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 ʙه أثȂره الادارʗة القʸॻɾاح وȁدة الأرʦج ʥʻأة   على العلاقة بʵʹʸال  
  
  

 ʖʲॺال ʝʳمل  

ॽʀʺة الʺʷʻأة، وȂخॼʱار    و جʨدة الأرȃاح    العلاقة بʧʽيهʙف الʘʴॼ إلى دراسة وȂخॼʱار  
للقʙرة الإدارȄة علي االعلاقةتلʥ    الأثʛ الʺعʙل   ʧة مʻʽعلي ع ȘʽʰʢʱالǼ , اهʺهʶʺال ات  ʛؗʷل

ة تʧʺʹʱ    ١٣٣  وعʙدها   اق الʺالॽة الʺȑʛʸ الʺʙرجة في سʨق الأور  ʛؗا  ١٦شʢة  ع  قʛʱفي الف
 علاقةوجʨد  الي    نʱائج الʴʱلʽل الإحʸائي  تʨصلʗقʙ  ، و ٢٠١٨وحʱى عام    ٢٠١٠مʧ عام  

ॼجʨةم  Ȅʨʻائج ومعʱʻال ʗʴا أوضʺؗ ،ʘʴॼل الʴات م ʛؗʷأة للʷʻʺة الʺॽʀاح وȃدة الأرʨج ʧʽة ب
ات  و   العلاقة بʧʽ جʨدة الأرȃاح على  لها أثʛ معȑʨʻ  القʙره الادارȄه  أن ʛؗʷاة للʷʻʺه الʺॽʀ لʴم

 ʛȄʨʢʱام بʺʱة, والإهॽماتʨرة الʺعلʨʲل الʣ اح فيȃدة الأرʨʳǼ امʺʱالإهǼ ʘʴॼصي الʨȄو ,ʘʴॼال
قʨة   Ǽالغ الإثʛ على  لها  لʺا  الʺʶاهʺة  ات  ʛؗʷال للʺʙيʧȄʛ في  الإدارȄة  القʙرة  وتॽʺʻة مهارات 

 ʧʽالعلاقة ب ʨاح جȃأة  ودة الأرʷʻʺة الʺॽʀ .  

   .: القʙره الادارȄه , جʨده الأرȃاح , ॽʀʺه الʺʷʻاةالؒلʸات الافʯʯاحॻة
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Abstract:  
This study aims to provide empirical evidence and discuss the relationship 
between  earnings aquality and the firm value with managerial ability as 
moderating variables. the study used a sample of companies listed on the 
Egyptian stock market, including 133 companies, for 16 sectors, in the period 
from 2010 to 2018. The results of the statistical analysis showed that there is 
a positive relationship between the earning quality and the firm value. The 
results also showed that the managerial ability has a significant effects on the 
relationship between the quality of profits and the firm value.   The research 
recommends paying attention to the earnings  quality in light of the 
information revolution, and paying attention to developing the managerial 
ability skills of managers, because it has a profound impact on the strength of 
the relationship between the quality of profits and the firm value. 
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مقʗمة  ١/١  

  ʗʴॼى أصʱي حʰاسʴʺالʺالي وال ʛؔاً في الفʛʽʰؗ ًلاʙاح جȃده الأرʨا جǽأثارت قʹا
أهʦ مʙخلات عʺلॽة اتʵاذ  فهي تعʙ مʧ  مʳالاً خॼʸاً للعʙيʙ مʧ الॼاحʧʽʲ في الفʛʱة الʺاضॽة،  

الي   ʛʽʷت الأرȃاح  جʨدة  فإن   ʛʺʲʱʶʺال مʨʤʻر   ʧʺف  .ʧʽلفʱʵʺال الʺʸالح  لأصʴاب  القʛار 
الʱأكʙ وانʵفاض عʙم تʺاثل الʺعلʨمات مʺا ʶǽاعʙ الʺʧȄʛʺʲʱʶ مʧ انʵفاض مȄʨʱʶات عʙم  

فإن   ʦالأسه مʨʤʻر حʺلة   ʧأفʹل. وم الʺʱʶقʰلॽة ʨʸǼرة  Ǽالأرȃاح   ʕʰʻʱوال  ʦاراتهʺʲʱاس ʦॽʽتق
ة  ʛؗʷة للॽʁॽʁʴاح الȃالأر ʧق عʙʸǼ ʛʽʰعʱة في الʻاح الʺعلȃرة الأرʙالي ق ʛʽʷاح تȃدة الأرʨج

ومʧ مʨʤʻر الʺʙيʧȄʛ فإن جʨدة الأرȃاح تʛʽʷ الي دقة ومʨثॽʀʨة وتأثʛʽها علي ॽʀʺة الʺʷʻأة.  
  القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧ .   ارتفاع  علي يʕثʛالʱقʙيʛات والأحȞام الʺفʸح عʻها مʺا 

وʱʵȄلف الʺʙيʧȄʛ في قʙراتهʦ الإدارȄة تॼعاً للاخʱلافات في الʸʵائʟ الॽʸʵʷة لؔل  
 Grahamي الʺʵاʛʡة والʵلॽɿة الʺهॽʻة والʺهارات الʺʱʵلفة  مʻهʦ مʲل العʺʛ والʱعلʦॽ والʺʽل ال

et al., 2012) و .(  ʦاهʶات  ت ʛؗʷلاف أداء الʱفي اخ ʦاهʶت ʧȄʛيʙʺلفة للʱʵʺة الȄرات الإدارʙالق
)، وتʕثKaplan et al., 2012  ʛعلي الʺȄʨʱʶات الʷʱغʽلॽة والاسʲʱʺارȄة والʺالॽة والॽʺॽʤʻʱة ( 

الʺعلʻة الأرȃاح  جʨدة   ȑʨʱʶم الأرȃاح   في  إدارة  واسʛʱاتॽʳॽات  سॽاسات   Șʽʰʢت  ʧايॼت نʳॽʱة 
ات  ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁعلي ال ʛثʕأن ت ʧȞʺǽ يʱلفة والʱʵʺالȑʚال ʛاولة   , الأمʴالي م ʨعʙي

  العلاقة بʧʽ جʨده الأرȃاح وॽʀʺه الʺʷʻأة واثʛ القʙرة الإدارȄه على هʚه العلاقة.  ॽʰʡعة معʛفة

  Ȝʵلة الʖʲॺ م ١/٢

أداء   حʨل  الؔاॽɾة  الʺعلʨمات  الي   Ȑʛالأخ الʺʸالح  وأصʴاب   ʧʽʺاهʶʺال ʱʴǽاج 
ات   ʛؗʷعي إدارات الʶت ʥلʚفاءة، ولȞǼ لفةʱʵʺال ʦاراتهʛاذ قʵات ʦى لهʻʶʱي يʱلفة حʱʵʺات ال ʛؗʷال
 ʧة م ʛؗʷاح الȃأر ʙار، وتعʛالق ȑʚʵʱʺمات الʺلائʺة لʨالʺعل ʛفʨي تʱة الॽالʺال ʛȄقارʱال ʛʷالي ن

ʻʰال ʦأه  ʙيʙʴاً في تॽʶॽل عاملاً رئʲʺاح تȃة. فالأرॽالʺال ʛȄقارʱضها في الʛادها وعʙإع ʦʱي يʱد الʨ
سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح، ؗʺا أنها ʲʺǼاǼة دلʽل إرشادȑ للاسʲʱʺار واتʵاذ القʛار، ومॽɻار فعال في 

وع̒  ة،  ʛؗʷال لأداء  رئʶॽي  مॽʁاس   ʙوتع الʺʱʶقʰلॽة،  للʕʰʻʱات  ؗأداة  وتعʺل   ،ʦالأسه  ʛʽعʶت  ʙ
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ʷǼفاॽɾة ودقة   ة (  ومʧ ثʦ فهيالإفʸاح عʻها  ʛؗʷلل الॽʁॽʁʴة  الॽʁʺة   ʧع ʛʰتعSchipper 

and Vincent, 2003  .(  

الʱأكʙ وȃالʱالي ارتفاع تؔلفة رأس  إن إنʵفاض جʨدة الأرȃاح  يʕدȑ إلى زȄادة مʵاʛʡ عʙم 
إن قʙ يʕدȑ إلى  الʺʵاʛʡ مʺا   ʥتل  ʧع ʠȄʨعʱالǼ  ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʵفاض الʺال، نʳॽʱة مʢالॼة 

ة ( ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁالLeuz, and Verrecchia , 2005  .( و ʛʰة تع ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁال
عʧ الॽʁʺة الʴالॽة للʙʱفقات الʻقǽʙة الʴالॽة والʺʱʶقʰلॽة الʺʨʱقعة مʨʸʵمة بʱؔلفة رأس الʺال 
ॽʀʺة  انʵفاض  إلى   ȑدʕي ʙق الʺال  راس  تؔلفة  إرتفاع  فإن  وȃالʱالي   ،ʛʡاʵʺال الʺعʙلة ॼʡقا 

) ة  ʛؗʷالEasley and O'Hara, 2004 العلاقة  ʥتل الʙراسات   ʧم  ʙيʙالع أيʙت   ʙوق  .(
ة   ʛؗʷال وॽʀʺة  الأرȃاح  بʧʽ جʨدة  دراسات   (الإʳǽابॽة   ,Varaiya, et.al, 1978 & Luمʲل 

Chia-Wu, 2012 & Sucuahi and Cambarihan, 2016 &  Dang, et al. 2020  .(  

  ʧʽة بॼد علاقة سالʨت علي وجʙأك ʘʽة حʛائج مغايʱراسات نʙال ʠعǼ تʛهʣا أʺʻʽب
دراسات   (مʲل  ة  ʛؗʷال وॽʀʺة  الأرȃاح   Francis, et.al, 2008 & Gaio and جʨدة 

Raposo, 2011 احȃات في الأرʜʽʴد تʨوج ʙعॼʱʶǽ ا ماॼق غالʨʶأن رد فعل ال ȑʛت ʘʽح (
إنʵفاض وȃالʱالي قʙ تعʺل علي تʺهʙʽ الأرȃاح واسʱقʛارها،  الʺعلʻة وأن مʺارسات إدارة الأرȃاح

  ʦʤعȄالʺʺارسات و ʥافئ تلȞǽ أن ʧȞʺǽ قʨʶفي ال ʧʽ في جʨدة الأرȃاح إلا أن رد فعل الʺʷارؗ
  مʧ الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة. 

ة وȃالʱالي  الأʳانʖ  ال وعلي   ʛؗʷاً على أداء الʹǽأ ʛثʕأن ت ʧȞʺǽ ةȄرة الإدارʙفإن الق ʛخ
أن ʨȞǽن لها تأثʛʽ على جʨدة الأرȃاح. وقʙ قʙمʗ الأدبॽات الʶاǼقة أدلة مॼʱايʻة   مʧ الʺʨʱقع

القʙرة    وȑ ذحʨل ॽɿॽؗة تأثʛʽ القʙرة الإدارȄة على جʨدة الأرȃاح. فʺʧ ناحॽة، ʽʺǽل الʺʙيʛون  
إلى تʖʻʳ الʱلاعǼ ʖالأرȃاح مʧ أجل حʺاǽة سʺعʱهʦ في الʨʶق، وʙȃلاً مʧ الإدارȄة الʺʛتفعة  

ʺʲʱʶǽ ،ʥة ذلॽمات الʺالʙʸال ʧم ʅॽɿʵʱة وال ʛؗʷات الॽعʺل ʧʽʶʴة في تॽالعال ʦون ؗفاءاتهʛ
)Demerjian, et.al, 2013  .(  
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كʺا أن وجʨد مʙيʅؗ ʛء يʕدȑ إلى فهʦ أفʹل للأعʺال والʻʸاعة مʺا يʕدȑ إلى  
). وȃالʱالي ، مBaik, et.al, 2020 ʧ(  دقةأحȞام أكʛʲ  و خॽارات مʴاسॽʰة أفʹل وتقʙيʛات  

عʧ أرȃاح عالॽة الʨʳدة حʻȞʺǽ ʘʽهʦ    القʙرة الإدارȄة الʺʛتفعة  ذوȑ أن ǽفʸح الʺʙيʛون  الʺʨʱقع  
تقʙيʛ الأرȃاح ȞʷǼل أفʹل في الʺʨاقف الʺعقʙة. علاوة على ذلʥ، فإن الʺʙيʛون الأكʛʲ قʙرة  

ة مʺا ʻȞʺǽهʦ مʧ تʙʴيʙ الʺʷارȄع   ʛؗʷارجي للʵاخلي والʙاق الॽʶل أفʹل الȞʷǼ نʨʺفهǽ   يʱال
الʻقǽʙة، الʱي تʻعॽʰʢǼ ʝȞعʱها علي الأرȃاح الॽة مʨجॼة ومʧ ثʦ زȄادة  تʙر ॽʀʺة ح الʙʱفقات 

 ʦʤة    وتع ʛؗʷة الʺॽʀ ʧم(Wells, 2020)  .  

  ʦافعهʻم  ʦॽʤتع في   ʦاناتهȞإم قʙرة   ʛʲالأك الʺʙيʛون  ʙʵʱʶǽم   ʙق  ،Ȑʛأخ ناحॽة   ʧم
الʵاصة مʧ خلال إدارة الأرȃاح واسʱغلال عʙم تʺاثل الʺعلʨمات بʻʽهʦ وʧʽȃ أصʴاب الʺʸالح  

)  Ǽعʠ  ). ؗʺا أكʙتDemerjian, et.al, 2020الأخȐʛ مʺا ʵǽفʠ مʧ  جʨدة الأرȃاح 
دارة ʱʵǽلف Ǽاخʱلاف درجة عʙم الʱأكʙ،  فؔلʺا زاد عʙم الʱأكʶ  ʙاǼقة أن تأثʛʽ الإ الʙراسات  ال

الʱʻائج الʱي تʦ تॽʰʢقها علي الاسʨاق   لʚك جاءت الʺʴاسॽʰة،  زادت الʴاجة إلى الʦȞʴ والʱقʙيʛات  
 Bamber, et.al, 2010 & Boone, et.al, 2018    & Chen, 2022 (مॼʱايʻة    الʻاشʯة

 &Hribar, et.al, 2017 (  .  

  ʧʽالعلاقة ب ʗاولʻي تʱقة الǼاʶراسات الʙائج الʱفي ن ʧايॼاك تʻح أن هʹʱي Șʰمʺا س
جʨدة الأرȃاح وॽʀʺة الʺʷʻأة، ؗʺا أن هʻاك اخʱلاف في نʱائج الʙراسات الʱي تʻاولʗ العلاقة 
  ʙأكʱال ناتج عʧ اخʱلاف حالات عʙم   ʧايॼʱال هʚا  وأن  الإدارȄة وجʨدة الأرȃاح.   القʙرة   ʧʽب

تʺاثل الʺعلʨمات في بʯʽات الȘʽʰʢʱ الʺʱʵلفة لʱلʥ الʙراسات. وتʴاول الʙراسة   ومȞʷلة عʙم 
الॽʲʴॼة مʧ خلال مʴاولة الʨصʨل الي تأكʷǼ ʙʽأن شȞل  الʻقʢة   ʥاهʺة في تلʶʺة الॽالʴال
  ʥلʚؗو ،ȑʛʸʺة الॽق الأوراق الʺالʨرجة في سʙʺات ال ʛؗʷة الʺॽʀاح وȃدة الأرʨج ʧʽالعلاقة ب

لقʙرة الإدارȄة ؗʺʱغʛʽ معʙل علي تلʥ العلاقة. وȃالʱالي تʴاول الʙراسة ا  أثʛ  مʴاولة إخॼʱار
  الʴالॽة الإجاǼة علي الأسʯلة الॽʲʴॼة الʱالॽة: 
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ات الʺʙرجة في سʨق الأوراق الʺالॽة   . ١ ʛؗʷة الʺॽʀاح وȃدة الأرʨج ʧʽعلاقة ب ʙجʨهل ت
 الʺȑʛʸ؟ وما هي ॽʰʡعة هʚه العلاقة؟

ات  ل  هʻاك أثʛهل   . ٢ ʛؗʷة الʺॽʁǼ احȃدة الأرʨعلي علاقة ج (لʙمع ʛʽغʱʺك) ةȄرة الإدارʙلق
  الʺʙرجة في سʨق الأوراق الʺالॽة الʺȑʛʸ؟

١/٣  ʖʲॺف الʗه  

  ʘʴॼي للʶॽئʛف الʙل الهʲʺʱار    فييॼʱخȂدراسة و ʧʽاح    العلاقة بȃدة الأرʨة    وجʺॽʀ
رȄة علي العلاقة بʧʽ جʨدة  الʺʷʻأة ، Ǽالإضافة الي دراسة وȂخॼʱار الأثʛ الʺعʙل للقʙرة الإدا

ات الʺʶاهʺة غʛʽ الʺالॽة الʺʙرجة في  ʛؗʷعلي ال ȘʽʰʢʱالǼ ʥأة. وذلʷʻʺة الʺॽʀ اح عليȃالأر
  . ٢٠١٨وحʱي عام   ٢٠١٠سʨق الأوراق الʺالॽة الʺȑʛʸ خلال الفʛʱة مʧ عام 

١/٤  ʖʲॺة الॻʸأه  

ॽʰة في مʳال  تʲʺʱل أهʺॽة الʘʴॼ العلʺॽة في مʶايʛة وȂثʛاء الʨʴॼث الʺالॽة والʺʴاس
 ʧʽعة العلاقة بॽʰʡ لʨل حʙʳال ʧة عʳاتʻة الॽʲʴॼة الʨʳالف ʙاهʺة في سʶʺاح، والȃدة الأرʨج
جʨدة الأرȃاح وॽʀʺة الʺʷʻأة في الأسʨاق الʻاشʯة، ؗʺا تأتي اهʺॽة الʘʴॼ مʧ دراسة اثʛ القʙرة  

ʷʻʺة الʺॽʀة وॽʰاسʴʺاح الȃدة الأرʨج ʧʽل علي العلاقة بʙمع ʛʽغʱʺؗ  ةȄالإدار  ʙجʨت ʘʽأة ح
نʙرة في الʙراسات الʱي تʻاولʗ أثʛ العلاقة الʱفاعلॽة بʧʽ القʙرة الإدارȄة وجʨدة الأرȃاح علي 

  ॽʀʺة الʺʷʻأة. 

