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Abstract: 

This research aimed mainly to study the relationship between 
the application of the rules of corporate governance and its good's 
practices on the cash dividends from the companies recorded in 
the Egyptian securities Exchange. Branch of this main goal the 
following sub objectives: 

1. Show of the close relationship between the application of the 
rules of corporate governance and improve the ability of 
companies to cash dividend in it. 

2. Come up with results illustrate significant relationship between 
corporate governance practices and dividends. 

The researcher suggests requiring adherence to the application 
of corporate governance rules are conducive to protecting the 
rights of shareholders, especially the minority when making a cash 
dividend decision. To achieve the aim of the research, the 
researcher depend on a content analysis of the financial 
statements and Complement clarifications to companies recorded 
the Egyptian securities Exchange during the period from 2013 until 
2016, it has been proposed two models for measuring the impact 
of the rules and the quality of corporate governance on the cash 
dividends for companies recorded the Egyptian Exchange, then 
analyze the results Applied study in three phases began verifying 
the validity of the data for statistical analysis, followed by a 
description of the study data, and the final stage ended in 
estimating models and hypothesis testing. 

The study came to the importance and necessity of commitment 
to apply the rules of corporate governance to protect shareholders, 
especially the minority when making a cash dividend decision, as 
these rules do not represent legal provisions peremptory There is 
no obligation legal, and it turns out that the cash dividend in 
companies recorded the Egyptian securities Exchange often be a 
substitute for weaker corporate governance practices. 

Key words: the rules of corporate governance, corporate 
governance practices, cash dividends, companies recorded the 
Egyptian securities Exchange. 
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szj¾a@Þëþa@ @
pbÈíŒìm@�biŠþa@òí‡ÔäÛa@Cash Dividends@ @

���S} ���'���a ���01"  2'����3� ���%a '0'��d4�� ���7'.� : l'��� *��
���'	 ,�����'=� 
+�����
50 t�����_ 6����7 V�����! <'����B c� /����! �����0���� 6����7 �����q �"-� ������
 A*� �T"8������ 

&'�01"D�� idendsDiv, �S#� �� bD0 ��AU� &'��01"  /�! ?�\'��*� Va bD�0 
1'9D%� 2'��3� 'j7���D��+ ���]#$ l�"�7a /�^�� ��0"#D� &'��8#! ���"D�� 

�\'�*�+ : ?"�#5�� ��� �"��+ Ga V'��� �$�(�� ��01"D� �W�-� ��$3� 6�7 '�j%'��a 
���5�0� 1'���9D%� �
����q a����� 6���7 2'�����3�, "����+ '���7 ���� R0 �����8! x'���B�q� A����� 

"��#5�� 6��7+ b��H �x'��B�q A���� bj�����, ����% w��D
ra ���0���� 6��7 &'�������� Ga 
&'������01"  2'�������3� ������0�45�� 6�����7 ������$a ������7 �"��� �����D��� Y�Z�����  �� ,�'�����01 �'�������a 

bj�3�.        

   :Cash Dividends الأرباح توزيعات مفهوم :أولاً

6
#0 u0A�  &'�01"  2'��3� �0�45�� '���:  

l������7 �������D�� �����45��Y e������+ G"����
0 v����� �����4qYf �������Y |'����48D0 G"\'�����*� 
�+�A��#$ g"��#87 /��! ��)SD�����b : bj���a �$��(�� ��D��� "8#����,' ���S} |���� 
2'��3� �
�5�'� 60A#SD�#8� �^� '0�'U |A�D50 ���"D0+ �0���� 67 �\'�*� 
|"���4B5�� /���! bj$�jD����� �'����-�Y 6���7 �8������ +,&'7�����M� )���$ AHZ���  &'�����01"  
2'��3� /! A���� �"���� bj�8�? e G"��1, KmEmf 

 ::::للشركاتللشركاتللشركاتللشركات    الأرباحالأرباحالأرباحالأرباح    توزيعتوزيعتوزيعتوزيع    دوافعدوافعدوافعدوافع    ::::ثانياًثانياًثانياًثانياً

���98  ���$��( �� ���01"  �W��U 6��7 2'����3� ���44	*�,  { �A���q T'
���£� �����'D��: 
e,G"��1 KmEmf?  
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− O#�0 ��� �01"D�� W�B	D� �\'�*� /! ¤'BD%c� bj#j��� V�!+ ,'j��� 
��$+ b�W�BI /! T'DD$c� �5!'7  �A4 ���$( ,�'01 ga� l'=�?  

− ���5! ���01"  2'����3�, G���� ����� ��A��UX� ���
�0 �	��; ����'z� �����'=� �8�$��(, 
�;'^+ �_� '�7 w�7'� ���"D�'�� ��� ���8#! ��01"  2'���3� ,�'�01+ �)SD��c� : 

�Bq w�"��? 

− ����98  ��$����(&' �����8#�� �����01" &' 2'������3� ����D% �����0W  6���7 �����4H 60A#SD�����*� 
,'j�� +J�� j�� bjP"�  6! �WU 67 l�"73� ,A#SD�*�.  

  :النقدية الأرباح اتتوزيع أساليب :ثالثاً

¡'�����5� v�����S$ 6�����7 ���'������3� <A��������+ ������D�� '�����j�
D  &'$�����(�� : ������01" &' 
2'��3�, 67 'j\a:        

aaaa     − − − −        1"1"1"1"0000����&'&'&'&'    aaaa2'��2'��2'��2'��    b�D b�D b�D b�D     ����X'X'X'X'A4D�A4D�A4D�A4D���������Stability::::        

+0�S#D ��� 3�T"8� 67 &'�01"D�� Dividends ���G V"4  (���$ ��01"D 
2'����a &�_ ���#�� A4D���7, +c  ���DO l����* ���01"  3�2'���� ���84D�'� '��4�+ v���D� 
2'�����a ?�$���(�� �����% G� ����01" &' 3�2'����� ,A4D����*� Y�Z���  �� Ga �$���(�� c 

 ������A +a ¢����B` 3�2'������ �����!1"*� /����! �\'�����*� )����8$ ������B �w +a w����dB�q� 
%'��a,'����j Ya Ga ¡'����5�  {'����7 �WD��  {'�5#����P 6����7 ���,� �$����(�� �������'	*'� /����! ������� 

Y"D���*� *�A4D��� 6��7 3�2'���� ���!1"*� �����Y ���� c |����  &c)D��%� @'��B �� +a 
x'�B�q� 2'���a �$�(�� ?{�
4D��7 ���9q+ : ��� �"�� aG v�S$ 6�7 &'$�(�� ���
D  

����� 3�T"8��� 6��7 &'���01"  3�2'���� *�,A4D��� t���_+ �'��4D!�� ����G �\'���*� 
�7'! G"8dB0 t��_ �'�+�'�D G"�
0 ��.� 3���T"8 � � {�vr  {'���'�� /�! A��� bj�� 

�$(�� : <"���?  
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TTTT − − − −        1"1"1"1"0000����&'&'&'&'    2'��a2'��a2'��a2'��a    b�D b�D b�D b�D     ����&'
S�'&'
S�'&'
S�'&'
S�'    Constancy::::        

0����#D� ������ 3�T"8���� 6���7 &'����01"D�� Dividends /���! ����01"  �
����q ����0"�7 
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V'���! A���^� ����G� �����'��� ����45��Y ������Y bD���0 �����01"  /���! �\'����*� �"���� D0v���� 

 {'���d¥a ����
  {' ������t? T'�����0+ /���! ������ 3�T"8���� "����� Ga �$���(�� �_� '���7 w����44% 
2'��a �dB�57 : ,R� 67 &�RB�� �5!+ 'j7�WD�� �
�5� �D�'H ��01"D ,2'���3� 

G�� �]% bj��� �%�"�� 67 2'��3� D��� bD�� 'j�01"  G"
D� v�;, ,{��U 
+a ���� ����4I �$��(�� A�'����^ : Y���%� &�R���B�� u���"D + 6���! ���01"  2'�����3�, 

����59D�+ �'����H�� ��
8������ �����;'M� D�v����� &'0"D����7 ������'��� ����45��Y /����! �'������a 
,bj�3� G�� �
�q ��01"D��&' Dividends �D��� bD�0 ��R �%'�j ��5! ���
�  _t�� 

3�����T"8 ����S} �����"D7 �
����5�� ���jD����*� ���D��� ������  ��$���(� �� '���j4�4I : 
���U3� ���0"��� w�����+ �
���5�� ��D��� bD��0 V �W��D�X� '��J ,�"��]� �����'� ���$ ?V'��! 

#�5�� A^~ ��G �5¡' �q+A7 �t8D �
�5�� 67 V'! A�^�  {'��
  �+A��8� �D��� A�} 
'J �$(�� �'�D�'�+ ��� ��#! &'����� ��d�BD�7 &'0"D��* 2'���3� ����"D*� 

l�^ V�"!3� ��D'���?  
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Earnings::::        

 {'������4�+ �������.� 3��������T"8 6������7 &'�������01"D�� Dividends ������Il+' �$������(�� ,�'������!� 
�)SD����� 2'������3� �*W����9D	| )����8$ ����	� �w '����. �����;AB�� : &'!+����(7 �0�)SD������ 

���4I l����7 ����'! /��!a 6��7 �����Y G'��$ �"��� ���44� ���8[ bj���3� ���5! ����bj7' 
�)SD������� b.�"����7a ��?bj�����B� ����� R0+ /����! ������
�  ������� 3������T"8  v����� �������47 
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#0 �)SD��������c� ��'��������j V���D��������'� 3�2'���������� 
|W9D	*�?  

:+ ��� ���
�  ����� T"8��3� G���� &'$�(�� �D��� ����A  : &c���7 ��#q" 
��B A7 ��� �D���  D�9� �� 1'�9D%� 3�2'��� ��0"#D� �'!+�(7' ���"D��,�� )5��� 

&'$(�� D��� c ��A  : ��4I &c��7 "#q D��9D ��01"D �W-� �$3� 67 
%'��a'���j �����'�$ ����4qY /���! �\'����*�  { �A����q V������ ����U'z� ,�'���!X �)SD����� t���8  

3�2'��?  
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7¦8
7¦8
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0�S#D ��� T"8�3� : �VWD� �$�(�� ��01"D� ����47 ��4qY ¢B�5�7 ���'�$ 
��\'�#8 ,�"]� �#�D57 �$ V'! �7 ��q'
7� ��01"  ����47 ��4qY A�^~ ���'�$ 

:'��P� bD��0 ����01"  : &�"5����� ��D���  ���B A '��j�� 2'����a �$��(�� $��Sv {�, t�����+ 
����9q Ga |����� &'����01"D�� ���'���PX� Additional distributions u����"D  /���! 

2'����a �$��(�� 'U'�D%�+���' 6��7 l�"��73� "���+ '��7 ����
D  ��$k� l�A��5U 1�"�� "7, 
+�'��D�'� YA��0 �+���0Z7 ����� T"8���3� aG ���01"  ����� ����'��� :'��PX� : &�"5��� 

O�A����� ����B A*� ����0�!' �$���(�� /���! ����5§ �'����!� �\'����*�  {'���!'
�q�  {'����\+ �����G 
,�'0W�� : 3�2'�� ,�'01 �#��� 6
#0 �)D!X� 8!�'j ��
� b0�D�7?  

  النقدية: رباحالأ اتتوزيع أسلوب على المؤثرة العوامل :رابعاً

6���7 Y�+���¨�� Ga ����^�0 : c��'���
D! u���8D� ����7 �"��� ,AHZ���*� /���! a����T"8 
�������01" &' '��������3�2 ,�������0�45�� �������D��+ 6������7 ,Y�'�������W�e'j\a KmEK, +�'5#��������, 
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�� �q�"�4�� �D��� b�
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O�����P"  aG &'�������01"  3�2'�������� �������� Ga bD�����0 '������j��� 6������7 3�2'�������� �������44	*� +a 
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#0 '���j��� 6���7 

3�2'�� ���'z� a+ ��P'=�?  
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������I 6�����7 ������0A% ������8� ,���� �$�����(�� : A�����0A4  7��������4 3�2'������� ������!1"*� �����!/ 
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2'���a ,���0�4q �_���� ���
  &'��j98� ���q"q'4��� ��
0��¨��+ Ga ���$k ���5��7 ����'} : 
������ 2'�����3� #8�����'\� �����. xA������ ������' G"���
  ����PA! ���'����#8� �����q"q'4�� 

�7 �A���+. 

