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ٚشكم هدو انزٕافق انًسزًر ٔاندائى نلأْداف ثٍٛ انشركبد انزٙ رسوٗ نزوٕفٛر انزًٕٚوم انودا هٙ انوللاو نلاوزضًب       

نهزُبفس ثًُٛٓب فٙ انؾظوٕل ههوٗ انغو       ح اازضًب ارٓى, يغبلًاأٔرٕاٛن انشركخ, ٔانًسبًٍْٛ انسبهٍٛ نهؾظٕل ههٗ يكبف

الاكجر يٍ الا ثوبػ, الايور انوي٘ ٚوـوٙ ناورا اد رٕلاٚون الا ثوبػ, انًسوزُدح عنوٗ يغًٕهوخ يوٍ انًؾود اد انرئٛسوخ,  ًْٛوخ               

انوٕايوم انرئٛسوخ انًؾود ح نسٛباوخ      ٔيوبُٚخ عنٗ رشخٛض جؾشْدف انفاد يٍ ُْب  كجٛرح ٔاازرارٛغٛخ نهشركخ ٔانًسبًٍْٛ.

   ٜ نٛوبد انزوأصٛر انًجبشور ٔ ٛور     رٕلاٚن الأ ثبػ, ين رادٚى طٕ ح شًٕنٛخ يزكبيهخ هٍ الاؿر انفكرٚخ ٔانُلرٚوخ انزوٙ اؿورد 

اٛخ ٔيؤاسبرٛخ فوٙ رفسوٛر   يزغٛراد يبنٛخ ٔاقزظب ٚخ ٔاٛبد انزٙ رُٕهذ ثٍٛ انًجبشر انزٙ ًٚكٍ  ٌ رًب آب رهك انًؾد ا

بٔنخ انجؾوش اجعبثوخ هوٍ انزسوبالاد انزوٙ عسودد يشوكهخ اند ااوخ ٔانًزًضهوخ فوٙ يوب ْوٙ             ؾفؼلً هٍ ي يدفٕهبد الأ ثبػ,

انًؾد اد انرئٛسخ نسٛباخ رٕلاٚن الأ ثبػ ٔيب ْٙ آنٛوخ ٔؿجٛووخ انزوأصٛر انوي٘ ًٚكوٍ  ٌ رًب اوّ رهوك انًؾود اد فوٙ اٛباوخ           

نجؾوش ٔانًزًضهوخ فوٙ اٌ اٛباوبد رٕلاٚون الأ ثوبػ رخؼون        طٛغذ فرػٛبد ابً يٍ رهك انزسبالاد رٕلاٚن الأ ثبػ؟, ٔاَـلق

نزووأصٛر يظووفٕفخ يووٍ انًزغٛووراد انًبنٛووخ ٔالاقزظووب ٚخ ٔانسٛباووٛخ ٔانًؤاسووبرٛخ, انزووٙ رزفبهووم يوون ثوؼووٓب نزراووى  رٚـووخ        

الاقزظوووب ٚخ ٔانسٛباوووٛخ انًبنٛوووخ ٔصٛر انًزغٛوووراد أؿجٛووووخ ٔارغوووبِ ٔؽغوووى رووو آنٛوووخ ٔ رجوووبٍٚاوووهٕكٓب ٔرٕعٓبرٓوووب عػوووبفخ عنوووٗ  

انسٛباوخ انًزجووخ فوٙ رٕلاٚون الأ ثوبػ نشوركبد الأهًوبل انًد عوخ فوٙ اوٕ  هًوبٌ            ٔانًؤاسبرٛخ ثٍٛ الاٚغبثٛخ ٔانسهجٛخ فوٙ  

 Generalized (GMM)انًوًًوخ   انوو ٔو  ثزؾهٛوم كًوٙ رغرٚجوٙ ٔكفوذ فٛوّ يُٓغٛوخ       انجؾوش  ااوزكًم نلأٔ ا  انًبنٛوخ,  

Method of Moment ُدح عنووٗ انجٛبَووبد انً  ٔعووخ انًزٕالاَووخ انًسووز(Panel Data Balance)  نووود  يووٍ شووركبد

 Serial)ب زجب  الا رجوبؽ انزسهسوهٙ   , ٔه لا ث(1010-1020هًـدح )نٔالأهًبل انًد عخ فٙ إ  هًبٌ نلأٔ ا  انًبنٛخ 

Correlation Test)  (  ٛٔا زجووب  طووؾخ انزٕطووWald Test ( ٙٔا زجووب  انزٕلاٚوون انـجٛووو )Normality test) ,

 اازخدو نزؾدٚد ؿجٛوخ ٔؽغى ٔارغبِ انزأصٛر اني٘ ًٚكٍ  ٌ رؾدصّ ْيِ انًؾد اد فٙ يؤشر اٛباخ رٕلاٚن الا ثبػ.

انرثؾٛوخ, انسوٕٛنخ,   ؽٛوش اشوزًبنٓب ههوٗ    انوٕايم انًؾد ح نسٛبابد رٕلاٚون الأ ثوبػ يوٍ    عنٗ رُٕم  م انجؾشٔرٕط

ْٛكوم انًهكٛوخ, هًور انشوركخ, انزودفق انُاود٘, انزؼوخى,         عنٗ اناًٛخ اندفزرٚخ,انًُٕ, انرافوخ انًبنٛخ, اندٌٕٚ, اناًٛخ انسٕقٛخ 

ا ورٖ. يوٍ عبَوت   ور فاود  كود       عنوٗ   شركخفؼلً هٍ رجبٍٚ رأصٛرْب يٍ رغٛر انسٛبابد انؾكٕيٛخ, الاهزجب اد انؼرٚجٛخ, 

يابثوم  خ انسوٕقٛخ عنوٗ اناًٛوخ اندفزرٚوخ     اٚغبثٛبً نًزغٛر انرثؾٛخ ٔانسوٕٛنخ ٔاناًٛو  رٕؽد ارغبِ انزأصٛر يٍ ؽٛش كَّٕ  انجؾش ههٗ

انشووركبد هُٛووخ اند ااووخ فووٙ انًًهكووخ الأ  َٛووخ    فووٙ  انسووهجٙ نًزغٛوور انرافوووخ انًبنٛووخ فووٙ اٛباووبد رٕلاٚوون الا ثووبػ    صٛر أانزوو

 انٓبشًٛخ.

 انًؾد اد انرئٛسخ, اٛباخ رٕلاٚن الأ ثبػ, إ  هًبٌ نلأٔ ا  انًبنٛخ.انكهًاث انًفتاحٍت:
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The Main Determinants of Dividend Policy 

A Sample of Business Companies Listed in Amman Stock Exchange for 

The Period (2010-2020) 

Abstract 
The continuous and permanent incompatibility of the objectives between companies 

that seek to provide the necessary internal financing for investment and expansion of the 

company, and the shareholders seeking to obtain a reward for their investments, constitutes 

an area for competition between them in obtaining the largest part of the profits, which 

gives dividends distribution decisions, based on a set of main determinants, Great and 

strategic importance to the company and shareholders. From here, the research aimed to 

diagnose and preview the main determinants of the dividend policy, while providing a 

comprehensive and integrated picture of the intellectual and theoretical frameworks that 

framed the direct and indirect impact mechanisms that can be exercised by those 

determinants that varied between financial, economic, political and institutional variables in 

the interpretation of dividend payments. In addition to the research attempt to answer the 

questions that embodied the problem of the study, which is represented in what are the 

main determinants of the dividend policy and what are the mechanism and nature of the 

influence that these determinants can exercise in the dividend policy? Subject to the 

influence of a matrix of financial, economic, political and institutional variables, which 

interact with each other to draw a map of their behavior and trends, in addition to the 

variation of the mechanism, nature, direction and size of the impact of financial, economic, 

political and institutional variables between positive and negative in the policy followed in 

the distribution of profits for business companies listed on the Amman Stock Exchange. 

Continue The research was conducted with an experimental quantitative analysis in which 

the generalized moments (GMM) method was employed ralized Method of Moment based 

on Panel Data Balance for a number of business companies listed on the Amman Stock 

Exchange for the period (2010-2020), and was reinforced by Serial Correlation Test, Wald 

Test and Normal Distribution Test (Normality test), used to determine the nature, size, and 

direction of the effect that these parameters can have on the dividend policy indicator. 

The research found a variety of determinants of dividend policies in terms of 

including profitability, liquidity, growth, financial leverage, debt, market value to book 

value, ownership structure, company age, cash flow, inflation, changing government 

policies, tax considerations, as well as Its impact varies from one company to another. On 

the other hand, the research confirmed the unification of the direction of influence in terms 

of being positive for the profitability, liquidity and market value variable to the book value 

versus the negative impact of the financial leverage variable in the profit distribution 

policies in the study sample companies in the Hashemite Kingdom of Jordan. 

Key words: Main determinants, Dividend policy, Amman Stock Exchange. 
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 انًمذيت:
اؽد لأاٚب يضهش انارا اد انًبنٛخ انًًٓخ انزٙ ًٚكوٍ اٌ رًوب      رٕلاٚن الأ ثبػ ادشكم قرا رُ

رأصٛرا  اهًبً ناًٛوخ انشوركبد, رشوب كّ فٛٓوب ٔرزُوب ى يووّ ان ٔاٚوب الا ورٖ انًزًضهوخ ثاورا اد انزًٕٚوم            

ٔقرا اد الاازضًب . فزٕلاٚوبد الا ثبػ لا رود يظد اً نهد م ٚؾظوم ههٛوّ انًسوبًٌْٕ فاوؾ, ٔنكُٓوب      

يبنٙ ًٚكٍ اٌ ٚسزخدو نزاٛٛى الا ا  انًبنٙ نهشركخ, فؼل هٍ كَّٕ قرا اً رًٕٚهٛوبً   كًؤشرروًم اٚؼب 

ٔاازضًب ٚبً ٚسٓى فوٙ ًَوٕ ٔرٕاون ٔ ًٕٚيوخ انشوركخ. ناود شوكهذ رهوك الأًْٛوخ الااوزرارٛغٛخ نسٛباوبد            

اثوب ْووب ٔ رٕلاٚوون الا ثووبػ  افوووبً ٔؽووبف اً نهفكوور انًووبنٙ ٔالاقزظووب ٘ نهجؾووش فووٙ اشووكبنٓب ٔإَاهٓووب         

ٗ   ؿر َلرٚخ قوب  ح  , ٔانوًم ههٗ ثُب  ٔطٛب خٔيؼبيُٛٓب ٔاصب ْب ٔرأصٛرارٓب ٔا رجبؿبرٓب راودٚى   ههو

انزفسٛراد ٔانزؾهٛلد انًُـاٛخ لأاسٓب, انزٙ كبٌ نلقزوراة فوٙ ثووغ الاؽٛوبٌ ٔالاثزووب  فوٙ اؽٛوبٌ        

هوٍ   زبْب. فؼولً فوٙ روود ْب ٔرجوبٍٚ يزؼوًُ     يًٓوبً  ا رٖ ثوٍٛ انًفكورٍٚ انًوبنٍٛٛ ٔالاقزظوب ٍٚٛ,  ٔ اً    

ٌ  انزٙ ًٚكٍ انرئٛسخ ًؤاسبرٛخ انسٛباٛخ ٔانقزظب ٚخ ٔالاًبنٛخ ٔانٕقٕف ههٗ ٔ  ااخ  ْى انوٕايم ان

رٕعٛوّ ٔرؾدٚود ارغبْبرٓوب, ٔثبنشوكم انوي٘ ٚؾاوق اْودافٓب فوٙ رولوٛى          فوٙ  رسبْى ٔثظٕ ح يًٓخ ٔفوبنخ 

 اناًٛخ انسٕقٛخ نهشركخ ين انًؾبفلخ ههٗ اليخ يرك ْب انًبنٙ.