ومʧ الʻاحॽة العʺلॽة ʖʶʱȞǽ الʘʴॼ أهʺʱʽه مʧ خلال مʴاولة تقʦǽʙ دلʽل تॽʰʢقي ॽɾʺا  
الʺʙرجة في س ات  ʛؗʷال وॽʀʺة  الأرȃاح  بʧʽ جʨدة  العلاقة  الʺالॽة يʱعلॽʰʢǼ Șعة  ʨق الأوراق 

ʚلʥ تʙʴيʙ أثʛ القʙرة الإدارȄة ؗʺʱغʛʽ معʙل علي تلʥ العلاقة.     الʺȑʛʸ، وؗ
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١/٥  ʖʲॺود الʗح  

ات الʺʶاهʺة غʛʽ الʺالॽة الʺʙرجة في    تقʛʸʱ الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة للʘʴॼ علي ʛؗʷال
 ʧلʺا لها م الʺالॽة  الʨʻʰك والʙʵمات  الʺȑʛʸ حʘʽ تʦ اسॼʱعاد قʢاع  الʺالॽة  سʨق الأوراق 

حʘʽ    ٢٠١٨حʱي عام    ٢٠١٠أعʨام مʧ عام    ॽʰʡ٩عة خاصة. ؗʺا تقʛʸʱ فʛʱة الʙراسة علي  
 ʙعǼ اتʛʱعاد الفॼʱاس ʦرون ٢٠١٨تʨؗ ةʴعات جائॼت ʛʽتأث ʖʻʳʱراسة. لʙائج الʱا علي ن  

١/٦  ʖʲॺة الʠخ  

  ʧقي مॼʱʺء الʜʳال ʦॽʶتق ʦʱة يॽʲʴॼال لʴʱقȘʽ هʙف الʘʴॼ والإجاǼة علي الʶʱاؤلات 
  الʘʴॼ ؗʺا يلي: 

٢-  .ʘʴॼلل ȑʛʤʻار الʡالإ  
  . العلاقة بʧʽ جʨدة الأرȃاح وॽʀʺة الʺʷʻأة ٢/١
٢/٢  ̒̋  . ʷأةاثʛ القʙرة الإدارȄة علي العلاقة بʧʽ جʨدة الأرȃاح وॽʀʺة ال
٣-  ʘʴॼة الॽʳهʻم . 
    والʨʴॼث الʺʱʶقʰلॽة.    والʨʱصॽات  نʱائج الʙراسة -٤

  للʖʲॺ  الʹȏʙʢ  الإʟار  -٢

تʴلʽل العلاقة بʧʽ مʱغʛʽات الʙراسة مʧ خلال تʻاول  ʴǽاول الॼاحʲان في هʚا الʜʳء  
 ʧأة مʷʻʺة الʺॽʀاح وȃدة الأرʨج ʧʽعة العلاقة بॽʰʢة لʛʶات الʺفȄʛʤʻقة والǼاʶة الॽʲʴॼد الʨهʳال
جانʖ وأثʛ القʙرة الإدارȄة علي تلʥ العلاقة مʧ جانʖ آخʛ، وذلǼ ʥغʛض مʴاولة الʨصʨل  

 ʛقاق فʱشȂة وॽʲʴॼاؤلات الʶʱات للǼراسة. الي إجاʙوض ال  

  . العلاقة بʥʻ جʦدة الأرȁاح وʸॻɾه الʵʹʸأة  ٢/١

يʙور الفʛؔ الʺعاصʛ حʨل اتʵاذ قʛارات اسʲʱʺارȄه وتʺȄʨلॽة تʕدȑ إلى تعʦॽʤ ثʛوة  
الʺلاك وتعॽʀ ʛʰʱʺه الʺʷʻأة الʺʨʴر الʛئʶॽي الʱي تʙور حʨله تلʥ القʛارات، وتعʙ جʨدة الأرȃاح 
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ʽقʱل والʽلʴʱار والʺʲʱي للإسʶॽخل رئʙرة  مʙالق ʥلʱʺتفعه تʛاح مȃدة أرʨيها جʙي لʱات ال ʛؗʷوال ,ʦॽ
على تʠॽɿʵ تؔلفة راس الʺال مʺا يʻعʝȞ على الاداء الʷʱغʽلي والʺʱʶقʰلي ومʧ ثॽʀ ʦʺة 

  . (Demerjian, et.al, 2013)الʺʷʻأة  

  ʦت الʱي  الفعلॽة  الأرȃاح   ʧق عʙʸǼ ʛʰعǽ  ȑʚال الʺفهʨم   ʨه الأرȃاح  جʨدة  ومفهʨم 
مȐʙ أسʛʺʱارȄة تʙفȘ الأرȃاح في الفʛʱات الʺʱʶقʰلॽة، ؗʺا ǽعʙ   وȄعʛʰ عʧخلال الفʛʱة،  تॽʁʴقها

ة ʛؗʷلي للʰقʱʶʺالي والʴالأداء ال ʦॽʽاً في تقʙʽاً جʛشʕفمʛة   . وتعॽدة العالʨʳاح ذات الȃالأر
ات عالॽة الʨʳدة في  ʛؗʷل الأداء الʺالى للʨمات حʨالʺعل ʧم ʙȄʜʺال ʛفʨي تʱاح الȃأنها الأرǼ

   (Ronen and Yaari, 2008 ).لʺʴʱʶقات والʱي تʺʱلʥ إسʛʺʱارȄة أرȃاح عالॽة ا

أثʛ جʨدة الأرȃاح على ॽʀʺة الʺʷʻأة في  ʙراسة  وقʙ اهʗʺʱ ادبॽات الʺʴاسॼة والȄʨʺʱل ب
الʺعلʨماتʣاهʛة  ʣل   تʺاثل  رأس   مʨʤʻر  مʧ و   information asymmetry  عʙم  تؔلفة 

أن    (Dang, et al. 2020)ؗل مʧ  يȑʛ   الʺعلʨمات    عʙم تʺاثل  ʣاهʛة إلى    واسʻʱاداً   الʺال.
جʨدة الʺعلʨمات تلعʖ دوراً  هاما في تʠॽɿʵ مʷاكل عʙم  تʺاثل الʺعلʨمات في الأسʨاق 
  ʦث ʧة ومॽلʰقʱʶʺة ال ʛؗʷاح الȃفي أر ʨʺʻقعات الʨإلى ارتفاع ت ȑدʕاح تȃدة الأرʨʳة, فॽالʺال
 ʨʺقع  نʨانʺا ت ʦهʶح الȃعلى ر ʙل العائʙعلى مع Ȍفق ʙʺʱي لاتعʱوال  ʦة حʺلة الأسهʺॽʀ ارتفاع 

  واسʛʺʱارȄة تلʥ الأرȃاح في الʺʱʶقʰل. 

تؔلفة رأس الʺال فإن جʨدة الʺعلʨمات تʕثʛ على  تؔلفة رأس    مʨʤʻرواسʻʱادا إلى  
الʺال في اتʳاهʧʽ  الʨʽʶلة ومʵاʛʡ الʺʛʺʲʱʶ, فʺʧ مʨʤʻر الʨʽʶلة  فإن جʨدة الʺعلʨمات  

ȃفاض تؔلفة الʺعاملات وʵخلال ان ʧه مॽاق الʺالʨلة الأسʨʽعلى س ʛثʕار تʺʲʱادة الاسȄالي زʱال
, ومʧ مʨʤʻر مʵاʛʡ الʺʛʺʲʱʶ  (Diamond and Verrecchia, 1991)في الأوراق الʺالॽة

 ʛʺʲʱʶʺوال  , الʺʱاحة  الʺعلʨمات  ʺॽة  وؗ جʨدة  على   ʙʺʱتع الʛشʙʽة  الإسʲʱʺارȄة  القʛارات  فإن 
الʱأكʙ    حʘʽ تʛتفع تلʥ الʺʵاʛʡ نʳॽʱة عʙم   ,ʢǽلʖ عائʙ مʛتفع نʛʽʤ تʴʺله مʵاʛʡ مʛتفعة  

مʧ جʨدة الʺعلʨمات الʺʱاحة مʺا يʕدȑ إلى ارتفاع تؔالʅॽ الاسʲʱʺار الʻاجʺة عʧ ارتفاع تؔلفة 
  .     للʺʷʻأة رأس الʺال وȃالʱالي انʵفاض الॽʁʺة الॽʀʨʶة 
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وقʙ اشارت العʙيʙ مʧ الʙراسات إلى وجʨد جʙلا حʨل العلاقه بʧʽ جʨدة الأرȃاح وॽʀʺه الʺʷʻأة  
مʲل (سات إلى وجʨد أثʛ مʨجʖ لʨʳدة الأرȃاح على وॽʀʺه الʺʷʻأة  , فʚهʖ الॼعʠ مʧ الʙرا

 Varaiya, et.al, 1978 & Lu,Chia-Wu, 2012 & Sucuahi andدراسات   

Cambarihan, 2016 & Dang, et al. 2020  .( ʛد أثʨإلى وج ʛالأخ ʠعॼال ʖا ذهʺʻʽب
الʺʷʻأة   وॽʀʺه  على  الأرȃاح  لʨʳدة   ʖل  (سالʲدراسات  م Francis, et.al, 2008 & 

Martowidjojo, et.al, 2019 & Gaio and Raposo, 2011 (  

العلاقة بʧʽ نʺʨ الأرȃاح وॽʀʺه الʺʷʻأة  )  Varaiya, et.al, 1978(   فقʙ تʻاولʗ دراسة 
ॽʀʺة    ʧع  ʛʰوعʧم ȞǼلا  الॽʁʺه نॼʶة  و   Tobin's-Q  مॽʁاس    الʺʷʻأة  إلى  الॽʀʨʶة  الॽʁʺه 

ة مقʙʽة في   ٤٠٠الʙفȄʛʱة لʴقʨق الʺلॽؔة لعʙد   ʛؗش   ʛشʕم  Standard and Poor's   مʙʵʱواس  ʗ
ات    الʙراسة ʛؗʷات الॽʳॽاتʛʱاس ʦॽʽف تقʙة بهॽؔالʺل Șعلى ح ʙل العائʙعʺǼ ʕʰʻʱار للʙʴذج الأنʨʺن

  مʨجॼة بʧʽ معʙل نʺʨ الأرȃاح وॽʀʺة الʺʷʻأة . وجʨد علاقة  وتʨصلʗ الي 

لʺعʛفة )  Scuahi and Cambarihan, 2016(  كʺا جاء الʱأثʛʽ مʨجʖ في دراسة
وعʛʰ عʧ الॽʴȃʛة Ǽʺعʙل   ॽʁʺǼ  Tobin's-Qاس  عʻها  اثʛ الॽʴȃʛة على ॽʀʺه الʺʷʻأه معʛʰا ً 

ة خلال  عام    ʻ٨٦ة تʹʺʧ  العائʙ على حȘ الʺلॽؔة لع̔  ʛؗم     ٢٠١٤شʙʵʱاسȃار   وʙʴذج الإنʨʺن
     .الʺʱعʙد تʨصلʗ الʙراسة إلى وجʨد أثʛ مʨجʖ للॽʴȃʛة على ॽʀʺه الʺʷʻأه

عʧ وجʨد أثʛ مʨجʖ لʨʳدة الأرȃاح على  )  Dang, et al. 2020(   واسفʛت دراسة
ات الʺقʙʽة في بʨرصة الأوراق الʺالॽه   مʷاهʙة   ॽʀ٣٩١٠ʺة الʺʷʻأة لعʻʽة اشʱʺلʗ على   ʛؗʷلل

الأرȃاح     الإفʸاح عʧ وعʛʰ عʧ جʨدة الأرȃاح بʨʱقʗʽ  ٢٠١٨-٢٠١٠    ʻʱام خلال الفʛʱه ʽفي ف
غʛʽات الʴاكʺة مʲل الʦʳʴ  وȃادخال Ǽعʠ الʺॽʁʺǼ  Tobin's-Q   ʱاس  وعʛʰ عॽʀ ʧʺة الʺʷʻأة  

والʛفع الʺالي ونʺʨ الإيʛادات واسʗʳʱʻʱ الʙراسة تʨزȄعات الأرȃاح  ومعʙل العائʙ على الاسʲʱʺار و 
ؗʺا تʨصلʗ الي وجʨد أثʛ معȑʨʻ   وجʨد أثʛ مʨجʖ ومعȑʨʻ لʨʳدة الأرȃاح على ॽʀʺة الʺʷʻأة  

, في اح علي ॽʀʺة الʺʷʻأة تʨزȄعات الأرȃلʦʳʴ , معʙل العائʙ على الاسʲʱʺار و مʨجʖ لؔل مʧ ا
 ʖسال ʛد أثʨراسة وجʙال ʗʴأوض ʧʽل حʨʺʻل الʙفع الʺالي ومعʛأة.   علي  لʷʻʺه الʺॽʀ 
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إلى وجʨد أثʛ مʨجʖ لʨʳدة الأرȃاح  )  Lu,Chia-Wu, 2012(  كʺا تʨصلʗ دراسة
 , الʺʷʻأة  ॽʀʺة  الʺʵاʛʡ,  على  على  الأرȃاح  لʨʳدة   ʖسال  ʛإث الʺʵاʛʡ   ووجʨد   ʧع ʛʰوع

Ǽالʱقلʖ في عائʙ الʶهʦ, وتʦ ادخال Ǽعʠ الʺʱغʛʽات الʴاكʺة مʲل الʦʳʴ ونॼʶه الॽʁʺه الॽʀʨʶة 
  للॽʁʺه الʙفȄʛʱه لʴقʨق الʺلॽؔة. 

  علاقة معȄʨʻة قȄʨة عʧ وجʨد  )  Allayanni and Simko, 2022(وأكʙت دراسة  
 ʙʽتʺه ʧʽاح  الأر   بȃانʺʱدة الإئʨام  و   وجʙʵʱاسǼ أةʷʻʺة للॽماتʨة الʺعلʯʽʰل الʣ أة فيʷʻʺة الʺॽʀ
-١٩٨٨مʷاهʙة مʧ عام    ٤٤٤٤٧نʙʴار الʺʱعʙد لعʙد  وȃاسʙʵʱام الإ  Tobin’s Qمॽʁاس  
٢٠١٨    ʦʳʴل والʨعات واجʺالي الاصॽʰʺال ʨʺل نʙل معʲاكʺة مʴات الʛʽغʱʺال ʠعǼ ادخال ʦوت

  . وتؔلفة رأس الʺال

الʳان  الأخʛ,  على   ʖ) دراسة ʗصلʨتFrancis, et.al, 2008  د علاقة  ) اليʨوج
الأرȃاح  جʨدة   ʧʽب الأرȃاح  سالॼه  جʨدة  ॽʀاس   ʦوت الʺʷʻأة،  جʨدة    وॽʀʺة  نʺʨذج  خلال   ʧم

 ʗʻʺʹت لعʻʽة  الʺلॽؔة  وحقʨق  الʙيʨن  وتؔلفة   ١٥٠٠لعʙد    مʷاهʙة   ٩١٢٨٠الأسʴʱقاقات 
ةخلال الفʛʱه مʧ عام  ʛؗ٢٠٠١-١٩٧٠ش  ɹ ان انʵفاض جʨدة الارȃاح تʕدȑ   ائجʗ الʱʻوأوض

  الى ارتفاع تؔلفة راس الʺال . 

علاقة سالॼة بʧʽ جʨدة    وجʨد   عʧ  (Martowidjojo, et.al, 2019)واسفʛت دراسه  
ات الʺقʙʽة في بʨرصة الأوراق الʺالॽة في انʙونॽʶا لعʙد   ʛؗʷأة للʷʻʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁاح والȃالأر

ة خلال الفʛʱه    ٤٣٨ ʛؗ٢٠١٥-١٩٩٥ش   ɹ دور جʨدة الأرȃاح في العلاقة بʗ   ʧʽ أهʺॽةواوض
عʛʰ عʧ جʨدة  و    ॽʁʺǼ  Tobin’s Qاس    تʨزȄع الأرȃاح وȂصʙار الأسهʦ وعʛʰ عॽʀ ʧʺة الʺʷʻأة

Ǽعʠ الʺʱغʛʽات الʴاكʺة   واسʙʵʱمʗ الʙراسة   ،  الأرȃاح ʸǼافي الʙخل والʙʱفȘ الʻقȑʙ الʷʱغʽلي 
ات Ǽارتفاع   تʨصلʗ الʙراسة الي مʲل الʦʳʴ والʛفع الʺالي ,كʺا   ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁارتفاع ال

  معʙلات تʨزȄع الأرȃاح. 

العلاقة سالॼة بʧʽ جʨدة الأرȃاح    )Gaio and Raposo, 2011( ʺا اسʗʳʱʻʱ دراسةك
ألى أن الʺʢǽ ʛʺʲʱʶلʖ عائʙ مʛتفع مʲʺʱلا في جʨدة الأرȃاح مقابل    و ॽʀʺة الʺʷʻأة اسʻʱاداً 
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ان معʦʤ الʙراسات الʶاǼقة اعʙʺʱت على بॽانات  اشارت الʙراسة الي  تʴʺله مʵاʛʡ أكʛʰ, و 
ات في الʨلاǽات الʺʙʴʱة ولʦ تʛʢʱق إلى الاسʨاق الʻامॽة ʛؗʷال.     ʛʲعلى أك Șʰʢت ʦالي لʱالȃو

ة في    ٧٠٠٠تʹʺʗʻ الʙراسة     لʚامʧ دولة و  ʛؗ٣٨ش    ʧة مʛʱ٢٠٠٣-١٩٩٠دولة خلال الف 
وعʛʰ عʧ جʨدة الأرȃاح ʨʳǼدة الاسʴʱقاق و    ॽʁʺǼTobin’s Qاسوعʛʰ عॽʀ ʧʺة الʺʷʻأة  

  وتʨقʗʽ الإعلان عʧ الأرȃاح.   ثॼات الأرȃاح  والʙʱفȘ الʻقȑʙ الʷʱغʽلي و 

ʹʱي Șʰدة  مʺا سʨج ʧʽب العلاقة  إتʳاه   ʙيʙʴت في  الʶاǼقة  الʙراسات  نʱائج   ʧايॼت ح 
الأرȃاح وॽʀʺة الʺʷʻأه، وأن معʦʤ الʙراسات الʱي تʨصلʗ الي وجʨد علاقة مʨجॼة بʧʽ جʨدة  
الأرȃاح وॽʀʺة الʺʷʻأة تʦ تॽʰʢقها علي الأسʨاق في الʙول الʺʱقʙمة، بʻʽʺا معʦʤ الʙراسات الʱي 

الʺʷʻأة تʦ تॽʰʢقها علي الأسʨاق تʨصلʗ الي وجʨد علاقة س الॼة بʧʽ جʨدة الأرȃاح وॽʀʺة 
الʻاشʯة. وʧȞʺȄ تفʛʽʶ تلʥ الʱʻائج ʖʰʶǼ انʵفاض الʷفاॽɾة وزȄادة عʙم تʺاثل الʺعلʨمات في 
  ʖلاعʱاف حالات الʷʱة علي إكॽالʺال ʛȄقارʱمي الʙʵʱʶرة مʙم قʙالي عʱالȃة وʯاشʻاق الʨالأس

  Ǽالأرȃاح.  

