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  –عهى تكهفت حقىق الدهكٍت الإدارة ثر استقلانٍت مجهس أ
 
 انذور ان

 
 م

 
 عذ

 
لحجم  ل

 تطبٍقٍت عهى انشركاث الدقٍذة بانبىرصت الدصرٌت دراست - انشركت
 محمذ إبراهٍم عبذانناجً سالمد.  احمذ عبذانعاطً محمذ انشرقاويد. 

 مدزس بلسم المحاسبت والمساحعت مدزس بلسم المحاسبت والمساحعت

 السويسحامعت  –كليت الخجازة  حامعت عين شمس –كليت الخجازة 

 :مهخص انبحث
بالإطافت  ،مجلع الؤدازة غلى جيلفت خلىق االإلىُت اطخللالُتأزس  اخخباز الدزاطت  اطتهدفذ

مً الشسواث  غلى غُىتوذلً غلى جلً الػلاكت،  ٌ  د  ػ  جأزير حجم الشسهت همخغير م   اخخباز ئلى 

ت ميىهت مً )االإظاهمت االإصس  باحمالي مشاهداث  ،شسهت( 55ٍت االإسجلت في البىزصت االإصسٍ

 Eviewsبسهامج ) باطخخدام( 0200-0202طىت، وذلً خلاٌ الفترة مً ) –شسهت (495)

 .( في جدلُل الىخاةج واخخبازاث فسوض الدزاطت10

دازة غلى وكد جىصلذ الدزاطت ئلى وحىد جأزير طلبي ذو دلالت ئخصاةُت لاطخللالُت مجلع الؤ 

 غلى أهمُت اطخللالُت مجلع الؤدازة غلى اهخفاض 
ً
جيلفت خلىق االإلىُت، أي أن الدزاطت جلدم دلُلا

وبالخالي اهخفاض الػاةد االإؼلىب مً كبل االإظاهمين )جيلفت خلىق  ،االإخاػس االإسجبؼت بالاطدثماز

 
 
ت الىوالتاالإلىُت(، هما أن جلً الىدُجت ج ت الأطاطُت )هظسٍ ت الؤشازة،دغم الىظسٍ ت  (، وهظسٍ وهظسٍ

أصحاب االإصالح، هما اجضح وحىد جأزير جفاغلي لحجم الشسهت غلى الػلاكت بين اطخللالُت مجلع 

ت الاغخماد غلى االإىازد، أي أن  الؤدازة وجيلفت خلىق االإلىُت، ولىىه جأزير ئًجابي مما ًدغم فسض هظسٍ

د مً   جيلفت خلىق االإلىُت.اطخللالُه مجلع الؤدازة في الشسواث الىبيرة جصٍ

ت لىماذج الدزاطت وذلً باحساء جدلُل  ادة اللىة الخفظيرً  ئلى شٍ
ً
وكد طعى الباخثان أًظا

مً خلاٌ ملُاض بدًل للمخغير الخابؼ )جيلفت خلىق االإلىُت(، وكد طاهم ذلً في  الحظاطُت

غلى مخاهت  مما ًإهد ،الحصىٌ غلى هخاةج مدظلت مؼ ما جم الخىصل ئليها في الخدلُل الأطاس ي

 .الىخاةج

 
 
ت وح ت الؤشازة، وهظسٍ ت الىوالت، وهظسٍ ظهم هخاةج هره الدزاطت في الأدبُاث االإخػللت بىظسٍ

هما  ،مجلع الؤدازة غلى جيلفت خلىق االإلىُت اطخللالُتزس أمً خلاٌ دزاطت  أصحاب االإصالح

ت غً أهمُت  مجلع  طخللالُتاحظهم مً خلاٌ جلدًمها لدلُل جؼبُلي مً بِئت الأغماٌ االإصسٍ

 .الؤدازة في جخفُع جيلفت خلىق االإلىُت
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The Moderating Effect of Firm Size on Board Independence 

And The Cost of Equity Capital: An Empirical Study on 

Companies Listed in The Egyptian Stock Exchange 

 

Abstract: 