KKKK − − − −    ��'%��'%��'%��'%    ��"������"������"������"����    situation Liquidity::::        

�8�D0 �01"  3�2'�� /! �\'��*� "�  �A� ��"����� ��0�45�� Liquidity ��4� 
G"
  �$(�� �44� 32'�� ,v�+ l�^ &�"5��� �4�'��� 6
�+ |��� 3�2'��� 

�� &W9D%� w8#�D��+ �0"#D� l";a �$(�� ����" + &'��8#��� ��8����D�� 
�;'^+ &'$(�� D��� "#5  &c���#� ����'! �#�D�� + ���'$ ��'�]7 ��0"#D�� 

�%'D*� '. �0"#D� ��"D��,  {'d¥a+ ¢�� &'$(�� q'� � 6�7 �4�'�P ��"��� : 
���%�A7 �'���
�� �'��]D�X�Y q { �A��� cx'��B�q &'����
*� G���� ����� ���� 6��7 ,����� 

&'$(�� /! ��� 3�2'�� �!1"*� �4q {�?  

n − �"���"���"���"��    ����&'��'B &'��'B &'��'B &'��'B     ++++4!4!4!4!""""����    x+A4��x+A4��x+A4��x+A4��    Constraints of agreements and 

loan contracts::::            
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#*� aG ���d  c�&'����'B  �"��4���+ ���7 ��D������� ���PA4*�+ ¡���7+ 
bj�3� ,1'D#*� D���  �BD 'j�8! ��$(�  {��"�� /�! ��0A% ���$�( : _'�`� ��A�� 

�01"  3�2'��, /�� �$(�� aG VWD8  �"7�� �5��7 :�S7 l+�U �0��  xA4�� 
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�\'������*� �����76 3�2'������� �����D��� '�����j44I �$�����(�� c� �������� ��������� ������� �"� a+©'������� 

xA��4�� +a {'��d¥ ���� A���I '��j�8! ���01"  2'����a /��! �\'���*� �_� ¢��B�q� ga� 
l'��=� ���7'��� 6��! Y"D���7 ����7, ����+ ©R���0 ���8[ bj���3� ,1'��D#*� �9*����# 



óÝªóÝªóÝªóÝª@@@@�Ø‹à�Ø‹à�Ø‹à�Ø‹à@@@@3b–3b–3b–3b–@@@@ÞàbØÞàbØÞàbØÞàbØ@@@@†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ@@@@fiafiafiafiaðàþ�ðàþ�ðàþ�ðàþ�@@@@óÉàb¡óÉàb¡óÉàb¡óÉàb¡@@@@‹èŒÿa‹èŒÿa‹èŒÿa‹èŒÿa@@@@†‡ÉÜa†‡ÉÜa†‡ÉÜa†‡ÉÜa@@@@çín�Üaì@ñ†b¨açín�Üaì@ñ†b¨açín�Üaì@ñ†b¨açín�Üaì@ñ†b¨a@ @@ @@ @@ @
ŠŠŠŠ 

 

٣٢٤  

2'��£� ca bD0 ��� +a ��AU� aY &'�01"  �8#z bj�3� ��0�'��� c� ���� ���� 
&'�01"  bj�3� ,1'D#*� �4	D�*�  {'��'% +a 6! &�"5� �4�'�?  

���� − − − −    &c��7&c��7&c��7&c��7    "#q"#q"#q"#q    �$(���$(���$(���$(��    The company's growth rates::::        

�_� '7 A� �"  Y�� �$(�� �;A� �0�)SD�� ,�	�A7 �q�� 6
#0 V���D�� |�� 
2'����3� : '��j80"}. 6��7+ ��'����� Ga ��$��(&' &�_ ��"��#5 ����ª0� ��D��+� 2'��D  

7'7a'���j �A���� �0�)SD����� ������'! ����dB  ����0"} &��)SD����X� 6���7 2'�����3� e����0"} 
 �_� +a /^��f c�� 6�7 ��01"  �W�-� ��$3� '�j57 �"�98��+ ��0"#D8� U�'�M�� 

6��! ���0A� �����;� bj���a ,���0�U +a ,&��5��� 3G ����� ���0"#D�� '��j8#� h���B8
  
&�7'����D�� ������'=�i ����D��  ����8�D ������;�� ������+ bj����3� +a 5������,&�� 6���
#0+ 

�5§ |�� �B8
D�� �7'
�'� �_� '7 b  V���D�� 2'��3� : �0"#D��. 

�����+t� ����98  &'$���(�� �� �)SD����� 2'�����3� ������'z� : l"���;a A���S$a ��"����� 
e<��+3� �����'=� ����+��D*� : <"����� �'��=�f �����+ ��5�0� ����q'
7� l"��]z� /��! 

|��������� l�"�������73� '�������jj�U" + : w��������"�� ���������'5*� �� �c&��)SD�������� +a �A�������B�� 
c��0�)SD��� ���	�A*�. �'��D�'�+ «��%�0 ����a )��8$ G'��$ l����7 "��#q �$��(�� ,{'���0¬ 

)��8$ &��1 ����U'z� �� ����0"} �����"D�� : 3�l"��; �'���D�'�+ ��1 l)D���%� 1'���9D%� 
�$(�� £�2'��  {c�� 67 'j�01" ?  

     − − − −    &'
H&'
H&'
H&'
H    X�X�X�X�&���A0&���A0&���A0&���A0    The stability of revenue::::     

�G �$��(�� ��D��� �j���   {�� �A4D����  {'�
���q : 3�2'����  {'��
�'� '��7 �����  �
���q a/��! 
6��7 3�2'���� ���!1"*� ������ t��8  &'$��(�� ��D��� '­���� T�����  Volatility : 
3�2'����, �'��D�'�+ ���9D0 ���8� ,���X� "��	q 1'��9D%� �
���q �����'! 6��7 3�2'���� : 

�$(��  {'
�I �
4D�#8�?  
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oooo − − − −    �7'�D���7'�D���7'�D���7'�D��    �7�7�7�7    <"�<"�<"�<"�    3�3�3�3�<��+<��+<��+<��+    ���'=����'=����'=����'=�    Deal with stock market:::: 

q'���� � &'$���(�� ,v����]�� ,����0�-�+ 6���7 ,�����4�� ,�+����	*� /���! X�x�R���� 
�0"#D��+ ���;�� bj�a t�_+ 3'� c G"
  ��+A�7  {���U 67 ��
� ��'�]*� 

60A#SD�*�+ : a<"� 3�<��+ ���'=�, t���+ ��9D  "�	q 1'�9D%� �
��q ,v�
$ 
6��7 3�2'���� ���q�'47 &'$��(�'� 
��,v��
 ���#0�4��+ ��D��� @1"��  ����q 2'����a a���$ 
/! �\'�*�?  

®− &�������dB &�������dB &�������dB &�������dB     �\'������*��\'������*��\'������*��\'������*�    ���'�����z����'�����z����'�����z����'�����z�    The existing shareholders 

Preferences:::: 

�����8  &�����dB  �\'����*� ���'���z� �$���(8�  {��+�  {'���7'� : ����0�I T"8����a 
�01"  3�2'��, B�� &'$(�� �D��� '�j
8D} ��!"#� ,v��; 6�7 3���A�� "�
0G 
|'§X� "	q 1'9D%� �
�q ,v
$ 67 3�2'�� t�_+ 3G G"\'�*� �� G"8�dB0 
�7�����  &'����U'�D%� �����0"#D�� ������
8*'� 6����! �����0A� 1'����9D%� 3�2'������  {'����P"! ����!6 

�����;� 3�bj��� ���D% c �+��ª¯ b�A����� /��! �$��(�� +a {'��d¥ �_� G'��$ l����7 
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0��¨ /��! ���^� ��\'���* ���'��z� ���B A7 b����� G"8��dB0 1'��9D%� 3�2'���� 
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°− &����dB &����dB &����dB &����dB     ���*����*����*����*�A#SDA#SDA#SDA#SD60606060    ��*���*���*���*�
4 A
4 A
4 A
4 A����    ���U��+���U��+���U��+���U��+    ,A�'���*�,A�'���*�,A�'���*�,A�'���*�    The prospective 

investors preferences and the degree of risk:::: 

 �d &'$(�� ���'�a �01"  2'��3� J'  {'�4�+ ����
�� ��'9D��X� ����"D*� 
��#8DA#S60, t�_ Ga ��*A#SD60 G+��D0 ���A��b : � �k bj��3� �'�5� /�! 
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#0 �"���
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b��]M� V��D���*� : T'���% ���#�4�� �����'z� b����4 + bj����� �'��D�'�+ ,�'��01 ���#�� 
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±±±± − − − −    &��'
D!X�&��'
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0¨����
0¨��    Tax considerations::::        

G� u�"*� 
0¨��� �\'�#8� AHZ0 �
�� v�
$ /�! ��
�A�� : &'��01"D�� 
Dividends, /���� ��
��� l'��S*� ���9q Ga ��$��(� ��D��� #0D'��j
8 ����! �+���� 6��7 

� �A�����3� 60������� G"�����d¯ &c������* ������
0y �������'! 6����7 O����U�3� Ga �������0 b����. 
&'�01"  2'��a �dB�57 ,{'�
�q G"\'�*'� G"8dB0 l"]z� /�! b�j8^� : 

�
� ¢�'� �#��  {c�� 67 Ga G"
  : �
�� ,&'��01"  �D��+� G"�
  ��PA�7 
&c��* ���'! 67 ��
0y �^���� ,���]���� ��7+ t��_ G��� �\'��*� 60���� 
G"����d¯ &c�����* y�����
0 ,����dB�57 �����  �"���
�A0 : l"���]z� /���! &'����01"  

2'��a ��B A7. 

EmEmEmEm − − − −    @"q@"q@"q@"q    @'�4��@'�4��@'�4��@'�4��    Sector type::::        

����� AHZ���0 @"���q ©'����5�� +a @"���q @'����4�� Y������ ����#D5  ������� &²����57 l)���!3� : 
&'��01"  ,2'���3� ���+ �'��a eCampbell, 1996f Ga ¢��� &'�!'�4�� W��#D  
&'����01"  2'�����3� '���j�� �0��A#D����c'� c�+��A4D���� ¢�����+  &'���!'�4�� u���8D` 
'���'�01"  6��7 ,R��� ,YA��^3 ����% Ga v���D7 @"��q @'���4�� +a @"��q �!'5��]�� AHZ��0 

: T"8������a ������01"  2'�������3�? �������+ «%"������ Ga &'$�����(�� ������0W��'=� ������U��*� : 
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���;�"� c�"��$ �"��
* <��+£��� ,�����'=� ����% '��$G ¡'��5� ���0W*� 6��7 �A��� "��#5�� 
: &'��!'�� ,���5��7 @'���4$ 5��;�!' �'��5
�� ,������D��+ t���_+ ���UA0 �� ���01" &' 

3�2'������� ������0�45�� G'�����$  {'�����dB�57? :+ &'!'5�����]�� ������D�� '$�����qw �A������ "#q'������ 
�����dB�57, @'�����4$ @��W����*� +�!'5����; &'����9D5*� ,��$�jD�����c� �����B �� ¢�'����B�� 

Y�45�� 'j��, �'D�'�+ b  �01"  2'��a /!a? eOmarn, 2004f  
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szj¾a@óãbrÛa@ @
‡ÇaìÓ@pb�Šb¿ë@òà×ìy@pb×‹“Ûa@§añ‡î@bènÓýÇë@ìniŒpbÈí@

þa�biŠ@òí‡ÔäÛa@ @
'��j�A! ��$A7W ���#$"% &'$��(�� Corporate Governance Center :'����� 

h�����!"#� <A������� ���'�����3�+ �����D�� �����
�  /����! Y"D�����7 �$����(�� �����z �$'�����7 
,����#$"z� u����"D0+ V���D������ |����� <A������ ���'�����3�+ /���! �^����7 �����#$"z� 

�
�*� : ��+���i(CGC, 2002, P.4)?  