في ضʨء نʱائج الʙراسات الʶاǼقة فإنه مʧ الʺʨʱقع أن تʨؔن العلاقة مʨجॼة بʧʽ جʨدة  
  ʛȄقارʱمي الʙʵʱʶم ʦॽʽأن تق ʘʽح ،ȑʛʸʺق الʨʶعلي ال Șʽʰʢʱال ʙʻأة عʷʻʺة الʺॽʀاح وȃالأر
الʺʢॽʴة بʱلʥ الإفʸاحات، وأن   ʙأكʱال ȄʨʱʶʺǼات عʙم   Ȍॼتʛة يʻالʺعل الʺالॽة لʨʳدة الأرȃاح 

ʙم الʱأكʙ سॽقابلها زȄادة في تؔلفة رأس الʺال لʱعʠȄʨ الʺʵاʛʡ الʜائʙة وȃالʱالي زȄادة مʵاʛʡ ع
  إنʵفاض في الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة. لʚلʧȞʺǽ ʥ إشʱقاق الفʛض الأول مʧ الʘʴॼ ؗʺا يلي: 

  الفʛض الأول: 

ات الʺʙرجة   ʛؗʷة الʺॽʀاح وȃدة الأرʨج ʧʽة بॽائʸة ذات دلالة إحॼجʨعلاقة م ʙجʨت
  . اق الʺالॽة الʺȑʛʸ في سʨق الأور 
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وقʙ إسʙʵʱم الॼاحʲان عʙʻ بʻاء نʺʨذج الإنʙʴار Ǽغʛض إخॼʱار مȑʙ صʴة الفʛض  
الأول Ǽعʠ الʺʱغʛʽات الʛقابॽة إسʻʱاداً الي الʺʱغʛʽات الʛقابॽة الʱي إسʙʵʱمʱها الʙراسات الʶاǼقة 

ة، الʛافعة الʺالॽة، نʺʨ الʺॽʰعات، العائʙ علي حقʨق الʺلॽؔة.  ʛؗʷال ʦʳوهي ح  

  اثʙ القʗرة الإدارȂة علي العلاقة بʥʻ جʦدة الأرȁاح وʸॻɾة الʵʹʸأة  ٢/٢ 

Ǽالغاً  الʺاضॽه تʨʢراً  الفʛʱه  القʙره الادارȄه في  اهʦ    تʨʢر مفهʨم   ʧم ʗʴॼى اصʱح
نʛʤاً  ات  ʛؗʷال الʺʷʻأة وجʨده    عʨامل نʳاح  ॽʁǼʺة  الʺʱعلقة  الاسʛʱاتॽʳॽة  Ǽالقʛارات  لارتॼاʡها 

مفهʨم القʙرة الادارȄة Ǽاخʱلاف تلʥ القʛارات,    وʱʵȄلفAl Shaar, et.al, 2022)  (الأرȃاح  
أة تʛʽʷ القʙرة الأدارȄه إلى قʙرة الʺʙيʧȄʛ على اتʵاذ قʛرات اسʲʱʺارȄه ʷʻفʺʧ مʨʤʻر ॽʀʺة الʺ

 ̋ الʺʙيʛ الȑʚ لǽʙه قʙرة إدارȄة مʛتفعة ف  .أة ʷʻوتʺȄʨلॽة  تʕدȑ إلى تعʦॽʤ ثʛوة الʺلاك وॽʀʺة ال
تʙر ॽʀʺه حالॽة مʨجॼةقادر على اخॽʱار   للʺʨارد    ، مʛʷوعات  فʹلا عʧ الاسʱغلال الأمʲل 

Ǽالغ الأثʛ على له  مʺا  ة  ʛؗʷال إدارة  فاءة  الʺ  وؗ , ) Demerjian, et.al, 2012(   أةॽʀʷʻʺة 
ʺʨʺʳعه مʧ الʸʵائʟ الʺʛتʢॼة Ǽالʛʰʵات والʺهارات والʺعارف وȂدارة  Ǽ تʛتȌॼ القʙرة الأدارȄه و 

لإدارة  للʱي تعʝȞ الʯʽʰة الʙاخلॽه والʵارجॽة وتʵلȘ مʜاǽا تʻافॽʶة  الʺʵاʛʡ وغʛʽها مʧ الʶʺات ا
ة مʧ أصʨل و إيʛادات وراس الʺال  ȞǼفاءة وتʵفʠ تؔلفة رأس ॽɿॽؗة  و  ʛؗʷارد الʨام مʙʵʱاس

ة   أهʦ   فهي تʺʲل راس الʺال الȑʛʷॼ وأحʙ  وȃالʱالي  الʺال ʛؗʷسه للʨʺالʺل ʛʽل غʨالاص ʛاصʻع
)(Baik, et.al, 2012 

  ʙوق ʗʺʱل ب  اهȄʨʺʱة والॼاسʴʺات الॽراسة  ادبʙةȄرة الإدارʙالق ʛاح   أثȃدة الأرʨعلى ج  
مʛتفعة مʧ ذات جʨدة  فالʺʙيʛ الʱʺǽ ȑʚلʥ قʙرة ادارȄة مʛتفعة أكʛʲ قʙرة على تʴقȘʽ ارȃاح  

وȃالʱالي خلال تʧʽʶʴ جʨدة الإفʸاح والفʛص الاسʲʱʺارȄة الʺʱاحة وزȄادة جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة  
ʧم  ʙʴه   الȄʛʤن ʣل  في   ʧȄʛيʙʺوال  ʦالأسه حʺلة   ʧʽب الʛʸاع   ʧع الʻاجʺة  الة  ʨؗال مʷاكل 

اله ʨؗال Agency Cost  اॽف العلʨفʸة الȄʛʤو ن.Upper Echelons Theory  

ل  دراسةȄʛʤʻه  فॼʱعاً   ʛʽʷت اله  ʨؗال  )Kim, et.al, 2012 (    ةȄالادار القʙرة  أن  الى 
ʵت في   ʦاهʶت الʺعلʨمات  ɿالʺʛتفعة  جʨدة  ارتفاع  في  دورها  خلال   ʧم الة  ʨؗال مʷاكل   ʠॽ
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تʺاثل  عʙم  وانʵفاض  للʺلاك  اسʲʱʺارȄة  فʛص   Șوخل للʺʶʻأة  الʺعلʨماتॽة  الʯʽʰة   ʧʽʶʴوت
ة  الʺعلʨمات بʧʽ الأʛʡاف الʙاخلॽة والʵارجॽة ʛؗʷدراسة (  .لل ȑʛا تʺؗAbernathy, et.al, 

أن ارتفاع القʙره الادارȄه تʕدȑ الى ارتفاع مȐʨʱʶ الإفʸاح الʺʴاسʰي عʧ الʺعلʨمات  )  2018
Ǽالاداء    ʕʰʻʱال وȃالʱالي  الʺعلʨمات   ʛʽفʨت على  القʙرة  ارتفاع  و  ة  ʛؗʷالǼ الʺʸالح  لأصʴاب 

ʧالʺلاك م زȄادة ثʛوه   ʦث  ʧلي ومʰقʱʶʺوال تʴقȘʽ    الʷʱغʽلي  ॽʀʺة حالॽه مʨجॼة أ خلال  على 
الإدارȄة تأثʛʽ سالʖ على الʱʻائج الʺالॽة في ʣل اخʱلاف  . بʻʽʺا ʧȞʺǽ أن ʨȞǽن للقʙرة  للʺلاك

 ʧȄʛيʙʺال يʚʵʱ أهʙاف   ʙفق الॽʸʵʷه  ،   ʦهʴالʸعلى م بʻاء  قʛرات   ʧȄʛيʙʺرفع   ال شأنها   ʧم
مʸالح الʺʙيʧȄʛ دون الʺلاك ومʧ ثʦ تʠॽɿʵ ثʛوة الʺلاك وانʵفاض جʨدة الأرȃاح (فʨدة,  

٢٠٢٠( .  

  Upper Echelons Theoryعلى الʳانʖ الإخʛ اشارت  نȄʛʤة الʸفʨف العلॽا  

للʺʙيʧȞʺǽ ʧȄʛ ان تʕثʛ على   والʶʺات الفʛدǽة  ان الʸʵائʟ والʺهارات والʛʰʵات الإدارȄةالي  
الʺʷʻأةقʛارا وأداء  الॽʺॽʤʻʱة  الʺʺارسات  إلى  إضافة  والʺالॽة  الاسʲʱʺارȄة  الʺʷʻأة    ت 

)Dewiruna, et.al, 2020  ( ًاداʻʱتقعة اسʛة مȄرة إدارʙق ʦيهʙل ʧيʚال ʧȄʛيʙʺات    فالʛʰʵالى ال
  ʦث ʧاح ومȃات الأرʕʰʻتفع ودقة في تʛم ʨʺل نʙار ومعʺʲʱؗفاءة اس Șقʴǽ والʺعارف والأداء

  لأرȃاح . ارتفاع جʨدة ا

  ʧʽب العلاقة   ʗاولʻت الʱي  الʶاǼقة  الʙراسات   ʦʤت معʙأك  ʙةوقȄالإدار جʨدة  و   القʙرة 
الأرȃاح.  الأرȃاح وجʨدة  الإدارȄة  القʙرة   ʧʽب مʨجॼة  علاقة  وجʨد    دراسة  وتعʙ   علي 

)Demerjian, et.al, 2012 ةȄرة الإدارʙاس الؔʺي للقॽʁال الʳة في مʙائʛراسات الʙال ʧم (
ة وقʙرتها علي  ʛؗʷالي ؗفاءة ال ʙʻʱʶǽ ةȄرة الإدارʙاس القॽʁل ʛاشॼاس مॽʁم ʛȄʨʢʱب ʗقام ʘʽح

  تʨلʙʽ الإيʛادات وقʙ قامʗ معʦʤ الʙراسات Ǽإسʙʵʱام هʚا الʺॽʁاس في دراساتهʦ الॽʁॽʰʢʱة. 

  ʗقام ʙدراسةوق  )Demerjian, et.al, 2013(  ه  بȄره الادارʙالق ʧʽل العلاقة بʽلʴʱ
اسʙʵʱم نʺʨذج ȃو  ٢٠٠٩-١٩٨٩مʷاهʙة خلال الفʛʱة مʧ  ٧٨٤٢٣و جʨدة الأرȃاح واسʙʵʱم 

DEA    ) قةǼاʶال ʦهʱه في دراسʛȄʨʢت ʦت ȑʚالDemerjian, et.al, 2012(    رهʙاس القॽʀ في
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دارȄة على جʨدة الأرȃاح واشارت  الادارȄه وتʨصلʗ الʙراسة إلى وجʨد تأثʛʽ مʨجʖ للقʙرة الإ
 ʛʽالʺعاي Șʽʰʢرة على على تʙوق ʦفه ʛʲتفعة أكʛʺة الȄرة الإدارʙاب القʴأص ʧȄʛيʙʺإلى أن ال

     .الʺʴاسॽʰة ومʺارسات إدارة الأرȃاح ما يʻعʝȞ على اسʙʱامة الأرȃاح

الʺʲʺʱلة   الادارȄه تʴلʽل العلاقة بʧʽ القʙره  )  Lee, et.al, 2018(   تʻاولʗ دراسة كʺا  
ات الʺقʙʽة    ٢٠٨٣٢في الʲقة الإدارȄة الʺʜʱايʙة لȐʙ الʺʙيʧȄʛ وجʨدة الأرȃاح لعʙد   ʛؗʷة للʙاهʷم

واسʗʳʱʻʱ الʙراسة وجʨد علاقة مʨجॼة   ٢٠١٢-٢٠٠٦في بʨرصة تايʨان خلال الفʛʱه مʧ عام  
  . ومعȄʨʻة بʧʽ  القʙره الادارȄه و جʨدة الأرȃاح

بʙور القʙرة الإدارȄة في تʠॽɿʵ الإثʛ الʶلʰي     ) Hessian, 2018(   واهʗʺʱ دراسة 
  ʗʻʺʹة تʻʽلع الʺʱʶقʰلي  الأداء  الأرȃاح على  في بʨرصة الأوراق   ٥٥لʨʳدة  الʺقʙʽة  ة  ʛؗش

وتʨصلʗ إلى وجʨد علاقه مʨجॼة ومعȄʨʻة بʧʽ   ٢٠١٥-٢٠٠٥الʺالॽة الʺȄʛʸه خلال الفʛʱه 
لأنʢʷة الʷʱغʽلॽة, على الʳانʖ الأخʛ القʙره الادارȄه و جʨدة الأرȃاح مʧ خلال الʱلاعǼ ʖا

 .ʘʴॼل الʴات م ʛؗʷلي للʰقʱʶʺة على الأداء الȄرة الإدارʙللق ʛد أثʨم وجʙراسة عʙال ʗʴاوض  

دراسه   ʗʺʱواه   ) ،ʦॽʂاʛ٢٠١٦  إبǼ الأرȃاح  )  جʨدة  على  الإدارȄة  القʙرة   ʛʽتأث ॽʁاس 
ॽة تʴلʽل مغلف الॽʰانات  وعʛʰ عʧ القʙرة الإدارȄة ʻʺǼهʳ  الʺʴاسॽʰة في بʯʽة الأعʺال الʺȄʛʸة,

DEA لقة لʢʺه الʺॽʁالǼ احȃدة الأرʨج ʧع ʛʰذج وعʨʺʻقا لॼʡ ȑارॽʱقاق الإخʴʱلإس )Jones, 

ه  ) 1991 ʛؗʷال ʦʳل حʲاكʺة مʴات الʛʽغʱʺال ʠعǼ ادخالȃت    وʛة أسفॽلʽغʷʱات الॼقلʱودرجة ال
ة  ʛؗʷال ʦʳا حʚ نʱائج الʙراسة عʧ وجʨد أثʛ مʨجʖ لʙرجة القʙرة الإدارȄة  على جʨدة الأرȃاح وؗ

  ,ووجʨد اثʛ عʶȞي للʱقلॼات الʷʱغʽلॽة على جʨدة الأرȃاح. 

القʙرة الإدارȄة وجʨدة الأرȃاح مʧ خلال    ʧʽراسات العلاقة بʙال ʠعǼ ʗاولʻت ʥلʚك
 ʠعǼ العلاقة،    إدخال  في  الʨسʢॽة  دراسه فقʙ    الʺʱغʛʽات   ʗحاول  )&  Romadhon

Kusuma, 2020(   اليʱاؤل الʶʱة على الǼة إلى  :  الإجاȄرة الإدارʙالق ȑدʕادة هل تȄدة    زʨج
ʜʽ الʺلॽؔة اسʙʵʱام  مʧ خلال  ؟ و الأرȃاح ʛؗات وت ʛؗʷة الʺ ʨؗل حʲة مʢॽسʨات الʛʽغʱʺال ʠعǼ

ات الʺقʙʽة في بʨرصة انʙونॽʶا في الفʛʱة مʧ عام  مʷاهʙة للʷ ٢٥٣عʙد  تʺʗ الʙراسة علي   ʛؗ
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وجʨد تأثʛʽ مʨجʖ  الي  الʙراسة    وتʨصلʗ  ،الʺʱعʙد   وȃاسʙʵʱام تʴلʽل الإنʙʴار   ٢٠١٦  -٢٠١٠
    .للقʙرة الإدارȄة على جʨدة الأرȃاح

والاداء    العلاقة بʧʽ القʙره الادارȄهAl Shaar, et.al, 2022) (  دراسةكʺا اخʛʰʱت  
ات الʺقʙʽة في بʨرصة عʺان خلال   Ǽإسʙʵʱامالʺʱʶقʰلي   ʛؗʷلل Ȍॽوس ʛʽغʱʺؗ  احȃدة الأرʨج

وȃاسʙʵʱام تʴلʽل الانʙʴار الʺʱعʙد, ودخʨل Ǽعʠ الʺʱغʛʽات    ٢٠١٥-٢٠٠٢الفʛʱة مʧ عام  
  , ʦهʶعلى ال ʙل العائʙل ومعʨعلى الأص ʙوالعائ ʦʳʴل الʲاكʺه في العلاقة مʴو ال  ʗʴاوض

جʨد تأثʛʽ مʨجʖ للقʙرة الإدارȄة على جʨدة الأرȃاح ؗʺا اسʗʳʱʻʱ الʙراسه وجʨد تأثʛʽ الʱʻائج و 
ات الʺقʙʽة في الʨʰرصة .  ʛؗʷلي للʰقʱʶʺاح على الأداء الȃدة الأرʨʳل ʖسال 

القʙره الادارȄه على    تأثSeTin and Murwaningsari, 2018 (  ʛʽ(   وتʻاولʗ دراسة
واسʙʵʱمʗ الʛقاǼة الʙاخلॽة ؗʺʱغʛʽ وسȌॽ ومʧ خلال Ǽعʠ الʺʱغʛʽات الʴاكʺة   ،جʨدة الأرȃاح 

  ʦائʨل القʽلʴوت ȑالعاد ʛʽغ ʙل الʺالي والعائȞॽلة, الهʨʽʶة , الॽافعة الʺالʛة , ال ʛؗʷال ʦʳل حʲم
ة مقʙʽة في بʨرصة انʙونॽʶا Ǽاسʙʵʱام تʴلʽل الإنʙʴار الʺʱعʙد اوضʗʴ    ٥٣الʺالॽه لعʙد   ʛؗش
 ʨراسة وجʙالة الʴلل  ʖسال  ʛʽتأث ووجʨد   , الأرȃاح  جʨدة  على  الإدارȄة  للقʙرة   ʖجʨم  ʛʽتأث د 

  الإقʸʱادǽة والʱي عʛʰ عʻها Ǽʺعʙل الفائʙة على جʨدة الأرȃاح. 