This study aims to examine the effect of board independence 

on the cost of equity capital, in addition to investigating the 

moderating effect of firm size. Using a sample of 55 listed 

companies on the Egyptian Exchange (EGX) were tested 

empirically from 2014 to 2022 using E-views statistical package 

for analysis and testing hypotheses purposes.  
The results showed a significant negative effect of board 

independence on the cost of equity capital. Accordingly, this 

study provides evidence on the importance of board independence 

in lowering the associated risks with the investment which in turn 

leads to a lower return required by investors (cost of equity 

capital). In addition, the findings of this study support agency 

theory, signaling theory and stakeholder theory. Moreover, the 

results demonstrated a moderating effect of firm size on board 

independence and the cost of equity capital. However, this effect 

was positive thus supporting the resource dependence theory 

suggesting that board independence in large firms increases the 

cost of equity capital. 
To validate the current research findings, we conducted a 

sensitivity analysis by using alternate measurement of the 

dependent variable (cost of equity capital) and this contributed to 

the validation and reliability of the main analysis.     

This study contributes to the existing literature of agency, 

signaling and stakeholder theories by examining the effect of 

board independence on the cost of equity capital. Also, it provides 

empirical evidence from the Egyptian business environment on 

the importance of board independence in lowering the cost of 

equity capital. 
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  قذمت:الد .0
د   ػ 

 
ل والاطدثماز مً خلاٌ ملازهت  ح جيلفت زأض االإاٌ مً أهم مددداث كسازاث الخمىٍ

بين  ،اطدثمازهاجيلفت زأض االإاٌ بالػىاةد الىاججت مً  ن أ (Appuhami, R. 2018)وٍ

ها الاالإاٌ لا ًىفس للشسواث الفسصت لجمؼ الأمىاٌ اللاشمت لخىطُؼ أغم اهخفاض جيلفت زأض

ٌ   فلؽ،  أػصش بل ًمىً أن 
ً
ت الىوالت أن الشسواث ًمىنها  أداءًظا الشسهت، وجفترض هظسٍ

 ً م جخفُع غدم جمازل االإػلىماث بين االإدًسٍ جدلُم جيلفت أكل لسأض االإاٌ غً ػسٍ

ً داخل  (Salehi, M et al, 2023) وخملت الأطهم وهرا الافتراض مإداه أن االإدًسٍ

هما لديهم  ،مما لدي االإلان أهثر الشسهت ًيىن لديهم مػلىماث غً الشسهت ومظخلبلها 

وهرا كد ًدفػهم ئلى جدلُم مصالحهم غلى خظاب  ،كدزة اهبر غلى جفظير جلً االإػلىماث

 .(Cheynel, & Levine, 2019) مصالح االإظاهمين

شير) د مً مشيلت  غدم جمازل االإػلىماث أن( Akbar et al., 2017وَ ًمىً أن ًصٍ

ً الىوالت لظببين؛ هه ًترجب أوالثاوي  ،الأوٌ ًصػب غلى االإظاهمين مساكبت أغماٌ االإدًسٍ

ً غليها مشيلتي  .والاخخُاز الػىس ي ،االإخاػس الأخلاكُت أي الظلىن الاهتهاشي للمدًسٍ

لرا ًىحد اهخمام اخخبازي هبير بدزاطت أزس غدم جمازل االإػلىماث غلى جيلفت خلىق 

،ً خُث أوضحذ  االإلىُت والتي حػجي الحد الأدوى للػاةد االإخىكؼ جدلُله مً كبل االإظدثمسٍ

 الػدًد مً الأدًباث وحىد غلاكت ػسدًت بين غدم جمازل االإػلىماث وجيلفت خلىق االإلىُت،

ادة غدم جمازل االإػلىماث بين الؤدازة واالإظاهمين ًإدي  أنأي  ادة جيلفت خلىق  ئلىشٍ شٍ

ظهم  االإلىُت، االإخاػس الىاججت غً هلص  غًبظبب مؼالبتهم بخدلُم غاةد مسجفؼ لخػىٍ

 ,Akbar et al, 2017; Nosheen and Sajjadل االإثاٌ : )غلى طبُاالإػلىماث 

2018). 