+�A� '�j ����Z7 ��0"#D�� ����+���   Corporation Finance International

(IFC) :'������ h������ V'�����5�� �������Y bD���0 6����7 �������^ ,���� &'$����(�� b
	D������+ : 
'.)!aie ,u�"0 Kmm®, :� �f?  

���+ '�jD�A! ��#�57 G+'��D�� Y�'�]D�c� ���#5D��+  for Organisation The

Development and erationop-Co Economic e2010 OECD,f :'������ 
h����!"#� 6���7 ����! �"4�� &'��������+ ����� ,���� �$���(�� ����8�+ ,���X� ¡����*�+ 

��³+ ��A�3� �D�� '. ���! �7 ,�$(�� "�+ T"8��3� Y���� V��40 ��
�.� 
+a �'�X� b�5*� Y��� bD0 67 ���^ ��0�I �����3� '�j4�4I+ ��
� �A7+ ���3� 
�+� �kX ������ N�'D5��+ T"8�3�+ OU'5�� ���)* ��8���� Y���� ��� Ga 

V��������40 W� �"�������z� ��������71��� ��������89* ,���X� ,���X�+ '��������8��� : ������������ ���������4	D� 
����3� �!"P"*� �7�M O�']7 �$(�� 'j�\'�7+ ��j� + �
� �A*� ,���-� 

V���D�c ���"7 l";a+ &'$(�� &'��Z*�+ ,�'B
� ���'��+i?  

'j�A!+ W$A7 60A0�*� Y>*� :'���� hb���5  G'���+ ¡"8��8� ���-� : ,���� 
&'$������(��  {'������4�+ �������d�3 &'��������)*� ��������*'��� )������� �������4�  {'������q1 �"  �������� O�'������]7 

��A�3� �B8D�*�iW$A7e 60A0�*� ,Y>*� KmEEf?  
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+w
����D$� ����#$"% &'$���(�� �����\a ����$a �
����5�'� <�"����£� ������'=� ������'5�� 
 { �A���q u����d� V'����5�� �q"q'��4�� Y������ c 6���
#0 �����7 ��A��U� �����B5  �"���4��� ����%+ 

&'��!1'5*� ���40A�� ����'��? )��$ Ga u���P ����!"q &'��7"8�*� Y�Z��  �� x'��B�q� 
� �kX� ,�����'�A��+ ����#� + /���! �'����Dq� �'����B�� V������q�+ ����4S��? Y�Z���0+ @'���
 � 

�������! �"4 �#�8������� �����#$"z &'$����(�� �� �������� V+'����4  &���A����4�� v����� ,�������A�� 
�����,,���� 5 +����( ���'B������� : ,'�����z� ,�0�'����]D�c� +O�'����
  �����7+'47 ��$�����(&' 

2�;��?  

�����#$"%+ &'$�����(�� ,,�������-� : �
������ 2'�����]�X� 6�����! &'�����7"8�*� ,��������'=� 
6�
#0 Ga  ���#� /��! ¢��B` �$'���*� ���³'5�� 6�! ����'$"��? )��$ ��a' �!'���  /��! 
���0'[ ���8[ bj���3� 60A#SD���*�+ �
4 A��*� ��76 �'���B�� X����Y? '��7+ ´ 6
#D��0 

G+A#SD������*� 6�����7 l"�����]z� /�����! '�����7 6#�����d0 b�����.  {��������'! − : �
������ &'������01"  
£�2'������� − /�����! ,b���)SD�������� G������� �������0"#D�� 6������ ���������D0 �� ��$�����(�, G+��������+ 

&'4��D�� ���'=� 6� 6
#0 ��4I ��"#5 /! *�Y� �0"��� �8($�?  

Y����%�+ ����� �"B�� Y����
�� ���D��� ������5  6���7 I����� �����
�  &'�����'Q �����#$"% 
&'$���(�� ����� �'���01, �A���� ����0"#D�� �����q'
7�+ l"���]z� /���! ��'���]7 µ���^�a 

�0"#D8� "�+ '7 �0W0 67 ��\a �#$"z� �
�� �'^ �
�5�'� <�"�£� ���'=� 
���'5�� '�l+�� ��7'5��?  

G� �����#$"% &'$����(�� ,������-� Y�Z����  �� A� �"����  V'�����q 3"����� �< �������'7 �����D#D  
,�'���B
�'�? ����+bD �����#$"% &'$���(�� �DA0"����� <�"����3� �������'=� ������'5�� l+������'� 

������7'5�� 6����! �����0A� A�����5�� : �����$'�.� �0�'����]D�c� �����$'��+ l)����!3� ����D��� 1W�����  
,�����������4�� c��'���������]D��0 @'����������48� ,�'���������M� �����������§+ |����������� l+������������ A���������S$a '�����������U 
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٣٣٠  

60A#SD�#8�, 60��� G"q"
0 /�! ��!'5� ��&c)D%' b."�]% /�! ���'! ��$a − 
: �
���  &'���01" £�2'���� − 6��7 &'$��(�� ���D�� �����  �
���� ,����U 6��7+ b��H 
���G� A#SD���*�06 G+��D���7 ������ ����'47 b."��]% /��! ����� ����'��� ���B A*�. )��$ 

b�����a G"$������0 �����#�� �����0'[ b���)SD������ 6����7 xA�����D�� ,�'������8� �
������ ������-� 
l'����\X�+ �'DjD������+ 60A0�����*� +a b�'�����'� Y+������ �8����]�� b����J : T'������ �����! �"� 

�#$"% &'$(�� ,��-�. 

�&'�����)# ����#$"% ��&'$���( �-,����� ����#I <"���4% ����8[ bj����3�, )���$ Ga 
���#$"z� A�"��  ���8#z bj���3� �
���q ���$a 6��7 ��"������ Liquidity t���_+ '��j�'5
� 

�����4S� ,�'���B
��+ : <�"�����a ,l'���=� A����73� Y������ O�����D0 b���. �����;A� ����$a : �����0"5  
�)SD����b 'j���+ �_� ��a�+� t�_.  

�������8 + ������#$"% &'$�����(��  {��+� )�����j7 : �������4I ������0'[ <"�����4% �\'������*� 
t������_+ 6�����7 l������^ ¤'�����BD%c� 9�������&� �����
S w bjD������
87 �bj������£ +���'B������ 

&'7"8�*� 'j#0�4 + : w��"�� ,���'5*�  {��d� 6�! G)�P <"�4% b�'��*� )�� 
: t�_ l"]z� /! �]% 6�7 2'���3� �0"5���� +��% T'��Dq� �'�d!a ��8� 

���X�,.  

 :    والمستثمرينوالمستثمرينوالمستثمرينوالمستثمرين    للشركاتللشركاتللشركاتللشركات    الشركاتالشركاتالشركاتالشركات    حوكمةحوكمةحوكمةحوكمة    مزايامزايامزايامزايا    ::::أولاًأولاًأولاًأولاً

EEEE − − − −    �#I�#I�#I�#I    <"4%<"4%<"4%<"4%    60A#SD�*�60A#SD�*�60A#SD�*�60A#SD�*�    Protect the Rights of Investors::::        

�#$"% ��&'$( -�,�� �#I <"4% ,60A#SD�*� �;'^+ <"4% ���8�3� 
rights Minority 5���7bj, �����) ����8�D0 �b���j4	 : �������� b���­a� �"���]�� ,���� 

�$(�� &'4B]8� �
��Y +��A�7 �$ '7 �
 A0 b���)SD�'�?  
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KKKK − − − −    6�I6�I6�I6�I    ���a���a���a���a    &'$(��&'$(��&'$(��&'$(��    Improvement Firm's Performance::::        

&'$������(�� �������D�� ���������  �
�������� ��������U G"������
0 '����������a �������d�a +���������  �������#�� 
60A#SD���#8� ����PA4*�+ �87'������+ ,�����#���+ ����� ����#D9*�+ /���! ����% ��"����? 

)����$ Ga ������#$"z� ,�������-� &'$�����(8� b�'������  : �����8^ �����57¶' �������U ,l)�����!£� '�����Q 
�9���0 &��)SD���c� ����8	*� ,����
5U3�+ "���+ A��73� Y����� Y�Z��0 |�+���� ���8M 
�A� �#! ,�'01+ ���'�� �5��"*�.  

nnnn − − − −    �84 �84 �84 �84     67676767    �B8
 �B8
 �B8
 �B8
     ga�ga�ga�ga�    l'=�l'=�l'=�l'=�    Reduce the Cost of Capital::::        

&'$(�� �D�� �
�  ���a ��#$"z� -�,��� ���"D  ¢��B` ��B8
  ,'.)��a� 
67+ bH ���D�  Ga T�D§ 60A#SD�7 /! <'��q ,���+a b�j#��7+ 6�7 60���� 

G"��0 �)SD��� �0"� �U3�? 

���� − − − −    �0W �0W �0W �0W     ��"������"������"������"����    Liquidity Excess::::        

&'$��(�� ���D�� ���
�  ����a ����#$"z� -�,���� A�"��  60A#SD���#8� �
���q ����$a 
67 ��"���� t�_+ 'j�'5
� �4S8� ,�'B
��+ : <�"�a ,l'=� A73� Y��� O�D0 b. 

�;A� �$a : �0"5  b.";a 'j���+ �_� �+���a t�_.  

     − − − −    uB`uB`uB`uB`    AraAraAraAra    A�'�*�A�'�*�A�'�*�A�'�*�    Mitigate the impact of  Reask::::            

���#$"% ��&'$��( -�,���� ���84  6��7 &c)D��%� xA���  $��(��&' A�'���#8� 
�B8D�*� )� : t�_ 'jPA�  Y+'!�8� ��q"q'4��?   

oooo − − − −    Y"4 Y"4 Y"4 Y"4     ��#�����#�����#�����#���    Strong Reputation:::: 

¡����0 G+A#SD���*� c)D��%�& b."��]% /��! ����'! ���$a 6��7 &'$��(�� ���D�� 
������  �
����� ,�����U 6���7+ b���H b���j� G+��D����7 ������� �����'47 b."���]% /���! ������ 
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٣٣٢  

��'��� �B A*�? )$ b�a G"$��0 ��#�� ��0'[ b���)SD��� 6�7 xA��D�� ,�'���8� 
�
�� ��-� l'\X�+ �'DjD��+ 60A0�*� +a b�'�'� Y+�� �8]�� bJ. 

®®®® − − − −    6�I6�I6�I6�I    c�c�c�c�9� �R�9� �R�9� �R�9� �R���������    Improvement Strategy:::: 

67 ��"D*� Ga 6�I &'$(�� �D�� ��
�  ���a ��#$"z� -�,��� '������ : 
&c'������ ������S7 ��������!� �9� �R�������'jD, ,+������! /�����! '������a 6#�����d  Ga _ �"	D������c� 
N7���+ bD0 T'
�3 ��8#! ,�#�8� G�+ b�q O57 &²�'
7 �87'��� 'j�� ��5
7 

/! g'�a ,�'B$ ���3�.  

°°°°−−−−    �����5
 �����5
 �����5
 �����5
 ����    &'�������!&'�������!&'�������!&'�������!    ������0"�������0"�������0"�������0"�    ����������������������������    T'	�����;aT'	�����;aT'	�����;aT'	�����;a    �	8�����]*��	8�����]*��	8�����]*��	8�����]*�    Building Strong 

Relationships Among Stakeholders::::        

$�����(��&' �_� w������>  ���"�������#� l��������+ 6�����
#0 Ga ������5
  &'�������! �������"� 
+,A������#S7 �������80"�+ Y�������*� �������7 �������$ T'	������;a �	8������]*� )������� : t�������_ �5����������� 

�87'���������+ ��������#���+ 60��"������*�+ +*��������#D9 /������	*�?  �v������^a+ G�������� &���A������U� 
�����#$"z� ,������-� �����jU�"* &c)D����%� ������� l)����!3� �����#I �5��������� �����I+ 6����7 
���"��7 �8[ bj�3�.  