وجʨد علاقة مʨجॼة    يʱʹح مʧ نʱائج الʙراسات الʶاǼقة أن معʦʤ الʙراسات أكʙت علي
بʧʽ القʙرة الإدارȄة وجʨدة الأرȃاح سʨاء ؗانʗ العلاقة مॼاشʛة أو مع إدخال Ǽعʠ الʺʱغʛʽات  

أن تʕثʛ تلʥ العلاقة الʱفاعلॽة بʧʽ القʙرة    مʧ الʺʨʱقعفي ضʨء تلʥ الʱʻائج فإنه  و الʨسʢॽة.  
لʨʺʻذ الʱفȄʛʽʶة  القʙرة  وأن  الʺʷʻأة.  ॽʀʺة  علي  الأرȃاح  وجʨدة  جʨدة  الإدارȄة   ʧʽب العلاقة  ج 

  عʙʻ إسʙʵʱام القʙرة الإدارȄة ؗʺʱغʛʽ معʙل لʱلʥ العلاقة.   تʛتفعالأرȃاح وॽʀʺة الʺʷʻأة ʧȞʺǽ أن  

قامǼ ʗإسʙʵʱام القʙرة الإدارȄة ؗʺʱغʛʽ معʙل    على الʳانʖ الأخʛ نʙرت الʙراسات الʱي 
ت الʱي قامǼ  ʗعʠ الʙراسا  وجʨد   على الʛغʦ مʧ للعلاقة بʧʽ جʨدة الأرȃاح وॽʀʺة الʺʷʻأة،  

الॽʁʺة  علي  أو  الإسʲʱʺار  وؗفاءة  ات  ʛؗʷلل الʺالي  الأداء  علي  الإدارȄة  القʙرة   ʛأث Ǽإخॼʱار 
ة ورد فعل الʨʶق.    ʛؗʷة للॽʀʨʶال  
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  ʙف فقʙدراســةه ʗ    ،ʙʺʴح  )٢٠٢١(مॽضʨعلى      إلى ت ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙالق  ʛأث
ات الʶــعʨدǽة مʧ مʨʤʻر ॽʀʺة الʺʷʻأة، Ǽال  الʨʳانʖ الʺʱʵلفة للاسʲʱʺار ʛؗʷانات الॽعلى ب Șʽʰʢʱ

  ʧة مॽة الʺالʛʱى  ٢٠٠٨خلال الفʱذج٢٠١٨م حʨʺام نʙʵʱاسǼ ةȄرة الإدارʙاس القॽʀ ʦم. وت   
DEA, ʱالاس ʖانʨأما جʲ  ،ارʺʲʱالاس ʦʳاحة، وحʱʺة الȄارʺʲʱص الاسʛفي الف ʗلʲʺت ʙار فقʺ

فاءة القʛارات الاسʲʱʺارȄة, وتʨصلʗ الʙراسة إلى أن القʙرة الإدارȄة ؗانʗ ذات أثʛ مʨجʖ   وؗ
فاءة القʛارات الاسʲʱʺارȄة, بʻʽʺاجاء الʱأثʛʽ سالॼا مع  وجʨهȑʛ على ؗلٍّ مʧ حʦʳ الاسʱʺار وؗ

  . الفʛص الاسʲʱʺارȄة الʺʱاحة

) اثʛ القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧ علي جʨدة  ٢٠١٩كʺا تʻاولʗ دراسة (ملʳॽي،  
ʛȄʛقʱال   ȑʨʱʴʺل الʽلʴخل تʙام مʙʵʱإسǼ ،ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʢخ ʠॽɿʵالʺالي ودورها في ت

ة مʶاهʺة غʛʽ مالॽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة خلال الفʛʱة مʧ عام    ١١٦والȘʽʰʢʱ علي   ʛؗ٢٠١٦ش 
. وتʨصلʗ الʙراسة الي وجʨد علاقة مʨجॼة بʧʽ القʙرة الإدارȄة وجʨدة الʱقʛȄʛ ٢٠١٨حʱي عام  

  سالॼة بʧʽ القʙرة الإدارȄة وخʛʢ إنهॽار أسعار الأسهʦ. الʺالي، وعلاقة 

القʙرة الإدارȄة ؗʺʱغʛʽ معʙل للعلاقة بʧʽ بʧʽ إدارة    )٢٠١٨(حʧʽʶ،    و تʻاولʗ دراسة 
   DEAالأرȃاح الॽʁॽʁʴة والأداء الʺʱʶقʰلي لʺʷʻآت الأعʺال وعʛʰ عʧ القʙرة الإدارȄة ॽʁʺǼاس

على  ʙالعائ Ǽʺعʙل  الʺʱʶقʰلي  الأداء   ʧع  ʛʰوع    ʧع  ʛʰوع الॽʁॽʁʴةالأصʨل  الأرȃاح   ادارة 
ة في الفʛʱة مʧ    Ǽ٥٥الʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة لعʙد   ʛؗراسة    ٢٠١٥-٢٠٠٥شʙال ʗʳʱʻʱواس

مʺارسات   على  الإدارȄة  للقʙرة   ʖجʨم  ȑʨʻمع  ʛأث على ادارة  وجʨد   ʙالعائ معʙل  و  الأرȃاح 
  الأصʨل. 

الʨʶق لإشعار    معʛفة رد)  Faidah and Bandi, 2022(  واسʱهʙفʗ دراسة فعل 
ة في سʨق الأوراق الʺالॽة   ٩٢٤الأرȃاح واسʙʵʱمʗ القʙرة الإدارȄة ؗʺʱغʛʽ وسȌॽ لعʙد   ʛؗش

مʧ خلال تʴلʽل الإنʙʴار الʺʱعʙد أوضʗʴ    ٢٠١٩-٢٠١٤في انʙونॽʶا خلال الفʛʱة مʧ عام 
الʱʻائج وجʨد أثʛ مʨجʖ ومعȑʨʻ لʛد فعل الʨʶق على اشعار الأرȃاح , ؗʺا اوضʗʴ وجʨد  
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أثʛʽ مʨجʖ للʱʺؗ ʦʳʴغʛʽ حاكʦ على رد فعل الʨʶق بʻʽʺا وجʙت تأثʛʽ سالʖ لʺعʙل العائʙ  ت
  على الأصʨل ؗʺʱغʛʽ حاكʦ على رد فعل الʨʶق. 

معʛفة أثʛ القʙرة الإدارȄة على سلʨك الʺʴللʧʽ لعʻʽة    )٢٠٢٠(فʨدة،    وȂسʱهʙفʗ دراسه
  ʗرصة ال  ٩٠بلغʨʰة في الʙʽة الʺقȄʛʸʺاهʺة الʶʺات ال ʛؗʷال ʧة  مʛʱة ,خلال الفȄʛʸʺ٢٠٠٩ -
الʙيʻامॽوȃاس  ,٢٠١٧ الॽʰانات الȄʨʢلة  ॽȞة ونʺاذج الإنʙʴار وȃادخال Ǽعʠ الʺʱغʛʽات  ʙʵʱام 

  ʖجʨم ʛد أثʨائج إلى وجʱʻة أشارت الॽنʨيʙʺة الॼʶون ʦʳʴاح والȃالأر ʨʺل نʙل معʲاكʺة مʴال
ة معʛʰا عʻها ب مॽʁاس   ʛؗʷة للॽʀʨʶه الʺॽʁة على الȄرة الإدارʙللقTobin’s Q  ʛد أثʨووج ,

 ʧʽʽالʺال ʧʽللʴʺات الʕʰʻة على تȄرة الإدارʙي للقʰسل  

Ǽأنه    Șʰمʺا س  ʟلʵقع  نʨʱʺال  ʧة  مȄالإدار القʙرة   ʧʽب الʱفاعلॽة  للعلاقة  ʨȞǽن  Ǽأن 
أن القʙرة الإدارȄة لها   الʶاǼقة  فقʙ أوضʗʴ الʙراسات  ، وجʨدة الأرȃاح تأثʛʽ علي ॽʀʺة الʺʷʻأة

ات.   ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁار والʺʲʱفاءة الإس ات وؗ ʛؗʷلي للʰقʱʶʺعلي الأداء ال ʖجʨم ʛʽتأث  ʥلʚل
  ʧȞʺǽ إشʱقاق الفʛض الʲاني مʧ الʘʴॼ ؗʺا يلي: 

  الفʛض الʲاني: 

للقʙرة الإدارȄة علي العلاقة بʧʽ جʨدة الأرȃاح وॽʀʺة   يʨجʙ أثʛ ذو دلالة إحʸائॽة 
ات الʺ ʛؗʷال ȑʛʸʺة الॽق الأوراق الʺالʨرجة في سʙ.    

٣ - ʖʲॺة الॻʱمʹه :  

ʚف هʙيهʧء مʜʳاولة    ا الʴراسة إلي مʙارالॼʱة    اخʴص ȑʙم ʛراسة و فʙي  ض الʱوال ،
ʚلʥ اخॼʱار تأثʛʽ القʙرة   ات، وؗ ʛؗʷة الʺॽʀاح وȃدة الارʨج ʧʽد علاقة بʨوج ȑʙار مॼʱاول اخʻʱت
ات الʺʶاهʺة الʺقʙʽة ʨʶǼق  ʛؗʷعلي ال ȘʽʰʢʱالǼ ʥه العلاقة. وذلʚل علي هʙمع ʛʽغʱʺ الإدارȄةؗ 

  .ȑʛʸʺة الॽالأوراق الʺال  
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٣/١   ʖʲॺوض الʙف:    

  : ؗالʱالي صॽاغة فʛوض الʘʴॼ   تʦ الʙراسات الʶاǼقة الʴʱلʽل الȑʛʤʻ و بʻاء على  

ات  الفʛض الأول:   ʛؗʷة الʺॽʀاح وȃدة الأرʨج ʧʽة بॽائʸة ذات دلالة إحॼجʨعلاقة م ʙجʨت
 ȑʛʸʺة الॽق الأوراق الʺالʨرجة في سʙʺال . 

يʨجʙ أثʛ ذو دلالة إحʸائॽة للقʙرة الإدارȄة علي العلاقة بʧʽ جʨدة الأرȃاح الفʛض الʲانى:  
 ȑʛʸʺة الॽق الأوراق الʺالʨرجة في سʙʺات ال ʛؗʷة الʺॽʀو . 

٣/٢   ʘʴॼة الʻʽع وعʺʱʳم  

ات ʛؗʷال  ʧم الʙراسة  مʱʳʺع  الʺالॽة الʺʙرجة    الʺʶاهʺة  يʨؔʱن  الأوراق  سʨق    في 
تʦ إخॽʱار عʻʽة الʙراسة وفقاً    وقʙ  .٢٠١٨م  حʱي عاو   ٢٠١٠الʺȑʛʸ خلال الفʛʱة مʧ عام  

  للʛʷوȋ الʱالॽة: 

الʙراسة   - فʛʱة  الȄʨʻʶة خلال  الʺالॽة   ʛȄقارʱال  ʛافʨتʛافʨت لॽʁاس    مع  اللازمة  الॽʰانات 
 مʱغʛʽات الʙراسة. 

ة في الʙʱاول خلال فʛʱة الʙراسة.  - ʛؗʷال ʦار أسهʛʺʱإس 
ات Ǽقʢاعي الʨʻʰك والʙʵمات الʺالॽة ن - ʛؗʷعاد الॼʱإس ʦاصة. تʵال ʦهʱعॽʰʢاً لʛʤ 

ة   ١٣٣  عʻʽة الʙراسة وتʨؔʱن مʧ  وقʙ أسفʛ تȘʽʰʢ الʛʷوȋ الʶاǼقة عʧ إخॽʱار ʛؗش
علي   إقʸʱادȑ    ١٦مʨزعة  ǽعادل  قʢاع  الʙراسة   ٪ Ǽ٧٦ʺا  ʱʳʺǼʺع  ات  ʛؗʷال إجʺالي   ʧم  ،

وȃالʱالي فإن عʻʽة الʙراسة تغʢي ؗافة القʢاعات الإقʸʱادǽة ʵǼلاف قʢاعي الʨʻʰك والʙʵمات  
ات العʻʽة حʖʶ نʨع القʢاع) ١رقʦ (  الʙʳولʨȄضح و  الʺالॽة.  ʛؗد شʙلع ʟʵمل  .  
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) ʦول رقʙ١ج (  
  عʻʽة الʙراسة

  النسبة    عينة الدراسة   مجتمع الدراسة   إسم القطاع 

و تكنولوجيا   اتصالات و اعلام 
 المعلومات 

٠٫٨٥٧ ٦ ٧ 

 ٠٫٨١٤ ٢٢ ٢٧ أغذية و مشروبات و تبغ  

 ٠٫٦ ٣ ٥ تجارة و موزعون  

 ١ ٤ ٤ خدمات النقل والشحن  

 ٠٫٣٣٣ ١ ٣ خدمات تعليمية 

 ٠٫٦٦٧ ٢ ٣ طاقة وخدمات مساندة  

 ٠٫٦٦٧ ٦ ٩ مقاولات و إنشاءات هندسية  

 ٠٫٧ ٧ ١٠ منسوجات و سلع معمرة  

 ١ ١١ ١١ مواد البناء  

 ١ ٢ ٢ ورق ومواد تعبئة و تغليف  

 ٠٫٣٣٣ ٤ ١٢ خدمات و منتجات صناعية وسيارات 

 ٠٫٨٣٣ ١٥ ١٨ رعاية صحية و ادوية 

 ٠٫٦٣٦ ٧ ١١ سياحة وترفيه 

 ٠٫٧٤٢ ٢٦ ٣٥ عقارات

 ١ ١ ١ مرافق 

 ٠٫٩٤١ ١٦ ١٧ موارد أساسية 

 ٠٫٧٦ ١٣٣ ١٧٥  إجمالي

  الباحثان) (المصدر: إعداد 

 مʶادر الʦʶʲل علي الॻʮانات:    ٣/٣ 

ʲاحॼال ʙʺʱانات    انإعॽʰاء  في جʺع الʛة  اللازمة لإجॽالʺال ʛȄقارʱة علي الॽʁॽʰʢʱراسة الʙال
ات العʻʽة والʱي تʦ الʨʸʴل علʽها مʧ عʙة مʸادر مʻها الʺʨاقع الالʛʱؔونॽة  ʛؗʷرة لʨʷʻʺال

ات ʛؗʷادر  ،للʸال  ȑʨʻʶاح الʸاب الافʱ   ،ومʨقع الʨʰرصة الʺȄʛʸة  ،عʧ الʨʰرصة الʺȄʛʸة  وؗ
  .  ومʨقع مॼاشʛ لʛʷʻ الʺعلʨمات
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 تʦصʃॻ وॻɾاس مʯغʙʻات الʗراسة    ٤ /٣

  (الʯʸغʙʻ الʯاǺع): الʵʹʸأة  ʸॻɾة     ٣/٤/١

الʶاǼقة،   الʙراسات  قʙمʱها  الʱي  الʺʷʻأة  ॽʀʺه   ʝॽمقاي الॽʁʺة    Ȅعʛʰʱ و تعʙدت  مʙخل 
ȄʛʱفʙةالBook Value     في الʺʙاخل   ȌʶǼأ  ʧم ʙواح ʛيʙأة    تقʷʻʺال الفʛق بॽʀ ʧʽʺة  وʲʺȄل 

 مʙخل الʱؔلفة الʳارȄةما  . أؗʺا تʤهʛ في القʨائʦ الʺالॽة  الالʜʱامات  وȂجʺاليجʺالي الأصʨل  إ
نʺʨذج تؔلفة إحلال ॽʀʺة شʛاء أصل مʺاثل   علىو ॽʀ ʙʺة إسʙʰʱالॽة للأصʨل تʙʴي ॽɾعʙʺʱ علي 

ʽقʱل الʴللأصل م ॽقʴʱة القابلة للʺॽʁذج صافي الʨʺون ،ʦ .Ș  اتʛشʕعلي م ʠعॼال ʙʺʱا  اعʺؗ
  ʦهʶال مʲل رॽʴȃة  الʺʷʻأة  لॽʁʺة   ʝॽقايʺؗ للʺʷʻأة  الʺالي  علي  EPSالأداء   ʙالعائ ، ومعʙل 

  . ROA، ومعʙل العائʙ علي الأصʨل ROEحقʨق الʺلॽؔة 

وأخʛʽاً مʙخل الʨʶق والǽ ȑʚعʙʺʱ علي الॽʁʺة الॽʀʨʶة في تقʙيॽʀ ʛʺة الʺʷʻأة  مʲل  
Ǽقʶʺة الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʴقʨق   ॽʀʺة الʺʷʻآة تʝॽʁ  والʱي    نॼʶة الॽʁʺة الॽʀʨʶة إلي الॽʁʺة الʙفȄʛʱة

مʧ أهʦ الʺقايʝॽ الʱي ǽعʙ  الTobin’s Q    ȑʚومॽʁاس    . الॽʁʺة الʙفȄʛʱة للʶهʦ الʺلॽؔة علي  
 ʨʺʻة الॽالʺʱحȂأة وʷʻʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁالǼ ʕʰʻʱعلى ال ʙʻʱʶȄو ʦة للأسهॽʀʨʶة الʺॽʁعلى ال ʙʺʱتع

وʝॽʁȄ هʚا الʺʕشॽʀ ʛʺة .  في ॽʀاس ॽʀʺة الʺʷʻآةفي أصʨل الʺʷʻأة , ؗʺا انه الأكʛʲ دقة  
 : وفقاً للʺعادلة الʱالॽة الʺʷʻآة  

 Tobin’s Q   ةʺॽʁة  = (الʺॽʁن) / الʨيʙة للȄʛʱفʙة الʺॽʁة+ الॽؔق الʺلʨقʴة لॽʀʨʶال
  الʙفȄʛʱة لإجʺالي الأصʨل. 

الʙراسة  ʙʺتع (ॽʀʺة    وسʨف  الʱاǼع   ʛʽغʱʺال ॽʀاس  في  الʨʶق  مʙخل  علي  الʴالॽة 
الإعʱʺاد  ʦت  ʙوق نʺʨذج    الʺʷʻأة)،  الʺʷʻأة    Tobin’s Qعلى  لॽʁʺة   ʛشʕʺؗ ذجʨʺʻال في 

 & ॼʡ)Gaio Dang, et.al, 2020قا لʙراسة ؗل مʧوذلʥ  الأساسي مʧ الʙراسة الॽʰʢʱقة  

Scuahi and Cambarihan, Darmawan, et.al, 2019 & &  and Raposo,2011

  2016 & Allayanni and Simko, 2022(  ة اليॽʀʨʶة الʺॽʁة الॼʶام نʙʵʱإس ʦʱʽا سʺؗ
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الʨʺʻذج والʴʱقȘ مʧ   الॽʁʺة الʙفȄʛʱة للʶهʱʺؗ ʦغʛʽ بʙيل للʺʱغʛʽ الʱاǼع Ǽغʛض تʴلʽل حʶاسॽة
  مȑʙ إمȞانॽة الإعʱʺاد علي نʱائʳه. 