إهد ) غلى أهمُت جخفُع غدم جمازل االإػلىماث الإا  (Sarang, A et al.,2022وٍ

  ،له مً آزاز ئًجابُت غلى طىق زأض االإاٌ
ً
في جخفُع مخاػس االإػلىماث والتي جإدي  خاصت

 جيلفت خلىق االإلىُت.  اهخفاضئلى 

 ;Ongklang, 2016)هفظه أهدث الػدًد مً الدزاطاث  وفي االإظاز البدثي

Qubbaja, 2018; Situmeang et al., 2018; Anwar et al., 2019)   أن

الإصالح وغدم ااالإلىُت غً الؤدازة في ظل حػازض  هفصاٌلإ الىوالت جيشأ هدُجت مشيلت 

لرا  ،ةواخخلافهما مً خُث اججاهاتهما هدى االإخاػس  جمازل االإػلىماث بين الؼسفين،

https://0810bnhje-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/IJOEM-07-2020-0739/full/html#ref002
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الػدًد مً الباخثين في الفىس االإداطبي  اهخماماطخدىذث دزاطاث خىهمت الشسواث غلى 

د  خُث  ػ 
 
 أهم الأطالُب لحل مشيلت لىوالت. ح

الظابلت غً الػلاكت االإباشسة بين خىهمت الشسواث  الأدبُاثئلا أهه غىد مسح 

اجضح للباخثان أن  اطخللالُت مجلع الؤدازة وبين جيلفت خلىق االإلىُت،لُت آخاصت 

الىخاةج  أنهما  ،الػلاكت هرههىان هدزة وظبُت في البدىر التي طػذ هدى دزاطت 

ت لخلً الدزاطاث لم جخفم فُما بُنها خُث حشير بػع الدزاطاث )مثل:  ،الاخخبازٍ

Srivastava, V.et al.,2019; Salehi, M.,et al.,2023 بين  زير طلبيأج( ئلى وحىد

 ئلىفي خين أن البػع الآخس جىصل  ،الؤدازة وجيلفت خلىق االإلىُت أغظاء مجلع اطخللاٌ

بِىما فشلذ  (،Li, M.,et al.,2020;Faysal,S et.al.,2021)مثل: ًجابيئزير أجوحىد 

 .(Khemakhem, H. and Naciri, A. 2015) تأدبُاث أخسي في ئزباث هره الػلاك

 ىهره الدزاطاث زهصث غل غلبأ أنهما  حدٌ، ن جفظير جلً الأدلت ماشاٌ مدل  أو 

ًمىً حػمُم هره الىخاةج غلى الدوٌ الىامُت  لرا لا أدلت مً الاكخصادًاث االإخلدمت،

مثل طىق الأوزاق االإالُت االإصسي والري ًخخلف في بُئخه االإإطظُت  وأطىاق ماٌ هاشئت،

 لإغادة اخخباز جلً الػلاكت في البِئت االإ غً الدوٌ االإخلدمت،
ً
ت.وهى ما ًمثل دافػا  صسٍ

بخيلفت خلىق  مباشس زير أجن اطخللالُت مجلع الؤدازة زبما جىؼىي غلى أوفي خين 

  االإلىُت،
ا
 أأهه ًمىً  ئلا

ً
لت مثل دا ػ  غير مباشس مً خلاٌ مخغيراث م   زير أجًخظمً  أنًظا

ت الىوالت جخيبأ بأن جيالُف الىوالت طىف جخخلف بىاءً غلى أخاصت و  حجم الشسهت، ن هظسٍ

   .(Cao, Y et al.,2015) الشسهت والتي مً أهمها حجم ،الشسهتاخخلاف خصاةص 

وكد  ،هما أن هىان دزاطاث طابلت زبؼذ حجم الشسهت بخيلفت خلىق االإلىُت

 بين الىخاةج بشأن أ
ً
فلم جثبذ جلً  ،زيرأهرا الخجضح مً جلً الدزاطاث أن هىان حػازطا

(، وزبذ وحىد غلاكت Irdawati, I et al.,2021  الػلاكت في غدد مً الدزاطاث )مثل:

(، Embong, Z et al.,2012;Cao, Y et al.,2015في غدد آخس منها )مثل:  لبُتط

كدزة غلى ئدازة وجخفُع االإخاػس االإسجبؼت بخخفُع الػاةد  أهثر أي أن الشسواث الىبيرة 