 :الشركات حوكمة إلى الحاجة أسباب :ثانياً

&A�����j� ������U'z� *�8�����	� �0�+�����¨��+ ������#$"z &'$�����(�� 6�����7 ������]B�� ������� 
�������
8*� ,���X�+ : &'$�����(�� &�_ �������
8*� ��������� �"� �������ABD*�+ �������£��'. 

���������0+ G+A#SD�������*� �� �)SD�������� b.�"������7a : &'$������(�� ������*�,�� O�A������8� ������
�� 
�8���] �" /���! 2'�����a 6���7 b��)SD����� )����� ,������ 6���
�+  �v���S$ 6���7 *�60A#SD���� c 

G+���� w���"�� c+ G"��
8D#0 ,���M� ���71��� ������D� ���$��( G)��P+ l"��]z� 
'�����j57 /�����! �������'! �������'57 /�����! �)SD������c�. ������9�Dq+  ������t�� 0������98 G+A#SD������*� 
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٣٣٣  

��*+A0�G 6���7 Y+_ ,����M� ,���X l)���!a �$��(�� �����7"��� ����7 ����^3� : �'���
D!c� 
,�'01 'jD�	�� ��I+ 'j���a /! Y�*� �0"���. 

��7+ t��_, ��D} ��U'z� �� ��#$"% &'$�(�� : <�"��3� ����'=� ,�!'��]�� 
Emerging Markets �� '��7 "��� ����·a 6�7 ���% �$'���*� ��³'5�� 6��7 ��]B��� ���� 

�����
8*� ,���X�+, �|����j <�"����3� xA����D  �B���]� ,A#D����7 ��'����* ����S7 µ���4q 
g+�� l�"����73�, +,�'�����X� �� ������8�3� The Minority  6����7 �����8[ bj�����3�, 

l�����^X�+ 4��'�����"�, +���D�����c� /����! l"����;3�, ��+�����#� �	8����]#8� ������� ��,� 
 a"�3�+ 67 t�_ Ga |�� &'�>D�� ¸} G+� �8�'�7?  

+�����D#D  �&'$����(� ������P'M� �,A�������8 *�,W����$A Concentrated Control 
��
8*�e �0���X� +a ��8�'��� +a �84� 67 f�'��3� '0 �W#� �5��7, 'j57 *���
� �A 

$(8�� 6! A��T �'�D�'�+ ���84  &c)D�%� s+��% �"�� �&'��>D8. ,+��!+ 
/! t�_ ���b G"
8D#0 �W�U v�
$ 6�7 bj��3� 6�7+ <"�4% ,A������ �'�+�'�D 

G"������8�#0 �� �'������4�X� /������! b���)SD�������� ,�������* �������80"�, �������9�Dq+ t��������� 0�������0ZG+ 
&���A�����4�� �����D��� �"������  6�����7 ���a �$�����(�� /�����! Y������*� ������0"��� G+� &���A�����4�� 

�##]*� -�8 ��'
*� /! Y�*� v]4��. 

'���7a �
����5�'� &'$���(8� �����P'M� ,A������8� �DD����*�  Dispersion Control 
e'������j�� ��������! v������
$ 6������7 �'��������3� G"������
8D#0 ��������! v�������; 6������7 fbj�������3� c 

G"���D�0 �
� �A7 �$(�� 6! �S$ �'D�'�+ b��� G+�#D�0 /�! �'�d!a ��8� 
,���� G"84D��������7 : ��������
� �A7 b���������4 + &'��������>  YA0��������7 �$�������(�� ,��!"�������P"#� 

�cZ�����+ �'����d!3� G"84D�����*� G"����#� <"����4% �\'�����*� ,������� �'����D�'�+ |�����j� 
&'$��(�� G"��
  ����a ���PA! �,�'���B8 �'��D�'�+ ����#0 \'���*�� ��J|� &'$��(�� 
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٣٣٤  

�� b���  O�A�� Y�*'� v]4�� /�! T'��% A0"��  ���3� /�! Y��*� ��,��0"� 
���+ Y�Z0 �� @�Wq b��� ��� 60A0��*� ,�\'��*�+ �'�D�'�+ �	��0 �\'��*� 

b��)SD������ 6����7 |������ �$����(�� '����jj�U" + �$����(� YA����^a A����S$a  {'�����01"  £�������'2 
��+� Y�Z0 |�+�� �� �V���q c���A4D� ?�$(�'�    

  مصر: فى الشركات حوكمة :ثالثاً

: ��4�5*� �����A��� ����  ���0�"j³ ��>7 ���+��� �����A��� ,���� �A�� : l'��� ����
�  
���! �"� ¹�'��
7+ ���#$"% ,&'$��(�� +: V'��! KmmE w��
8� ��>7 6��7 <+�5��; 

�45�� �+��� G+'�D�'� ��7 ,��1+ ,�'�9D�� ���U�'M� �+���� <"�� l'�=� ��;�"�+ 
<��+3� ������'=� b�����4  Y����7 �����
�  v0'����7 ����#$"z� '���J l+����$ �����+� ������A! bD���0 
,'���j#��4  ����;"  b�����4D�� �� Ga ���>7 ����
�  oK% 6���7 v0'����7 ,����#$"z� &a����� 

��>7 @��(  �q�"���4�� ��D��� ����0W  6��7 V �W���D�� &'$��(�� v0'����#� ���#$"z� t����_+ 
���S7 G"q'��� ����4�� �����J <"��� l'���=� :+ �5��� Kmmn ����; ��A��� A��01+ ,�'���9D�� 

��U�'M� b�� o®  �'�q�� W$A7 60A0�#8� ��'  ,��1"8� �(5� A�
� ��#$"z� : 
,>7 :+ �5� Kmm� b�  b���4  �>7 ,A�7 YA�^a ��;" + b���4D�� �� Ga �>7 
������
�  °K% 6�����7 v0'������7 ������#$"z� »0�'�����D�+ En¼Em¼Kmm  &�������;a ,��1+ 

�)SD����c� ����! �"� ¹�'���
7 ���#$"%� &'$���(�� '���4
� &�������;X ����#�57 G+'����D�� 
�']D�c�Y ��#5D��+  and operation-Co Economic for Organisation The

(OECD) Development? 
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szj¾a@sÛbrÛa@ @
apb�aŠ‡Û@òÔib�Ûa@‹íìĐmë@�ë‹Ï@szjÛa 

V"��4  ���S%'
�� : ����� b���4�� ����8	D� &'�����a A��
B�� �
���'	*� ���D�� w��#D�� 
Ar�������� �������! �"� �������#$"% &'$������(�� &'��������'Q+ �������#$"% &'$������(�� ,��������-� /������! 

&'���01"  2'����3�    ���0�45�� 6��7 ���
� &'$��(�� ,����4*� ���;�"
� <��+3� �����'=� 
,�0>*� A0"� + x+AB�� �48�D*� 'J )$ /0:  

  :النقدية الأرباح وتوزيعات الشركات حوكمة قواعد :أولاً

EEEE − − − −    ��
8*���
8*���
8*���
8*�    �0���X��0���X��0���X��0���X�    (Managerial Ownership)     + + + +&'�01"&'�01"&'�01"&'�01"    2'��3�2'��3�2'��3�2'��3�    �0�45���0�45���0�45���0�45��::::        

v�����  ������
8*� ����0���X�� �� t����8} ,���X� �W����- 6����7 bj�����a �$����(��, A����j� + 
���0A�q ����'$"�� Theory Agency Ga ����
87 bj���3� 6��7 ���
� 60A0���*� �!'���  

/! T�'4  bjz']7 �7 �8[ bj�3� + �!'� /! &'�01"  2'��a ,A�S$a �76 
����%'q YA��^a 6��
#0 A���5�� �� aG 8*�����
 ���0���X� Y�Z��  �� `��B�¢ &'���01"  

2'��3� ���+�� YA^a �S7 ¢�B` �� �̈ �� +a ��A� �0"#D�� � ����?  

/���!+ ,���X� Ga �'���D` ����� ��A���� b�����4  2'�����a �$���(�� ���'���]�� ����� 2'�����a 
������!1"7 /�����! �\'������*� 2'�������a+ ,W�����9D� eq��������*��, KmEmf, �8�����P'B*�+ ������� 
60�������� 60�'�������D^c� +a  �"*��������q1 )j5�������� ��������0 6������7 b�������a ������4��A ��&� ��������80"#D�� : 

�$������(��, ������4���A �������01"  �W������-� �������$3� 6������7 2'��������3� ������8�D0� A��"������  ��"����������� 
Liquidity ������'
�� ,t������ "����+ ���5�0� h5#���P� {'i Ga ������ Y����� ���$���( �A���� 
�)SD��� : �
4D�*�?  

�����0+ ����0"#D�� �2'�����3' ,W���9D	*� µ���^�a ��'���]7 ����0"#D�� �����
8*'� ����+� 
G"
0 ��]*� ��%"�� �0"#D� �$(�� ��_ wq'$ �A� '."^� <�"��3� ����'=� 
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,�+������? ¡'����5�+ �����!"#� 6����7 ©)�����3� 3T"8����� �����01"  2'������3� ����D��� 6����
#0 
�$���(8� Ga ,'���j�
D  '���.+a @'���
 � T"8����a ����01"  �
����q ����D�'H 6���7 2'�����3� ����8�'4�� 

,���01"D8� ����	� ���4I |���� 3�T"8��� �0��A#D���c� : "D��&'���01 Dividends 
'j5
�+ �
84D7 67 ,R� YA^3  {'�
  b9z 2'���3�, a'�7 V'��Dqc� : &'��01"D��  

Dividends 'j44	�� @'
 � �$(�� 3T"8� ��01"  a2'��� ��#�D57 ¢��� A��5�� 
6����! b����9% 2'������3� ,�����44	D*� +a ������ �����98  �$����(�� �� @'����
 � T"8�����a �����01"  

2'����3� ����4
D*� �_� w���q'$ ���#D�  ���!/ 2'����3� ,W���9D	*� : ���0"} ���)SD�����,' 
@1"�� + '��7 ���4
  6��7 2'����3� e,��"��! KmEE,f t�����+ 6��
#0 ���S%'
8� ��'���;��'���;��'���;��'���;    

xAB��xAB��xAB��xAB��    l+3�l+3�l+3�l+3� : ,�"; xAB�� �0�
�� /! "	5�� �'D��: 
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U"7�
U"7�
U"7    ��������    ��
8*���
8*���
8*���
8*�    �0���X��0���X��0���X��0���X�    &'�01" +&'�01" +&'�01" +&'�01" +    2'��3�2'��3�2'��3�2'��3�    
�0�45���0�45���0�45���0�45��    67676767    �
��
��
��
�    &'$(��&'$(��&'$(��&'$(��    ����,��4*,��4*,��4*,��4*    �;�"
��;�"
��;�"
��;�"
�    <��+3�<��+3�<��+3�<��+3�    ���'=����'=����'=����'=�    �0>*��0>*��0>*��0>*�iiii????        