  : جʦدة الأرȁاح (مʯغʙʻ مʯʴقل)    ٣/٤/٢

ʱالاس ʛيʙذج تقʨʺن ʛʰʱعǽ ɹ  احȃدة الأرʨاس جॽʀ اماً فيʙʵʱاذج إسʺʻال ʛʲأك ʧقاقات م
 & Latif, Dang, et.al, 2020(   مʧعʙيʙ مʧ الʙراسات ومʻهʦ دراسة ؗل  والȑʚ اسʙʵʱمʱه ال

, et.al, 2001Chan Wu, 2012 &  -et.al, 2017 & LU, Chia انʲاحॼال ʙʺʱإع ʙوق .(
نʺʨذج   علي  الأرȃاح  جʨدة  ॽʀاس  الإسʴʱقاقات  (Jones, 1991) في   ʛيʙتق علي   ʦالقائ

  في هʚا الʨʺʻذج علي مʛحلʧʽʱ:  الإخॽʱارȄة، وʦʱȄ تقʙيʛ الʺʴʱʶقات الإخॽʱارȄة

  مʧ خلال معادلة الإنʙʴار الʱالॽة:  Total Accrualsتقʙيʛ الʺʴʱʶقات الؔلॽة    الʙʸحلة الأولي
TAit/ Ait-1 = β1(1/ Ait-1) + β2 ΔRevit/Ait-1+ β3 PPEit/Ait-1 + Et 
  
 حيث أن:  

TAit   :  ل وهىʲʺار تʙقاقات  مقʴʱة الاسॽة  الؔل ʛؗʷلل ( i)  ة (خلالʛʱالفt  ʦوت (
 الʙʱفقات  وصافى الȃʛح مʧ الأنʢʷة الʺʛʺʱʶة   حʶابها Ǽالفʛق بʧʽ صافى

  الʷʱغʽلॽة.  الʻقǽʙة
Ait-1   :    ل وهىʲʺل إجʺالى تʨة الأص ʛؗʷلل( i)   ة فىǽة  نهاʛʱالف ( . (t-1 

ΔRevit   :  وهى ʲʺار لتʙمق ʛʽغʱفى ال  ʛة داتا الاي ʛؗʷلل  ( i)) ةʛʱخلال الفt . (  
PPEit   :  لؔاتʱʺʺات الʙل إجʺالي( والألات والʺعʨة الأصʱابʲسة الʨʺة ) الʺل ʛؗʷلل 

( i) ة فىǽة( نهاʛʱالف. (t  

 : Et       اقي في معادلةʨʰة الʺॽʀ لʲʺȄائي وʨʷأ العʢʵارالʙʴالان  ʨوه ʲʺǽل 
  . الإخॽʱارȄة لؔل فʛʱة   الاسʴʱقاقات 

  Ǽاسʙʵʱام  ) Normal Accruals(  الاخॽʱارȄة  غʛʽ الاسʴʱقاقات   ॽʀاس هي الʰانॻة  الʙʸحلة
  : الʱالي  الʨʴʻ على  الʶاǼقة الʺعادلة في الʺʛʵʱʶجة β3 و β2  و ʦॽʀβ1 معاملات الإنʙʴار 
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NDAit= b1(1/ Ait-1) + b2 ΔRevit/Ait-1+ b3 PPEit/Ait-1 

(العادǽة) والʺقʙرة مʧ خلال معاملات   تʺʲل الʺʴʱʶقات غʛʽ الإخॽʱارȄة :   NDAit حʘʽ أن
  معادلة الإنʙʴار الʶاǼقة. 
Ǽالفʛق بDiscretionary Accruals   ʧʽ وȃالʱالي يʦʱ حʶاب الأسʴʱقاقات الإخॽʱارȄة  

  وفقاً للʺعادلة الʱالॽة:  الاخॽʱارȄة  غʛʽ الاسʴʱقاقات  الإسʴʱقاقات الؔلॽة و

 DA𝑡=TA𝑡−NDA𝑡 

وهʨ مॽʁاس عʶȞي لʨʳدة    tالإسʴʱقاقات الإخॽʱارȄة خلال الفʛʱة تʺʲل  DA𝑡حʘʽ أن 
الأرȃاح الʺʴاسॽʰة فإنʵفاض الॽʁʺة الʺʢلقة للإسʴʱقاقات الإخॽʱارȄة ʛʽʷǽ إلي إنʵفاض  

  .ʝȞة والعॽʰاسʴʺاح الȃدة الأرʨج ȑʨʱʶالي أرتفاع مʱالȃة وȄهازʱاح الإنȃمʺارسات إدارة الأر  

  : الإدارȂة  (مʯغʙʻ معʗل)  القʗرة   ٣/٤/٣

دراسة   قʙمʱه   ȑʚال  ʛشʕʺال علي  الإدارȄة  القʙرة  ॽʀاس  في  الॼاحʲان   ʙʺʱإع
(Demerjian, et.al, 2012)   :ʧʽʱحلʛة علي مȄرة الإدارʙالق ʝॽʁǽ ȑʚوال  

يʦʱ فʽها ॽʀاس درجة ؗفاءة الʺʷʻأة Ǽإسʙʵʱام إسلʨب تʴلʽل مغلف الॽʰانات   الʙʸحلة الأولي
Data Envelopment Analysis    ) DEA الʺʷʻأة  )،   مʛʵجات   ʧʽب ǽقارن   ȑʚوال

الʺعادلة   في تʨلʙʽ الإيʛادات) وذلʥ مʧ خلال  الʺʙʵʱʶمة  (الإيʛادات) ومʛʵجاتها (الʺʨارد 
 الʱالॽة: 

Maxv θ = SALES / (v1COGS + v2SG&A + v3PPE + 
v4OpsLease + v5R&D + v6Goodwill + v7OtherIntan) 

 ʘʽأن  ح : θ    أة، درجةʷʻʺال ؗفاءة  COGS  :   ،اعةॼʺال الॼʹاعة  تؔلفة  SG&A  :  
والإدارȄة،   العʺʨمॽة  والألات،  PPEالʺʛʸوفات  والʺعʙات  للʺʺʱلؔات  الʙفȄʛʱة  الॽʁʺة   :
OpsLease ،  مʛʸوفات الʱأجʛʽ الȄʨʺʱلي:   R&D   : ʛȄʨʢʱث والʨʴॼنفقات ال  ، Goodwill  :
OtherIntanالʷهʛة الʺʛʱʷاه،   : .ȑʛسة الأخʨʺل الʺلʨالأص  
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الʰانॻة الʺʛحلة   الʙʸحلة  ة والʱي تʦ حʶابها في  ʛؗʷلل الؔلॽة  الؔفاءة  فʽها تعʙيل درجة   ʦʱي
 ،ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙالق ʙيʙʴالي تʱالȃو Ȍؗفاءة الإدارة فق ʧع ʛʰي تعʱالأولي ح
وذلǼ ʥإسॼʱعاد تأثʛʽ خʸائʟ الʺʷʻأة علي درجة الؔفاءة الؔلॽة Ǽإسʙʵʱام نʺʨذج انʙʴار  
Tobit Regression وفقاً للʺعادلة الʱالॽة:     
 
Firm Efficiency = 𝛼0 + 𝛼1 Ln(Total Assets) + 𝛼2 (Market Share) 
+ 𝛼3 Positive Free Cash Flow + 𝛼4 Ln(Age) + 𝛼5 Foreign 
Currency Indicator + 𝛼6 Year Indicators + ε . 

 
ʘʽأن ح : Firm Efficiency ة  اءة الؔفॽأة ل  الؔلʷʻʺالأولي  ل الʺʛحلة  في    ، والʺقʙرة 

Ln(Total Assets) الفʛʱة   :  ʛأخ في  الأصʨل  لإجʺالي  الॽʰʢعي   ʦʱȄغارʨالل،  Market 

Share:     اعʢعات القॽʰة الي إجʺالي م ʛؗʷعات الॽʰة مॼʶʻة وتقاس ب ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʸʴال
الॽه تʱʻʺي  ،  الʱي  Positive Free Cash Flow الʺʨجॼة:   الʛʴة  الʻقǽʙة  وهʨ   الʙʱفقات 

) الॽʁʺة   ʚأخǽ (١مʱغʛʽ وهʺي  الॽʁʺة   ʚأخȄو مʨجॼة  نقǽʙة  تʙفقات  ة  ʛؗʷال  ʗإذا حقق  (٠  (
ʥلاف ذلʵǼ  ، Ln(Age) ة ʨʶǼق الʺال:   ʛؗʷال ʦاول أسهʙات تʨʻد سʙعي لعॽʰʢال ʦʱȄغارʨالل  ،

Foreign Currency Indicator ة أرȃاح  ١مʱغʛʽ وهʺي ǽأخʚ الॽʁʺة (:   ʛؗʷال ʗإذا حقق (
،  ) ʵǼلاف ذلʥ ٠ت الأجॽʰʻة وȄأخʚ الॽʁʺة (مʧ تȄʨʶة العʺلا Year Indicators  ʛʽغʱم :

. وهʺي ʲʺǽل الʻʶه  

  ʧيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙالق ȑʨʱʶم ʛيʙتق ʧȞʺǽ قةǼاʶار الʙʴخلال معادلة الإن ʧوم
εوالʱي تʲʺʱل في ॽʀʺة الʢʵأ العʨʷائي   في معادلة الإنʙʴار.    

 

٣/٤/٤  ʦʳح (رقابي ʛʽغʱم) ة ʛؗʷال : 

  ʦʤامة في معʙʵʱإس ʦت ȑʚراسة والʙذج الʨʺرقابي في ن ʛʽغʱʺ ةؗ  ʛؗʷال ʦʳإدخال ح ʦت
ॽʀʺة الʺʷʻأة،    الʙراسات الʶاǼقة، حʘʽ مʧ الʺʨʱقع أن ʨȞǽن لهʚا الʺʱغʛʽ تأثʛʽ إʳǽابي علي

ة ǼاللʨغارʦʱȄ الॽʰʢعي للॽʁʺة الʙفȄʛʱة لإجʺالي الأصʨل أخʛ الفʛʱة ʛؗʷال ʦʳاس حॽʀ ʦʱȄو  .  
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 : نॼʶة الʛافعة الʺالॽة (مʱغʛʽ رقابي)  ٣/٤/٥

تʦ إدخال نॼʶة الʛافعة الʺالॽة ؗʺʱغʛʽ رقابي في نʺʨذج الʙراسة والȑʚ تʦ إسʙʵʱامها 
لʺʨʱقع أن ʨȞǽن لهʚا الʺʱغʛʽ تأثʛʽ سلʰي علي ॽʀʺة في معʦʤ الʙراسات الʶاǼقة، حʘʽ مʧ ا

الʺʷʻأة، وॽʀ ʦʱȄاس نॼʶة الʛافعة الʺالॽة Ǽقʶʺة الॽʁʺة الʙفȄʛʱة لإجʺالي الʙيʨن في أخʛ الفʛʱة  
  علي الॽʁʺة الʙفȄʛʱة لإجʺالي الأصʨل في نهاǽة الفʛʱة. 

 : معʙل نʺʨ الʺॽʰعات (مʱغʛʽ رقابي)   ٣/٤/٦

ت ؗʺʱغʛʽ رقابي في نʺʨذج الʙراسة والȑʚ تʦ إسʙʵʱامة  تʦ إدخال معʙل نʺʨ الʺॽʰعا
في الʙراسات الʶاǼقة، حʘʽ مʧ الʺʨʱقع أن ʨȞǽن لهʚا الʺʱغʛʽ تأثʛʽ إʳǽابي علي ॽʀʺة الʺʷʻأة،  
وॽʀ ʦʱȄاس معʙل نʺʨ الʺॽʰعات Ǽقʶʺة الفʛق بʧʽ الʺॽʰعات خلال الفʛʱة الʴالॽة ومॽʰعات الفʛʱة  

  Ǽقة.   الʶاǼقة علي مॽʰعات الفʛʱة الʶا

   :معʙل العائʙ علي حقʨق الʺلॽؔة (مʱغʛʽ رقابي)   ٣/٤/٧

   ȑʚراسة والʙذج الʨʺرقابي في ن ʛʽغʱʺؗ ةॽؔق الʺلʨعلي حق ʙل العائʙإدخال مع ʦت
تʦ إسʙʵʱامة في الʙراسات الʶاǼقة، حʘʽ مʧ الʺʨʱقع أن ʨȞǽن لهʚا الʺʱغʛʽ تأثʛʽ إʳǽابي علي  

  ʙل العائʙاس معॽʀ ʦʱȄأة، وʷʻʺة الʺॽʀ لي خلالʽغʷʱح الȃʛة صافي الʺʶقǼ ةॽؔق الʺلʨعلي حق
  الفʛʱة علي الॽʁʺة الʙفȄʛʱة لʴقʨق الʺلॽؔة أخʛ الفʛʱة.  
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) ʦل رقȞʷ١ال (  
  العلاقة بʧʽ مʱغʛʽات الʙراسة

  (المصدر: إعداد الباحثان) 

 نʺʨذج الʙراسة   ٣/٥

  الʱالॽة:   ذجاʻʺالتʦ الإعʱʺاد علي  بهʙف إخॼʱار مȑʙ صʴة فʛوض الʙراسة  

  الʹʦʸذج الأول: 

الأرȃاح  أثʛ جʨدة  Ǽإخॼʱار   Șعلʱʺوال الʙراسة   ʧم الأول  الفʛض  مȑʙ صʴة  إخॼʱار  Ǽغʛض 
    الʺʴاسॽʰة علي ॽʀʺة الʺʷʻأة تʦ إسʙʵʱام الʨʺʻذج الʱالي 

المتغير 
 المستقل:

جودة الأرباح 

 المتغير التابع:

قيمة المنشأة  
FV 

 المتغير المعدل:

القدرة الإدارية 

 المتغيرات الرقابية:

 LnAssحجم الشركة 
 LEVالرافعة المالية 
 RGنمو المبيعات 

العائد علي حقوق 
  ROE الملكية

 

H1 

H2 
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 𝐹𝑉,௧ = 𝑏 + 𝑏ଵ𝐸𝑄,௧ + 𝑏ଶ𝐿𝑛𝐴𝑠𝑠,௧ +  𝑏ଷ𝐿𝑒𝑣,௧ + 𝑏ସ𝑅𝐺,௧ + 𝑏ହ𝑅𝑂𝐸,௧ +  𝑒,௧   (1) 

  حʘʽ أن:   
𝐹𝑉,௧  :   ةʺॽʀ ةॼʶʻأة مقاسة بʷʻʺالTobin’s Q    ةلل ʛؗʷ 𝑖 ة فيॽة الʺالʻʶة الǽنها 𝑡 .  

𝐸𝑄,௧  :     ة لȄارॽʱقاقات الإخʴʱة الإسʺॽʁǼ اح مقاسةȃدة الأرʨةج ʛؗʷل 𝑖   ةʻʶة الǽفي نها
  .𝑡  الʺالॽة

𝐿𝑛𝐴𝑠𝑠,௧  :   ة لإجمالي اصولاللوغاريتم الطبيعي ʛؗʷال 𝑖 ةǽة في نهاॽة الʺالʻʶال 𝑡  .  

𝐿𝑒𝑣,௧  :    ةل  نسبة إجمالي الديون الي إجمالي حقوق الملكية ʛؗʷل 𝑖 ةǽة   في نهاʻʶال
  .𝑡  الʺالॽة

𝑅𝐺,௧  :     ةمعدل نمو مبيعات ʛؗʷال 𝑖 ʧة عॽة الʺالʻʶال 𝑡 .  

𝑅𝑂𝐸,௧  :  ةلحقوق الملكية  معدل العائد علي ʛؗʷل 𝑖 ʧة عॽة الʺالʻʶال  𝑡 .  

𝑏: 𝑏ହ :     ذجʨʺʻار للʙʴمعلʺات الإن  

𝑒,௧  :     ائيʨʷأ العʢʵال  

                                                                             :الʰانيالʹʦʸذج  
  Ǽغʛض إخॼʱار مȑʙ صʴة الفʛض الʲاني مʧ الʙراسة والʺʱعلǼ Șإخॼʱار أثʛ القʙرة الإدارȄة علي
   الغلاقة بʧʽ جʨدة الأرȃاح الʺʴاسॽʰة وॽʀʺة الʺʷʻأة تʦ إسʙʵʱام الʨʺʻذج الʱالي 

  
𝐹𝑉,௧ = 𝑏 + 𝑏ଵ𝐸𝑄,௧  + 𝑏ଵ𝑀𝐴,௧ + 𝑏ଵ𝐸𝑄 ∗ 𝑀𝐴,௧ +  𝑏ଶ𝐿𝑛𝐴𝑠𝑠,௧ +  𝑏ଷ𝐿𝑒𝑣,௧ +

 𝑏ସ𝑅𝐺,௧ +  𝑏ହ𝑅𝑂𝐸,௧ +  𝑒,௧   (2) 

  حʘʽ أن: 
𝑀𝐴,௧  :   ةȄرة الإدارʙالق ʛشʕةلل م ʛؗʷ 𝑖 ʧة عॽة الʺالʻʶال  𝑡 .  

𝐸𝑄 ∗ 𝑀𝐴,௧ :  دةʨʳفاعلي لʱال ʛاس للأثॽʁة في ا مȄرة الإدارʙاح والقȃةالأر ʛؗʷل 𝑖 ʧة   عʻʶال
  .𝑡  الʺالॽة
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٣/٦-  ʖʲॺائج الʯائي ونʶل الإحʻلʲʯال  
والʱي تʲʺʱل  ة  الإحʸائॽالإخॼʱارات    نʱائجعʛض وتʴلʽل  هʚا الʜʳء    ʧʺʹʱي

في مقايʝॽ الإحʸاء الʨصفي لʺʱغʛʽات الʙراسة وتʴلʽل الإرتॼاȋ وȂخॼʱارات الʷؔف 
الʺʱعʙد   الإنʙʴار  تʴلʽل  إسʙʵʱام  وأخʛʽاً   ،ʘʴॼال لʨʺʻذجي  الॽʁاسॽة  الʺʷاكل   ʧع

  ر مȑʙ صʴة فʛوض الʙراسة. خॼʱاǼغʛض إ

     )  (Descriptive Statistics  الʸقايʛॻ الإحʶائॻة الʦصॻɽة ٣/٦/١

في هʚا الʜʳء الʸʵائʟ الإحʸائॽة الʨصॽɿة الأساسॽة لʺʱغʛʽات    ان الॼاحǽ  ʲعʛض
والʺȑʙ   ينʺʨذج  Ȍॽسʨوال الʶʴابي   Ȍسʨʱʺال مʻها  مʕشʛات  عʙة  علي  Ǽالإعʱʺاد  الʙراسة 

 ȑارॽɻʺاف الʛʴوالإن. ) ʦول رقʙʳال ʟʵلȄات )  ٢وʛشʕʺال ʥتل . 