،ً بين حجم الشسهت ًجابي ئ زير أجوزبذ وحىد  االإؼلىب غلى الاطدثماز مً كبل االإظدثمسٍ

( أي أن هبر حجم الشسهت ًإدي Sasongko, N et al.,2016يلفت خلىق االإلىُت )وج

ادة جيلفت الىوالت لصػىبت مساكبت ول مً االإلان والظىق، ادة جيلفت  ئلى شٍ مما ًإدي ئلى شٍ

 .خلىق االإلىُت
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فان  زسة في جخفُع جيلفت خلىق االإلىُت،إ وفي ظل الاهخمام بدزاطت الػىامل االإ

 أفظل
ً
مجلع الؤدازة وجيلفت خلىق االإلىُت ٌػد ذا  اطخللالُتللػلاكت بين  جىافس فهما

ين الىظسي والاخخبازي،  في جلً الػلاكت أو  أهمُت هبيرة غلى االإظخىٍ
ً
 أطاطُا

ً
ن غىصسا

حظاق في وغدم الؤ وفي طىء جباًً هخاةج الدزاطاث الظابلت، ًخمثل في حجم الشسهت،

ٌ   الأدلت بين جلً الدزاطاث، د مً البدث،ًخضح أن ذلً   ًدخاج الإصٍ
ً
 خصبا

ً
وأن  ػد مجالا

وبرلك حسعى الدزاست  هىان الػدًد مً الدظاؤلاث الهامت لا جىؼىي غلى ئحاباث وافُت،

مجلس الإدازة على  اسخللاليتثس أ: ما هو ينالخالي ينالحاليت ئلى الإحابت عً الدساؤل

وما هو الأثس الخفاعلي  جكلفت حلوق الملكيت في الشسكاث المليدة بالبوزصت المصسيت؟

 لحجم الشسكت واسخللاليت مجلس الإدازة على جكلفت حلوق الملكيت؟

بىاءً غلى ذلً هدفذ الدزاطت الحالُت ئلى اخخباز الخأزير الري كد ًلػبه اطخللاٌ 

وجظهس أهمُت الدزاطت  أغظاء مجلع الؤدازة وحجم الشسهت غلى جيلفت خلىق االإلىُت،

ت غً جأزير الحالُت مً جلدًمها لدلُ  مً البِئت االإصسٍ
ً
 جؼبُلُا

ً
مجلع الؤدازة  اطخللالُتلا

 غً جلً دا ػ  وئدخاٌ حجم الشسهت همخغير م   ،غلى جيلفت خلىق االإلىُت
ً
 شاملا

ً
ٌ ًىفس دلُلا

  الػلاكت،
ً
الخأزير اخخبرث  انجىحد دزاطاث طابلت ئلى خد غلم الباخث هه لاأخاصت

 الؤدازة مجلع واطخللالُه  الخفاغلي بين حجم الشسهت
ً
في  غلى جيلفت خلىق االإلىُت خاصت

ت، اث الأدبُاثهما ٌظهم البدث الحالي في  البِئت االإصسٍ الىوالت،  االإخاخت غً هظسٍ

والاغخماد غلى االإىازد هما أن هخاةج هره الدزاطت كد جيىن والؤشازة، وأصحاب االإصالح، 

ً، اهخماممدل   ث السكابُت.ومجالع الؤدازاث والهُئا ولٍ مً االإظدثمسٍ

  ،في طىء مشيلت البدث
ً
فلد جم اطخىماٌ البدث مً خلاٌ  ،هدافهلأ وجدلُلا

س الفسوض وذلً في اللظم  اث االإفظسة للػلاكت لخؼىٍ جدلُل الدزاطاث الظابلت والىظسٍ

بِىما ًخػسض اللظم  ،بِىما جىاوٌ اللظم الثالث جصمُم البدث ومىهجُت الدزاطت ،الثاوي

 أو  ،الىخاةج السابؼ لاخخباز وجدلُل
ً
 ،خلاصت البدث والأخير ٌػسض اللظم الخامع  خيرا