د  ؼوذ اٛبابد رٕلاٚون الا ثوبػ ٔٔفوق الاؿور انُلرٚوخ ٔاند ااوبد انزغرٚجٛوخ عنوٗ روأصٛر          نا

بنرثؾٛووخ, انسووٕٛنخ, انًُووٕ, كثبنجٛئووخ اندا هٛووخ نهشووركخ انودٚوود يووٍ انًزغٛووراد ٔانوٕايووم ا رووجؾ ثوؼووٓب  

نزوودفق انرافوووخ انًبنٛووخ, انوودٌٕٚ, اناًٛووخ انسووٕقٛخ عنووٗ اناًٛووخ اندفزرٚووخ, ْٛكووم انًهكٛووخ, هًوور انشووركخ, ا  

بنزؼوخى, رغٛور انسٛباوبد    كانجوغ الا ر يُٓب ثبنجٛئخ انخب عٛوخ انًؾٛـوخ ثٓوب     ا رجؾانُاد٘, فٙ ؽٍٛ 

, الا اٌ ؿجٛوخ رأصٛر كم هبيم يٍ ْيِ انوٕايوم ٔؽغًوّ ٔارغبْوّ قود     انؾكٕيٛخ, الاهزجب اد انؼرٚجٛخ

 ٚزجبٍٚ ين انوٕايم الا رٖ ٔين َفس انوٕايم فٙ ثٛئبد اقزظب ٚخ يخزه .

 

 انبحث:هت يشك

انًبنٛوخ  عنوٗ يغًٕهوخ يوٍ انوٕايوم ٔانًؾود اد       انشوركبد فوٙ   اٛبابد رٕلاٚن الا ثبػرخؼن 

يٍ ُْب فوبٌ  فٙ  آًب ٔرؾدٚد يوبنًٓب, انزٙ رًب    ٔ ا يًٓب  ٔالاقزظب ٚخ ٔانسٛباٛخ ٔانًؤاسبرٛخ

 :خرٛاٜ ائهخغٛت ههٗ الاٚؾبٔل اٌ ٚ جؾشان

يووب ْووٙ ؿجٛوووخ ٔآنٛووخ ٔؽغووى انزووأصٛر انووي٘ ًٚكووٍ  ٌ رًب اووّ انًؾوود اد انرئٛسووخ فووٙ اٛباووخ رٕلاٚوون    -

 الا ثبػ نشركبد الاهًبل انًد عخ فٙ إ  هًبٌ نلأٔ ا  انًبنٛخ؟ 
 

 انبحث:هذف 

 رٛخ:عنٗ رؾاٛق الأْداف اٜ ٗٔاازُب اً عنٗ فرػٛزّ او نًشكهخ انجؾش بًٔفا

زأصٛر اني٘ ًٚكٍ  ٌ رًب آب يظفٕفخ انًزغٛراد انًبنٛخ ٔالاقزظب ٚخ . رفسٛر ٔرؾهٛم آنٛخ ٔقُٕاد ان2

 ٔانسٛباٛخ ٔانًؤاسبرٛخ فٙ اٛبابد رٕلاٚن الا ثبػ.

ٔ   اًَوٕجط كًوٙ    . اازشراف1 انزوأصٛر انوي٘ ًٚكوٍ اٌ رًب اوّ     ؽغوى ٔارغوبِ   نزشوخٛض ٔا زجوب  ؿجٛووخ 

  ح نسٛباوبد رٕلاٚون الأ ثوبػ,   ٔانًبنٛخ ٔانًؤاسوبرٛخ انًؾود   ٔانسٛباٛخ يظفٕفخ انوٕايم الاقزظب ٚخ

رسزرشد ثّ ع ا اد انشركبد ؽٍٛ ارخبج انارا اد انًزوهاخ ثُسجخ الأ ثبػ انًؾزغ ح ٔالأ ثبػ انزٙ 

 ٚزى رٕلاٚوٓب ههٗ انًسبًٍْٛ.
 

 انبحث:فرضٍت 

 اٜرٙ:نشكم الااباٛخ نززخي ا ّطٛغذ فرػٛز جؾشعسد يشكهخ ان انزسبال اني٘ اَـلقبً يٍ
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الاقزظب ٚخ ٔانسٛباوٛخ ٔانًؤاسوبرٛخ, فوٙ    انًبنٛخ ٔرزجبٍٚ ؿجٛوخ ٔارغبِ ٔؽغى رأصٛر انًزغٛراد 

-1020)نهفزورح   اٛبابد رٕلاٚن الأ ثبػ نشركبد الاهًبل انًد عخ فٙ اوٕ  هًوبٌ نولأٔ ا  انًبنٛوخ    

1010.) 
 

 انبحث:أهًٍت 

نُلر انخبطوخ ثاورا اد   ٚؤكد انفكر انًبنٙ ٔالاقزظب ٘ ههٗ  ٛبة انزٕافق انزبو ثٍٛ ٔعٓبد ا

اٛبابد رٕلاٚن الا ثبػ, انزٙ قد رزشبثّ فٙ ثوغ الاؽٛبٌ ٔنكُٓب قد رخزه  فٙ اؽٛوبٌ كضٛورح ا ورٖ,    

الايوور انووي٘ ٚوودفن ثاوورا اد الاثاووب  ههٛٓووب أ رٕلاٚوون عوو   يُٓووب أ عًٛوٓووب ٚزووأصر ثغًهووخ يووٍ انوٕايووم   

ٔثبنزوبنٙ فوبٌ انٕقوٕف ههوٗ ْويِ       اندا هٛخ ٔانخب عٛوخ انزوٙ روود يؾود اد  ئٛسوخ رسوبْى فوٙ رٕعٛٓٓوب.        

فٙ رٕعّٛ يزخوي٘  يُٓب ٔرؾدٚد جٔاد الاصر انسهجٙ, ٚسبْى  الأصر الاٚغبثٙانًؾد اد ٔرشخٛض جٔاد 

ررشــوـٛد قورا رٓى الااــوـزضًب ٚخ ٔ اوى اٛباوبرٓى انًسوزاجهٛخ       عنوٗ   ثٓىٔٚـــؤ ٘  ,انارا  ٔانًسزضًرٍٚ

 ظب ٚخ, ْٕٔ يب ٚشكم  ًْٛخ انجؾش الااباٛخ.انًبنٛخ ٔالاقزاناب  ح ههٗ  هى ٔرؾاٛق  ْدافٓى 
 

 راث انعلالت: يراخعت الادبٍاث

انكزوبة ٔانًفكورٍٚ انًوبنٍٛٛ    نى ركٍ   ااخ يؾود اد اٛباوخ رٕلاٚون الأ ثوبػ ثوٛودح هوٍ اْزًوبو        

فاد رى اعرا  انودٚد يٍ رهك اند اابد ٔانجؾٕس انزوٙ اْزًوذ ثزأطوٛم ٔرشوخٛض  ْوى       ,ٔالاقزظب ٍٚٛ

, ٔقود عوب د يولوى رهوك اند ااوبد      ٔؿجٛوخ ٔؽغوى رأصٛرْوب فوٙ اٛباوخ رٕلاٚون الأ ثوبػ      رهك انًؾد اد 

نززفق ثفكررٓب انوبيخ ٔرزجبٍٚ فٙ ثووغ َزبئغٓوب انزفظوٛهٛخ ٔٔفاوب نزجوبٍٚ انوُٛوبد ٔانفزوراد ٔالااوبنٛت         

انكًٛخ انًسوزخديخ ههوٗ ٔعوٕ  ي اٚوب اٚغبثٛوخ نزهوك انًؾود اد انًوؤصرح فوٙ يؤشوراد اٛباوبد رٕلاٚون             

 ػ ٔنزفسر عبَت كجٛر يٍ رجبٍٚ يسزٕٚبرٓب ثٍٛ انجهداٌ انًخزهفخ.الأ ثب

انوٕايم انًوؤصرح ههوٗ اٛباوخ رٕلاٚون الأ ثوبػ فوٙ انشوركبد        ؽٕل  (2008)فٙ   ااخ ؽسٍٛ 

هلقووخ اكٓوورد انُزوبئظ ٔعووٕ    1003-1003 ٔنهًودح  شووًهذ انشوركبد انًسووبًْخ الأ  َٛووخ  انًسوبًْخ 

الأ ثووبػ, ٔهلقووخ هكسووٛخ ثووٍٛ رٕاوون انشووركخ ٔرٕلاٚوون     هكسووٛخ ثووٍٛ لاٚووب ح انًدَٕٚٛووخ َٔسووجخ رٕلاٚوون    

الأ ثبػ, فؼل هٍ اهزجب  يزغٛراد اند ااخ يوٍ  ْوى انوٕايوم انًًٓوخ انزوٙ ُٚجغوٙ هودو ا فبنٓوب هُود          

 اؽزغبلاْوب رؾدٚد عنٛخ ارخبج انارا اد انًزوهاوخ ثزٕلاٚون الأ ثوبػ  ٔ    عنٗ  ْدف اند ااخ ,رٕلاٚن الأ ثبػ.

ااوووزًب ح ااوووزجٛبٌ, اهزًووود ههوووٗ َزبئغٓوووب فوووٙ اعووورا  انزؾهوووٛلد  او ب ثباوووزخدٔانوٕايوووم انًوووؤصرح فٛٓووو

 الاؽظبئٛخ.

اٌ ُْبك هلقخ اٚغبثٛخ جاد  لانخ عؽظوبئٛخ ثوٍٛ اٛباوخ رٕلاٚون      (2020) رٌٔ آنؾٛهؼ ٔٚجٍٛ 

الأ ثبػ انًاباخ ثُظٛت انسٓى يٍ انزٕلاٚووبد يون كوم يوٍ يوودل انوبئود ههوٗ انًٕعوٕ اد ٔانًخوبؿر          

هوٍ ؿرٚوق    كسوٙ نهرفون انًوبنٙ َٔسوجخ انسوٕٛنخ ههوٗ اٛباوخ رٕلاٚون الأ ثوبػ         ثًُٛب كوبٌ ُْوبك روأصٛر ه   

يؾود اد اٛباوخ رٕلاٚون الأ ثوبػ فوٙ انجُوٕك انزغب ٚوخ:   ااوخ قٛباوٛخ ثباوزخداو             ااوخ رؾوذ هُوٕاٌ    

روى ااوزخداو   ٔ, 1023-1002ٔنهًودح   عًٛون انجُوٕك انزغب ٚوخ انغ ائرٚوخ    شًهذ  Panel Dataًَبجط 

ْٔودفذ   (Panel Dataلاهزًب  ههوٗ ًَوٕجط الاَؾودا  انًزوود  نجٛبَوبد )     انًُٓظ انزؾهٛهٙ هٍ ؿرٚق ا

انزوورف ههوٗ انًؾود اد انًبنٛوخ اندا هٛوخ نسٛباوخ رٕلاٚون الأ ثوبػ ثوودْب يؾود اد ًٚكوٍ            اند ااخ عنوٗ  

 . ا ح انجُكعقٛبآب ٔػجـٓب يٍ قجم 

انشووركبد انرٔيبَٛووخ ههووٗ انزووٙ ؿجاووذ  Văidean & Moza (2015)ٔرٕطووهذ   ااووخ 

فوٙ انشوركبد   , عنوٗ اٌ اٛباوخ رٕلاٚون الأ ثوبػ     2013-2015 ٔنهًدحعخ فٙ ثٕ طخ ثٕ ب اذ انًد 

ثوًرْوب َٔسوجخ انودٍٚ عنوٗ ؽاوٕ  انًهكٛوخ, ٔرزوأصر ثشوكم عٚغوبثٙ ثراوًهخ انسوٕ              اهجبً انرٔيبَٛخ رزأصر



 نسٛباخ رٕلاٚن الأ ثبػانًؾد اد انرئٛسخ 

(332) 

 كبدثٛبَبد نوٕائؼ انشور   ٔثبلاازُب اازخداو الاَؾدا  انًزود  هٍ ؿرٚق  ٔهبئد ؽإ  انًهكٛخ ٔانًهكٛخ

قوورا  رٕلاٚوون   ثووبػ  رووأصٛر ههووٗ ا زجووب  انوٕايووم انًخزهفووخ انزووٙ قوود ٚكووٌٕ نٓووب    ْٔوودفذ اند ااووخ عنووٗ  

 .انشركبد

انًوزًودح ههوٗ ثٛبَوبد هُٛوخ      Al-Najjar & Kilincarslan (2018)ٔرُشوٛر َزوبئظ   ااوخ    

ٔ   ههوٗ اٌ   (ISEانشركبد انًزدأنخ فٙ ثٕ طخ ااـُجٕل )يكَٕخ يٍ  هًور  انرثؾٛوخ ٔانودٌٕٚ ٔانًُوٕ 