) ʦول رقʙ٢ج (  
   لʺʱغʛʽات الʨʺʻذج  ةالʨصॽɿ ئॽات الإحʸا 

أعلي    الوسيط  المتوسط   المتغير 
  قيمة

الإنحراف   أقل قيمة 
  المعياري

Jarque-Bera    عدد
 المشاهدات

قيمة 
 المنشأة

0.0128 0.0015 2.8787 8.37E- 0.1294 7947 0.000 980 

جودة 
 الأرباح 

0.0730 0.0427 0.8158 9.92E- 0.094 2143 0.000 980 

القدرة  
 الإدارية 

0.0226 0.0412 0.6098 -0.562 0.300 63.8 0.000 980 

حجم 
 الشركة 

2.8956 2.8625 4.9835 0.8871 0.715 11.5 0.003 980 

الرافعة  
 المالية 

0.0562 0.0164 6.3606 0.000 0.245 9128. 0.000 980 

نمو  
 المبيعات 

0.0049 0.0008 1.3890 -2.061 0.092 4134 0.000 980 

العائد 
علي  

0.0948 0.0710 1.9653 -2.149 0.254 3511 0.000 980 

بواقي 
النموذج 

- - - - - 73634 0.000 1036 

بواقي 
النموذج 

- - - - - 7085 0.000 1029 

 (المصدر: إعداد الباحثان) 
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) ʦول رقʙʳال ʧح مʹʱأة ٢يʷʻʺة الʺॽʀ ل  ) أن  ʧʽاوح بʛʱة تʻʽات الع ʛؗʷ٠٬٠٠٠٠٨  
الॽʁʺة وهʨ ما ʛʽʷǽ إلي تʛʽʰؗ ʗʱʷ في  ،  ٠٬١٢٩مॽɻارȑ  وȂنʛʴاف    ʨʱʺǼ٠٬٠١٢٨سȌ    ٢٬٨٧و

الʺʨʱسȌ الॽʀʨʶة    ʧع Ȍॽسʨال ॽʀʺة  إنʵفاض  يʙؗʕه  مʨʱسʢها وهʨ ما  العʻʽة حʨل  ات  ʛؗʷل
ات العʻʽة مʧ حʘʽ  الʗʱʷʱ  هʚا    وʧȞʺȄ إرجاعالʶʴابي.   ʛؗش ʟائʸلاف خʱإلي إخ  ʦʳʴال

، لʚلʥ تʦ تʹʺʧʽ تلʥ الʸʵائʱʺؗ ʟغʛʽات  ومȄʨʱʶات الॽʴȃʛة ونʺʨ الʺॽʰعاتوȞॽʂل الȄʨʺʱل  
    رقابॽة في نʺʨذج الʙراسة.

ات العʻʽة بʧʽ    الإسʴʱقاقات الإخॽʱارȄة تʛاوحॽʀ ʗʺة  كʺا   ʛؗʷل    ٠٬٠٠٠٠٠٩لʲʺوت
ات   ʛؗʷاح والȃدة الأرʨة    ٠٬٨١٥الأعلي في ج ʛؗʷال ،  الأرȃاح الʺʵʻفʹةذات جʨدة  وتʺʲل 
  ȌسʨʱʺǼ٠٬٠٧٣٠   ȑارॽɻاف مʛʴنȂ٠٬٠٩٤  و .    ʥلʚؗ  ةʺॽʀ ʗاوحʛة تȄرة الإدارʙالق ʛشʕات    م ʛؗʷل

  ʧʽة بʻʽل    ٠٬٥٦٢-العʲʺفʹة  وتʵʻʺة الȄرة الإدارʙات ذات الق ʛؗʷة   ٠٬٦١٠وال ʛؗʷل الʲʺوت
    .٠٬٣٠٠ وȂنʛʴاف مॽɻارȑ  ٠٬٠٢٢٦، ʨʱʺǼسȌ القʙرة الإدارȄة الغالॽةذات 

 ȑʨʱʶوعلي م    ʙة فقॽقابʛات الʛʽغʱʺاوحالʛت ʗ    لʨعي لإجʺالي أصॽʰʢال ʦʱȄغارʨة اللʺॽʀ
  ʧʽب العʻʽة  ات  ʛؗ٤٬٩٨و    ٠٬٨٨٧ش    ȌسʨʱʺǼ٢٬٨٩   ȑارॽɻم نʖʶ    .٠٬٧١٥  وȂنʛʴاف  أما 

ل الʺالॽة  العʻʽةالʛافعة  ات  ʛؗʷ  ʙفق    ʧʽب  ʗاوحʛ٦٬٣٦و   ٠٬٠٠  ت    ȌسʨʱʺǼاف    ٠٬٠٥٦ʛʴنȂو
 ȑارॽɻ٠٬٢٤٥  م    ʨʺن ʖʶن ʗاوحʛعات ل ، وتॽʰʺةالʻʽات الع ʛؗʷ    ʧʽ١٬٣٩و  ٢٬٠٦-  ب   ȌسʨʱʺǼ

٠٬٠٠٤٩   ȑارॽɻاف مʛʴنȂة ٠٬٠٩٢  وॽؔق الʺلʨعلي حق ʙلات العائʙمع ʗاوحʛت ʙاً فقʛʽوأخ ،
ات العʻʽةل ʛؗʷ   ʧʽ١٬٩٦و  ٢٬١٤- ب  ȌسʨʱʺǼ٠٬٠٩٤٨  ȑارॽɻاف مʛʴنȂ٠٬٢٥٤ و .  

  : Correlation Matrix الʯʸغʙʻات بʥʻ  الارتॺاȉ  مʶفʦفة ٣/٦/٢

) ʦول رقʙʳض الʛعǽ٣  ȑʨʱʶراسة، فعلي مʙات الʛʽغʱم ʧʽب ȋاॼل الإرتʽلʴائج تʱن (
) بʧʽ ٠٬١٦–علاقة الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة Ǽالʺʱغʛʽ الʱاǼع فإنه يʱʹح وجʨد علاقة إرتॼاȋ سالॼة (

الإسʴʱقاق الإخॽʱارॽʁʺؗ ȑاس عʶȞي لʨʳدة الأرȃاح وॽʀ ʧʽȃʺة الʺʷʻأة، بʻʽʺا تʤهʛ الʱʻائج 
إ القʙرة الإدارȄة وॽʀʺة الʺʷʻأة حʘʽ أن ॽʀʺة معامل وجʨد علاقة   ʧʽفة بॽɻة ضॼجʨم ȋاॼرت
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  ʦهʻʽب ȋاॼة فإن له علاقة   ٠٬٠١٣الإرتȄرة الإدارʙاح والقȃدة الأرʨج ʧʽفاعلي بʱال ʛأما الأث .
 ȋاॼة معامل ارتʺॽʁǼ أةʷʻʺة الʺॽʁǼ ةॼجʨم ȋاॼ٠٬١٣إرت  .  

) ʦول رقʙ٣ج (  
ȋاॼفة الإرتʨفʸات  مʛʽغʱʺال ʧʽب  

 )٨(  ) ٧(  ) ٦(  ) ٥(  ) ٤(  ) ٣(  ) ٢( ) ١ (  
        1 )١قيمة المنشأة (
       1 0.16-  ) ٢جودة الأرباح (
      1 0.13 0.013  )٣القدرة الإدارية (

الأثر التفاعلي لجودة  
الربح مع القدرة  

     1 0.62 0.24 0.13  ) ٤الإدارية (
    1 0.02- 0.14- 0.19- 0.15  ) ٥حجم الشركة (
   1 0.06 0.03 0.03 0.05 0.01  ) ٦( الرافعة المالية

  1 0.02 0.02- 0.08 0.003- 0.06 0.04  ) ٧نمو المبيعات (
العائد علي حقوق  

 1 0.02- 0.27- 0.16 0.37 0.24 0.14- 0.20  )٨الملكية (
 (المصدر: إعداد الباحثان) 

ȋاॼعلاقة إرت ȑʨʱʶوعلي م    ȋاॼد علاقة إرتʨح وجʹʱعʹها يǼ قلة معʱʶʺات الʛʽغʱʺال
مʨجॼة بʧʽ جʨدة الأرȃاح وʧʽȃ ؗلا مʧ مʱغʛʽ القʙرة الإدارȄة ومʱغʛʽ الأثʛ الʱفاعلي بʧʽ جʨدة  

  ȋاॼة معامل إرتʺॽʁǼ ةȄرة الإدارʙاح والقȃعلاقة   ٠٬٢٤و  ٠٬١٣الأر ʙجʨا تʺʻʽالي. بʨʱال علي 
ومʱغʛʽ الأثʛ الʱفاعلي بʧʽ جʨدة الأرȃاح والقʙرة الإدارȄة ॽʁǼʺة  إرتॼاȋ قȄʨة بʧʽ القʙرة الإدارȄة 

 ȋاॼ٠٬٦٢معامل إرت  .  

وȂخʛʽاً علي مȑʨʱʶ الʺʱغʛʽات الʛقابॽة فʱʽʹح مʧ الʙʳول وجʨد علاقة إرتॼاȋ مʨجॼة  
 ȋاॼة معامل الإرتʺॽʀ اوحʛʱت (أةʷʻʺة الʺॽʀ) عǼاʱال ʛʽغʱʺال ʧʽȃة وॽقابʛات الʛʽغʱʺؗافة ال ʧʽب

 ʧʽ٠٬٢٠و  ٠٬٠١ب .  
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 اخॺʯارات الʵؒف عʥ الȜʵʸلات الॻɿاسॻة في نʸاذج الإنʗʲار مʲل الʗراسة  ٣/٦/٣

إخॼʱار  الي  الʜʳء  هʚا  الʷؔف عʧ   يهʙف  للʴʱلʽل الإحʸائي مʧ خلال  الॽʰانات  صلاحॽة 
 الʺȞʷلات الॽʁاسॽة الʱي ʧȞʺǽ ان تʕثʛ علي مȑʙ صʴة نʱائج الʴʱلʽل. 

  Normality Testالʹʦʸذج مʯعʙʻات  إخॺʯار إعʗʯالॻة (أ) 

إقʛʱاب   ʧم  Șقʴʱار    للॼʱإخ إسʙʵʱام   ʦت  ʙفق الॽʰʢعي  الʨʱزȄع   ʧم الʨʺʻذج  بॽانات 
Jarque-Bera   ؗ ȑʨʱʶار علي مॼʱائج الإخʱت نʛهʣأ ʙاع  وقॼم إتʙذج عʨʺʻات الʛʽغʱل م

ȑار    أॼʱة الإخȄʨʻمع ȑʨʱʶأن م ʘʽعي حॽʰʢع الȄزʨʱراسة للʙات الʛʽغʱم ʧم p.value لؔل    
وذلʥ ؗʺا يʱʹح مʧ الʙʳول رقʦ    ٬٠٥٠وهي أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة    ٠٬٠٠٠  الʺʱغʛʽات هي

)٢  .(  ʥلʚؗل  وȞؗ الʨʺʻذج   ȑʨʱʶم إخॼʱار  نʱائج  أن    الʙʳوليʨضح  ؗʺا  علي  Jarque-

Bera مȑʨʱʶ الʺعȄʨʻة  قʙ أʣهʛت أن    نʺاذج الʙراسةلʨʰاقي     p.value   ʨوه  ٠٬٠٠٠  هʨ 
 نʺʨذجي الʙراسةمʺا ǽعʻي رفʠ الفʛض العʙمي وأن بʨاقي    ٠٬٠٥أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة  
                                                                 .لا تॼʱع الʨʱزȄع الॽʰʢعي

   Multi-Collinearity  الʠʳي الإزدواجإخॺʯار   (ب) 

وجʨد مȞʷلة الإزدواج  لفʟʴ الʙʱاخل الʢʵي للʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة للʴʱقȘ مʧ عʙم  
الإنʙʴار  نʺʨذج  معاملات  إسʱقʛار  عʙم  علॽة   ʖتʛʱي مʺا  الʺʱʶقلة  الʺʱغʛʽات   ʧʽب الʢʵي 
 ʧايॼʱال  ʦʵʹت معامل  إسʙʵʱام   ʦت  ʙوق  ،Șʽʰʢʱلل الʢʵي  الʨʺʻذج  عʙم صلاحॽة  وȃالʱالي 
Variance Inflation Factor (VIF)  ) ʦول رقʙʳال ʧح مʹʱا يʺ ) فإن ʦॽʀ معامل ٤، وؗ
) ʧايॼʱال ʦʵʹتVIF ) ʧة جاءت أقل مॽقابʛات الʛʽغʱʺال ʥلʚ )  ١٠) للʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة وؗ
 مʺا ʛʽʷǽ إلي خلʨ نʺاذج الʙراسة مʧ مȞʷلة الʙʱاخل الʢʵي بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة.  
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) ʦول رقʙ٤ج (  
 ʧايॼʱال ʦʵʹمعامل ت 

 VIF المتغير 
 1.177391   جودة الأرباح 

 1.716013   القدرة الإدارية 
 2.010885   الأثر التفاعلي لجودة الربح مع القدرة الإدارية 

 1.116226   حجم الشركة
 1.126229   الرافعة المالية 
 1.017623   نمو المبيعات

 1.428871   العائد علي حقوق الملكية
(المصدر: إعداد الباحثان) 

  Autocorrelation الإرتॺاȉ الʘاتيإخॺʯار (ج) 

الʚاتي بʧʽ أخʢاء نʺʨذج الإنʙʴار والʱي    ȋاॼلة الإرتȞʷد مʨم وجʙع ʧم Șقʴʱال Ǽغʛض 
  ʛثʕأن ت ʧȞʺǽ  امʙʵʱإس ʦت ʙقة فقॽʁح ʛʽائج زائفة وغʱاء نʢعȂار وʙʴل الإنʽلʴائج تʱار علي نॼʱإخ

Durbin-Watson   ،   ) ʦول رقʙʳال ʧح مʹʱا يʺ ) أن ॽʀʺة  ٥وؗ Durbin-Watson لʨʺʻذجي    
) علي الʨʱالي مʺا ʛʽʷǽ إلي وجʨد مȞʷلة الإرتॼاȋ الʚاتي بʧʽ ٠٬٠٦) و ( ٠٬٠٥الʙراسة جاءت (

 ʦت الʺȞʷلة  هʚه  ولعلاج  الإنʙʴار.  نʺاذج  الأول  أخʢاء  الفʛق   ʚراسة   أخʙال نʺʨذجي  لʺʱغʛʽات 
(Brooks, 2008)   ʥوذل ،  ʛيʙقʱات  بʛʽغʱʺات الʙاهʷة مʺॽʀ في ʛʽغʱاب الʶخلال ح ʧذج مʨʺʻال
. الʱفȄʛʽʶة والʱغʛʽ الʴاصل في الʺʱغʛʽ الʱاǼع  

                                                      
) ʦول رقʙ٥ج (  

الإرتॼاȋ الʚاتي وعʙم ثॼات الॼʱايʧ  إخॼʱار نʱائج   

Test ) ذجʦʸʹ١ال ( ) ٢الʹʦʸذج (   
Durbin-Watson stat 0.052120 

 

0.061129 
 

Breusch-Pagan-Godfrey 
F-statistic 

(Prob.) 12.12932 (0.00) 
10.24631 

(0.00) 
(المصدر: إعداد الباحثان) 
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 Heteroscedasticity  الॺʯايʥ ثॺات عʗم إخॺʯار   (د)

إسʙʵʱام    ʦت العʨʷائॽة،  الأخʢاء   ʧايॼت  ʝانʳت عʙم  مȞʷلة  عʙم وجʨد   ʧم  Șقʴʱلل
Breusch-Pagan-Godfrey إخॼʱار    والȑʚ أوضʗʴ نʱائʳة  أن مȑʨʱʶ معȄʨʻة     F-

statistic ) مʺا ǽعʻي رفʠ فʛض العʙم  وقʨʰل ٠٬٠٥جاءت أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة (  
العʨʷائॽة بʨʺʻذجي الʙراسة. ولʺعالʳة هʚه   الفʛض الʙʰيل القائل Ǽعʙم تʳانʝ تॼايʧ الأخʢاء

  ʦت ȄʛʡقةالʺȞʷلة  اسʙʵʱام   Robust Weighted Least  الʺʛجʴة الʸغȐʛ  الʺȃʛعات 

Squares (WLS) افʛʱاض ان تॼايʧ الʢʵأ يʻʱاسʖ مع الॽʁʺة الʺʢلقة للʨʰاقي حʘʽ    مع  
 ॽʁال ʧم ʛʰار وزناُ أكʙʴالإن Ȍخ ʧاف الأقل عʛʴذات الإن ʦॽʁاء الʢإع ʦʱاف  يʛʴذات الإن ʦ

 . (Brooks, 2008) الأكʛʰ في تقʙيʛ العلاقة

 نʯائج اخॺʯارات فʙوض الʗراسة  ٣/٦/٤

يهʙف هʚا الʜʳء الي إخॼʱار مȑʙ صʴة فʛوض الʙراسة مʧ خلال إسʙʵʱام نʺʨذج  
 ʙعǼ دʙعʱʺار الʙʴالإنʳمعالʱه   ʧي  مʱة الॽاسॽʁاكل الʷʺقة. الǼاʶارات الॼʱتها الإخʛهʣأ  

  نʯائج إخॺʯار مȏʗ صʲة الفʙض الأول    ٣/٦/٤/١

) في إخॼʱار مȑʙ صʴة الفʛض الأول مʧ  ١إعʙʺʱ الॼاحʲان علي نʺʨذج الإنʙʴار (
ات   ʛؗʷة الʺॽʀ ʧʽȃاح وȃدة الأرʨج ʧʽة بॽائʸعلاقة ذات دلالة إح ʙجʨأنه تǼ راسة القائلʙال

) لʱلافي الʺʷاكل الॽʁاسॽة ١الʺʙرجة في سʨق الأوراق الʺالॽة الʺȑʛʸ. وȃعʙ تعʙيل الʨʺʻذج (
 الʱي أʣهʛتها الإخॼʱارات الʶاǼقة تʦ إسʙʵʱام الʨʺʻذج الʱالي: 

 
∆𝐹𝑉,௧ = 𝑏 + 𝑏ଵ∆𝐸𝑄,௧ +  𝑏ଶ∆𝐿𝑛𝐴𝑠𝑠,௧ +  𝑏ଷ∆𝐿𝑒𝑣,௧ +  𝑏ସ∆𝑅𝐺,௧ +

 𝑏ହ∆𝑅𝑂𝐸,௧ + 𝑢௧ିଵ + 𝑒,௧   (3) 
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  حʘʽ أن:   
∆𝐹𝑉,௧  :   ةʺॽʀ ةॼʶʻأة مقاسة بʷʻʺالTobin’s Q    ةلل ʛؗʷ 𝑖 ة فيॽة الʺالʻʶة الǽنها 𝑡 .  

∆𝐸𝑄,௧  :  ة لȄارॽʱقاقات الإخʴʱة الإسʺॽʁǼ اح مقاسةȃدة الأرʨج ʛʽغʱʺق الأول لʛةالف ʛؗʷل 

𝑖 ةॽة الʺالʻʶة الǽفي نها  𝑡.  

∆𝐿𝑛𝐴𝑠𝑠,௧  :  ق الأولʛة للوغاريتم الطبيعي لإجمالي اصولالف ʛؗʷال 𝑖 ةǽة   في نهاʻʶال
  . 𝑡  الʺالॽة

∆𝐿𝑒𝑣,௧  :    ق الأولʛةل  لنسبة إجمالي الديون الي إجمالي حقوق الملكيةالف ʛؗʷل 𝑖   في
  .𝑡 الʻʶة الʺالॽة نهاǽة

∆𝑅𝐺,௧  :    ق الأولʛةلمعدل نمو مبيعات الف ʛؗʷال 𝑖 ʧة عॽة الʺالʻʶال  𝑡 .  