 .االإظخلبلُت للأبدارهم الفسص االإمىىت أو  ،وجىصُاجه

 :انذراست فرضًاننظرٌاث الدفسرة وتحهٍم انذراساث انسابقت واشتقاق  .0
اث االإفظسة للػلاكت مدل البدث ئلىيهدف هرا اللظم  بهدف جىفير  ،دزاطت الىظسٍ

س الفسوض اطُتالأطالدغاةم   .للدزاطاث الظابلت وجؼىٍ
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  :النظريات المفصرة للعلاقة 0.0

 :Agency theoryهظسيت الوكالت  4.4.4

د   ػ 
 
ت الىوالت واخدة مً  ح اث التي جم الاطدشهاد بها والتي جىاولتها  أهثر هظسٍ الىظسٍ

س مػاًير ومبادب خىهمت الشسواث  ،أدبُاث الحىهمت وحػخبر هي الأطاض لخؼىٍ

(Ongklang, 2016،) ،ت للميشأة غلى أنها غدة غلاكاث للىوالت ول  وجىظس جلً الىظسٍ

ًمخلً الأمىاٌ  principleثر ٌظمى الأصُلمنها بمثابت غلد بمىحبه ًلىم شخص أو أه

ع شخص آخس أو أهثر ٌظمى الىهُل  لإدازة جلً الأمىاٌ بالىُابت غىه، Agent بخفىٍ

ت ػاالإا اهفصلذ االإلىُت غً الؤدازة، اث الؤدازٍ وػاالإا  وجظهس غلاكاث الىوالت في وافت االإظخىٍ

ت غلى ، (Khan, 2016وان هىان حػازض في االإصالح )  فسطينوجلىم جلً الىظسٍ

الأوٌ هى السشد الاكخصادي ليلٍ مً الأصُل والىهُل أي أن ول منهما يهدف  أطاطُين،

هى حػازض  تالثاهُ فسطُتوال (،Constantatos, 2018) ئلى حػظُم مىفػخه الخاصت

والتي  Agent problemاالإصالح بين الأصُل والىهُل مما ًإدي ئلى وحىد مشيلت الىوالت

  .Agent costالىوالت  جيلفتًترجب غليها وحىد 

اٌ،  وللحدا مً جلً االإشاول ظهسث آلُاث الحىهمت التي تهدف ئلى جدلُم جىاشن فػا

وفي هرا الظُاق ٌػد مجلع الؤدازة أخد آلُاث الحىهمت  وبالخالي جللُل جظازب االإصالح،

 .(Constantatos, 2018همين )الداخلُت للحد مً مشاول الىوالت وخماًت االإظا

 لخفظير الػلاكت بين خصاةص مجلع الؤدازة
ً
ت الىوالت ئػازا وجخفُع  ،وجىفس هظسٍ

شير  أغظاء مجلع الؤدازة، اطخللاٌبالأخص  الإلىُت،جيلفت خلىق ا  Kungu and)وَ

Munyua’s 2016 )د  اطخللالُت مجلع الؤدازة  أن ػ 
 
 ،ت للحد مً جيالُف الىوالتآلُح

 هه ًمىً أن أهما 
 
ً،دظا ج إهد ) ً مً زكابت االإدًسٍ جدلُم  أن( Anwar et al., 2019وٍ

ت الىوالت ئو  ،أغظاء مجلع الؤدازة اطخللاٌظاهمين ًخؼلب مصالح االإ  ئلى هظسٍ
ً
طدىادا

الؤدازة  بمجلعوظبت الأغظاء غير الخىفُرًين  ثولما شاد جللفان جيلفت خلىق االإلىُت 

 (.Situmeang et al.  2018  ؛Anwar et al.  2019 :)اهظس غلى طبُل االإثاٌ

 Theory Resource  Dependency  عخماد على الموازدهظسيت الإ  4.4.4

 
 
ت الىوالت،ح أن ئلى جلً الدزاطاث  جىصلذخُث  ػازض بػع الدزاطاث هظسٍ

ً هم  اطخللالُت مجلع الؤدازة لِع مً الظسوزة أن ًيىن في صالح االإظاهمين، فاالإدًسٍ