انشركخ ٔؽغى انشركخ  ْوى انوٕايوم انًؾود ح ناورا اد انشوركخ فوٙ رٕلاٚون الأ ثوبػ انُادٚوخ نهشوركبد           

رـجٛق انزؾهٛم انًاـوٙ ثباوزخداو ؿرٚاوخ انًرثووبد انظوغرٖ     هٍ ؿرٚق  ISEانًد عخ فٙ ثٕ طخ 

رزركٓوب  ٌ ابنجؾوش فوٙ الاصوب  انزوٙ ًٚكوٍ      ( ٔعب د اند ااوخ ثٓودف  اباوٙ يزًضوم ث    OLSالاهزٛب ٚخ )

 .انوٕايم انخبطخ ثبنشركخ فٙ اٛبابد رٕلاٚن الأ ثبػ نهشركبد انزركٛخ انًد عخ فٙ انجٕ طخ

انجُووٕك انًبنٛووخ انكُٛٛووخ ارخوويد يووٍ انزووٙ  Areri & Nyang'au (2018)  ااووخ  كشووفذٔ

ؽغوى  هُٛوخ نٓوب, هوٍ روأصٛر اٚغوبثٙ قوٕ٘ ًٚب اوّ         2007-2016ٔنهًدح  انًد عخ فٙ ثٕ طخ َٛرٔثٙ

 .انجُٕكفٙ رهك اٛباخ رٕلاٚن الأ ثبػ فٙ  ؿر انوًمانشركخ ٔيخب
 

 :(Empirical Methodology)انًُهدٍت انتدرٌبٍت 

اهزًوب  هود  يوٍ انًُوبْظ انوهًٛوخ فرػوزٓب ؿجٛووخ         روى  فرػٛبرّ ٔا زجب جؾش ان  ْداف نزؾاٛق

 رٙ:ٔيشكهزّ, ٔرزًضم فٙ اٜ جؾشان

ٗ  انًُٓغٛوخ انًسوزُدح   ٙ  انورثؾ ثوٍٛ ارغوبِ     اوب   ههو  ٔاند ااوبد  عنوٗ انُلرٚوبد   ُدرسوز  ٔطوف

ٙ   الاقزظوب ٚخ  ثوّ انوٕايوم   رسوبْى  انودٔ  انوي٘    ٔرؾدٚود   طود  ثٓودف ؛ انًٕػوٕم  رُبٔنوذ  ٔانًبنٛوخ انزو

  .انرئٛسخ انًؾد ح نسٛباخ رٕلاٚن الأ ثبػ فٙ رادٚر ٔرفسٛر يجهغ انزٕلاٚوبد انُادٚخ

ٙ  ااوزخداو ارغوبِ   انجٛبَوبد    ثًُوبجط  عنوٗ الأاوبنٛت الاقزظوب ٚخ اناٛباوٛخ انخبطوخ       اوزُد  رغرٚجو

 (GMM)( ٔانًزًضهووخ ثُلووبو انووو ٔو انًوًًووخ  Balanced Panel Dataانً  ٔعووخ انًزٕالاَووخ )

Generalized Method of Moment ,  الا رجووبؽ انزسهسووهٙ يوون اعوورا  ا زجووب اد(Serial 

Correlation Test) ٔ  (  ٛطوؾخ انزٕطوWald Test )ٔ  ( ٙانزٕلاٚون انـجٛووNormality test) ,

 ر ٔا زجب  انوٕايم انًؤصرح فٙ اٛباخ رٕلاٚن الأ ثبػ.ثٓدف رادٚ
 

 يصادر انبٍاَاث:

 Global Financial Developmentرى الاازُب  عنٗ قبهدح ثٛبَوبد انزًُٛوخ انًبنٛوخ انوبنًٛوخ    

Database      ٙانظوب  ح هوٍ انجُوك انودٔنWorld Bank     ًٙٔقبهودح ثٛبَوبد الاقزظوب  انووبن ,The 

Global Economy  ٗثٛبَوبد يؤشوراد انًزغٛوراد انزٕػوٛؾٛخ )انزؼوخى, انسٛباوبد       نهؾظٕل هه

انؾكٕيٛووخ(, ثًُٛووب رووى انؾظووٕل ههووٗ ثٛبَووبد يؤشووراد انًزغٛووراد انزٕػووٛؾٛخ انًزجاٛووخ )انرثؾٛووخ,          

انسووٕٛنخ, انًُووٕ, انرافوووخ انًبنٛووخ, انوودٌٕٚ, اناًٛووخ انسووٕقٛخ عنووٗ اناًٛووخ اندفزرٚووخ, ْٛكووم انًهكٛووخ, هًوور   

٘  , انشوركخ   Amman Stock( ثبلاهزًوب  ههوٗ ثٕ طوخ هًوبٌ     هزجوب اد انؼورٚجخ  الا, انزودفق انُاود

Exchange .ٔهٍ ؿرٚق انزاب ٚر انسُٕٚخ انًوزًدح نهشركبد انًد عخ فٙ انجٕ طخ 

 

 الاطار انُظري نًتغٍراث انبحث:

قٍ قورا اد انشوركخ عنوٗ       َلراً نخؼٕم اٛبابد ٔقرا اد رٕلاٚن الأ ثبػ ثودْب عو  ً  يًٓوب يو

قٍ انوٕايووم  ٔانًزغٛووراد ٚووررجؾ ثوؼووٓب ثبنجٛئووخ اندا هٛووخ نهشووركخ فووٙ ؽووٍٛ ٚووررجؾ انووجوغ  يغًٕهووخ يوو
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فاد ؽبٔل انفكر الاقزظب ٘ ٔانًبنٙ انجؾش فٛٓوب ٔرشوخٛض    ,اٜ ر يُٓب ثبنجٛئخ انخب عٛخ انًؾٛـخ ثٓب

 د يؾد اد نزهك انسٛبابد ٔيُٓب:انزٙ هدّ ,نٛخ رأصٛرْب ٔؿجٛوزٓب فٙ اٛبابد رٕلاٚن الأ ثبػآ

ُٚشووٛر انفكوور انًووبنٙ عنووٗ  ٌ  ثؾٛووخ انشووركخ ْووٙ  ؽوود  ْووى انًؾوود اد   : Profitabilityانربحٍةةت. 0

قٍ الأ ثوبػ       انًؤصرح اٚغبثٛبً فٙ اٛباخ رٕلاٚن الأ ثبػ, كٌٕ يدفٕهبد الأ ثبػ ٚوزى رٕلاٚوٓوب هوب حً يو

قٍ الأ ثووبػ        انسووُٕٚخ, فبنشووركبد جاد الأ ثووبػ انوبنٛووخ هووب ح يووب رًٛووم عنووٗ  فوون يسووزٕٚبد  ههووٗ يوو

(Maladjian,2013:38)       يب ٚزٕافق ين َلرٚخ الاشوب ح  ٔ يؾزوٕٖ انًوهٕيوبد؛ انزوٙ رؤكود ْٕٔ

قٍ اعم َام قٍ انًرعؼ  ٌ ردفن   ثبؽبً َادٚخ اكجر ي طوٕ ح   ههٗ  ٌ انشركبد جاد انرثؾٛخ انوبنٛخ ي

فؼم هٍ   ائٓب انًبنٙ ٔكإشوب ح عٛودح )جاد يظوداقٛخ( نهسوٕ   بطوخ هُوديب لا ٚوزًكٍ َلرائٓوب          

قٍ   انشركبد الأ رٖ الأقم  ثؾٛخ راهٛدْب فٙ جنك.ي

رود انسٕٛنخ ٔيسزٕٚبرٓب  ؽد  ْوى هٕايوم انؾفوبف ههوٗ قود ح انشوركخ ههوٗ         :Liquidityانسٍىنت . 0

انًُبٔ ح انًبنٛخ, كًب  َٓب رشكم  ٚؼبً  ًْٛخ ثبنغخ فٙ رؾدٚد اٛباخ رٕلاٚن   ثبؽٓب فٙ عؿب  هًهٛخ 

فبنشركبد انزوٙ نودٚٓب انً ٚود     ,(Devanadhen & Karthik,2015:1-27) يٕالاَخ     انًبل

قٍ انسٕٛنخ ) ٔ ثوجب ح   رٖ انشركبد انزوٙ ٚزوٕفر نودٚٓب َاود     قٍ انًورعؼ  ٌ رودفن َسوت       اًي  ههوٗ( يو

قٍ  لايخ انسٕٛنخ   (Gupta & Banga,2010:63-77) ثؾٛخ  كجر ياب َخ ثُلٛرارٓب انزٙ روبَٙ ي

ٕنخ ٔرٕلاٚن الأ ثبػ ين َلرٚخ اجشب ح, كوٌٕ انشوركبد   ٔثينك رزفق ْيِ انولقخ اجٚغبثٛخ ثٍٛ انسٛ

جاد انسٕٛنخ انوبنٛخ رُام عشب اد يٕصٕقوخ عنوٗ انسوٕ  يفب ْوب قود ح انشوركخ ههوٗ اودا  انز ايبرٓوب          

قٍ انزخه  هٍ انسدا   .(Mehta,2012:18-31) ثسٕٓنخ ٔثبنزبنٙ رُـٕ٘ ههٗ يخبؿر  قم ي

ٚوود رؾدٚود الاؽزٛبعوبد     : Growth & Expansionانًُةى وانتىسةع )انفةرلا الاسةتثًارٌت(    . 0

انًبنٛخ ثًضبثخ َاـخ انجداٚخ نزؾدٚد قرا  انزٕلاٚن, ٔيٍ صى رؾدٚد انًٛ اَٛوخ انًبنٛوخ, ٔكوينك انًٛ اَٛوخ     

قٍ ًَٕ فوٙ  اج انُادٚخ انزادٚرٚخ,  رررجؾ الاؽزٛبعبد انًبنٛخ نهًؤاسخ ثشكم يجبشر ثًادا  يب رزٕقوّ ي

-Okafor,et.al.,2011:202)قزُب ْب نزُفٛي انًُوٕ انًـهوٕة   َشبؿٓب ٔثؾغى الأطٕل انًـهٕة ا

, عجا كبَذ انشركخ رًُٕ ثسرهخ, ر  ا  انؾبعخ عنٗ الأيوٕال نزًٕٚوم انزٕاون, ٔٚ ٚود اؽزًوبل      (210

قٍ انًورعؼ  ٌ رؾوزفق انشوركبد انزوٙ           قٍ  فوٓوب كأ ثوبػ, ٔثبنزوبنٙ يو اؽزفبف انشركخ ثبلأ ثبػ ثدلًا يو

ًّب ٚؤ ٘ عنوٗ اَخفوبع َسوجخ رٕلاٚووبد الأ ثوبػ     رزًزن ثفرص ًَٕ  ههٗ ثغ   كج قٍ   ثبؽٓب, ي  ٛر ي

(Ahmad & Wardani,2014:14-25),     قٍ اند ااوبد انزغرٚجٛوخ قٍ عبَت آ ر رٕصق انودٚد يو ي

 Abor & Fiador (2013),Fama & French انزٙ  عرٚذ فٙ الأاوٕا  انًزاديوخ كد ااوبد   

(2001)  ,Jabbouri (2016) Baker & Wurgler (2004)       ٍق ههوٗ  ٌ انًُوٕ اناوٕ٘ ٚاهوم يو

 اؽزًبنٛخ ٔؽغى يدفٕهبد الأ ثبػ.  

