن آ�ن�UU�(ا� �I<UUر ا���UU#أ


	� وC(� وأ#��ر ا���اولا���ز���ت ا�* $% &��M. 


	�U ا���Uاول              . 2 ��
 �Iز���� �
� ذي د?�& إ
+�)d& �.ر��ح ا��(�� )��آ�ت وج�د �`-U�� 

     U��!ق ا��U# $U% &(& ا�)�رج

*�U مU>��ى د?�U&   ا�)��(U& وراق �U. ا�+*�  )α ≤ 0.05(.   @AUوه

�ب، وش�اب ( ا�*�(	& ��^j مm درا#&   
إن نP)+U ا��I<U م�U ا�ر��Uح         وا��$ أش�ت    )2007،  ز

           �Uم �U;أآ &U
� نP)+U ا��I<U م�U ا�ر��Uح ا�*U��M& ا��(ز)�`Uو� ،$C�<ا� �I<ا� ��# ��
 ��n�
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    �I<ا� P)+ن �)�� و�U� �)UCاول ا�U% �I<U$ ا�U>�ق،            �`�U# �Uم DٍUآ �U�
م� ا�ر��ح ا�)=�	4ة 

W� $C�<ا� �� %$ ا�>�)Qق ا���^� ��� .ون+(P ا�>�I م� ص�%$ ا�

� ذي د?�UU& إ
d�+UU(& �.ر��UUح   . 3)�`UU� د�UUوج &UU

	�UU ا���UUاول ا�*UU��M& ا�)�ز �UU�
�آ�ت -UU��


*� م>��ى د?ا�)��(&وراق �.ا�+*�
(& ا�)�رج& %$ #�ق ا�!��    &U� )α ≤ 0.05(.    �Uم �Uوه

� م�*�ي #U�;$ ���ز���Uت   ا��$ �(*   )j^�� )Mubarik, et..al, 2010 مm ن�(	& درا#&)�وج�د �`

� ا�>�2C $% �Iع �>��j ا�*^E وا��Qز %$ ��آ>��ن�# ��
 .ا?ر��ح 

� ذي د?�UU& إ
d�+UU(& �.ر��UUح   . 4)�`UU� د�UUوج &UU

	�UU ا���UUاول ا��(*UU)& ا��(ز �UU�
�آ�ت -UU��


*� م>��ى د?�U& ا�)��(&وراق �.�رج& %$ #�ق ا�!��  ا�+*�
(& ا�)  )α ≤ 0.05(.    �Uم �Uوه

       �Uم Dدرا#& آ mم j^��)     �)+UM(4 وا�U�4ا�� �U;
  ،2002(        �U�
وج�Uد 
�U��C &UC&      وا��U$ أآ�Uت 

  �UU�

�UUة  �UU�
 DUUآ &UU=*م �IUU#أ D!UUش $UU% أو &UU��M*اء ا��UU# ح�UUت ا�ر��UUز���� �)UU� &=UUوواض

� م�UU        أ#��UUر ا��I<UU ا�)��UUاول، وإن آ�نUU  ا   UU;أآ �)�`UU� �UUI� &UU=*م �IUU#أ D!UUش $UU% ت�UUز�����


	�U وUC(� وأ#��Uر ا���Uاول           ا���ز���ت ا�*  $U% &U��M.    &U#اب   ( ودرا�Uب، وش�U
وا��U$   )2007، ز

� ن+(P ا��I<U م�U    أش�ت  )�� ا�>�I ا�>�C$، و�`�# ��
 ��n� م� ا�ر��ح �I<ا� P)+إن ن

� ن+(P ا�>�I م� ا�)�ر��ح ا�)=�	4ة 
�� آDٍ م� #�� ا�ر��ح ا�*��M& ا�)�ز
& أآ;� م� �`

    $C�<ا� �� %$ ا�>�)Qق ا���^� ���وC(� ��اول ا�>�I %$ ا�>�ق، ون+(P ا�>�I م� ص�%$ ا�

W�. 
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  ا���ص(�ت: )3ـ  5(

  


*�I ا��را#&%$ ض�ء ا�*��od ا��$ آ  ^-$�� �(� c
  :، ��ص$ ا�;�

  