KKKK − − − −    b9%b9%b9%b9%    �8��8��8��8�    ,���X�,���X�,���X�,���X�    (Board Size)    &'�01" +&'�01" +&'�01" +&'�01" +    2'��3�2'��3�2'��3�2'��3�    �0�45���0�45���0�45���0�45��::::        

´ ���BD  &'�������� ��
���'	*� /��! b��9z� �'��S*� ���89* ,���X� )��$ ´ ���BD  
/! |vr�  /�! &'��01"  2'���3�, ���+ &�'��a ������  (Mohammad et al., 

2013) �� Ga b9z� ���'5*� ��89* ,���X� 2+�R�0 '�7 ��� e°−Emf �'�d!a 
�
 A0+ ����� �
U"7 �7 ���a �$(�� )5�� �'�a ���� �! �"�� v0'��7+ ��#$"z� 

Y��>*� ��'��]�� : A��0 ��� KmEEV : &�A��4B�� b���� eK−�−  f /��! ����a ���� 
ca ����40 ����8� ,���X� 6���! �����½ �'���d!a ´+ ������ ����z� ���¾�3�, 0+«���%� Ga 

�b��9z ����'5*� ���89* ,���X� �
 A��0 @"��5� ©'���5�� ���4� G"��
0 b��9z� v��

�� 
,��a �����P �����'�� /���! ¡"8���� ,���X� : &'����01"  2'�����3� : ����% Ga b���9z� 

v�������]�� �������� G"������
0 �������d�a ��"j�������� _'������`�  �A�������� V��������� � �A������U� Ya &'�������01"  
Dividends?    ´+ ���§ ������� )2004 al., et (Abbott  Ya �����! ���� %b��9 
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ji@óÝv�¾aji@óÝv�¾aji@óÝv�¾aji@óÝv�¾a@@@@@@@@óïÕïj%m@ó�aŠ†NNóî‹—¾a@óïÜb¾a@×aŠìÿa@ó–Ší@@@@@@@@óïÕïj%m@ó�aŠ†NNóî‹—¾a@óïÜb¾a@×aŠìÿa@ó–Ší@@@@@@@@óïÕïj%m@ó�aŠ†NNóî‹—¾a@óïÜb¾a@×aŠìÿa@ó–Ší@@@@@@@@óïÕïj%m@ó�aŠ†NNóî‹—¾a@óïÜb¾a@×aŠìÿa@ó–Ší††††OOOO@@@@ŠbáÈ@‡¼c@‡á«@öbÑ–ŠbáÈ@‡¼c@‡á«@öbÑ–ŠbáÈ@‡¼c@‡á«@öbÑ–ŠbáÈ@‡¼c@‡á«@öbÑ–@ @@ @@ @@ @

 

٣٣٧  

�8� ,���X� ,�"U+ A0�'4D�� ,���'=� '7+ �5#�dD  6�7 2'���a ?��
��'� t����+ 
6���
#0 ����S%'
8� ��'����;��'����;��'����;��'����;    xA���B��xA���B��xA���B��xA���B��    �q'���S���q'���S���q'���S���q'���S�� : ,�"���; xA���B�� �0����
�� /���! "���	5�� 

�'D��:        

                    hhhh¡'��5�¡'��5�¡'��5�¡'��5�    �����!�����!�����!�����!    ©'��
 ��©'��
 ��©'��
 ��©'��
 ��    ���0"5�7���0"5�7���0"5�7���0"5�7    ���
U"7���
U"7���
U"7���
U"7    ����������������    b��9%b��9%b��9%b��9%    ���8����8����8����8�    ,���X�,���X�,���X�,���X�    &'���01" +&'���01" +&'���01" +&'���01" +    
2'��3�2'��3�2'��3�2'��3�    �0�45���0�45���0�45���0�45��    67676767    �
��
��
��
�    &'$(��&'$(��&'$(��&'$(��    ,��4*�,��4*�,��4*�,��4*�    �"
��"
��"
��"
��;�;�;�;    <��+3�<��+3�<��+3�<��+3�    ���'=����'=����'=����'=�    �0>*��0>*��0>*��0>*�i?  

nnnn−−−−    l�4D������l�4D������l�4D������l�4D������    �'����d!a�'����d!a�'����d!a�'����d!a    �����8������8������8������8�    ,���X�,���X�,���X�,���X�    (Independent Board)    &'�����01" +&'�����01" +&'�����01" +&'�����01" +    
2'��3�2'��3�2'��3�2'��3�    �0�45���0�45���0�45���0�45��::::        

��8  ����4D�� �8� ,���X�  {��+�  {'7'� : �z� 67 T�'�d  O�'�]*� ��� 
¡�����*� ������+ 60A0�����*� �����j� 1W�����  6����7 V'������ �����8� ,���X� �����7'j#� ������� �kX� 

���'�A��+, ��+ &�$a ����� (Larcker, et al., 2007) Ga ��0 �W  �
��q �'�d!3� 
�84D���*� ��U�'��M� : ��
���  ���89*� AHZ��  '����'�� /��! ����8!'� ����'�A�� ¿��D�� 

bD��  /���! ���a ,���X� ���0��B5D��, Ya ¡'���5� �����! ������'�� ���� &'����01"  2'�����3� 
l�4D����+ ���8� ,���X�? ����+ &���$a ���! �"� ���#$"% &'$��(�� ,��'��]�� 6��! 

W$A7 60A0�*� >*�Y ��'D�� ,��1"� �)SD�c� : g�'7 V'! KmEEV) /�! Ga 
"�����d��� �4D������*� "������ "�����d��� Y�������� G"�����
0  {�4D������7 6�����! ,,���X� Ga+ G"�����
0 
����'
 �� ����%"�� �$��(�'� 6��7 l���^ �D0"��d! : ���8� ,,���X� ���� G"��
0 6��7 

�'
$ �\'�*� �$(�'� +a 67 �'
$ ��#��� +a 60��"*�f.  

t���+ 6
#0 �S%'
8� ��'�;��'�;��'�;��'�;    xAB��xAB��xAB��xAB��    ��'S����'S����'S����'S�� : ,�"; xAB�� �0�
�� /! 
"	5�� �'D��:        
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٣٣٨  

                    hhhh����U" ����U" ����U" ����U"     ������!������!������!������!    ©'���
 ��©'���
 ��©'���
 ��©'���
 ��    ����0"5�7����0"5�7����0"5�7����0"5�7    ����
U"7����
U"7����
U"7����
U"7    ��������������������    l�4D�����l�4D�����l�4D�����l�4D�����    �'���d!a�'���d!a�'���d!a�'���d!a    ����8�����8�����8�����8�    ,���X�,���X�,���X�,���X�    
&'�01" +&'�01" +&'�01" +&'�01" +    2'��3�2'��3�2'��3�2'��3�    �0�45���0�45���0�45���0�45��    67676767    �
��
��
��
�    &'$�(��&'$�(��&'$�(��&'$�(��    ,���4*�,���4*�,���4*�,���4*�    ��;�"
���;�"
���;�"
���;�"
�    <��+3�<��+3�<��+3�<��+3�    ����'=�����'=�����'=�����'=�    

�0>*��0>*��0>*��0>*�iiii?        

����−−−−    �����]B�������]B�������]B�������]B��    ������������������������    V'����j7V'����j7V'����j7V'����j7    A0�����*�A0�����*�A0�����*�A0�����*�    Y������B5D��Y������B5D��Y������B5D��Y������B5D��    ��������+��������+��������+��������+    �����8������8������8������8�    ,���X�,���X�,���X�,���X�        (Spread 

Chair)&'�01" +&'�01" +&'�01" +&'�01" +    2'��3�2'��3�2'��3�2'��3�    �0�45���0�45���0�45���0�45��::::        

6����7 µ�'����]M� ,W�����#*� �����89* ,���X� "����� �����]� +a N����7� �����]57 A0�����*� 
Y������B5D�� "����d���e fT�����D5*� �����]57+ �������� �����8� ,���X� "�����+ '����7 �#�����0 

,�'��4�'� ���q'S�� Chief Executive Officer (CEO) +a ����'5H *���]5? A0��*'� 
�����B5D��Y �������+ ����8� ,���X� G'���0�Z0 ���DB��+'G ���DB8D�',G ������ 6���7 ����d�3� 

V�! 'j8�� 67 �
� µ�� %�+?� "�+ '7 |�$a ���� �#$"z� Y>*� ��% 
µ����q /����! hGa �"����D0 �����89*� �������  �������� �����8� ,���X� "����d���+ ,T�����D5*� 

���dB0+ ca ���#� &�_ µ������ ���� ,�DB��]�� �_���� G'��$ -����# ���� �
��]5*� 
'����0�+y �����U+ Ga bD����0 O�����P"  T'
�����a t�����_ : A����0A4D�� Y"5������� �$�����(8�i 

�e��� �!�"� v0'�7+ �#$"% ,&'$(�� KmEE, �±f?  

����+ &���$a ������� Anwer & Scott, 2013)f /��! Ga ���4S�� ����AB*� : 
,���X� ���U�+�1�+ �+�Y A0���*� Y���B5D�� ������+ ��8� ,���X� ����� ,����5*� 

�����Iw ,���� µ������� ������%�+ '�����Q O#������0 ������� ,A���������'� /�����! &'�����7"8�*� ������%'D*� 
'j#0���4 + �� �'��d!a ���89*� ���40A��'� ���D�� '��� �A0 �
���'57 ���BD + ���7 �������a? 

+YA��0 (Arc & Michael, 2010) Ga ����U�+�1� �+� A0���*� Y����B5D�� u���d  
6���7 ,������ ������'��+ ����89*� : � �kX� /���! ,���X� ,����0��B5D�� �'�+�'���D ���0���W 

b
I  A0�*� Y��B5D�� : �01"  2'��3� ��
�'	*�.  
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٣٣٩  

'����Q �
����� O����dD0 ������\a �����]B�� ������ V'����j7 A0�����*� Y������B5D�� ��������+ �����8� 
,���X� ���	8� 6��7 �$'���7 ����'$"�� ���0)z O�'��]7 �$��(�� ,�\'���*�+ G)��P+ 
,�"��U ���� �Wq+ A0�'��4D�� �����'=� �$��(8� )��� 6��
#0 60A#SD���*� 6��7 b��j� *�A�'��� 

��
 A*� ������ l)!a+ �$(�� G)�P+ ���
�  T"8��a ��01"  2'���£� ��� �"D  
����7 A�'����*� ����D�� '���jjU�"  ?�$���(�� t������+ 6���
#0 ����S%'
8� ��'����;��'����;��'����;��'����;    xA���B��xA���B��xA���B��xA���B��    

�� �A���� �A���� �A���� �A�� : ,�"; xAB�� �0�
�� /! "	5�� �'D��:  

                    hhhh�U" �U" �U" �U"     ����!����!����!����!    ©'�
 ��©'�
 ��©'�
 ��©'�
 ��    ��0"5�7��0"5�7��0"5�7��0"5�7    ��
U"7��
U"7��
U"7��
U"7    ������������    ��]B����]B����]B����]B��    ������������    V'�j7V'�j7V'�j7V'�j7    A0��*�A0��*�A0��*�A0��*�    Y���B5D��Y���B5D��Y���B5D��Y���B5D��    
++++������������������������    ���8����8����8����8�    ,���X�,���X�,���X�,���X�    &'���01" +&'���01" +&'���01" +&'���01" +    2'����3�2'����3�2'����3�2'����3�    ���0�45�����0�45�����0�45�����0�45��    6��76��76��76��7    ���
����
����
����
�    &'$��(��&'$��(��&'$��(��&'$��(��    ,����4*�,����4*�,����4*�,����4*�    

�;�"
��;�"
��;�"
��;�"
�    <��+3�<��+3�<��+3�<��+3�    ���'=����'=����'=����'=�    �0>*��0>*��0>*��0>*�i?  