ٚاظد ثٓب اازخداو  يٕال انغٛر ثزكوبنٛ  صبثزوخ ٔرزًضوم     :Financial Leverageانرافعت انًانٍت . 4

ٔ   فٙ انا عًٛوٓوب نٓوب ركهفوخ صبثزوخ ٔٚغوت ههوٗ انشوركخ الانزو او         رٔع ٔالأاوٓى انًًزوبلاح ٔانسوُداد 

انرفوووخ انًبنٛووخ يووررجؾ ثٓٛكووم رًٕٚووم انشووركخ فكهًووب الا ا  اهزًووب  انشووركخ ههووٗ        ثوودفوٓب,  ٘  ٌ 

-Rizqia & Sumiati,2013:120) انًظوب   انخب عٛوخ نهزًٕٚوم رو  ا    عوخ انرافووخ انًبنٛوخ       

, ٔرظووجؼ  كضوور فبههٛووخ اجا ااووزـبهذ انشووركخ ااووزضًب  الايووٕال انًازرػووخ ثشووكم طووؾٛؼ     (130

ٛفٓب, ٔاجا نى رُغؼ انشركخ فوٙ ااوزضًب  الايوٕال انًازرػوخ فإَٓوب      ٔثًودل هبئد ٚ ٚد هٍ يودل ركبن

 Brigham) اززورع نًخبؿرح  كجر ٔرؾاق  سبئر  كجر فًٛب نٕ  َٓب نوى رسوزخدو انرفووخ انًبنٛوخ    

& Ehrhardt,2013:125-134). 
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ن ُٚشٛر انفكر انًبنٙ فٙ ع   يُّ ههٗ  ٌ اازخداو اندٌٕٚ ٔرٕلاٚ :Debt Policyسٍاست انذٌىٌ . 3

  ثبػ الأآى رشكم   ٔاد ثدٚهخ نًراقجخ انًدٚرٍٚ ٔانسٛـرح ههوٗ انًشوبكم انًررجـوخ ثبنٕكوبلاد,     

ٔثبنزبنٙ رازرػ َلرٚخ ركبنٛ  انٕكبنخ ٔعٕ  هلقخ هكسٛخ ثوٍٛ انودٌٕٚ ٔ  ثوبػ الأاوٓى, فباوزخداو      

قٍ انؾبعخ عنٗ  فن   ثبػ الأآى  قٍٚ انًررفوخ( ٚاهم ي قٍٚ )ٔ بطخ يسزٕٚبد اندَ  & Pattiruhu)اندَ

Paais,2020:35-42), ًهُديب رؾظوم انشوركبد ههوٗ رًٕٚوم انودٍٚ, فإَٓوب رهزو و ثراوٕو          ٔ ٚؼب

يبنٛخ صبثزخ يؼبفخ عنٗ انًجهغ الأطهٙ اني٘ ٚزووٍٛ ههٛٓوب رسودٚدِ, ٔعجا فشوهذ انشوركبد فوٙ انٕفوب         

ٔههوٗ ْويا   . (Taksar,2000:1-42) ثٓيِ الانز ايبد, فإَٓب قد رٕاعوّ  ـور انزخهو  هوٍ انسودا      

قٍ الأؽٛووبٌ ثووأ٘ رٕلاٚوووبد   ثووبػ  ٔ           فووإٌ انشووركبد جاد الااووزداَخ انوبنٛووخ لا رزًزوون فووٙ كضٛوور يوو

رٕلاٚوووبد   ثووبػ يُخفؼووخ, كَٕٓووب رًٛووم عنووٗ الاؽزفووبف ثأيٕانٓووب اندا هٛووخ نوودفن انز ايبرٓووب ٔ فووغ  

 .Zainuddin & Mananohas,2020:411-428)ركبنٛ  انزًٕٚم انخب عٙ )

ٚوٕ   :Market Value To Book Valueسىلٍّت إنى انمًٍت انذفترٌت نهسهى َسبت انمًٍت ان. 6

 ا ح ْٔوٙ رولوٛى صورٔح انًسوبًٍْٛ     رأصٛر ْيا انوبيم ههٗ رٕلاٚون الأ ثوبػ عنوٗ انٓودف الااوب  نو       

قٍ ُْووب رؾوورص  .(Kadim,et.al.,2020:859-870) انزووٙ رووزى هووٍ ؿرٚووق رولووٛى ْوويِ انُسووجخ  يوو

قٍ انًُـاوٙ  ٌ ٚكوٌٕ     اج ا ح ههٗ  فن قًٛخ انزٕلاٚوب د ن ٚب ح ْيِ انُسجخ  ٔ انًؾبفلخ ههٛٓوب, عج يو

ُْبك هلقخ عٚغبثٛخ ثٍٛ َسجخ اناًٛخ انسٕقّٛخ عنٗ اندفزرٚخ ٔيجهغ انزٕلاٚوبد, كًب رًضم ْويِ انولقوخ   

قٍ ٔاؽوود   بًثووٍٛ اناًٛزووٍٛ ياٛباوو نراٚووخ ؽًهووخ الأاووٓى ؽووٕل ٔػوون انشووركخ فووإجا كبَووذ انُسووجخ اكجوور يوو

ٓب جاد   ا  يبنٙ عٛد ٔيٕفاوخ فوٙ   دَٔصاخ انًسبًٍْٛ ٔرفؼٛهٓى نٓيِ انشركخ ٔٚوههٗ  طؾٛؼ  نذّ

 . (Husain & Sunardi,2020:13-26)قرا ارٓب الاازضًب ٚخ

ؽود انوٕايوم انًؾود ح ناورا اد      ْٛكوم انًهكٛوخ    دّهُو  : Ownership Structureهٍكةم انًهكٍةت  . 7

ٔعؽدٖ انوُبطر انرئٛسخ فوٙ فٓوى اٛباوخ رٕلاٚون     الأ ثبػ  انسٛباخ انإٚخ ثًب فٙ جنك اٛباخ رٕلاٚن

ٔفٙ الارغوبِ جاروّ, ٚوٛود الا ة انًوبنٙ رجرٚور الا رجوبؽ اجٚغوبثٙ انًٓوى ثوٍٛ           .الأ ثبػ فٙ انشركبد

انًراقجوخ انًجبشورح  ٔ انوزؾكى فوٙ هًهٛوبد انشوركخ       , هٍ ؿرٚوق  انًهكٛخ انًؤاسٛخ ٔرٕلاٚن الأ ثبػ

قٍ الأ ثبػ انُادٚوخ   ٔثينك فإَٓىٔ  ائٓب, نؾًبٚخ انًسبًٍْٛ,  ٚؼغـٌٕ ههٗ انشركبد ندفن انً ٚد ي

قٍ  عووم راهٛووم انسووهٕك الاَزٓووبلا٘ نهًوودٚرٍٚ ٔاووٛـررٓى ههووٗ انًووٕا        -Manos,2003:275)يوو

. ثًُٛب رًٛوم انًهكٛوخ الأعُجٛوخ عنوٗ  فون   ثوبػ َادٚوخ  قوم. ٔجنوك لأٌ انًسوبًٍْٛ الأعبَوت قود             (300

ٌ  ٌ روٛد انشركخ اازضًب  يولوى   ثوبؽٓى نزًٕٚوم    ٚكٌَٕٕ يسزضًرٍٚ ههٗ انًدٖ انـٕٚم ٔٚفؼهٕ

ًَْٕووب ٔرٕاوووٓب ههووٗ انًوودٖ انـٕٚووم )يكباووت     انًووبل( ههووٗ   ثووبػ َادٚووخ قظووٛرح الأعووم        

(Anggoro & Yulianto,2019:379-387.) 

رؾووبٔل فرػووٛخ انُؼووظ  ٔ يووب رووورف ثُلرٚووخ  ٔ ح ؽٛووبح     : Company Ageعًةةر انشةةركت. 8

قٍ          انشركخ انرثؾ ثٍٛ هًر انشرك خ ٔاٛباوخ رٕلاٚون الأ ثوبػ, فبن ٚوب اد فوٙ الأ ثوبػ ٔيوب رراوهّ يو

قٍ يرؽهوخ انًُوٕ عنوٗ يرؽهوخ انُؼوظ           اشب اد  انخ ههٗ انزغٛٛر فٙ  ٔ ح ؽٛوبح انشوركخ, ٔاَزابنٓوب يو

قٍ ؽبعوخ           ثوجؾ  انزٙ رزظو     ٔ اَخفوبع انفورص الااوزضًب ٚخ ٔيوودلاد انًُوٕ انخبطوخ, اوزاهم يو

 ٔ يُٓووب اندا هٛووخ الأيوور انووي٘ ٚوودفن ثبرغووبِ لاٚووب ح َسووت رٕلاٚوووبد    انشووركخ عنووٗ انًظووب   انزًٕٚهٛووخ 

( ههووٗ هكووس انؾبنووخ فوُووديب ركووٌٕ انشووركخ فووٙ  DeAngelo,et.al.,2006:227-254الأ ثووبػ )

قٍ  عوم يٕاعٓووخ راهوت الااووب  ٔانًُووبٔ اد انًبنٛوخ فزووُخفغ          ثداٚوخ هًرْوب رؾزووبط عنوٗ الأ ثوبػ يوو

 .(Hartono,et.al.,2021:89-106) وَست رٕلاٚن الأ ثبػ  ٔ  ثًب رُود



 انًؾد اد انرئٛسخ نسٛباخ رٕلاٚن الأ ثبػ

(341) 

قٍ  كضوور   :Free Cash Flowانتةذفك انُمةةذي انحةةر  . 9 رووود فرػووٛخ انزودفق انُاوود٘ انؾوور ٔاؽوودح يوو

 ٘يوودٚر ٌّ ٔانزووٙ روورٖ  ,انفرػووٛبد شووٕٛهب نزفسووٛر  ٔافوون انشووركبد عنووٗ رٕلاٚوون   ثووبػ الأاووٓى    

نظوووووبنؼ انًسوووووبًٍْٛ  انشوووووركبد جاد انزووووودفابد انُادٚوووووخ انؾووووورح انكجٛووووورح لا ٚزظووووورفٌٕ  ائًوووووبً

(Thanatawee,2011:1-11فاووود ٚهغووو ,)فوووٙ ثووووغ الأؽٛوووبٌ ٔثووودٔافن جارٛوووخ عنوووٗ رًٕٚوووم  ؤ ٌٔ

ااووزضًب اد اووهجٛخ جاد قووٛى ؽبنٛووخ طووبفٛخ  ٛوور ير ٕثووخ ٔثبنزووبنٙ, فإَووّ ٔٔفاووبً نزاوودٚرْى فووإٌ  فوون    

قٍ َـوب  الا ان ثبػ الأ قٍ يادا  انزدفق انُاد٘ انؾر ٔٚاهم ي اوزضًب  ٔانًُوٕ   كجٛرح نهًسبًٍْٛ اٛاهم ي

 بًٌ رٕلاٚون   ثبؽو  فوإ , نكوٍ فوٙ َفوس انٕقوذ     (Rochmah & Ardianto,2020:1-16) ٔانزٕاون 

قٍ اؽزًبنٛووخ  ٌ ٚسووٙ  انًوودٚرٌٔ ااووزخداو ْوويا      كجٛوورح نهًسووبًٍْٛ, ٚسووبهد انشووركخ ههووٗ انزاهٛووم يوو

ههووٗ   ووٕل   بًٔٚغجوورْى  ٚؼوو  (Baah,et.al.,2014:1-19) انزوودفابد انُادٚووخ نًٛووٕنٓى انخبطووخ   

قٍ قجم انسٕ ,  قٍ انًراقجخ ي ًّب ٚ ٚد ي  إا      انًبل انخب عٛخ نهؾظٕل ههٗ رًٕٚم عػبفٙ, ي

قٍ اناًٛوخ انسوٕقّٛخ      قٍ يشبكم ركهفخ انٕكبنخ انزاهٛدٚخ ٔيٍ صى ٚ ٚود يو ْٔيا ثدٔ ِ ٚسبهد فٙ انزخفٛ  ي

 .(Denis & Osobov,2008:62-82)نهشركخ 

نزؼخى رأصٛرِ فوٙ اٛباوبد رٕلاٚون الأ ثوبػ هوٍ ؿرٚوق رخفوٛغ        ًٚب   ا : inflationانتضخى. 02

ٔثبنزوبنٙ ػوو  قود رٓب ههوٗ ااوزجدال انًٕعوٕ اد انضبثزوخ انزوٙ          ,اناًٛخ انؾاٛاٛخ نلأ ثوبػ انًزؾااوخ  

قٍ الأ ثبػ, انزٙ قود رأ وي اؽزٛبؿٛوبد     اَزٓذ طلؽٛزٓب, الأير اني٘ ٚدفن ثبرغبِ الاؽزفبف ثبنً ٚد ي