1 .         $Uا�� DUا���ام &U%�
�� آD ش�آ& ا��)Mم ��را#�ت وأ�=�Uث ��(     $C�<Uا� ��<Uا� �U�
 ��nU� 

              &U
� ن+(P ا�>�I م� ا�ر��ح ا�*U��M& وا��(*U)& ا��(ز�ونP)+U ا��I<U م�I(I#�    �U  خ�ص& أ

 .#�اء ا��(*(& م*�I أو ا�*��M& ���ص�ل إ�� #(�#& مq�� ����ز�mا�ر��ح ا�)=�	4ة 

2 .  &
�2
�ت ا�)�V�^& مDq ص*�Mا� ��
� ��ز���ت ا�ر��ا�)+�رفإج�اء درا#& �ح  �;(�ن أ

@�
 ��

�� أ#��ر آ�2C Dع . 

3 .                   rU^ن �U�
 &U]%�=(ا� mUة م�Uات ج���)Qى وإض�%& م��
(*& أخ ��
إ
�دة إج�اء ا��را#& 

�ات ا��$ إ
�)���I ا��را#&)Q�(ا�. 

4 .       �Uج�� �U� ح إذا�Uز ا�ر��U	�

�م ا�>)�ح ��-�آ�ت ���)�Q?ة %$ إ &+�V(ا�>��2ت ا� ��


  x�A� &)%رات آ���آ�ت        
(c أن إ
�	�ز ا�ر��ح   . م;-Uا� �I#`� ه�)�م�
� ا ���(q�<(ا� ��;� 


�� أ#�I هA@ ا�-�آ�ت P�2م ا��
 .ذات ا���C& و�nدي ���*�(	& ا�*d�I(& إ�� 

5 .    E)-UU*� $UU% ت�UUم��	دة دور ا��UUز�   UU��!ا� $UU% &UU)��(اق ا��UU#ا�   &UUم�Cل إ�UUخ �UUم xUUوذ� ،

)��� ���4دة ن�2ق و
(�I ��)���م�ت ا�)��(& ا�        q�<(�� &)^(Mqا��ورات ا��     $U% &)��(ا� �
& و|(��(

�ارا��I ا�#�q)�ر�& وا�ر��Mء ��Mة %$ ا�>�قC �)ش��. 
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mاج�  ا�)

 
   ا�)�اجm ا����(&:  أوً?
  ا�)�اجm ا�ج*;(&:  ��ن(ً�
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  ا�)�اجm ا����(&:  أوً?

  

1 .  ،D)�خ،v)-
 �`#��Uر  ا��*;U%  nU$  ةا�)*U-�ر  ا�)=�#U;(&  ا�)���م�Uت  دور" ، )2003(أ�� 

�I#ا�ردن(& ا�وراق ا�)��(& %$ ��رص& ا�  &)(Uش�Iا� :  &U#درا   &U)M);2�" &U�	م ،  ،�d�+U;ا� 

�اء، ج�م�&#� ).196-149(،ا�ردن، ص ص  ، 
)�ن)2(، ا���د 7ا�)	��  ا


�UUدة،     . 2 �^2+Uم &Uج)�ن ،WU*2000(ا�;�ا�( ،"     &UU��M*ح ا��Uت ا�ر��Uز���� �UU

�Uن �� اU�أ


	� ا���ا   ��
�آ�ت ا�)U>�ه)& ا���مU& ا�)�رج�U# $U% &Uق                 : ول-Uا� �IU#أ ��
 &)M);2� &#درا

� م*-�رة، ا�	�م�& ا�ردن(&"
)�ن ا�)��(&)| � .، ر#��& م�ج>�(

إخ�;�Uر ا���U� &UC(� ��ز�mU ا�ر��Uح وآDU م�U ا�U()M&                "،  )2009(ا�;�اج*&، أم	� إ��اه(�،     . 3

�   "وراق ا�)��(&ا�>�C(& وا��%���& �.#�I ا�)��او�& %$ #�ق %�>2(� �.  U)| �)�<Uر#��& م�ج ،

 .%�>2(�: م*-�رة، ا�	�م�& ا�#�م(& |4ة


;� %��4 ا�>�م، و
;� خ��� ؛ أم�ن$ ��ر#�$، . 4   ،�(
�U2005(ا�( ،" دات�U=ت  م�U#�)# 