 Corporateالجيـــدة الشـــركات حوكمـــة ممارســـات :ثانيـــاً

Governance Quality النقدية الأرباح وتوزيعات:  

&����U+ �������� e (Al-Kuwari, 2012 Ga &'�����01"D�� : <"���� w����0"
�� 
��������� �� ¢�������B` @�W������q ��������'$"�� x�'������� + O�'������]*� agency conflict, 

��'PX'� �� �0'[ <"4% ���8�3� rights Minority ��5§+ b.��D���? ¡'�5�+ 
����0���� 6���7 ��'�������& ����D�� w���S	� ��������� ����� &'�����'Q ����#$"% &'$���(�� 
,��-� Governance Quality +�01" &' 2'��3� Dividends,  {�'5� /! xA�� 
"����U+� �������! ���������0�A�����0�A�����0�A�����0�A ������ ,�"����U &'������'Q �����#$"% &'$����(�� Corporate 

Governance Quality &'�01" + 2'��3�, �5D� + |��� ���PAB�� /�! ���PA� 
�����D�� Y���45�� A��z� Free Cash Flow Hypothesis ���8�0+ '��j�8! h����PA� 

����9�D5�� Outcome Hypothesisi,  {'���4�++ t������ G����� &'$���(�� ����D�� ����D#D  
�'�����)#& �����#$"% &'���$k ,������U c ���D�����0 '�+A0����7 l��D������ &'4������D�� 

������0�45�� ,A�����z� : �������4I bjz'�����]7 ,�������]���� )�����q�+ bD�����0 '�����j�01"  /�����! ������8[ 
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٣٤٠  

,bj��������3� +&'$�������(�� &�_ &'���������'Q ��������#$"% &'$�������(�� ��������dB�5*� ���������#0 
A0����*�G+ '���j�� �� �¤'���BD%c ����0�45�'� 6���7 v���� '���j�01"  6���7 ����Ua '.��D����� : 
�������4I 7bjz'�����] �������]���� 6�����7 l������^ '�����j�01"  &�+�������$ +a l"^�������'� : 

&'4B��; �"���  �B5�'��� ��¾���� bj���8! 6��7 v��� �'��
D!� O�'��]* ���8[ ?bj���3� 
(Adjaoud & Ben-Amar, 2010; Renneboog & Szilagyi, 2006; 

Michaely & Roberts, 2006; Mitton, T., 2004).  t����+ 6�
#0 ��S%'
8� 
��'�; xAB�� �7'M� : ,�"; xAB�� �0�
�� /! "	5��  �'D��:  

                        hhhh�U" �U" �U" �U"     ���!���!���!���!    ©'
 ��©'
 ��©'
 ��©'
 ��    �0"5�7�0"5�7�0"5�7�0"5�7    �
U"7�
U"7�
U"7�
U"7    ��������    &'��'Q&'��'Q&'��'Q&'��'Q    �#$"%�#$"%�#$"%�#$"%    &'$(��&'$(��&'$(��&'$(��    ,��-�,��-�,��-�,��-�    
��
$��
$��
$��
$ &'���01" +&'���01" +&'���01" +&'���01" +    2'���3�2'���3�2'���3�2'���3�    ���0�45�����0�45�����0�45�����0�45��    6�76�76�76�7    ���
����
����
����
�    &'$�(��&'$�(��&'$�(��&'$�(��    ,����4*�,����4*�,����4*�,����4*�    ���;�"
����;�"
����;�"
����;�"
�    <��+3�<��+3�<��+3�<��+3�    

���'=����'=����'=����'=�    �0>*��0>*��0>*��0>*�iiii?        

  :الأرباح توزيعاتو الضابطة المتغيرات :اًثلثا

O���d�a Ga ¡'���5� �������0� 6���7 ����7 �"��� ,AHZ���*� : ����01" &' 2'�����3�, ¡'���5j� 
����! ����'�� ���� b�9% �$��(�� '�jD�	��+ ���q+ '���"#q &'��01" + 2'����3�, 

)5�� AHZ  ��q"0�*� ,A�'�*�+ �
�� 
8�� /! &'�01"D��, : ��% Ga l"�;a 
�$�����(�� 'jD�"�������+ ´ 6�����
0 '�����. vr������  : &'������01"  2'�������3� : <"�������� ��������'=� 

�0�"���� (Salameh et al, 2012)?  

EEEE − − − −    b9%b9%b9%b9%    �$(���$(���$(���$(��    Corporeat Size::::    @"#�e@"#�e@"#�e@"#�e    l";al";al";al";a    �$(���$(���$(���$(��    ::::    �0'��0'��0'��0'�    fV'���fV'���fV'���fV'���        

 À0��� b�9% �$�(�� 6�7 &�v��D*� ��7'.� &�_ ���c��� ���'�]%X� : &'�����a 
A��������
B�� �
���������'	*� ,AHZ��������*� : &'���������01"  2'����������3�, ����������+ w	��������P+a �������������  

(Salameh, et al, 2012; Al-Kuwari, 2012; Al-Malkawi, 2007) Ga b�9% 
�$�������(�� ��������� vr��������  ��'��������� : &'��������01"  2'���������3�, ��������BD0+ eG���������[, KmE� + 

Bouresli & Abdulsalam, 2005 f : aG &'$�(�� ��D�� w�!1+ 2'���a ��� 
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٣٤١  

�����$3�  {)����9%? ������% aG &'$����(�� ,v����
$ b����9z� �����40 '������)D!� /����! 2'������3� 
,W����9D	*� : �����0"} '���)SD������ '����j$�D7c  {'����;A� ,v����
$ /����! X�x�R����� /����!+ 

������0"#D�� 6�����7 �<�"������3 ��������'=� �������8^���� �������U�'M�+, '�����7a �
������5�'� �&'$�����(8 
,v�]�� �S0�z�+ '���47 ,�+�� /! X�x�R� /�!+ ��0"#D�� �'�D�'�+ ��98  

�� ����0"#D�� ����'�DV��� 2'�����3� ,W���9D	*� �������;� bj����a ,����0�U? : ����% Ga 
����� 
�e��� ,���%+ KmEmf &�U+ ��a c �U"0  {�vr�  b9z �$(�� /�! 

������ �� &'�01"  2'��3� ���"!+ bj�3�?  

+b��  b����4  &'$��(�� ����% '��j#9% �� &'��$k ,v��
$ YA��^a+ ,,v���; 
�'��5� /��! b��9% ,'."��;a �_���� G'��$ ����"D7 l"��;a �$��(�� l���^ ,R��� ��������� 

<"B0 ����+ l"�;a &'$�(�� ,'�j��³  ��D� 6�7 &'$�(�� ,v�
$ ,b�9z� '�7+ 
G+� ���"�� �D�  67 &'$(�� ,v�; b9z�.  

KKKK − − − −    ��	����	����	����	��    ��������bj�bj�bj�bj�    Earnings per Share::::        

}�S �#�� 2'��3� �D�� w44I ��
� bj�� � ���;a ,�$�(�� +a'�q'�% �#��0 
l����7 O���� bj����� �����+ �#���4� :'��; 2'����3� /��! ����"D7 ����! bj���3� 

*�D�����+� �,�$���(8 ����40+� ������ l�����*� '���7 �	D����0 ����8#z bj����3� 6���7 2'�����a 
6
�e ��� �5�0c '7 �d
4�� ��8[ j��3�b(, G3 &'$�(�� ,�'�!  V"�4 ,�'�!�� 

�)SD�� �$ +a �WU 67 2'��3� �0"I+ �WU A^a 6#P ?&'�'�D%c� 

����+ w8��;"  ������� eMcManus, et al, 2002f �� �"��U+ �����! ���� 
&'����01"  2'�����3� ����� �"!+ 3�,bj���� �����+ w���5�� N�'���Dq �������� e�"���q ,����dB��+ 

Kmmnf �����D��+ w����0AUa /����! ��"������� ���'����=� ����q��3�� ����� �A���+�, Ga ¡'����5� 
�������! ������ &'�����01"  2'������3� +������ ������ �"��� ���"������� v����� �����0�'��� ,bj�����£� 
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ŠŠŠŠ 

 

٣٤٢  

w���#!�+ |����� ����9�D5�� �������� ���
����e ,������%+ KmEmf : @'����� �!'5���]�� : 
<"����� �����'=� ���q��3�� ����% w8��;"  �� �"��U+ �����! ���� 2'����3� *���!1"� 
���"!+ bj�3� : t�_ ,@'�4�� )$ w5�� �����(Salameh, et al, 2012; Al-

Kuwari, 2012; Al-Mutairi and Al-Omar, 2009) : <"����� ������'=� 
�0�"������� �����D0"
��+ Ga �����	�� bj������ '���. vr����  ��'����� Y�A����ef : &'����01"  

2'��3�, a {'d¥ �;"  (Al-Malkawi, 2007) �B5� �9�D5�� : G��3�?  

nnnn−−−−    ������ �A�������� �A�������� �A�������� �A��    ������'=�������'=�������'=�������'=�    Financial Leverage::::    �'���³�e�'���³�e�'���³�e�'���³�e    &'���7 �WD�c�&'���7 �WD�c�&'���7 �WD�c�&'���7 �WD�c�    /���!/���!/���!/���!    �'���³��'���³��'���³��'���³�    
l";3�l";3�l";3�l";3�    ::::    �0'��0'��0'��0'�    fV'���fV'���fV'���fV'���        

������S} G"0�������� '{�"������P /�����! &²������57 l)�����!3� �������% ������� Y�Z�����  �� �'�����01 , 
�����)D%� 'j8���� +a '���AS�  �'��=� '��Q ���� 'j�����0 �� ������'	* /��! Y"D���7 ����7 

6��7 2'����3� /j�����e, Kmm±?f ����+ w	��P+a ������� e(Salameh, et al, 

2012; Al-Kuwari, 2012; Al-Malkawi, 2007 Ga &'���01"D�� ¢B�5��  
,�'���0W� ������ �A�� ������'=� �$���(8�? Ya Ga ¡'���5� ������! ����
8�� ����� �
����q �����q"0�*� 

&'����01" + 2'�����3�, ������+ ����
! ����;" '7 ������� (Juhmani, 2009) ������� c 
���U"0  {�vr���  ����q"0�#8� : T"8���a ���01"  2'����3� : <"��� 60A��	
�� <��+£��� 
���'=�?  

+�'������
D^c Y�������7 vr�������  �
�������q ��������q"0�*� : &'�������01"  2'��������3�, b������  b��������4  
&'$���(�� �� �D!"���#� �����% �
����q A�� ������� �����'=��, g'���4 + �#����4� G"0������ 

����80"� ����U3� /���! �'���³� 3�,l"���; �#����  ����!"#9*� �+3� &'$���(�� ���D��� 
¦����8
  '����j�� �
�����q ������q"0�*� �����$a 6����7 �������+ ������� �A�� �������'=� &'$����(8� ,'����j��³ 

�#� + ��q'S�� &'$�(�� �D��� ¦�8
  '�j�� �
��q ���q"0�*� ���a 6�7 ����+ ���� �A�� 
���'=� &'$(8� 'j��³.  
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٣٤٣  

����−−−−    �A���A���A���A��    "�#q"�#q"�#q"�#q    �$�(���$�(���$�(���$�(��    Growth Opportunity::::    �
��qe�
��qe�
��qe�
��qe    "�#q"�#q"�#q"�#q    3�3�3�3�l"�;l"�;l"�;l"�;    �5������5������5������5�����    
���'z����'z����'z����'z�    6!6!6!6!    �5����5����5����5���    f�4�'���f�4�'���f�4�'���f�4�'���        

1'����9D%� �W����-� �����$3� 6����7 2'������3� ������0� & �kZ����7 Ga ¡'����5� &��)SD������ 
�A���+ "��#5� �$��(�� ,{�
4D���7 Ga+ '­���� &��)SD���� �����	� �����  �� '��j80"} 

'��Q �
�5��0 � {'���'� /��! A���� bj�����? ����+ w	��P+a ������� (Bouresli and 

Abdulsalam, 2005) Ga $����(��&' ������D0"
�� �����!1"*� 2'������£� &W�����} '������� 
/!3� ��	�� &�_+ ��q ���"� /!a 67 ��,�0R�� ��+ AS$3�  { �"#q ��$3�+ 
 {)9% ��3�+ ��q"0�7. ��+ �'�a eq���*��, KmEmf ��a 6�7 ����
��� Ga L'�DI 

&'$������(�� �������D�� "������#5  &c��������#� ��������0¬ �� �������0"} v������
$ �������jU�"* &'������U'% 
,��"D�� �D�+�# �S7 |�� &'$(�� �� ,�'BD�c� 67 ��'�]7 ��0"#D�� ,���'$ 

1'��9D%�+ �W��-� ���$3� 6��7 2'����3� v�"��D� &'��U'% ���0"#D�� ����
8*'�? �'��D�'�+ 
�4� aL�� v�D7 �A� "#5�� v�D#$ ��'P b  v�
�D�� ��5! �
��5� "�#q l"�;3� 

: �5����� �����'z� 6��! �5����� ,�4�'�����  ����"D0+ Ga G"��
0 �_ �����! ���
8�� l����#� 
&'�01"  2'��3� /! �\'�*�. 