قٍ  عوم انؾفوبف ههوٗ اناود ح اجَزبعٛوخ انًؤاسوٛخ         ا رفبم  اوب  انًٕعٕ اد فو   ٙ هوٍٛ الاهزجوب , يو

(Yanti & Aprilyanti,2020:4 ٔيب ُٚـجق ههٗ الاازضًب اد فٙ انًٕعٕ اد انضبثزخ ُٚـجق ,)

قٍ انًزٕقون  ٌ ٚو  ا  ؽغوى الااوزضًب  فوٙ                اٚؼوب ههوٗ الااوزضًب  فوٙ الأاوٓى. ففوٙ كوم انزؼوخى, يو

 .(Elly & Hellen,2013:1-8غ ح ازررفن رجوبً نينك )انًٕعٕ اد, َٔسجخ الأ ثبػ انًؾز

 نوخ عنوٗ   رُشوٛر الأ  :Change In Government Policiesانتغٍّر فً انسٍاسةاث انحكىيٍةت   . 00

 ٌ رٕلاٚوبد الأ ثبػ رررجؾ ثشكم اهجٙ ين انزغّٛر فٙ انسٛبابد انؾكٕيٛخ, عج كهًب ا رفوذ اناٛوٕ   

ٔثبنزوبنٙ فوإٌ شوكم انولقوخ ركوٌٕ       ,اَخفؼوذ انزٕلاٚووبد   انؾكٕيٛخ انًزًضهوخ فوٙ اوور انفبئودح كهًوب     

(, (Rizqia & Sumiati,2013:120-130هكسٛخ ثٍٛ انسٛبابد انؾكٕيٛخ ٔرٕلاٚوبد الأ ثوبػ  

قٍ ركهفخ     انًوبل انًسوزضًر ٔٚوُوكس     عج ًٚضم اور انفبئدح ع  اً  رفوبم  ا رفوبم يوودلارٓب ههوٗ    اي

انؾبنٛخ نهزدفابد انُادٚخ, ْٕٔ يوب ٚوؤ ٘ عنوٗ رغّٛور ركوبنٛ       ٔثبنزبنٙ عنٗ رخفٛغ اناًٛخ , رهك انزكهفخ

قٍٚ ٔ قٍ فرص الاااندَ اٜصب  انسهجٛخ  ٌّ  فؼلً هٍ ,(33: 1001 ازضًب  )انوٛسبٔ٘,ازجوب  انكضٛر ي

فوٙ انجهوداٌ جاد    نهزغٛراد فٙ انسٛبابد انؾكٕيٛخ ههٗ اٛباخ رٕلاٚن الأ ثبػ ركٌٕ  كضر ٔػٕؽبً

قٍ انؼوٕاثؾ ٔانزٕالاَوبد      الأؿر انابََٕٛخ ٔانزُلٛ  Benjamin)ًٛخ انؼوٛفخ ٔ جٔ يسوزٕٖ   َوٗ يو

& Zain,2015:177-194). 

يب ٚزوأصر ؿهوت انًسوبًٍْٛ ههوٗ   ثوبػ        بنجبً : Tax Considerationsالاعتباراث انضرٌبٍت. 00

الأآى ثبلاهزجب اد انؼرٚجٛخ انزفبػهٛخ ثٍٛ ػرٚجخ   ثبػ الأاوٓى ٔػورٚجخ الأ ثوبػ انر اوًبنٛخ,     

ًّوب قود ٚوؤصر  ٔ            ع ج ٚٓزى يولوى انًسوزضًرٍٚ  ٔ انًسوبًٍْٛ ثبنوبئود ثوود انؼورٚجخ ههوٗ ااوزضًب ارٓى ي

ٚشزذ قرا  انًدٚرٍٚ فًٛوب ٚزوهوق ثزٕلاٚون   ثوبػ الأاوٓى, نكوٍ يولوى انًود ا  ٚسوزغٛجٌٕ نهزفؼوٛم           

 ٍ قٍ صوورٔح انًسووبًْٛ قٍ  عووم رؾاٛووق  قظووٗ ااووزفب ح يوو  & Pattenden) انؼوورٚجٙ نهًسووبًٍْٛ يوو

Twite,2008:1-16).   هلٔح ههٗ جنك, رفرع يولى انجهداٌ ػرٚجخ ههٗ   ثبػ الأآى ثًوودل

ًّووب ٚؼوون انًسووزضًرٍٚ انوويٍٚ ٚزًزوووٌٕ ثًٛوو ح     ػوورائت  ههووٗ َسووجٛبً  ياب َووخ ثأ ثووبػ     انًووبل, ي

قٍ  فوٓوب            ػرٚجٛخ ههٗ يكبات     انًوبل لا زٛوب  انشوركبد انزوٙ روٛود ااوزضًب    ثوبؽٓى ثودلًا يو
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( َزٛغخ نينك, ٔثُبً  ههٗ  ٔػبم انًسوزضًرٍٚ   (Al-Malkawi,et.al.,2010:171-200كأ ثبػ

انًخزهفخ, قد رزسجت انؼرائت ٔركبنٛ  انًوبيلد فٙ عية انًسوزضًرٍٚ عنوٗ انشوركبد انزوٙ رزجون      

 ,Pattenden & Twite)اٛباووبد رٕلاٚوون الأ ثووبػ انزووٙ رُباووت ٔػوووٓى ههووٗ  فؼووم ٔعووّ   

قٍ انؼرائت نهًـبنجخ ثًسزٕٚبد ُْبك ؽٕاف   كًب اٌ ,(2008:1-16 ٔاػؾخ نهًؤاسبد انًوفبح ي

قٍ الأ ثبػ  .هبنٛخ ي

 يتغٍراث انبحث (1اندذول )

 انًتغٍر انًعتًذ

 انري  انًؤشر انًسزخدو انًزغٛر

 DP اعًبنٙ انزٕلاٚوبد انُادٚخ عنٗ هد  الأآى اٛباخ رٕلاٚن الأ ثبػ

 انًتغٍراث انتىضٍحٍت

 انريس انذراساث انًؤٌذة انًستخذوانًؤشر  انًتغٍراث ث
انتأثٍر 

 انًتىلعت

 انرثؾٛخ 1
طبفٙ انرثؼ ثود انفٕائد 

 ٔانؼرائت عنٗ هد  الأآى

(Kieso,2015) 

(Ray & Das,2010) 
Pr + 

 انسٕٛنخ 2
انرطٛد انُاد٘ َٓبٚخ انوبو عنٗ 

 هد  الأآى

(Burksaitiene & Draugele, 

2018), (Pattiruhu & Paais, 

2020) 

LI -,+ 

 انًُٕ 3

يودل انزغٛر فٙ  عًبنٙ 

انًٕعٕ اد عنٗ اعًبنٙ 

 انًٕعٕ اد ثداٚخ انسُخ

(Palley,2017) 

(Jahfer & Mulafara,2016) 
GR -,+ 

 انرافوخ انًبنٛخ 4

يغًٕم اندٌٕٚ قظٛرح الاعم 

ٔاندٌٕٚ ؿٕٚهخ الاعم عنٗ 

 اعًبنٙ انًٕعٕ اد

(Mokhtar,et.al.,2013), 

(Al-Malkawi,2005) 
LE ,-+ 

 اندٌٕٚ 5
ثُسجخ اندٌٕٚ ؿٕٚهخ الاعم عنٗ 

 اعًبنٙ انًٕعٕ اد

(Brockman & Unlu,2009) 

(Florackis,et.al.,2015) 
DE - 

6 

اناًٛخ انسٕقٛخ 

عنٗ اناًٛخ 

 اندفزرٚخ

َسجخ اناًٛخ انسٕقٛخ عنٗ اناًٛخ 

 اندفزرٚخ

(Husain & Sunardi,2020) 

(Zeng & Wudhikarn,2018) 
MB + 

 ْٛكم انًهكٛخ 7
انًٕعٕ اد انًهًٕاخ عنٗ 

 اعًبنٙ انًٕعٕ اد

(Al-Najjar & Hussainey ,2009) 

(Aivazian,et.al.,2003) 
OS -,+ 

 هًر انشركخ 8

انهٕ ب ٚزى انـجٛوٙ نود  

انسُٕاد يٍ رب ٚخ ثد  انشركخ 

َشبؿٓب ٔؽزٗ ثداٚخ انسُخ 

 انًبنٛخ

(Yusra,et.al.,2019), (Labhane 

& Mahakud,2016) 
Ag + 

 انزدفق انُاد٘ 9

الأ ثبػ قجم انؼرٚجخ يؼبفبً 

انٛٓب الاْلك عنٗ اعًبنٙ 

 انًٕعٕ اد

(Basse & Reddemann,2011) 

(Rochmah & Ardianto,2020) 
CF + 

 انزؼخى 10
يودل انزغٛر فٙ انرقى اناٛباٙ 

 لا اوب  انًسزٓهك

(Yanti & Aprilyanti,2020), 

(Elly & Hellen,2013) 
FL - 

11 
انسٛبابد 

 انؾكٕيٛخ
 اور انفبئدح

(Harlina & Khoiruddin,2018)  

(Goel,2016) 
PO - 

12 
الاهزجب اد 

 انؼرٚجخ
 +,- TA (Nnadi & Akpomi,2005) انؼرٚجخ عنٗ اعًبنٙ الأ ثبػ

 .ٌبعهدا  انجبؽضانغدٔل يٍ  انًصذر:
 

نٛٓوب فوٙ ثُوب     ع انوخ  ٚبػوٛخ ُٚسوزُد     جط انزاودٚر ههوٗ شوكم   ًَٕ ههٗ يب رادو ًٚكٍ طٛب خ  ثُبً 

 صوور انًزغٛووراد )انرثؾٛووخ, انسووٕٛنخ, انًُووٕ, انرافوووخ انًبنٛووخ, انوودٌٕٚ, اناًٛووخ   روكووس قٛباووٛخ,  يوب نووخ

ْٛكم انًهكٛوخ, هًور انشوركخ, انزودفق انُاود٘, انزؼوخى, رغٛور انسٛباوبد          انسٕقٛخ عنٗ اناًٛخ اندفزرٚخ,

 ٙ:أرٔكًب ٚانؾكٕيٛخ, الاهزجب اد انؼرٚجٛخ( فٙ يؤشر رٕلاٚن الا ثبػ 
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 :رج وتحهٍم انُتائحىتمذٌر انًُ

انٕطٕل عنوٗ قوٛى كًٛوخ ًٚكوٍ يوٍ  لنٓوب رفسوٛر ٔرؾهٛوم ؿجٛووخ ٔؽغوى ٔارغوبِ انزوأصٛر             ثٓدف 

انرثؾٛوخ, انسوٕٛنخ, انًُوٕ, الاهزجوب اد     انزوٙ رزًضوم فوٙ     زٕػوٛؾٛخ انًزغٛوراد ان  ّاني٘ ًٚكٍ اٌ رًب ا

, انؼرٚجٛخ, رغٛر انسٛبابد انؾكٕيٛخ, انزؼخى, انزدفق انُاد٘, هًر انشركخ, اندٌٕٚ, انرافوخ انًبنٛخ

فووٙ انسٛباووبد انًزجوووخ فووٙ رٕلاٚوون الأ ثووبػ فووٙ   اناًٛووخ انسووٕقٛخ عنووٗ اناًٛووخ اندفزرٚووخ, ْٔٛكووم انًهكٛووخ 

ٔانًٕػووؼ ااسووٓب فووٙ  ( رووى ارجووبم انخـووٕاد الارٛووخ1010-1020نهًوودح ) انًًهكووخ الا  َٛووخ انٓبشووًٛخ

 .انًُٓغٛخ انزغرٚجٛخ
 

 نذراست:نًتغٍراث ا (Panel Data)استمرارٌت انبٍاَاث انًسدوخت  اختبار

فوٙ اٛباوخ رٕلاٚون الأ ثوبػ فوٙ      انرئٛسوخ   انًؾود اد  لأصور َزوبئظ ٔراودٚراد    ثُغٛخ انؾظٕل ههٗ

رؾووذ يسووًٗ  (GMM)رجزووود هووٍ اؽزًبنٛووخ ٔقووٕم ًَووٕجط انزاوودٚر   ,(1010-1020ٔنهًوودح ) الا  ٌ