   &U��M*ح ا��Uا�ر� mUز��� : DU)د�  �Uق  م�U#   U��!وراق  ا�.U�  &U)��(ا�"،  &U�	(ا�  &U)�� �����Uم  ا��

 .113 ـ 83): 2(د ، ا���)12(ا�)	��  ا�دار�&،

 دار ،"ا�)��(��U�  &Uوراق  ا?#q�U)�ر " ،)2004(
4مU$،   أ#�Uم&  و#�م، أرش� ؛ ا��)()$، . 5

 .ا�ردن: ا�و��، 
)�ن ا�2;�& ��*-�، ا�)>(�ة



� 67 � 

 

 

6 .  ،�<
 �(

>� و ��ه�، أ j)%�� ،D)�	2005(ا�( ،" �I<�� $C�<ا� �� ن>;�$ ا�>�)<^�

، ا�)	�UU& ا�ردن(UU% &UU$ إدارة ا?
)�UUل،   "*UU-`ةإ�UU� آDUU مWUU�()C �UU ا��%���UU& ور�=(�UU()M� WUU& ا�)    

  ).85 - 69(، ص ص ص ) 2(، ا���د 1ا�)	��

7 .  ،$���Uم�ن؛  ا�`Uم  �Uر،  وأ��+Uن   ،�U(=م)2001(، " DUه  j;<U�  ر��U#أ  �IU#ح  ا��Uا�ر� 

 &);U#�=(ا�  $U%  rU!
   &U(d�(ت ا��Uا�)���م  �U��=��  &U()C  ة`-U*(ا�"،  &U�	ت  ـ  م�U#م  درا�U�ا�� 

  .67 ـ 54): 1(ا���د  ،)28(ا�)	��  ا�ردن(&، ا�	�م�& ا�دار�&،

�،  ا��Uراق  مU#n>&  ،"ا�)��(U&  ا�وراق %U$  ا?#q�U)�ر "، )2001(
)4Uة،   ا��U)�4ي،  . 8-U*�� 

 .ا�ردن: ا�2;�& ا�و��، 
)�ن

9 . ،$;
�،  ا�4)-�)2000( ،" �)�`� Dد�& ا���ام�+�C?ا�!�(& ا ��
 � �#��ر ا���م ا�)nش

�I#ن ا�)��$ خ�ل ��رص& %$ ا��(
 درا#�Uت ـ ا����Uم    م	�U&  ،)"1998 - 1978( ا�^��ة 

 .330 ـ 321): 2(، ا���د )27(ا�)	��  ا�ردن(&، ا�	�م�& ا�دار�&،

�ب، 
)�ي ، وش�اب، ص;�ح،  . 10
�"، )2007(ز�
�ن أ�
�� ا�ر��ح ��ز���ت 
� ا 

 ، م	�M);2�" &U(U&  درا#U& : ا�)��(U&  �.وراق #�ق %�>2(� %$ ا�)�رج& ا�-�آ�ت أ#�I أ#��ر

 .579 ـ 557): 2(، ا���د )5(ا�ن>�ن(&، ا�)	��  ا��را#�ت #�>�&: ا�#�م(& &ا�	�م�

�اف وا�%U+�ح    : م;�دئ ا�)=�#;& ا�)��(&  "،  )2009(ا�+^�ر، ه�دي رض�،     . 11�
ا�M(�س وا?

� وا���ز�m، ، دار"%$ ا���Mر�� ا�)=�#;(&-*�� &%�Mqن ا��(
  .ا�ردن: 
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12 .  ،��ه�U  �حا�ر�U  ��ز�2003( ،" &U#�)#  mU(م^(�U،   ا�[�Uه�
�U�  وأ  ��U#  �I<Uق  ا��<Uا� : 


�� �M);2& درا#&  &U*)

)�Uن  #�Uق  %U$  ا�)�رجU&  ا�ردن(U&  ا��	�ر�U&  م�U ا�;*�Uك     $��U(ا�" ،

��(&  ا�]^& �=�، �(  ج�م�& م	�&Q61 ـ 28): 22( %�>2(�، ا���د � ا�. 