∆𝑅𝑂𝐸,௧  :    ق الأولʛةللمعدل العائد علي حقوق الملكية الف ʛؗʷل 𝑖 ʧة عॽة الʺالʻʶال 𝑡 .  

𝑢௧ିଵ     :  قةǼاʶة الʛʱة الفǽأ في نهاʢʵح الॽʴʸمعامل ت  𝑡ିଵ  ويمثل قيمة البواقي في

  النموذج الأصلي 

𝑏: 𝑏ହ :     ذجʨʺʻار للʙʴمعلʺات الإن  

𝑒,௧  :     ائيʨʷأ العʢʵال  

الʱʻائج الإحʸائॽة    ʛʽʷل (تʙذج الʺعʨʺʻار الॼʱ٣لإخ  ʦول رقʙʳال ʧح مʹʱا يʺؗ (
معȄʨʻة    ) ٦( الʺʙʵʱʶمإلي  بلغ  نʺʨذج الإنʙʴار   ʘʽة  حॽائʸة إحʺॽʀ  ʗ F   ٦١٬٥٥    ʙʻع

p-value   مȑʨʱʶ معȄʨʻة  مʺا ǽعʻي إمȞانॽة    ٠٬٠٥وهي أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة    ٠٬٠٠٠  
الʨʺʻذج.   نʱائج  ॽʀʺة إخॼʱار    أن  يʱʹحؗʺا  الإعʱʺاد علي  Durbin-Watson   )١٣٬٢  (

الॽʁʺة  وهي    ʧب مʛʱالي   ٢تقʱالȃذج   وʨʺʻال  ʨخل   ) الʚاتي   )٣الʺعʙل   ȋاॼالإرت مʧ مȞʷلة 
Autocorrelation   

  أن هʻاك علاقة سالॼة ذات دلالة إحʸائॽة بʧʽ الإسʴʱقاقات الإخॽʱارȄة كʺا يʱʹح  
ات عʻʽة الʙراسة   ʛؗة شʺॽʀو  ʘʽة  حॽائʸة إحʺॽʀ أن t -p   ) عʙʻ مȑʨʱʶ معȄʨʻة٩٬٥٠٤-(  

value وحʘʽ أن الإسʴʱقاقات الإخॽʱارȄة   ) ٠٬٠٥(وهي أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة   )٠٬٠٠٠(  
أن هʻاك علاقة ʛʡدǽة بʧʽ جʨدة الأرȃاح وॽʀʺة   ǽعʻي  هي مॽʁاس عʶȞي لʨʳدة الأرȃاح مʺا

ات Ǽعʻʽة الʙراسة.  ʛؗʷال   
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أما الʺʱغʛʽات الʛقابॽة فقʙ أوضʗʴ الʱʻائج وجʨد علاقة ذات دلالة إحʸائॽة بʧʽ ؗلاً  
 ʘʽآة حʷʻʺة الʺॽʀ ʧʽȃة وॽؔق الʺلʨعلي حق ʙل العائʙعات ومعॽʰʺال ʨʺة ون ʛؗʷال ʦʳح ʧم

)، ٠٬٠٥لʱلʥ الʺʱغʛʽات أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة (  p-valueجاءت ॽʀʺة مȑʨʱʶ الʺعȄʨʻة  
  ȑʨʱʶة مʺॽʀ جاءت ʘʽآة حʷʻʺة الʺॽʀة وॽافعة الʺالʛال ʧʽة العلاقة بȄʨʻم معʙا أتʹح عʺʻʽب

  ). ٠٬٠٥أكʛʰ مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة ( p-valueالʺعȄʨʻة 
ت  مʺا ʛʽʷǽ إلي أن مʨʱسȌ الʱغʛʽا  )٠٬٢٧٤(  adj.R²وقʙ بلغॽʀ ʗʺة معامل الʙʴʱيʙ الʺعʙل  

  ʛʶقلة تفʱʶʺات الʛʽغʱʺع) أما   ٪٢٧٬٤في الǼاʱال  ʛʽغʱʺال) الʱغʛʽات في ॽʀʺة الʺʷʻآة   Ȍسʨʱم ʧم
يʻʺʹʱها   ٪ ٧٢٬٦نॼʶة   لا  الʱي   ȑʛالأخ الʺʱغʛʽات  وȂلي   ʛيʙقʱال في  العʨʷائي  الʢʵأ  إلي  تʛجع 

  الʨʺʻذج.

) ʦول رقʙ٦ج (  

 ) الʵʹʸأهمॻɿاس لʸॻɿة    Tobin’s Q( الأول فʙض ال  إخॺʯارنʯائج 

 t-Statistic Coefficient P Value 

 ʕابʰال ʗʲ(0.000)  0.000087- 6.299947-  ال 

 (0.000)  0.002289- 9.504742- جʦدة الأرȁاح 

ة ʙؕʵال ʤʱ(0.000)   0.002280 13.98646 ح 

 (0.8114)  0.0000309- 0.238666- الʙافعة الʸالॻة 

 (0.000)   0.005969 4.770759 نʦʸ الॻʮʸعات

 (0.0085)  0.000337 2.635023 العائʗ علي حقʦق الʸلॻؒة

F-statistic 61.55111 (0.000) 

Durbin-Watson 2.128901 

Adjusted R-squared 0.273924 

 (المصدر: إعداد الباحثان) 
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ʲاحॼال ʟلʵǽ قةǼاʶائج الʱʻخلال ال ʧالي ومʱالȃض  إلي    ان وʙل الفʦʮراسة قʗال ʥالأول م  
ات الʺʙرجة بʧʽ  ذات دلالة إحʸائॽة    مʨجॼة  والقائل بʨجʨد علاقة ʛؗʷة الʺॽʀ ʧʽȃاح وȃدة الأرʨج

                                                                   في سʨق الأوراق الʺالॽة.
                                                                 

  نʯائج إخॺʯار مȏʗ صʲة الفʙض الʰاني    ٣/٦/٤/٢

مȑʙ صʴة الفʛض الʲاني مʧ    ) في إخॼʱار٢إعʙʺʱ الॼاحʲان علي نʺʨذج الإنʙʴار (
بʧʽ جʨدة   العلاقة  الإدارȄة علي  للقʙرة  تأثʛʽ ذو دلالة إحʸائॽة   ʙجʨي Ǽأنه  القائل  الʙراسة 
ات الʺʙرجة في سʨق الأوراق الʺالॽة الʺȑʛʸ. وȃعʙ تعʙيل الʨʺʻذج   ʛؗʷة الʺॽʀ ʧʽȃاح وȃالأر

)٢ ʦقة تǼاʶارات الॼʱتها الإخʛهʣي أʱة الॽاسॽʁاكل الʷʺلافي الʱالي:   ) لʱذج الʨʺʻام الʙʵʱإس  
∆𝐹𝑉,௧ = 𝑏 + 𝑏ଵ∆𝐸𝑄,௧  + 𝑏ଵ∆𝑀𝐴,௧ + 𝑏ଵ∆𝐸𝑄 ∗ 𝑀𝐴,௧ +

 𝑏ଶ∆𝐿𝑛𝐴𝑠𝑠,௧  +  𝑏ଷ∆𝐿𝑒𝑣,௧ +  𝑏ସ∆𝑅𝐺,௧ +  𝑏ହ∆𝑅𝑂𝐸,௧ + 𝑢௧ିଵ + 𝑒,௧   
(4) 

  حʘʽ أن: 
∆𝑀𝐴,௧  :     ةȄرة الإدارʙالق ʛشʕʺق الأول لʛةلل الف ʛؗʷ 𝑖 ʧة عॽة الʺالʻʶال  𝑡 .  

∆𝐸𝑄 ∗ 𝑀𝐴,௧ : ق الأول لʛدة  الفʨʳفاعلي لʱال ʛاس للأثॽʁʺ  ة فيȄرة الإدارʙاح والقȃالأر
ةا ʛؗʷل 𝑖 ʧة عॽة الʺالʻʶال  𝑡.  

الʱʻائج الإحʸائॽة    ʛʽʷارتॼʱل (  لإخʙذج الʺعʨʺʻ٤ال  ʦول رقʙʳال ʧح مʹʱا يʺؗ (
معȄʨʻة    ) ٧( الʺʙʵʱʶمإلي  بلغ  نʺʨذج الإنʙʴار   ʘʽة  حॽائʸة إحʺॽʀ  ʗ F   ٥٤٬٩١    ʙʻع

p-value   مȑʨʱʶ معȄʨʻة  مʺا ǽعʻي إمȞانॽة    ٠٬٠٥وهي أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة    ٠٬٠٠٠  
الʨʺʻذج.   نʱائج  أنؗʺا  الإعʱʺاد علي  ॽʀʺة إخॼʱار    يʱʹح  Durbin-Watson   )١٥٬٢  (

الॽʁʺة  وهي    ʧب مʛʱالي   ٢تقʱالȃذج   وʨʺʻال  ʨخل   ) الʚاتي   )٤الʺعʙل   ȋاॼالإرت مʧ مȞʷلة 
Autocorrelation   

أن هʻاك علاقة سالॼة ذات دلالة إحʸائॽة بʧʽ الإسʴʱقاقات الإخॽʱارȄة  كʺا يʱʹح  
ات عʻʽة الʙراسة  ʛؗة شʺॽʀو  ʘʽة  حॽائʸة إحʺॽʀ أن t -p  ) عʙʻ مȑʨʱʶ معȄʨʻة١٧٬٣٧-( 
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value وحʘʽ أن الإسʴʱقاقات الإخॽʱارȄة   ) ٠٬٠٥(وهي أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة   ) ٠٬٠٠٠( 
أن هʻاك علاقة ʛʡدǽة بʧʽ جʨدة الأرȃاح وॽʀʺة   ǽعʻي  هي مॽʁاس عʶȞي لʨʳدة الأرȃاح مʺا

الʙراسة Ǽعʻʽة  ات  ʛؗʷال  ، ʧʽب إحʸائॽة  دلالة  ذات  ʛʡدǽة  وجʨد علاقة  يʱʹح  القʙرة   ؗʺا 
ات عʻʽة الʙراسة   ʛؗة شʺॽʀة وȄالإدار  ʘʽة  حॽائʸة إحʺॽʀ أن t    ) عʙʻ مȑʨʱʶ معȄʨʻة٤٬٣(  

p-value )، ʚؗلʥ إتʹح أن هʻاك علاقة  ٠٬٠٥(وهي أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة    ) ٠٬٠٠٠(  
ات Ǽعʻʽة  ʛؗʷة الʺॽʀ ʧʽȃة وȄرة الإدارʙاح والقȃدة الأرʨج ʧʽفاعلي بʱال ʛالأث ʛʽغʱم ʧʽة بǽدʛʡ

أن ॽʀʺة إحʸائॽة ، حʘʽ الʙراسة t p-value ) عʙʻ مȑʨʱʶ معȄʨʻة٩٬١٦(  وهي   )٠٬٠٠٠( 
                                                        )٠٬٠٥(أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة 

) ʙ٧ول رقʦ (ج  

 ) مॻɿاس لʸॻɿة الʵʹʸأه  Tobin’s Q( الʰاني فʙض ال  إخॺʯارنʯائج 

 t-Statistic 
Coefficient P Value 

 ʕابʰال ʗʲ(0.0001)  0.000117- 4.060988-  ال 

 (0.000)  0.008916- 17.37246- جʦدة الأرȁاح 

 (0.000)    0.000963 4.307011 القʗرة الإدارȂة 

 (0.000)  0.015030 9.168112 الأثʙ الʯفاعلي لʦʱدة الȁʙح مع القʗرة الإدارȂة 

ة  ʙؕʵال ʤʱ(0.000)  0.003108 11.54011 ح 

 (0.2630)  0.000252- 1.119911- الʙافعة الʸالॻة 

 (0.000)  0.021718 11.13931 نʦʸ الॻʮʸعات 

 (0.6614)  0.0000984 0.438138 العائʗ علي حقʦق الʸلॻؒة 

F-statistic 54.91513 (0.000) 

Durbin-Watson 2.158934 

Adjusted R-squared 0.311351 

الباحثان) (المصدر: إعداد   
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أما الʺʱغʛʽات الʛقابॽة فقʙ أوضʗʴ الʱʻائج وجʨد علاقة ذات دلالة إحʸائॽة بʧʽ ؗلاً  
ة ونʺʨ الʺॽʰعات وॽʀ ʧʽȃʺة الʺʷʻأة حʘʽ جاءت ॽʀʺة مȑʨʱʶ الʺعȄʨʻة   ʛؗʷال ʦʳح ʧمp-

value )، بʻʽʺا أتʹح عʙم معȄʨʻة العلاقة  ٠٬٠٥لʱلʥ الʺʱغʛʽات أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة (  
بʧʽ ؗلاً مʧ الʛافعة الʺالॽة ومعʙل العائʙ علي حقʨق الʺلॽؔة وॽʀ ʧʽȃʺة الʺʷʻأة حʘʽ جاءت  
ॽʀp-valueʺة مȑʨʱʶ الʺعȄʨʻة  ). ٠٬٠٥لʱلʥ الʺʱغʛʽات أكʛʰ مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة (   

 
adj.R²وقʙ بلغॽʀ ʗʺة معامل الʙʴʱيʙ الʺعʙل   ن مʨʱسȌ  مʺا ʛʽʷǽ إلي أ  )٣١١٣٠٬(  

ʱʶʺات الʛʽغʱʺات في الʛʽغʱقلةال    ʛʶات في    ٪ ١٣٬٣١تفʛʽغʱال Ȍسʨʱم ʧأةمʷʻʺة الʺॽʀ   ʛʽغʱʺال)
تʛجع إلي الʢʵأ العʨʷائي في الʱقʙيʛ وȂلي الʺʱغʛʽات الأخȑʛ الʱي   ٪ ٨٧٬٦٨الʱاǼع) أما نॼʶة  

 لا يʻʺʹʱها الʨʺʻذج.  
 

أن القʙرة الʱفȄʛʽʶة للʨʺʻذج    وȃالʱالي ومʧ خلال الʱʻائج الʶاǼقة ʵǽلʟ الॼاحʘ إلي
أن  ٤الʺعʙل (  ʘʽل، حʙمع ʛʽغʱʺؗ ةȄرة الإدارʙالق  ʛʽتأث إدخال   ʙعǼ الʙʴʱيʙ  ) زادت  معامل 

adj.R²الʺعʙل     ) الʨʺʻذج  (٣في   ʨه الʺعʙل   ʛʽغʱʺال  ʛʽتأث إدخال  قʰل  بʻʽʺا  ٢٧٤٠٬)   (
الʨʺʻذج ( الʺعʙل في   ʛʽغʱʺال  ʛʽتأث إدخال   ʙعǼ الʺعامل ॽʀʺة   ʗʴॼ٣١١٣٠٬هي ()  ٤أص  (

ʦʱالي يʱالȃض    وʙل الفʦʮانيقʰراسة  الʗال ʥد    مʨجʨرة والقائل بʙة للقॽائʸذو دلالة إح ʛʽتأث
ات الʺʙرجة في سʨق الأوراق الʺالॽة   ʛؗʷة الʺॽʀاح وȃدة الأرʨج ʧʽة علي العلاقة بȄالإدار

 ȑʛʸʺال.                                                                                     
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 تʲلʻل الʴʲاسة  ٣/٦/٥

الʴʱقȘ مʧ قʨة ومʱانة الʱʻائج الʱي تʦ الʨʱصل إلʽها مʧ   إلييهʙف هʚا الʜʳء مʧ الʙراسة  
خلال الʴʱلʽل الأساسي لفʛوض الʙراسة، وذلʥ مʧ خلال إسʙʵʱام مॽʁاس بʙيل للʺʱغʛʽ الʱاǼع  
(ॽʀʺة الʺʷʻأة). وȃالʱالي يʦʱ إعادة إخॼʱار فʛوض الʙراسة Ǽإسʙʵʱام نॼʶة الॽʁʺة الॽʀʨʶة الي 

ʺॽʁاس لॽʁʺة الʺʷʻأة بʙلاً مʧ مॽʁاس  الॽʁʺة الʙفȄʛʱة لʴقʨق الʺلॽؔةؗ  Tobin’s Q في الʴʱلʽل    
                                                                            الأساسي. 