قٍ َزوبئظ يؼوههخ ثسوجت كوبْرح        Spurious Regressionsالاَؾودا  ان ائو  )    ( ٔيوب ٚوزًخغ هُوّ يو

قٍ هوودو   ٔ ,(1)فوٙ انشوكم    ٔانزوٙ ٔػوؾزٓب انراوٕو انجٛبَٛوخ     ّٚ ثٛبَوبد اند ااوخ,   ااوزارا هودو   انزأكود يو

 خلا زجووب  ااووزارا ٚ  Levin-Lin-Chu (2002)يُٓغٛووخ  اؽزٕائٓووب ههووٗ عووي  انٕؽوودح, اهزًوودد    

ٔ نًزغٛوراد اند ااوخ    (Panel Data) انجٛبَبد انً  ٔعخ  ,(0.05) هُود يسوزٕٖ يوُٕٚوخ   فوٙ الا  ٌ, 

 ٌ عًٛن يزغٛراد اند ااخ نى رؾاق اازارا ٚزٓب , انزٙ  كٓرد (2َزبئغـّ فـٙ انغـدٔل ) اغهذاني٘ 

 ٖ , عج رغووبٔلا FL), انزؼووخى DPثباووزضُب  يزغٛوور٘ )رٕلاٚوون الأ ثووبػ   ٔعصجووبد يوُٕٚزٓووب هُوود انًسووزٕ

ٔهُود   إا  ثٕعٕ  ؽد صبثذ  ٔ ثٕعٕ  ارغبِ لايُٙ  ٔ هودو ٔعٕ ًْوب,   (0.05)قًٛخ انـ Prob. ا زجب 

نهًزغٛوراد   (%5)نؾوبع  انو ـ  .Prob ح الا زجب  هُد انفر  الأٔل كٓرد انُزبئظ ثودو رغبٔلا قوٛى . عهب

 ههوٗ   Probقوٛى .  فجهغوذ ( CF, انزودفق انُاود٘   LE, انرافووخ انًبنٛوخ   LIانسوٕٛنخ  ثبازضُب  انًزغٛراد )

قٍ  ٕ  ؽود صبثوذ  ٔ   , ٔنينك اهزًد الا زجب  هُد انفر  انضبَٙ اني٘  صجذ اازارا ٚزٓب هُود ٔعو  (0.05)ي

 .ٔعٕ  ؽد صبثذ ٔارغبِ لايُٙ  ٔ ثدًَٔٓب
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نًتغٍراث  Panel Dataبٍاَاث انـ تلاستمرارٌ Levin-Lin-Chu (2002)َتائح اختبار (2اندذول )

 ردٌانذراست فً الأ

Variables 

Level First Difference Second Difference 

None Inte. 
Trend & 

Inter. 
None Inte. 

Trend 

& Inter. 
None Inte. 

Trend & 

Inter. 

DP 

Prob. 

-2.4968 

0.0063 

-2.4298 

0.0076 

-3.5544 

0.0002 
      

PR 

Prob. 

-2.3075 

0.0105 

-0.1847 

0.4267 

-2.0531 

0.0200 

-8.535 

0.0000 

-2.332 

0.0098 

-5.2745 

0.0000 
   

LI 

Prob. 

-0.0425 

0.4830 

1.9669 

0.9754 

-0.4921 

0.3113 

-1.496 

0.0673 

-0.480 

0.3154 

0.1381 

0.5549 

-17.51 

0.000 

-15.132 

0.0000 

-18.403 

0.0000 

GR 

Prob. 

-0.7719 

0.2201 

-2.8484 

0.0022 

-2.7670 

0.0028 

-12.38 

0.0000 

-6.012 

0.0000 

-8.0865 

0.0000 
   

LE 

Prob. 

-0.0425 

0.4830 

1.9669 

0.9754 

-0.4921 

0.3113 

-1.496 

0.0673 

-4.805 

0.3154 

0.1381 

0.5549 

-10.02 

0.000 

-5.3689 

0.0000 

-5.9947 

0.0000 

DE 

Prob. 

-0.3077 

0.3791 

-2.0804 

0.0187 

-2.3638 

0.0090 

-5.93 

0.0000 

-2.402 

0.0081 

-4.0918 

0.0000 
   

MB 

Prob. 

-0.3214 

0.3739 

-2.5952 

0.0047 

-3.9589 

0.0000 

-8.212 

0.0000 

-5.793 

0.0000 

-6.1020 

0.0000 
   

OS 

Prob. 

-0.6566 

0.2557 

-3.2275 

0.0006 

-8.1889 

0.0000 

-85178 

0.0000 

-7.109 

0.0000 

-6.3276 

0.0000 
   

AG 

Prob. 

17.325 

1.0000 

-20.954 

0.0000 

-13.532 

0.0000 

-17.58 

0.0000 

-13.79 

0.0000 

-19.667 

0.0000 
   

CF 

Prob. 

-0.6339 

0.2631 

-2.0446 

0.0204 

1.6450 

0.9500 

-4.734 

0.0000 

2.2078 

0.9864 

-0.2180 

0.4137 

-8.589 

0.000 

-2.4082 

0.0080 

-5.2665 

0.0000 

FL 

Prob. 

-5.5266 

0.0000 

-8.1502 

0.0000 

-10.955 

0.0000 
      

PO 

Prob. 

4.8221 

1.0000 

-3.1048 

0.0010 

-4.4565 

0.0000 

-6.895 

0.0000 

-7.868 

0.0000 

-5.8487 

0.0000 
   

TA 

Prob. 

-0.1702 

0.4324 

-2.6282 

0.0043 

0.1933 

0.5767 

-7.468 

0.0000 

-0.549 

0.0012 

-7.3614 

0.0008 
   

 .Eviews 12ػًٍ ثرَبيظ  Automatic selection of maximum Lagsيدح الاثـب  ثبلاازُب  عنٗ  دداهزً

قٍ عهدا  انجبؽضبٌ  انًصذر:  . EViews 12ثبلاهزًب  ههٗ َزبئظ ثرَبيظانغدٔل ي
 

 تمذٌر وتحهٍم انًُىرج:

فوٙ   (DP) انًزجوخ فٙ رٕلاٚون الأ ثوبػ  فٙ انسٛبابد انًزغٛراد انزٕػٛؾٛخ   صرنزادٚر ٔرؾهٛم 

ًّوو ووو ٔوًَووٕجط انالأ  ٌ, اهزًوود  , انزووٙ  كٓوورد َزبئغووّ انزووٙ كٓوورد فووٙ انغوودٔل  (GMMخ )انًوً

(, ٔثود اازجوب  انًزغٛراد  ٛر انًوُٕٚخ انزوٙ اصجزوذ هودو رأصٛرْوب فوٙ اٛباوخ رٕلاٚون الأ ثوبػ, يوب          3)

 ٚأرٙ:

 ردٌفً الأ (DP) ت تىزٌع الأرباذٍاسنس انرئٍست َتائح تمذٌر انًحذداث (3اندذول )
Method: Panel Generalized Method of Moments 

Sample (adjusted): 2010 2020 

Periods included: 10 

Cross-sections included: 10 

Total panel (balanced) observations: 100 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

PR 0.830091 0.024675 33.64081 0.0000 

LI 0.085067 0.015424 5.515123 0.0000 

GR 2.159623 0.070772 30.51522 0.0018 

LE -1.743011 0.825459 -2.121156 0.0039 

MB 2.780009 0.850008 3.270568 0.0017 

OS -4.283603 1.619999 -2.644220 0.0495 

AG -8.008719 3.806553 -2.103952 0.0050 

CF -1.690231 0.550208 -3.071943 0.0018 

PO 0.142767 0.052689 2.709617 0.0063 
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Cross-section fixed (first differences) 

Mean dependent var 6.559371 S.D. dependent var 78.13865 

S.E. of regression 5.195435 Sum squared resid 2456.321 

J-statistic 56.71205 Instrument rank 10 

Prob.(J-statistic) 0.000000   

قٍ عهدا  انجبؽضبٌ  انًصذر:  . EViews 12ثبلاهزًب  ههٗ َزبئظ ثرَبيظانغدٔل ي
 

قٍ )انرثؾٛخ2 , اناًٛوخ انسوٕقّٛخ    LE, انرافووخ انًبنٛوخ  GR, انًُٕ  LI, انسٕٛنخ PR. يوُٕٚخ رأصٛر كم ي

٘  AG, هًور انشوركخ    OS, ْٛكوم انًهكٛوخ   MBاندفزرٚوخ عنوٗ اناًٛوخ    , ٔرغّٛور   FL, انزودفق انُاود

قٍ ععًوبنٙ           POانسٛبابد انؾكٕيٛخ ( فٙ يؤشور اٛباوخ رٕلاٚون الأ ثوبػ ٔانًزًضوم ثؾظوخ انسوٓى يو

 .(DP)انزٕلاٚوبد انُادٚخ 

, ٔاناًٛووخ انسووٕقّٛخ عنووٗ (LI), انسووٕٛنخ (PR)نهًؤشووراد انًزًضهووخ ثبنرثؾٛووخ  ٚغووبثٙرٕافووق الأصوور الا. 1

انزووٙ رُشووٛر عنووٗ  ٌ   ٌ, ٔيوون انًُـووق الاقزظووب ٘ ٔاند ااووبد جاد انشووأ     (MB)اناًٛووخ اندفزرٚووخ  

ثًاودا  ٔاؽود طوؾٛؼ    انرثؾٛخ, انسٕٛنخ, اناًٛخ انسٕقّٛخ عنٗ اناًٛوخ اندفزرٚوخ   الا رفبم فٙ يؤشراد 

 (2.78, 0.085, 0.83ثًوبيلد ثهغذ )ٔ(DP) يؤشر اٛباخ رٕلاٚن الأ ثبػ ا رفبم ٚؤ ٘ عنٗ 

 هُد رغّٛر قٛى ْيِ انًزغٛراد. اٛباخ رٕلاٚن الأ ثبػههٗ انزٕانٙ, ْٔيا ٕٚػؼ يدٖ رغّٛر يؤشر 

قٍ عب د اازغبثخ الأصر اجٚغبثٙ ن. 3 فٙ  (PO)يؤشر انسٛبابد انؾكٕيٛخ (, GRيؤشر انًُٕ )كم ي

٘  (DP)يؤشر اٛباخ رٕلاٚن الأ ثبػ  , عج ُٚشوٛر عنوٗ   انُلرٚوخ ٔالأؿور   , يُبقؼبً نهًُـوق الاقزظوب 

 ٕ ثًاودا  ٔاؽود طوؾٛؼ اوٛوًم ههوٗ لاٚوب ح        , ٔيؤشور انسٛباوبد انؾكٕيٛوخ    ٌ ا رفبم يودلاد انًُو

ٔ  0.142ٔيوبيوم ) ( 2.159رٕلاٚن الأ ثبػ ثًوبيوم )  ّ  ( ههوٗ انزوٕانٙ  ٔ ثًوب ٚفسور    , ثبلارغوبِ َفسو

  ثووبػ فووٙ ًشووب كخ رشووكٛكٓى فووٙ ايكبَٛووخ ان ٔ الايووبٌانًسووبًٌْٕ ثووودو جنووك ػووًٍ َـووب  شوووٕ   

انشووركبد نوودفن  ههووٗانؾبنٛووخ هووٍ ؿرٚووق انؼووغؾ   الا ثووبػانشووركخ انًسووزاجهٛخ, فسٛفؼووهٌٕ رهاووٙ  

ْٔوٕ يوب ٚودهى     ,(La Porta,et.al.,2000:3-27) ثغغ انُلر هٍ فرص انًُٕ انًزبؽخ الا ثبػ

ثودلًا  اازخداو اندٌٕٚ ندهى ًَْٕب, عنٗ  انشركبد ارٚوخ انًُٕ َلرٚخ هظفٕ  فٙ انٛد, ٔثينك رهغأ

رًٕٚوم  قوم ركهفوخ ) ٘  ٌ يوودل ًَوٕ قًٛوخ ؽاوٕ  انًهكٛوخ          اج ًٚكٍ اهزجب  اندٍٚ يٍ ؽإ  انًهكٛخ,

ّ         ,نهشوركخ  كجور يوٍ ركهفوخ اقزوراع انودٌٕٚ(        ٔقود عوب د ْويِ انُزٛغوخ يزٕافاوخ يون يوب رٕطوهذ انٛوو

فوبع  رؤ ٘ عنوٗ اَخ ان ٚب ح فٙ  اوب  انفبئدح (, يٍ عبَت ا ر فأٌ 1023  ااخ  رثٙ ٔهًٛرح )

ًّب ٚؤ ٘ عنوٗ اَخفوبع  قسوبؽ انزكوبنٛ  انضبثزوخ       اٛباخ انشركخ ثبرغبِ انارٔع ٔثينك رام اندٌٕٚ ي

انزووٙ ٚوود ط ػووًُٓب اووور انفبئوودح, ٔثبنزووبنٙ اووٛكٌٕ ُْووبك ؽرٚووخ اكجوور ثشووأٌ رٕلاٚوووبد الأ ثووبػ,      

قٍ انإٛ  ههٗ رٕلاٚووبد الأ ثوبػ, ٔثوينك فوإٌ ا رفوبم  اووب  ان       فبئودح  فب رفبم يسزٕٖ اندٌٕٚ ٚ ٚد ي

 & Nissim)يوووب اَوكوووس اٚغبثوووبً فوووٙ رٕلاٚووووبد الأ ثوووبػ   ّ د عنوووٗ اَخفوووبع انرافووون انًوووبنٙ

Penman,2003:775-804) ,(Filipović & Willems,2020: 1461-1496). 