     − − − −    @"q@"q@"q@"q    @'�4��@'�4��@'�4��@'�4��     Sector type::::        

����� AHZ���0 @"���q ©'����5�� +a @"���q @'����4�� Y������ ����#D5  ������� &²����57 l)���!3� : 
&'��01"  2'���3�, ���+ a�'�� eCampbell, 1996f Ga ¢��� &'�!'�4�� W��#D  
&'����01"  2'�����3� ���j��' A#D����c'� ��0� 4D����c�+A�� ¢�����+ 4��&'���!'� u���8D` 
'���'�01"  6��7 ,R��� YA��^3, ����% aG v���D7 @"��q @'���4�� +a @"��q �!'5��]�� AHZ��0 

: T"8�a �01"  2'��3�, ��.+ �4� w7��D�� �������� @"�q @'��4�� v��D#$ 
��'���P w���P"!+ ����5! �v����D# ����\+ ����^�0 fAB���;e �_� w���q'$ �$���(�� g�'���} 
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٣٤٤  

l)!a &�_ ��'� Y�'§ +a ,�7��^ ��^� + ��#�� eEf _�� w�q'$ �$�(�� g�'�} 
l)���!a &�_ ��'���� ,�!'5���; ����^�0+ ����#�� eKf �_� w���q'$ �$���(�� g�'���} l)���!a 

&�_ ��'� �U"�"5
  �'!.  
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٣٤٥  

szj¾a@Éia‹Ûa@ @
òîvèäß@szjÛa@õbäië@xˆìàäÛa@ @

��jD����� ����	
�� �����8I A���ra �����
�  ����! �"� ����#$"% &'$���(�� &'�����'Q+ 
����#$"% &'$���(�� ,�����-� /���! &'����01"  2'�����3� ���0�45��� &'$���(8� �89����*� 
���;�"
� 3�<��+ �����'=� ,�0��>*� ����4	D�+ ����� ����.� &���#D!� ���S%'
�� /��! 
T"8�������a ��������8I Y"������D	*� Content Analysis  b� �"������48� �+A0�'������4D� ���������'=� 

&'$��(8� �89���*� ���;�"
�'� �0��>*� l���^ ,R��B�� 6��7 V'��! ) KmEK V ���D% 
V'! KmEo?fV 6
#0+ G'�� ��9j57 �	
�� 67 ^l� ©'45�� ���'D��:  

 الدراسة: متغيرات قياس أسلوب :أولاً

b  g'�� &�v�D7 ������� /! "	5�� �'D��: 
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  ةالمستقل اتالمتغير   

  الإدارية الملكية

 الإدارة مجلس حجم

  الإدارة مجلس استقلال

  الوظائف فصل

    

        

  

  المستقل متغيرال

 حوكمة ممارسات

  الجيدة الشركات

  التابع المتغير  

 الأرباح توزيعات

  النقدية

     

  
  

 المتغيرات    

  الضابطة

 الشركة حجم

 الشركة ربحية

 المالية الرافعة

 الشركة نمو فرص

  القطاع نوع

  

  

 النموذج

 الأول

 النموذج

 ثانىال
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  :الأرباح اتتوزيع على الشركات حوكمة قواعد أثر الأول: النموذج

     bD��0 }����S |���� �������� V���D���'� L_"��#q �����	qc� ,�����D*� )��$ O��dD0 6��7 
���'�*� :���'D��  

DPSi,t = a + β1Ownershipi,t + 2BoardSizei,t + 

3BoardIndep. i,t + 4 Sepchairi,t + 5CSIZEi,t + 6EPSi,t + 

7LEVi,t + 8Growthi,t + kSectori,k + Ԑi  - - - - - - - 

(1) 

��%��%��%��%    ����:G:G:G:G        

:DPSi,t  v�D*� �'D��� "�+ �01" &' 2'��3� �$(8� (i) : �5��� .(t) 

:α ����#�� w����'S�� : ,L_"���#5�� ����+� ����#�� &'����01"  2'�����3� 6���7 v���� ����^a A���ra 
�!�"� %"�#$ ��&'$( *�+v�D&� ���'d�� YA^3�.  

β1..8: ��*� &�v�D#8� �84D�*� ���'d��+ : L_"#5��?  

Ownershipi,t: v�D*� �4D�*� l+3� �
�q ��
87 60A0�*� : bj�a �$(�� (i) 
: �5��� .(t)  

BoardSizei: v���������D*� �4D���������*� ���q'��������S b��������9% ���������8� ,���X� �$��������(8� (i) : 
�5���.(t)  

BoardIndep. i,t: v������D*� �4D������*� ���������'S l�4D������� �'�����d!a ������8� ,���X� 
�$(8� (i) : �5��� .(t)  

Sepchairi,t: v����D*� �4D����*� ������� �A ����]� u�'����"�� ����� ������� ����8� ,���X� 
A0�*�+ Y��B5D�� �$(8�(i) : �5���.(t)  

CSIZEi,t: v�D*� ����'d l+3� b9% �$(�� (i) : �5��� .(t)  
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EPSi,t: �v�D* ����'d ���q'S O�� bj��� �$(8� (i) : �5��� .(t)  

LEVi,t: v�D*� ����'d ����'S ��� �A�� ���'=� �$(8� (i) : �5��� .(t)  

Growthi,t: v�D*� ����'d ���� �A �A� "#5�� �$(8� (i) : �5��� .(t)  

Sectori,k: v�D*� ����'d M��7' @"q �4��'@ Y��� �#D5  ���� ��$(� (i)?  

Ԑi: ��M� ?���"����  

 اتتوزيع على الجيدة الشركات حوكمة ممارسات أثر الثانى: النموذج
  :الأرباح

     bD��0 ����S} |���� �������� V���D���'� L_"��#q �����	qc� ,�����D*� )��$ O��dD0 6��7 
���'�*� :���'D��  

DPSi,t = a + 1 Gov-Qualityi,t + 2CSizei,t + 3EPS i,t + 4 LEVi,t + 

5Growthi,t + kSectori,k + Ԑi  - - - - - - - (2) 

��%��%��%��%    ����:G:G:G:G        

Gov-Qualityi,t: v�D*� �4D�*� "�+ ,�"U �#$"% &'$(�� �
$ �$(8� 
(i) : �5��� .(t)  
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szj¾a@÷ßb©a@ @
ò�aŠ‡Ûa@òîÔîjĐnÛa@ @

  الدراسة: وعينة مجتمع :أولاً

G"����
D0 �����#D� ����������� 6����7 &'$�����(�� �����D�� l+������D  )j#j�����a : ������;�"� 
<��+3� ���'=� >*��0 l�^ ,RB�� e6�7 V'�! KmEnV +��D% V'�! KmEoVf? 

�����+ ¦���8� �����! |����� &'$���(�� ����D% ����0'� V'���! KmEoV eKK°f ����$k ����!1"7 
/���! ��
���� ���(!  {'���!'��, �����+ �'���D^�& ���S%'
��� ����5�! ���������� '��� {4�+ ©+���(8� 

���'D��: 

E– ��'�
D���� @'������ ¡"����5
��, @'������+ &'7�����M� �������'=� �������� ¡"����5
��, @'������+ 
&'$k ,�7�D�� �%'����+ ���R��+? 

K– Ga G"������
  �$������(�� �������� &��+ : T'������D$ 2'������]�X� Y"5��������� ��'������]�� 6������! 
���;�"
�� �0��>*� )8����� ���$k A��S$3� '{�'���q V'���� ���%�+ /��! ����3� l���^ 

,R� ������� 67 V'! KmEnV �D% V'! KmEoV. 

n- Ga A� �"��D  A0�'��4D�� �����'=� 6��! �$��(�� V'���Dq'� Ga+ A� �"��D  '��j�� &'��q'�� �����'$ 
T'���z &�v���D7 ���������, +ac G"��
  ���� w��PA�  �����8� +a X�L'7���q 

+a u�"D�� l�^ ,R� �������.  

�����+ AB����a �����
�  v0'����*� �4�'������ 6���! �'����D^� �����! �n ����$k ����S#D� ����5�! 
�������, OP"0+ l+�-� ��b eKf �#D� ������� +&'$(�� ,��
D�*�.  



@pbØ‹“Übi@óî‡ÕåÜa@�biŠÿa@pbÉîŒím@ôÝÈ@bém†íuì@pbØ‹“Üa@óáØíy@‡ÈaíÔ@‹qc@‘bïÔ@pbØ‹“Übi@óî‡ÕåÜa@�biŠÿa@pbÉîŒím@ôÝÈ@bém†íuì@pbØ‹“Üa@óáØíy@‡ÈaíÔ@‹qc@‘bïÔ@pbØ‹“Übi@óî‡ÕåÜa@�biŠÿa@pbÉîŒím@ôÝÈ@bém†íuì@pbØ‹“Üa@óáØíy@‡ÈaíÔ@‹qc@‘bïÔ@pbØ‹“Übi@óî‡ÕåÜa@�biŠÿa@pbÉîŒím@ôÝÈ@bém†íuì@pbØ‹“Üa@óáØíy@‡ÈaíÔ@‹qc@‘bïÔ
ji@óÝv�¾aji@óÝv�¾aji@óÝv�¾aji@óÝv�¾a@@@@@@@@óïÕïj%m@ó�aŠ†NNóî‹—¾a@óïÜb¾a@×aŠìÿa@ó–Ší@@@@@@@@óïÕïj%m@ó�aŠ†NNóî‹—¾a@óïÜb¾a@×aŠìÿa@ó–Ší@@@@@@@@óïÕïj%m@ó�aŠ†NNóî‹—¾a@óïÜb¾a@×aŠìÿa@ó–Ší@@@@@@@@óïÕïj%m@ó�aŠ†NNóî‹—¾a@óïÜb¾a@×aŠìÿa@ó–Ší††††OOOO@@@@ŠbáÈ@‡¼c@‡á«@öbÑ–ŠbáÈ@‡¼c@‡á«@öbÑ–ŠbáÈ@‡¼c@‡á«@öbÑ–ŠbáÈ@‡¼c@‡á«@öbÑ–@ @@ @@ @@ @

 

٣٥٣  

Ùæ‚q�ÜÎ…�END�ÄÛj¥�í‰]…‚Ö]�l]ð]†qcæ�…^éj}]�íßéÃÖ]� �

VVVV        ��������������������������������������������bbbb    @'�4��@'�4��@'�4��@'�4��        
�#D��#D��#D��#D�    

����������������������������        
&'$(��&'$(��&'$(��&'$(��    
|��
D�*�|��
D�*�|��
D�*�|��
D�*�        

�5�!�5�!�5�!�5�!    
����������������������������        

E  &'0+)�
��  °  o  K  
K  �0��3� &'�+(*�+  K±  K   �  
n  4���&��'  nm  Ko  �  
�  ����D�� � �"7+ �'5
��  K   Km     
   ���"*� ���'�3�  Em  o  �  
o  �%'���� ���R��+  E®  E®  −  
®  &'9D5*� ���W5*� ��]����+  Em  ®  n  
°  &'7�^ &'9D57+ ��!'5; 

&��'��+  
E±  E   �  

±  1'��� l+R
��+  n  E  K  
Em  &c'] c�  �  E  n  
EE  V�!X�  E  −  E  
EK  �0'!A�� �	]��� �0+�3�+  E   Em     
En  '�U"�"5
  &'7"8�*�  �  K  K  
E�  G"!1"*� ,�'§+ ��W9D��     K  n  
E   ���A*�  E  −  E  
Eo  ¡"5
��  E�  E�  −  
E®  &'7�M� ���'=� ���� ¡"5
��  nn  nn  −  

X�X�X�X����������������������'³���������������������'³���������������������'³���������������������'³        KK°KK°KK°KK°        EnKEnKEnKEnK        �n�n�n�n        
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67 l+�-� ��'��� �U+ Ga ��! &'!'�4�� �8^���� : �5�! ������� H�H� 
(! @'�� 67 �'³� ��
�� �(!  {'�!'�� ���� �'�
D��� @'��� ,¡"�5
�� +&'7��M� 

��������'=� ��������� ¡"�����5
��,,,, @'�������+ &'�����$k �7������D��, �%'���������+ ��������R��+  { �A������q 
�+A�� ����'5SD� }A 'J ��| !'�4��&'.  