13 .        ،�U(=د م�U(=م ،�)+UM(و ا� Nا�U;

;�U ا���UM�� ،4U�4ب )2002( ، " �U�
�Uن  أ�
�U  ا 

 ا��را#�Uت  ، م	�U& "ا�)��(U&   �.وراق ا�!��  #�ق %$ 
�� أ#��ر ا�#�I ا�ر��ح ت��ز���

�ون، ا���Uد       ا��	�رة آ�(& ا��	�ر�& وا�;=�ث-Uوا�� &U)ن�qا� &*<Uا� ،�UI*;�)233(، ص ص ) - 

63.( 

�،  و�Cوم$، r)C ؛ ا�!(�ن$، . 14d��)2006( ،"��
�U�  ا�ر��Uح  ا
�	�Uز  أ  &U()Mا�  &U�� ا��%�


)�Uن  #�ق %$ ا�)�رج& �.#�I م��(& ا��أس وا�>�C(& وا�ر��ح  $��U(ا�"،  &U�	ا�)  &Uا�ردن( 

 .145 ـ 116): 1(، ا���د )9(ا��M);2(&، ا�)	��  �����م

�اه(�؛  م=)�U  م�UMاد،  . 15Uا،  إ��U^وا�  �Uم�ج  �U(=م  �U;
 ا�;=cU  م*�Uهo "، )2004(ا�U>�م،   

D)�=وا�� $% $d�+
� .%�>2(�: ، |4ة"ا�دار�& ا����م ا

ا�دارة ا��)���(U% &U$     " ،  )1989(أ�)� 
4Uت ؛ ا�=*�Uوي، م=)�U ص���U،           ا�)(�ان$، م=)�    . 16

�ان"ا�-�آ�تI]ا� ،�I% x�(ج�م�& ا� ،.  

 وا���ا�Ud  ا�ر��Uح  ��ز���Uت  �U(�  ا���UC& "، )2003( م�U�n،  وا�^D[U،  ا��Mدر، 
;� ن�ر، . 17

 &)C�<Uا�  �U)|  &Uى   ا���د��Uوم �IU#.�  �Uه��`�  &U)=���آ&  �-Uا�  �UI(	
���UI  ودرجU&  وa�Vم 
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، م	�U&  "وا�ردن(U&  ا���اC(U&  ا���م& ا�)>�ه)& �(� ا�-�آ�ت م�Mرن& م(�ان(& درا#&: �م(&ا��ن[

 .197 ـ 183): 1(، ا���د )30(ا�)	��  ا�ردن(&، ا�	�م�& ا�دار�&، درا#�ت ـ ا����م

، ا�)!�P ا����U$  "م�خD �=�(�$ م��ص� : ا�دارة ا�)��(& " ،  )1999(ه*�ي، م*(� ص���،     . 18

 .ا�=��c، ا�#!*�ر�&

: ا��UMه�ة  ا�)��Uرف،  دار ،"ا�جDU��a  DU  وا��)��DU  ا?#�q)�ر"، )1986(#(�،  ا��Iاري، . 19

� .م+
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  ا�)�اجm ا�ج*;(&:  ��ن(ً�
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j
  ا�)�

 
م=DU  ا�-�آ�ت ا�+*�
(& ا�)�رج& %$ #�ق ا�!��  ��Uوراق ا�)��(U&     :  أوً?

  ا��را#&
  ن��od إخ�;�ر ا�^�ض(�ت:  ��ن(ً�
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م=DU  ا�-�آ�ت ا�+*�
(& ا�)�رج& %�U# $Uق ا�!���U�  Uوراق ا�)��(U&              :  أوً?
  ا��را#&

  

 ا�-�آ&  ت

  إ#)*  ا�!��   1
  إ#)*  ا��Iل  2
  إ#)*  ��ر��ن� آ��   3
  أ#(!� ��4ج�ج  4

& ا�4ج�ج  5�*+� o)�Vا�  
6  &)
  ا�-�;(& ا�+*�
  ا�!���(& �+*�
�ت ا�ن��(P وا��Vم�ت ا�*^2(&  7

�ت ا�)�=�ةا�  8�*+  
9  &)
  ا�!��  ��)-�ر�m ا�+*�
  ���(�ن ��;��وآ()�و��ت  10
11  &)d���I!ت ا��
  ا�o)�V ��!���ت وا�+*�
  ا�>!P ا�!���(&  12
  ا�+*�
�ت ا�I*�#(& ا�Mq(�& و�*�ء ا�>^�  13
  ا�)��دن وا�+*�
�ت ا��=���(&  14
15  &��  ا�)�Mو?ت وا��Vم�ت ا�;=
  ���4Vص*�
�ت ا��;��� وا�  16
17  &[��Mا� &)*aت ا���
  ا�+*�
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  ن��od إخ�;�ر ا�^�ض(�ت:  ��ن(ً�

  

 &<)d� HOا�^�ض(& ا�


�UUن 
�UU ��ز���UUت ا�ر��UUح     t� &)d�+UU
� ذو د?�UU& إUU�
�UU   ( ? ��ج�UU أ �UU��(ح ا��UUا�ر�

   &UU

	�UU ا���UUاول   )��ز���UUI، ا�ر��UUح ا�*UU��M& ا�)�ز
UU&، ا�ر��UUح ا��(*UU)& ا��(ز �UU�
�آ�ت-UU�� 


*� م>��ى د?�& ا�+*�
(& ا�)�رج& %$ #�ق ا�!��  ��وراق ا�)��(& )α ≤ 0.05(.  

Model Summary

.642a .412 .406 .55035

Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), IS3, IS1, IS2a. 

 

ANOVAb

68.322 3 22.774 75.191 .000a

97.528 13 .303

165.850 16

Regression

Residual

Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), IS3, IS1, IS2a. 

Dependent Variable: SumPerformanceTotalb. 

 

Coefficients a

1.710 .159 10.768 .000

.238 .051 .297 4.659 .000

.179 .051 .225 3.515 .001

.158 .043 .210 3.662 .000

(Constant)

IS1

IS2

IS3

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: SumPerformanceTotala. 
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(& ا�و�� �   HO1ا�^�ض(& ا�^
  


	�U ا���Uاول                       �U�
 �UIز���� �U
 �U��(ح ا��Uر�.� &)d�+
� ذو د?�& إ��آ�ت  ? ��ج� أ-U��


*� م>��ى د?�& ا�+*�
(& ا�)�رج& %$ #�ق ا�!��  ��وراق ا�)��(& )α ≤ 0.05(.  

Model Summary

.493a .243 .193 .56470

Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), IS1a. 

 
 

ANOVAb

1.537 1 1.537 4.821 .044a

4.783 15 .319

6.321 16

Regression

Residual

Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), IS1a. 

Dependent Variable: SumPerformanceTotalb. 
 

 

Coefficients a

2.274 .846 2.689 .017

.445 .203 .493 2.196 .044

(Constant)

IS1

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: SumPerformanceTotala. 
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(& ا��qن(& �  HO2ا�^�ض(& ا�^
 

              �IU#ر ا���U#اول وأ�Uا�� �	
 ��
 &
� ذو د?�& إ
+�)d& �.ر��ح ا�*��M& ا��(ز�? ��ج� أ


*� م>��ى د?�& ��-�آ�ت ا�+*�
(& ا�)�رج& %$ #�ق ا�!��  ��وراق ا�)��(& )α ≤ 0.05(.  

Model Summary

.564a .319 .316 .59061

Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), IS2a. 

 
 

ANOVAb

52.832 1 52.832 151.457 .000a

113.019 15 .349

165.850 16

Regression

Residual

Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), IS2a. 

Dependent Variable: SumPerformanceTotalb. 

 
 

Coefficients a

2.248 .150 14.977 .000

.448 .036 .564 12.307 .000

(Constant)

IS2

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: SumPerformanceTotala. 
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&q��qا� &)
�  HO3 ا�^�ض(& ا�^
 

         �IU#ر ا���U#اول وأ�Uا�� �	
 ��
 &
� ذو د?�& إ
+�d(& �.ر��ح ا��(*(& ا�)�ز�? ��ج� أ


*� م>��ى د?�& ��-�آ�ت ا�+*�
(& ا�)�رج& %$ #�ق ا�!��  ��وراق ا�)��(& )α ≤ 0.05(.  

Model Summary

.531a .282 .279 .60641

Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), IS3a. 

 
 

ANOVAb

46.706 1 46.706 127.011 .000a

119.145 324 .368

165.850 325

Regression

Residual

Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), IS3a. 

Dependent Variable: SumPerformanceTotalb. 
 

 

Coefficients a

2.444 .147 16.677 .000

.400 .035 .531 11.270 .000

(Constant)

IS3

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: SumPerformanceTotala. 

 