 (تʲلʻل الʴʲاسॻة) نʯائج إخॺʯار مȏʗ صʲة الفʙض الأول   ٣/٦/٥/١

نʺʨذج  إلي معȄʨʻة    )٨ؗʺا يʱʹح مʧ الʙʳول رقʦ (  للإخॼʱارتʛʽʷ الʱʻائج الإحʸائॽة  
ॽʀ ʗʺة إحʸائॽة  حʘʽ بلغ  الإنʙʴار الʺʙʵʱʶم F   p-value   عʙʻ مȑʨʱʶ معȄʨʻة  ٢٢٬٨٣  

مʺا ǽعʻي إمȞانॽة الإعʱʺاد علي نʱائج الʨʺʻذج.    ٠٬٠٥وهي أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة    ٠٬٠٠٠
ॽʀʺة إخॼʱار    يʱʹح أنكʺا   Durbin-Watson   وȃالʱالي   ٢تقʛʱب مʧ الॽʁʺة  ) وهي  ٥١٬١(  

مʧ مȞʷلة الإرتॼاȋ الʚاتي  خلʨ الʨʺʻذج Autocorrelation 
  

) ʦول رقʙ٨ج (  
 

نॺʴة الʸॻɿة الॻɾʦʴة إلي الʸॻɿة الʗفȂʙʯة( الأول فʙض ال  إخॺʯارʯائج ن مॻɿاس    
) لʸॻɿة الʵʹʸأه   

 
 t-Statistic Coefficient P Value 

 ʕابʰال ʗʲ(0.000)  0.000717- 12.89472-  ال 

 (0.0022)  0.001866- 3.072159- جʦدة الأرȁاح

ة  ʙؕʵال ʤʱ(0.7743)  0.0000679- 0.286881- ح 



 
 
 
 
 
 

٢٠٢٢سبتمبر  ١ج العدد الثالث    مجلة العلمية التجارة والتمويل                                   ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                                                      (ONLINE): ISSN 2682-4825 
٤٠  

 (0.9077)  0.0000375- 0.116010 الʙافعة الʸالॻة 

 (0.000)  0.022771 8.895078 نʦʸ الॻʮʸعات 

 (0.0202)  0.000593- 2.326891- العائʗ علي حقʦق الʸلॻؒة 

F-statistic 22.83688  (0.000) 

Durbin-Watson 1.509607 

Adjusted R-squared 0.125858 

 (المصدر: إعداد الباحثان) 

أن هʻاك علاقة سالॼة ذات دلالة إحʸائॽة بʧʽ الإسʴʱقاقات الإخॽʱارȄة  كʺا يʱʹح  
ات عʻʽة الʙراسة   ʛؗة شʺॽʀو  ʘʽة  حॽائʸة إحʺॽʀ أن t -p   ) عʙʻ مȑʨʱʶ معȄʨʻة ٣٬٠٧-(  

value وحʘʽ أن الإسʴʱقاقات الإخॽʱارȄة    ) ٠٬٠٥(وهي أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة    ) ٢٢٠٬٠٠(  
أن هʻاك علاقة ʛʡدǽة بʧʽ جʨدة الأرȃاح وॽʀʺة   ǽعʻي  هي مॽʁاس عʶȞي لʨʳدة الأرȃاح مʺا

ات Ǽعʻʽة الʙراسة.  ʛؗʷال   
أما الʺʱغʛʽات الʛقابॽة فقʙ أوضʗʴ الʱʻائج وجʨد علاقة ذات دلالة إحʸائॽة بʧʽ ؗلاً  

مʧ نʺʨ الʺॽʰعات ومعʙل العائʙ علي حقʨق الʺلॽؔة وॽʀ ʧʽȃʺة الʺʷʻأة حʘʽ جاءت ॽʀʺة  
p-valueمȑʨʱʶ الʺعȄʨʻة   )، بʻʽʺا أتʹح  ʱ٠٬٠٥غʛʽات أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة (لʱلʥ الʺ  

ة والʛافعة الʺالॽة وॽʀ ʧʽȃʺة الʺʷʻأة حʘʽ جاءت ॽʀʺة   ʛؗʷال ʦʳح ʧʽة العلاقة بȄʨʻم معʙع
p-valueمȑʨʱʶ الʺعȄʨʻة  ). ٠٬٠٥لʱلʥ الʺʱغʛʽات أكʛʰ مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة (    

ــــʛʽ    )٠٬١٢٦(  adj. R²وقʙ بلغॽʀ ʗʺة معامل الʙʴʱيʙ الʺعʙل   ـــ ــــȌ  مʺا ʷǽــــــ ـــ إلي أن مʨʱســــــ
ـɦـ ــأةمʧ مʨʱســــــــȌ الʱغʛʽات في   ٪١٢٬٦تفʶــــــــʛ    قلةالʱغʛʽات في الʺʱغʛʽات الʺʶــــــ   ॽʀʺة الʺʷʻــــــ
ــــــॼة   ــــــʨائي في الʱقʙيʛ وȂلي الʺʱغʛʽات   ٪٨٧٬٤(الʺʱغʛʽ الʱاǼع) أما نʶـــ تʛجع إلي الʢʵأ العʷـــ

  الأخȑʛ الʱي لا يʻʺʹʱها الʨʺʻذج.
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 (تʲلʻل الʴʲاسॻة)  الʰاني نʯائج إخॺʯار مȏʗ صʲة الفʙض   ٣/٦/٥/٢

نʺʨذج  إلي معȄʨʻة    )٩للإخॼʱار ؗʺا يʱʹح مʧ الʙʳول رقʦ (تʛʽʷ الʱʻائج الإحʸائॽة  
ॽʀ ʗʺة إحʸائॽة  حʘʽ بلغ  الإنʙʴار الʺʙʵʱʶم F   p-value   عʙʻ مȑʨʱʶ معȄʨʻة  ٣١٬٦١  

مʺا ǽعʻي إمȞانॽة الإعʱʺاد علي نʱائج الʨʺʻذج.    ٠٬٠٥وهي أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة    ٠٬٠٠٠
ॽʀʺة إخॼʱار    يʱʹح أنكʺا   Durbin-Watson   وȃالʱالي   ٢تقʛʱب مʧ الॽʁʺة  ) وهي  ٥٥٬١(  

مʧ مȞʷلة الإرتॼاȋ الʚاتي  خلʨ الʨʺʻذج Autocorrelation  
أن هʻاك علاقة سالॼة ذات دلالة إحʸائॽة بʧʽ الإسʴʱقاقات الإخॽʱارȄة  كʺا يʱʹح  

ات عʻʽة الʙراسة   ʛؗة شʺॽʀو  ʘʽة  حॽائʸة إحʺॽʀ أن t -p   ) عʙʻ مȑʨʱʶ معȄʨʻة٢٬٢٢-(  

value   )٢٦٠٬٠ (    ةȄʨʻمع ȑʨʱʶم ʧوهي أقل م)ة   ) ٠٬٠٥Ȅارॽʱقاقات الإخʴʱأن الإس ʘʽوح  
أن هʻاك علاقة ʛʡدǽة بʧʽ جʨدة الأرȃاح وॽʀʺة   ǽعʻي  هي مॽʁاس عʶȞي لʨʳدة الأرȃاح مʺا

ات Ǽعʻʽة الʙراسة ʛؗʷة ،  الȄرة الإدارʙالق ʧʽة بॽائʸة ذات دلالة إحॽʰد علاقة سلʨح وجʹʱا يʺؗ
ات عʻʽة الʙراسة   ʛؗة شʺॽʀو  ʘʽة  حॽائʸة إحʺॽʀ أن t -p   ) عʙʻ مȑʨʱʶ معȄʨʻة١٠٬١١-(  

value )٠٬٠٠٠ (    ةȄʨʻمع ȑʨʱʶم ʧوهي أقل م)اك علاقة  ٠٬٠٥ʻأن ه )، ʚؗلʥ إتʹح 
ات Ǽعʻʽة  ʛؗʷة الʺॽʀ ʧʽȃة وȄرة الإدارʙاح والقȃدة الأرʨج ʧʽفاعلي بʱال ʛالأث ʛʽغʱم ʧʽة بǽدʛʡ

أن ॽʀʺة إحʸائॽة ، حʘʽ الʙراسة t p-value ) عʙʻ مȑʨʱʶ معȄʨʻة١٬٨٣(  وهي   )٤٦٠٬٠( 
                                                         )٠٬٠٥(أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة 

 
 

) ʦول رقʙ٩ج (  
(نॺʴة الʸॻɿة الॻɾʦʴة إلي الʸॻɿة الʗفȂʙʯةالأول  فʙض ال إخॺʯارʯائج ن )مॻɿاس لʸॻɿة الʵʹʸأه    

 t-Statistic Coefficient P Value 

 ʕابʰال ʗʲ(0.0001)   0.000660- 10.36993-  ال 

 (0.0267)  0.001668- 2.219439- جʦدة الأرȁاح

 (0.000)  0.006301- 10.11719- القʗرة الإدارȂة



 
 
 
 
 
 

٢٠٢٢سبتمبر  ١ج العدد الثالث    مجلة العلمية التجارة والتمويل                                   ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                                                      (ONLINE): ISSN 2682-4825 
٤٢  

الأثʙ الʯفاعلي لʦʱدة الȁʙح مع القʗرة  

 1.831244 الإدارȂة 
0.002883  (0.0467) 

ة ʙؕʵال ʤʱ(0.0809)  0.000590- 1.747735- ح 

 (0.7045)  0.000150- 0.379423- الʙافعة الʸالॻة

 (0.000)  0.023121 7.420938 نʦʸ الॻʮʸعات

 العائʗ علي حقʦق الʸلॻؒة
-0.445332 

 
-0.000149  (0.6562) 

F-statistic 31.61212  (0.000) 

Durbin-Watson 1.558641 

Adjusted R-squared 0.213716 

 (المصدر: إعداد الباحثان)

  ʧʽة بॽائʸد علاقة ذات دلالة إحʨم وجʙائج عʱʻال ʗʴأوض ʙة فقॽقابʛات الʛʽغʱʺأما ال
ة والʛافعة الʺالॽة ومعʙل العائʙ علي حقʨق الʺلॽؔة وॽʀ ʧʽȃʺة الʺʷʻأة  ʛؗʷال ʦʳح ʧكلاً م
الʺعȄʨʻة    ȑʨʱʶة مʺॽʀ جاءت ʘʽحp-value    ةȄʨʻمع ȑʨʱʶم ʧم ʛʰات أكʛʽغʱʺال ʥلʱل

نʺʨ الʺॽʰعات وॽʀ ʧʽȃʺة الʺʷʻأة حʘʽ جاءت ॽʀʺة   أتʹح معȄʨʻة العلاقة بʧʽ )، بʻʽʺا  ٠٬٠٥(
). ٠٬٠٥أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة (   p-valueمȑʨʱʶ الʺعȄʨʻة   

adj.R²وقʙ بلغॽʀ ʗʺة معامل الʙʴʱيʙ الʺعʙل     )٢١٣٧٠٬(    Ȍسʨʱإلي أن م ʛʽʷǽ مʺا
 ɦʁ الʺ الʺʱغʛʽات  في  ف  ٪٣٧٬٢١تفʛʶ    قلةالʱغʛʽات  الʱغʛʽات   Ȍسʨʱم  ʧأة ي  مʷʻʺال  ॽʀʺة 

تʛجع إلي الʢʵأ العʨʷائي في الʱقʙيʛ وȂلي الʺʱغʛʽات    ٪٦٣٬٧٨(الʺʱغʛʽ الʱاǼع) أما نॼʶة  
                                                      الأخȑʛ الʱي لا يʻʺʹʱها الʨʺʻذج.  

 
يʱʹح أن القʙرة الʱفȄʛʽʶة للʨʺʻذج زادت Ǽعʙ إدخال  وȃالʱالي ومʧ خلال الʱʻائج الʶاǼقة  

معامل الʙʴʱيʙ الʺعʙل  تأثʛʽ القʙرة الإدارȄة ؗʺʱغʛʽ معʙل، حʘʽ أن   adj. R² في الʨʺʻذج   
) ʨل هʙالʺع ʛʽغʱʺال ʛʽل إدخال تأثʰ١٢٦٠٬ق  ʛʽإدخال تأث ʙعǼ ة الʺعاملʺॽʀ ʗʴॼا أصʺʻʽب (
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 مʥ الʗراسة  الʰانيقʦʮل الفʙض    الي يʦʱ) وȃال٢١٣٧٠٬ʱالʺʱغʛʽ الʺعʙل في الʨʺʻذج هي (
تأثʛʽ ذو دلالة إحʸائॽة للقʙرة الإدارȄة علي العلاقة بʧʽ جʨدة الأرȃاح والقائل بʨجʨد  

 ȑʛʸʺال الʺالॽة  الأوراق  الʺʙرجة في سʨق  ات  ʛؗʷال نʱائج  وॽʀʺة  مع   Șافʨʱي ما   ʨوه .
                                                   الʴʱلʽل الأساسي وʙȄلل علي قʨة تلʥ الʱʻائج. 

 
    والʦʲॺث الʯʴʸقʮلॻة.    والʦʯصॻات  نʯائج الʗراسة - ٤

                                                        .  الॻʮʠʯقة  نʯائج الʗراسة  ٤/١

  ʗفʙراسةهʙة    الॽʁॽʰʢʱار  الॼʱإخ وॽʀʺة  الي  الأرȃاح  جʨدة   ʧʽب علاقة  وجʨد   ȑʙم
ات الʺʙرجة في سʨق ا ʛؗʷال ȑʛʸʺل لأوراق الʙمع ʛʽغʱʺؗ ةȄرة الإدارʙالق ʛار أثॼʱإخ ʥلʚ ، وؗ

 ʥالعلاقة، وذل ʥعلي تل    ʧة مʛʱي    ٢٠١٠خلال الفʱ٢٠١٨ح  ʘاحॼم الʙʵʱإس ʙذج ، وقʨʺن
لل الʛقابॽة  الʺʱغʛʽات   ʧم مʨʺʳعة  إدخال   ʙعǼ الʺʱعʙد  Ǽأغلʖ  الإنʙʴار  جاء  لʺا  وفقاً  ʨʺʻذج 

  الʙراسات الʺʛتʢॼة ʨʺǼضʨع الʙراسة.  

وقʙ أʣهʛت نʱائج الإخॼʱارات الأولॽة للʷؔف عʧ الʺʷاكل الॽʁاسॽة بʨʺʻذجي الʙراسة  
ॼلة الإرتȞʷد مʨأوجǼ لةȞʷʺه الʚة هʳمعال ʦت ʙار. وقʙʴاء نʺاذج الإنʢأخ ʧʽاتي بʚال ȋا  ʚخ

ة، ؗʺا تʧʽʰ وجʨد مȞʷلة عʙم تʳانʝ تॼايʧ الأخʢاء لʺʱغʛʽات نʺʨذجي الʙراس  الفʛق الأول
اسʙʵʱام ȄʛʡقةǼ  العʨʷائॽة بʨʺʻذجي الʙراسة. وقʙ تʦ معالʳة هʚه الʺȞʷلة   الʸغȐʛ  الʺȃʛعات 

 .  Robust Weighted Least Squares (WLS)  الʺʛجʴة

ʚلʥ الʙʰيلة وفقاً لإخॼʱارات   وقʙ أʣهʛت نʱائج إخॼʱار فʛوض الʙراسة الأساسॽة وؗ
  تʴلʽل الʶʴاسॽة ما يلي:  

بʧʽ  ذات دلالة إحʸــائॽة    مʨجॼة والقائل بʨجʨد علاقة  مʥ الʗراسـة  الأولقʦʮل الفʙض   -
ات الʺʙرجة في سʨق الأوراق الʺالॽة.   ʛؗʷة الʺॽʀ ʧʽȃاح وȃدة الأرʨج  
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أثʛ ذو دلالة إحʸائॽة للقʙرة الإدارȄة  والقائل بʨجʨد  الʗراسةمʥ   الʰانيقʦʮل الفʙض   -
ات الʺʙرجة في سʨق الأوراق الʺالॽة   ʛؗʷة الʺॽʀاح وȃدة الأرʨج ʧʽعلي العلاقة ب

  .ȑʛʸʺال 
  

٤/٢  ʖʲॺات الॻصʦت  

ʲاحॼصي الʨائج يʱن ʧه مॽصل إلʨʱال ʦء ما تʨا يلي: ان في ضʺǼ  

الأرȃاح Ǽاعॼʱارها احȐʙ الʺʙخلات الأساسॽة    الاهʱʺام والʛȄʨʢʱ الʨʻؔʱلʨجي  لʨʳدة  -
ات    للإسʲʱʺار ʛؗʷها الʽعل ʙʺʱي تعʱال  ʦॽʽقʱل والʽلʴʱاهʺه  والʶʺق  الʨرجة في سʙʺال

 ȑʛʸʺة الॽالأوراق الʺال . 
ات   - ʛؗʷه الʚفي ه ʧȄʛيʙʺة مهارات الॽʺʻوت ʖȄرʙوت ʛȄʨʢʱام بʺʱاً لأالإهʛʤور  نʙة الॽʺه

ات على مȐʙ قʨه العلاقة بʧʽ جʨدة  الȑʚ تلॼɻه القʙرة الأدارȄة للʺʙي  ʛؗʷه الʚفي ه ʧȄʛ
    . الأرȃاح وॽʀʺه الʺʷʻأة 

ب - ات  ʛؗʷال الʺʙيʧȄʛ  اهʱʺام  لإخॽʱار  ومʨاصفات   ʛʽمعاي الأدارȄة    ذوʨ ȑضع  القʙرة 
    . العالॽه

ات بȄʜادة   - ʛؗʷام الʜمات الʨالʺعل ʛʷة في نॽɾفاʷدة  الʨʳة الॽاكل    عالʷم ʖʻʳʱم  لʙع
 . عʙم الʱأكʙ تʠॽɿʵ مʵاʛʡ تʺاثل الʺعلʨمات و 

 ةمʯʴقʮلʦʲǺ ॻث  ٤/٣

ʙȄʜʺǼ مʧ الʙراسات الʺʱʶقʰلॽة في مʳالات الʘʴॼ    في ضʨء نʱائج الʙراسة ʧȞʺǽ الʨʱصॽة
 الʱالॽة: 

-   ʧʽب العلاقة  الʙراسةدراسه  أعʺال    مʱغʛʽات  بʯʽة  في   ȑʛاخ ات  ʛؗش على   ȘʽʰʢʱالǼ
     .مʱʵلفة وȃاسʙʵʱام مقايʝॽ مʱʵلفة
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علي  دراسه - ات  ʛؗʷال ʺة  ʨؗح الॽات   ʛالʺالي  اث والأداء  الأرȃاح  جʨدة   ʧʽب   العلاقة 
ات.  ʛؗʷلل  

    الإنʙماج والأسʨʴʱاذ. رات  اقʛ أثʛ القʙرة الإدارȄة على ؗفاءه  دراسة -
    وجʨدة الʛقاǼة الʙاخلॽة الʱقارʛȄ الʺالॽة دراسة أثʛ القʙرة الإدارȄة على جʨدة  -
الة. دور القʙرة الإدارȄة في تعʦॽʤ ثʛوة الʺلاك - ʨؗة الȄʛʤء نʨفي ض 
ॽʀʺة   - Ǽالʻقǽʙة علي   ȍفاʱالإح القʙرة الإدارȄة ومȄʨʱʶات   ʧʽب الʱفاعلॽة  العلاقة  دراسة 

 الʺʷʻأة. 
الأ  - وجʨدة  الإدارȄة  القʙرة   ʛة  أثॽالʺال الأوراق  ʨʶǼق  الʺال  رأس  تؔلفة  علي  رȃاح 

 .ȑʛʸʺال 
ات الʺʶاهʺة   القʙرة الإدارȄةثʛ  أ - ʛؗʷة للॽالʺال ʛȄقارʱالǼ يʰاسʴʺال Ȏفʴʱال ȑʨʱʶعلي م

 الʺȄʛʸة. 
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  ,المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة   ,المحاسبية في بيئة الأعمال المصرية: دراسة تطبيقية
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مجلة المحاسبة  ,إدارة الأرباح الحقيقية والأداء المستقبلي لمنشآت الأعمال: دراسة تطبيقية

  .٣٥١  .-٢٨٧, كلية التجارة  -جامعة بني سويف  ,والمراجعة

ين الماليين والقيمة أثر القدرة الإدارية على سلوك المحلل ),٢٠٢٠(فودة، السيد أحمد محمود
المجلة العلمية للدراسات   ,السوقية للشركات المساهمة المصرية: دراسة اختبارية 

  .٦١٩- ٥٥٣ ,٣,ع ٢مج ,المحاسبية

قياس أثر القدرة الإدارية علي جودة الإفصاح   ),٢٠٢١حميدة محمد عبد الحميد (، محمد
  . ٤١-١  ،١,ع٢٥مجالمحاسبي في الشركات السعودية, الفكر المحاسبي، 

قياس أثر القدرة الإدارية علي جودة التقرير   ),٢٠١٩مجدي مليجي عبد الحكيم (، مليجي
المالي وخطر انهيار أسعار الأسهم دراسة تطبيقية علي الشركات المقيدة بالبورصة  

  .٣٧٩-٢٩٣ ,٣,ع ٣مج مجلة الإسكندرية للبحوث المحاسبية, , المصرية
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