يون   (DP) يؤشور اٛباوخ رٕلاٚون الأ ثوبػ    فوٙ   (LE)نًؤشور انرافووخ انًبنٛوخ    رٕافق انزأصٛر انسوهجٙ  . 4

ٔانزٙ رُشٛر عنٗ  ٌ اَخفبع  ,انزغرٚجٛخ انزٙ  ؿرد نٓيِ انولقبد انًُـق الاقزظب ٘ ٔاند اابد

الأيور انوي٘ ٚوكوس    ( 1.743) ٔثًوبيوم  رٕلاٚون الأ ثوبػ  ٚوًوم ههوٗ  فون يسوزٕٚبد      انرافوخ انًبنٙ

ٔثوكوس   انًزغّٛور ثًاودا  ٔاؽود طوؾٛؼ    ا ْوي  خهُد رغّٛر قًٛ اٛباخ رٕلاٚن الأ ثبػ يؤشريدٖ رغّٛر 

 الارغبِ.

٘  (, OS) ْٔٛكم انًهكٛخ(, AG)وًر انشركخ جٙ نعب  الأصر انسه. 5 ( فوٙ يؤشور   CF) ٔانزودفق انُاود

قٍ          , (DP) اٛباخ رٕلاٚون الأ ثوبػ   يُبقؼوبً نهُلرٚوخ الاقزظوب ٚخ, انوي٘ ُٚشوٛر عنوٗ  ٌ ا رفوبم كوم يو
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٘ , ْٔٛكووم انًهكٛووخ , هًوور انشووركخ  رٕلاٚوون الأ ثووبػ ٚووؤ ٘ عنووٗ اَخفووبع يسووزٕٚبد    ٔانزوودفق انُاوود

 ْٔٛكوووم انًهكٛوووخ هًووور انشوووركخ( ههوووٗ انزوووٕانٙ,  ٘ ثزغّٛووور 1.690( )4.283) (8.008ثًوبيوووم )

 ٘ ٚزغّٛوور ثوكووس الارغووبِ   اٛباووخ رٕلاٚوون الأ ثووبػ ثًاوودا  ٔاؽوود طووؾٛؼ فووإٌ يؤشوور    ٔانزوودفق انُاوود

ٔ    ههٗ انزٕانٙ (1.690( )4.283( )8.008ٔثًادا  ) قٍ   ههوٗ  , ٔ ثًب ٚووٕ  جنوك عنوٗ  َوّ  انور ى يو

قٍ هوودو الااووزارا  ٔرأصرْووب ثشووكم كجٛوور ثووبنلرٔف انًؾٛـووخ  ؿووٕل هًوور انشووركخ الا  َّٓووب روووبَٙ يوو

ٔهودو قوود رٓب ههوٗ انزكّٛوو  يوٓوب, كًووب  ٌ ا ا ْووب انًوبنٙ فووٙ انسوٕ  انًبنٛووخ ًٚزوبلا ثبنزيثووية ٔقهووخ       

انكفووب ح ٔانفبههٛووخ ٔهوودو رؾاٛآووب الأ ثووبػ ٔانسووٕٛنخ انُادٚووخ ٔانسووًوخ فووٙ انسووٕ  ثبنزووبنٙ قهووخ      

 , (Deangelo,et.al.,2006) ثبػ, ٔارفاذ ثينك ين   اابدانًبل ٔهدو قد رٓب ههٗ رٕلاٚن الأ

(Thanatawee,2011) ,(Yusra,2019)   صوور ْٛكووم  ٔعووب د الأؿوور انُلرٚووخ ثزفسووٛر رُووبقغ

قٍ اعم لاٚب ح الأطوٕل انُادٚوخ نودٖ     انًهكٛخ عنٗ اٌ  طؾبة انارا  لا ٚر جٌٕ فٙ رٕلاٚن الأ ثبػ ي

قٍ الأطوٕل نهًؤاسوخ,   انًسزضًرٍٚ كٙ ٚزى رٕكٛفٓب فٙ اازضًب اد ير ثؾخ   رٖ, ٔشرا  انً ٚد ي

 :El Houcine, 2013)ْٔيا ٚاهم انؾبف  ندٖ انًسزضًرٍٚ انغد  فٙ الاازضًب  فٙ ْيِ انشركبد 

. يوووٍ (Bista,et.al.,2019)ٔ (Surasmi,2019) زٙٔارفاووذ َزٛغووخ جنوووك يوون   ااوو    , (45-54

 ٘ ٌّ رُبقغ رأصٛر انزدفق انُاود رٕلاٚون الأ ثوبػ يون الأؿور انُلرٚوخ       فوٙ اٛباوخ  ( CF) عبَت آ ر فإ

قٍ انزودفق انُاود٘ انؾور      فرثًب ٚوٕ  جنك عنٗ ا رجبؽ ا قٍ انًشوبكم      نًجوبنغ الأكجور يو ثبؽزًبنٛوخ هبنٛوخ يو

ًًوب         ٘يدٚر ٌّ, عج عانًزوهاخ ثبنٕكبنخ انشوركبد جاد انزودفابد انُادٚوخ انؾورح انكجٛورح لا ٚزظورفٌٕ  ائ

ٛبٌ ٔثدٔافن جارٛخ عنٗ رًٕٚم اازضًب اد اهجٛخ جاد ٌٔ فٙ ثوغ الأؽؤنظبنؼ انًسبًٍْٛ, فاد ٚهغ

    ٙ فإَوّ ٔٔفاوبً نزاودٚرْى فوإٌ  فون   ثوبػ كجٛورح نهًسوبًٍْٛ          ,قٛى ؽبنٛخ طوبفٛخ  ٛور ير ٕثوخ ٔثبنزوبن

قٍ َـوب  الااوزضًب  انًفورؽ           قٍ ياودا  انزودفق انُاود٘ انؾور ٔٚاهوم يو  :Tregenna,2009) اٛاهم يو

433-466) ,(Jiraporn,et.al.,2008:418). 

( فووٙ DE)انوودٌٕٚ (, FLٔ)انزؼووخى (, TAٔ) ٚجٛخانؼور بلاهزجووب اد فشوهذ انًزغٛووراد انًزًضهووخ ث . 6

ٔ ثًوب ٚووٕ  جنوك     دٔنوخ الأ  ٌ, ن اٛباوخ رٕلاٚون الأ ثوبػ   عصجبد رأصٛرْب انًوُٕ٘ فٙ  ًَٕجط يؤشر 

ٔانُوبعى   انسوبئدح,  ٔانًبنٛوخ  عنٗ افزاب  اندٔنخ نهسًبد انزٙ رغوهّ يلئى نزـجٛق انُلرٚوخ الاقزظوب ٚخ  

هٍ انـجٛوخ انخبطخ نجٛئزّ انسٛباٛخ ٔالاقزظوب ٚخ ٔانًبنٛوخ, عػوبفخ نٕعوٕ  هٕايوم هشوٕائٛخ  ٛور        

ًكٍ اٌ رؤ ٘ عنٗ فاداٌ ثوغ انًزغٛراد الاقزظب ٚخ ٔانًبنٛوخ ٔانًؤاسوبرٛخ رأصٛرْوب    ٚقبثهخ نهاٛب  

قٍ انًار  ٔٔفق انًُـق الاقزظب ٘ اٌ رًب اّ فٙ اٛبابد رٕلاٚ ن الأ ثبػ, ْٔيا الاٚغبثٙ اني٘ ي

رأصٛرْوب انًوُوٕ٘    جوبد يب ًٚكٍ  ٌ ٚكٌٕ يجر ا نفشم يزغٛراد يضم هًور انشوركخ ٔانزؼوخى فوٙ عص    

 .فٙ اٛباخ رٕلاٚن الأ ثبػ
 

 الاختباراث انتشخٍصٍت:

 :(Serial Correlation Test)أ. اختبار الارتباط انتسهسهً 

قٍ      Arellano-Bond Serial Correlation Testثبهزًوب    لا زجوب  الا رجوبؽ انزسهسوهٙ يو

, فإٌ  صر انو يٍ  ٛور يوررجؾ يون     (4)ٔٔفابً نُزبئغّ انًد عخ فٙ انغدٔل اند عخ انضبَٛخ ثٍٛ الا ـب , 

ًّب ٚرعؼ قجٕل فرػٛخ انودو ْٔيا ٚو لا انًُٕجط كٌٕ اٌ رأصٛر ان يٍ  ٛر يٕعٕ .  انجٛبَبد, ي
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 (DPنًُىرج ) Arellano-Bond Serial Correlation Testاختبار  (4اندذول )

Arellano-Bond Serial Correlation Test 

Equation: Untitled 

Test order m-Statistic Rho SE (rho) Prob. 

AR (1) -5.060003 -1509.8693 298.392986 0.0000 

AR (2) -1.216033 -2745350.8 2257629.256 0.2240 

قٍ عهدا  انجبؽضبٌ  انًصذر:  . EViews 12ثبلاهزًب  ههٗ َزبئظ ثرَبيظانغدٔل ي
 

 :(Wald Test)ب. اختبار صحت انتىصٍف 

لا زجوب  يوُٕٚوخ انًُوٕجط, ٔيوٍ انُزوبئظ انًد عوخ فوٙ انغودٔل          Wald Testٔثبهزًب  ا زجوب   

يوُٕٚزووّ , ْٔوويا ٚضجووذ F-Statisticثبلااووزُب  عنووٗ قًٛووخ  (0.0000), ٚزّؼووؼ اٌ يوُٕٚووخ انًُووٕجط (5)

ًّب (0.05)ؽبع   .Probجا نى رزغبٔلا قًٛخ عالاؽظبئٛخ  روؤصر   زٕػوٛؾٛخ انًزغٛوراد ان  اٌعنٗ ُٚشٛر , ي

 انًُٕجط.فٙ ثشكم فوّبل 

 (DPنًُىرج )Wald Test اختبار (5اندذول )

Wald Test: 

Equation: Untitled 

Test Statistic Value DF Probability 

F-Statistic 6.120016 (9, 91) 0.0000 

Chi-Square 5.510017 9 0.0000 

قٍ عهدا  انجبؽضبٌ  انًصذر:  . EViews 12ثبلاهزًب  ههٗ َزبئظ ثرَبيظانغدٔل ي
 

 :(Normality test)ث. اختبار انتىزٌع انطبٍعً 

زؾاوق يوب اجا كبَوذ انجٛبَوبد رزجون      ه, ن Normality test, رى اهزًب  ا زجوب  يب اجقعنٗ  اازُب اً

ْٔووٕ يووب ( يوُٕٚزٓووب الاؽظووبئٛخ 2) شووكمَزبئغووّ انًسوغهخ ثبن  كٓوورد ٔ  و انوشووٕائٙانزٕلاٚون انـجٛوووٙ  

انووي٘ روى ا زٛوب ِ كووٌٕ اٌ    Wald Testٔثوينك ٚوو لا طووؾخ ًَوٕجط     ,ٚورعؼ قجوٕل انفرػوٛخ انجدٚهووخ   

 انجٛبَبد هشٕائٛخ ٔرزٕلام رٕلاٚوبً  ٛر ؿجٛوٙ.