  البيانات: على الحصول مصادر :ثانياً

&���#D!� ���S%'
�� : ���³ &'��q'�
�� *�����
 A ��������'� ����4�
�D�� /��! b��"��4�� 
���������'=� &'%'������d0c�+ �������##D*� &'$������(8� "�������5*��, : '������j�� �"7 /������! �

������� 

,wqRqc� ��"7+ �$k >7 (5� &'7"8�*� eEGIDf, ��"7+ k'
7 ,>7 
��"7+ �;�"
�� ?�0>*�  

  الفروض: واختبار التطبيقية الدراسة نتائج تحليل :ثالثاً

b��  �����8I �'���DqN ���������� �����4�
�D�� /���! s����H ����%�A7 &a����� �4	D�'���� 6���7 
��%���; &'��q'�
�� ����8	D8� ,��'��]%c� /��  t���_ u��;+ &'��q'�
� ��������� b��H 

���8%A*� ,v��^3� w��jDq� A0���4D� L_)5���� �'��
D^�+ ,x+A��B�� )����+ /��0 �¬ |���. 
�%�A*� :�H�S��  

nnnn − − − −EEEE    ��%�;��%�;��%�;��%�;    &'q'�
��&'q'�
��&'q'�
��&'q'�
��    ��8	D8���8	D8���8	D8���8	D8�    :��']%c�:��']%c�:��']%c�:��']%c�        

nnnn − − − −EEEE − − − −EEEE    �'
D^��'
D^��'
D^��'
D^�    �01"D���01"D���01"D���01"D��    :���
���:���
���:���
���:���
���        

b  V���D�� �'
D^� $"�+AU"�*− v#���"q eKolmogorov-Smirnovf 
�q'�D����c'� 7'����q��N VW����z� ���'����]%c� eSPSSf �����$�D8� 6����7 Ga �����01"D�� Y������� 

|��D  &'q'�� ������� �
D0 �01"D�� ���
��� t��_+ �
��5�'� &�v��D* �������� 
�8����]D*�  Continuous Variablese������
8*� X������0���, b����9% �����8� ,���X�, 
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٣٥٥  

l�4D�� �8� ,���X�, b9% �$�(��, ���	�� �$�(��, ���� �A�� ����'=�, �A�� 
"#q �$(��f, v�D*�+ �\"�� Dummy Variables @"qe ?f@'�4��  

Ùæ‚¢]�ÜÎ…�EOD�…^fj}]�Äè‡çjÖ]�îÃéfŞÖ]�EKolmogorov-Smirnov TestD�
l]�Çj¹�í‰]…‚Ö]�� �

&�v�D*�&�v�D*�&�v�D*�&�v�D*�  Kolmogorov-
Smirnov Z        Y"D�7Y"D�7Y"D�7Y"D�7    ��c�����c�����c�����c���    Sig.  

��
8*� �0���X�  KÁ°E®  mÁE°�  

b9% �8� ,���X�  EÁ°mK  mÁE�   

l�4D�� �8� ,���X�  KÁ°E�  mÁEoE  

b9% �$(��  KÁ° °  mÁEEK  

��	�� �$(��  nÁ°mK  mÁE �  

��� �A�� ���'=�  KÁ°on  mÁE°�  

�A� "#q �$(��   Á°no  mÁE�®  

@"q @'�4��  EÁm m  mÁKKm  

0A���j� l+����-'� b����� enf ��'������ Ga b����4�� ������)D%c� &�v����D#8� ����$a 6���7 
�7DY" ��c��� emÁm ,f ���+ l�0 /! '�a �
D  �01"D�� ?���
���  

�
����5�'� v����D#8� �\"����� Dummy Variable e ����]� ,fu�'����"�� ������� c 
¯�d �©+( �01"D�� ���
��� ��3 v�D7 ?��'5H  

nnnn−−−−EEEE−−−−KKKK    �'
D^��'
D^��'
D^��'
D^�    �^��D���^��D���^��D���^��D��    ������M��M��M��M    eeeeMulticollinearity Test:f:f:f:f        

�#D�  ,"� L_"#5�� �M�� V'���  {'�'�a /! ��PA� l�4D�� ��$ v��D7 6�7 
&�v�D*� �84D�*� (Independency)  �_�+ ´ �4	D0 ��� ,©(�� G�� L_"�#5�� 
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����M�� V'������ �"���� �����
0 ����#��� ,����� c+ 6���
#0 ���
D!�|�'  {������U �����8#�� A0����4  
&)8�*�, +µ	� �D���^� �M�� bD0 67 l�^ �'�� �7'�7 ©'
 �� G"��v� 

(Pearson Correlation)  ������� �������³ &�v������D*� ,�84D������*� �������% Ga �"�����U+ 
©'
 �c� �� 60v�D7 �84D�7 <"B0 ��� m%, v�0 �� �"U+ �8
�7 �^��D8� 

�������M��? +�'������
D^c� b�������'z� : u�������
�� 6������! �8
�������7 �^��������D�� �������M�� "������� 
T'���D%� ���7'�7 (Tolerance) ���
� v�� Â�D7 6��7 &�v���D*� �84D���*� ,���'��d��+ 

6�7+ b�H bD�0 ��;"D�� *��7'�(Inflation Variance Factor-VIF)  ��
� v� Â�D7 
��76 &�v���D*� �84D���*� ,���'��d��+ +����0 ����� �'��
D^c�  {'���'�47 vr���D� ©'��
 �c� 

�� &�v�D*� ,�84D�*� ��+ '�a� (Gujarati, 2003) �� Ga ]z�l" /�! ��#�� 
(VIF)  1+'�������9D l� eEmf v��������0 �� �"�������U+ �8
��������7 ����������D�� ��������M�� v��������D#8� 

�4D�*� +a ��'d��, )��+ /0 �'
D^� �^��D�� �M��:  
Ùæ‚q�ÜÎ…�EPD�…^fj}]�(Inflation Variance Factor-VIF)�Ø}]‚j×Ö�îŞ¤]� �

�D*��D*��D*��D*���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������&�v&�v&�v&�v        L_"#5��L_"#5��L_"#5��L_"#5��    l+3�l+3�l+3�l+3�        L_"#5��L_"#5��L_"#5��L_"#5��    �q'S���q'S���q'S���q'S��        
VIF  Tolerance  VIF  Tolerance  

��
8*� �0���X�  nÁ°Kn  mÁn®±      
b9% �8� ,���X�  KÁ�®K  mÁ�E®      

l�4D�� �8� ,���X�  nÁ�KE  mÁnEK      
�]� u�'�"��  KÁmm°  mÁ�±°      
,�"U �#$"% &'$(�� �
$   −   −  nÁmK�  mÁn�E  
b9% �$(��  KÁ°®±  mÁn�±  KÁ°Eo  mÁno°  
��	�� �$(��  �Á ®K  mÁKE±  �Á±n�  mÁn°   

����A�� ���'=�  nÁKon  mÁnmE  nÁ Eo  mÁnE   
�A� "#q �$(��  EÁ°®K  mÁ E±  KÁEn�  mÁ Eo  

@"q @'�4��  EÁEn®  mÁ°®m  EÁK®   mÁ°oE  
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(P.Value) = mÁm�n +������ a������� 6�����7 Y"D�����7 ������0"5�*� emÁm f '�����Q v������0 �� 
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����9D  �V����� � �A���U� &'����01"  �2'�����£ �����4	D� ������+� ,������D7 7'���j5 V���D����� 

2'����3� : ���0"#D�� � ������  {c���� 6��7 X�x�R��� �'��M��U +¢���B` �� ���¨�� 
�D�� ��  BAx /! ,��5*�.  

)����+ ���8�D0 Ar���� b��9%b��9%b��9%b��9%    ���8����8����8����8�    ,���X�,���X�,���X�,���X� /��! &'���01"  2'����3� O��P"  N�'��Dq 
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&'�01"  2'��3� OP"  N�'Dq ��8I ���	qc� Ga �#�� (P.Value) = mÁmK� 

+������� a������� 6�����7 Y"D������7 ������0"5�*� emÁm f '�����Q v������0 �� �"�����U+ vr������  Y"�����5�7 
����U"7, v����B + t����_ Ga ,�'���01 G"0������ kZ���7 /���! ��A4D����� 2'�����3� '���j�
D0 

1,�'0 : &'�01"D�� (Bouresli & Abdulsalam,2005)?  
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��������� (Bouresli & Abdulsalam,2005), YW�����0+ ������� ��D����^c� �� 
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$ +&'���01"  2'���3� b��  
� �A���U� �����8I ©'���
 �c� �����+ &A���j�a N�'���D5�� )���$ O���dD0 6���7 l+����-� �����eb°f 
:�'D��         
Ùæ‚q�ÜÎ…�ETD�sñ^jÞ�Øé×��½^fi…÷]�áç‰�e�l]�Çj¹�tƒç´�í‰]…‚Ö]�Ö]îÞ^n� �

Variables        DPR        Gov-Quality        CSIZE        EPS        LEV        Growth        Sector        
DPR        EEEE                                                        

Gov-Quality         − − − −mÁ®mnmÁ®mnmÁ®mnmÁ®mn********        EEEE                                                

CSIZE        mÁ®m®mÁ®m®mÁ®m®mÁ®m®********        mÁo�®mÁo�®mÁo�®mÁo�®********        EEEE                                        

EPS        mÁ®±nmÁ®±nmÁ®±nmÁ®±n********        mÁoo mÁoo mÁoo mÁoo ********        mÁ ±±mÁ ±±mÁ ±±mÁ ±±********        EEEE                                

LEV        mÁ®onmÁ®onmÁ®onmÁ®on********        mÁ®K±mÁ®K±mÁ®K±mÁ®K±********        mÁ®KEmÁ®KEmÁ®KEmÁ®KE********         − − − −mÁo nmÁo nmÁo nmÁo n********        EEEE                        

Growth         − − − −mÁ ®nmÁ ®nmÁ ®nmÁ ®n********        mÁ°momÁ°momÁ°momÁ°mo********        mÁo�®mÁo�®mÁo�®mÁo�®********        mÁ®EKmÁ®EKmÁ®EKmÁ®EK********        mÁo�EmÁo�EmÁo�EmÁo�E********        EEEE                
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01" +&'���� 2'�����3�, + v����B t����_ Ga x'���B�q� Y"D����7 ����#$"z� �����0  {�0����� 
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���������	qc� Ga �������#�� (P.Value) = mÁm � +�������� a�������$ 6������7 Y"D�������7 �������0"5�*� 

emÁm f '����Q v�����0 �� V�����! �"����U+ vr�����  Y"����5�7? + {'����0A�q :+ ������'z� ��������
��� 
¡'5� ���! �0�A� ��'7 ��	�� bj��� �%�"�� +&'�01"  2'��3�, aY @'�B �� 

l+3� VW8D�0 @'B �� q'S���, �
���+ O�	;?  

)����+ ���8�D0 Ar���� ����� �A������� �A������� �A������� �A��    �����'=������'=������'=������'=�    /��! &'���01"  2'����3� O��P"  N�'��Dq ����8I 
����������	qc� Ga ��������#�� (P.Value) = mÁmmE +��������� a��������� 6�������7 Y"D��������7 ��������0"5�*� 

emÁm f 'Q v�0 �� �"U+ vr�  Y"5�7 ?�U"7  

)����+ ����8�D0 Ar����� �A�����A�����A�����A����    "���#q"���#q"���#q"���#q    �$���(���$���(���$���(���$���(��    /���! &'����01"  3�2'����� O���P"  N�'���Dq 
���8I ����	qc� Ga ��#�� (P.Value) = mÁmKn +��� a��� 6�7 Y"D��7 ��0"5�*� 
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  :العامة النتائج أولاً:
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c �S}  {'�;"]q ���q"q'� ,A�7~ c+ ��U"0 V �W��� �q"q'�� ,'�J )�q�+ ��� b���5  
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bj�3� ��A�3�+ 60A^3� 60Ar�D*� �$(�'�.  
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?�dB�5*�  

  التطبيقية: الدراسة نتائج نياً:ثا
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  التوصيات: اً:لثثا
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