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 (DPنًُىرج ) Normality testاختبار  (2) انشكم

 .EViews 12ثبلاهزًب  ههٗ َزبئظ ثرَبيظ انشكم يٍ عهدا  انجبؽضبٌ  انًصذر:
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 :Conclusionانخاتًت 

شووكهذ   ااووخ الاصوور انووي٘ ًٚكووٍ اٌ رًب اووّ انًؾوود اد انرئٛسووخ فووٙ اٛباووخ رٕلاٚوون الا ثووبػ    

انٓووودف انووورئٛس انوووي٘ اووووٗ انجؾوووش نزؾاٛاوووّ, يسوووزخديبً ااوووهٕة انجٛبَوووبد انً  ٔعوووخ انًزٕالاَوووخ         

(Balanced Panel Data)  نًغًٕهخ يكَّٕ يٍ هشر شركبد اهًبل ا  َٛخ  ـذ انًدح ان يُٛوخ ,

ٕؽٛوود ثٛبَووبد انسلاووم ان يُٛووخ انًُفوور ح نكووم شووركخ ػووًٍ اهسووهخ لايُٛووخ    ( ٔهجوور ر1020-1010)

يشوبْدح, ٔثوأ ٔاد قٛباوٛخ     (110)يديغخ ٔنغًٛن انًزغٛراد اندا هوخ فوٙ الأًَوٕجط انزغرٚجوٙ نزشوًم      

 Generalized Method of (GMM)انووو ٔو انًوًًووخ  يزُٕهووخ ٔؽدٚضووخ رًضهووذ ثًُووٕجط    

Moment ,   الا رجووبؽ ان يوون اعوورا  ا زجووب اد( ٙزسهسووهSerial Correlation Test )ٔ  طووؾخ

 .(Normality testانزٕلاٚن انـجٛوٙ )ٔ( Wald Testانزٕطٛ  )

 ناد عب د َزبئظ انوًم انزغرٚجٙ نزؤكد:

زجوبٍٚ  كًوب ٔٚ  نسٛباوبد رٕلاٚون الا ثوبػ    انًؾد ح انًبنٛخ ٔالاقزظب ٚخ ٔانًؤاسبرٛخ رزُٕم انًزغٛراد .2

 ,(1010-1020 لل انًدح )شركخ عنٗ ا رٖ يٍ انشركبد الا  َٛخ رأصٛرْب يٍ 

ٙ  شركبد انًد عخ فٙ ثٕ طخ ان ا هت هدو رًبصم .1 اج نزٕلاٚون الأ ثوبػ,    ٓب انًزجووخ اٛباوبر  هًوبٌ فو

 آَب رخزه  يٍ شركخ لأ رٖ ثم ٔرخزه  فٙ جاد انشركخ يٍ اُخ لأ رٖ.

فوٙ   ههوٗ اٛباوخ رٕلاٚون الأ ثوبػ    عٚغوبثٙ  انزوٙ نٓوب روأصٛر     ًؾود اد انٓبيوخ   ٌ ان جؾوش کشفذ َزبئظ ان .3

يزغٛور انرثؾٛوخ ٔيزغٛور انسوٕٛنخ ٔيزغٛور اناًٛوخ انسوٕقٛخ عنوٗ اناًٛوخ          رًضهوذ فوٙ   انشركبد انوراقٛخ 

 اندفزرٚخ.

 ٔ  ٔانسٛبابد انؾكٕيٛخ, ٔهًر انشركخ, ْٔٛكم انًهكٛخ, ٔانزدفق انُاد٘,  ,نًُٕنوٕايم ا نى ٚكٍ .4

يُبقؼوبً نلأؿور   روأصٛرا يوُٕٚوبً    اكٓور كولً يًُٓوب   , عج  ثوبػ ههٗ اٛبابد رٕلاٚون الا كجٛر فٙ انزأصٛر 

 ٔانًُـق الاقزظب ٘. انُلرٚخ

نووّ  صوور اووهجٙ ْووبو فووٙ اٛباووخ رٕلاٚوون الأ ثووبػ, اج اٌ   انرفوون انًووبنٙ ثُٛووذ َزووبئظ انجؾووش اٌ يزغٛوور .5

اَخفبع قًٛوخ انرفون انًوبنٙ ٚووٕ  ثوبنُفن انووبو ههوٗ انسٛباوخ انًبنٛوخ نهشوركخ ٔثبنزوبنٙ ههوٗ قورا               

 ٕلاٚوبد الأ ثبػ.ر

ٌ و يوُٕٚووخ   ووٕل انًزغٛوراد انًزًضهووخ ثووـ) دهو  .6  ًَووٕجط( فووٙ الاهزجب اد انؼوورٚجٛخ, انزؼوخى, انوودٕٚ

 سٛباوبرٓب  ًْٛزٓوب كوٕايوم يؾود ح ن    يًوب ٚلٓور هودو   , انشركبد انوراقٛوخ فٙ  اٛباخ رٕلاٚن الا ثبػ

 انًًهكخ الأ  َٛخ انٓبشًٛخ.فٙ  بٔرـٕ ْ
 

 انتىصٍاث:

قٍ ااوزُزبعبد ًٚكوٍ        قٍ انًازرؽوبد انزوٙ رزورك الأصوور      طوٛب خ ثُوب  ههوٗ يوب راودو يوو يغًٕهوخ يوو

 , ٔكًب ٚأرٙ:انسٛبابد انًزجوخ نزٕلاٚن الأ ثبػاجٚغبثٙ فٙ 

ٔانؾفوبف ههوٗ انسوٕٛنخ هوٍ     اٛباوبد يبنٛوخ رسوبهد ههوٗ لاٚوب ح انرثؾٛوخ        ػرٔ ح اهزًب  انشركبد .2

   انزًٕٚوم الأقوم   با زٛب  يظٔ ًبنٛخ ٔانًب ٚخ ٔانجشرٚخازخداو الأيضم نهًٕا   انًزبؽخ انالاؿرٚق 

 .ػغؾ انزكبنٛ  انضبثزخ هٍ ؿرٚق لاٚب ح انٕؽداد انًُزغخفؼلً هٍ  ركهفخ

رًٕٚوم ااوزضًب اد اوهجٛخ جاد قوٛى ؽبنٛوخ طوبفٛخ       ُٚجغٙ هدو رٕعّٛ ٔااوزخداو انزودفابد انُادٚوخ فوٙ      .1

قٍ قجووم يوودٚر٘ انشووركبد ٔانؾوو      ٛوور ير ٕثووخ  قٍ يشووبكم انٕكبنووخ هووٍ ؿرٚووق   ثوودٔافن جارٛووخ يوو د يوو

 انارا اد انًبنٛخ انًضهٗ انخبطخ ثبنزظرف انظؾٛؼ فٙ ْيِ انزدفابد انُادٚخ.

قٍ انرفون انًوبنٙ ٔ فوغ انزًٕٚوم انخوب عٙ َسوجخً عنوٗ             .3 عًوبنٙ  عانًؾبفلخ ههوٗ يسوزٕٚبد يزدَٛوخ يو

 يظب   انزًٕٚم.
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ًّبالأ  ٌ فٙ  ثبػاٛباخ رٕلاٚن الأ فٙ انزأصٛر ههٗ يؤشراد  انًؾد ح رُٕم انوٕايم .4 ٗ  ي  ُٚجغٙ ههو

اعورا    ااوخ يٕاووخ    ثأرجوبم  ٘ اٛباوخ نزٕلاٚون الأ ثوبػ     قجوم انشورٔم    ٔاطوؾبة اناورا    انًد ا 

 انًبنٛووخ ٔالاقزظووب ٚخ ٔانًؤاسووبرٛخ  ٔههووٗ ٔعووّ انخظووٕص انوٕايووم     ًؾوود حٔشووبيهخ نهوٕايووم ان 

 ًخ انشركخ.ٔرولٛى قٛ ٔرـٕ  ًَٕثبرغبِ  برٕعٛٓٓب ثبنشكم انظؾٛؼ َؾٕ  فن يؤشرارٓٔ

قٍ الأ ثبػ فٙ  انوًم ههٗ اازارا  .5 ٔهدو انًغبلاح فٙ اؽزغبلا  الا  َٛخانشركبد َست انزٕلاٚوبد ي

الأ ثبػ عجا نى رزٕفر انفرص الاازضًب ٚخ انًُباجخ, فًولى انًسزضًرٍٚ ٚجؾضٌٕ هٍ الااوزارا  فوٙ   

ٌّ جنووك   رٕلاٚوون الأ ثووبػ  اووزضًب  فووٙ ْوويِ    الااووزارا  ٚؾفوو  انًسووزضًرٍٚ انًزؾفلووٍٛ ههووٗ الا     عج ع

اَوكوب  نولأ ا  انًووبنٙ   ٔكوَٕٓى اٛؾظوهٌٕ ههوٗ هبئود يسوزار, كًوب  َٓوب عشوب ح عٚغبثٛوخ           شوركبد ان

 .نهشركخ

قٍ اند اابد ٔالأثؾبس ؽـٕل انوٕايم انرئٛسخ ان .6 , نسٛباوبد رٕلاٚون الأ ثوبػ    ًؾد حععرا  انً ٚـد ي

قٍ  ثشووكم يغوبيٛن اوٕا  ثظووٕ ح يُفوور ح  ٔ   قٍ انغٕاَووت انزووٙ عووم رغـٛوخ   نزهووك انوٕايووم, يوو هوود  يوو

قٍ انفؾض ٔانزدقٛق  ٔانٕطٕل نسٛباخ يضهٗ. يبلاانذ ثؾبعخ نً ٚد ي

 

 وانًراخع: درانًصا

 انًصادر انعربٍت:أولًا: 

 :1010-1020انجُك اندٔنٙ, قبهدح ثٛبَبد انجُك اندٔنٙ, نهسُٕاد  .2

 https://data.albankaldawli.org/indicator 

 , الأ  ٌ:1010-1020ثٕ طخ هًبٌ, انزارٚر انسُٕ٘ نهسُٕاد  .1

 https://www.ase.com.jo/ar/library-&-publications 

اخ رٕلاٚن الأ ثوبػ فوٙ انشوركبد انًسوبًْخ, يغهوخ عبيووخ ثغودا         , انوٕايم انًؤصرح فٙ اٛب1003ؽسٍٛ, ْبشى ؽسٍ,  .3

 130-102, 23, انود  23نهوهٕو الاقزظب ٚخ, انًغهد 

 :1010-1020طُدٔ  انُاد انورثٙ, قبهدح انجٛبَبد الاقزظب ٚخ اجؽظبئٛخ, نهسُٕاد  .4

https://www.amf.org.ae/ar/arabic-economic-database 

,  صوور راهجووبد هوورع انُاووٕ  ههووٗ  اوووب  الأاووٓى: رـووٕٚر نسووٕاػ الأاووٕا  انًووبل ثوودٔل   1023انوراقووٙ, ثشووب   ؽًوود,  .5

 .434-445, 3 , انود 14 يغهس انزوبٌٔ انخهٛغٙ, انًغهخ انورثٛخ انوهٕو الا ا ٚخ, انًغهد

:   ااوخ  الاقزظوب ٚخ اٛباخ رٕلاٚن الأ ثوبػ ههوٗ انٓٛكوم انزًوٕٚهٙ نهًؤاسوخ      ,  صر 1023 رثٙ, َٕال ٔهًٛرح, يرٚى,  .6

قٛباٛخ نهًؤاسبد انًد عخ فٙ يؤشر  أ عَٕ  انظُبهٙ,  ابنخ يبعسزٛر, كهٛخ انوهٕو الاقزظب ٚخ ٔانزغب ٚخ ٔههوٕو  

 انزسٛٛر, عبيوخ عٛغم.

ُووٕك انزغب ٚوخ   ااوخ قٛباوٛخ ثباووزخداو    , يؾوود اد اٛباوخ رٕلاٚون الأ ثوبػ فوٙ انج    1010نؾوٛهؼ, يفٛودح ٔيشوا , قٛورح,      .3
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