ػملىن غلى حػظُم زسوة االإظاهمين، هىان حػازض في  هه لِعأأي  وهلاء للملان وَ

( ً في ذاث الظُاق هىان بػع  (،Li, M.,et al.,2020االإصالح بين االإلان واالإدًسٍ

https://0810bnhje-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/IJOEM-07-2020-0739/full/html#ref046
https://0810bnhje-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/IJOEM-07-2020-0739/full/html#ref035
https://0810bnhje-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/IJOEM-07-2020-0739/full/html#ref021
https://0810bnhje-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/IJOEM-07-2020-0739/full/html#ref021
https://0810bnhje-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/IJOEM-07-2020-0739/full/html#ref038
https://0810bnhje-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/IJOEM-07-2020-0739/full/html#ref038
https://0810bnhje-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/IJOEM-07-2020-0739/full/html#ref038
https://0810bnhje-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/IJOEM-07-2020-0739/full/html#ref009
https://0810bnhje-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/IJOEM-07-2020-0739/full/html#ref009
https://0810bnhje-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/IJOEM-07-2020-0739/full/html#ref057
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ت الاغخماد غلى االإىازد كد حػسطذ ئلى جفظير  الأدبُاث الظابلت التي جبيذ فسض هظسٍ

 Faysal, Sوجدلُل الػلاكت بين اطخللالُت مجلع الؤدازة وجيلفت خلىق االإلىُت )

et.al.,2021)، ادة وظبت الأغظاء غير ًجابُت جىصلذ ئلى وحىد غلاكت ئ فلد بين شٍ

 .الخىفُرًين بمجلع الؤدازة وجيلفت خلىق االإلىُت

ت جدبجى وحهت الىظس   ًيىن غالبُت أغظاء  أنأهمُت التي جإهد غلى أي أن جلً الىظسٍ

 .جامت بالشسهت دزاًتمجلع الؤدازة مً الخىفُرًين لأنهم غلى 

  Signaling Theory هظسيت الإشازة 4.4.4

 اطخللالُتغلى اطخخدام مدخل هظسي آخس في جفظير الػلاكت بين  انٌػخمد الباخث

ت الؤشازة، ى وه جلع الؤدازة وجيلفت خلىق االإلىُتم والتي تهخم بشيل أطاس ي بػدم  هظسٍ

سي  جمازل االإػلىماث بين الأػساف االإخخلفت مما ًإدي ئلى مشيلت الاخخُاز الػىس ي وٍ

(Connelly et al., 2011 )ت جلىم غلى فىسة مإداها أن ئدازة الشسهت  أن جلً الىظسٍ

ً خىٌ كدزتها غلى ئدازة جداوٌ حرب الاطدثمازاث مً خلاٌ ئزطاٌ ئشازاث للمظ دثمسٍ

شير ) االإخاػس، ادة وظبت الأغظاء غير الخىفُرًين بمجلع  أن( Bergh et al., 2014وَ شٍ

لرا  أكل، باطدثمازاتهمًمىً أن ًسطل ئشازة للمظاهمين أن االإخاػس االإسجبؼت  الؤدازة

 .اطدثمازاتهمًؼالبىن بػاةد مىخفع غلى 

بين ) ً في جلُُم  أن( Taj, 2016وٍ مصداكُت الؤفصاح ذاث أهمُت هبيرة للمظدثمسٍ

ً مشيلت في جلً وغىدما ًىاحه االإظ مػدٌ الػاةد االإؼلىب غلى اطدثمازاتهم، دثمسٍ

ئشازاث ًخخرون مً خلالها  غخبازهاأب نهم ٌػخمدون غلى آلُاث الحىهمت،أالؤفصاخاث ف

ت، إهد ) كسازاتهم الاطدثمازٍ اطخللالُت أغظاء مجلع  أن( De Klerk et al., 2015وٍ

مىً أن حػمل هاشازة للظىق غً فا ً وٍ غلُت الؤدازة جسجبؽ بمساكبت أفظل غلى االإدًسٍ

ً خىٌ كُمت الشسهت وجيلفت خلىق االإلىُت. الدوز السكابي،  وجإزس غلى جصىز االإظدثمسٍ

 الؤدازة( أهمُت اطخللالُت مجلع Anwar et al.  2019وفي ذاث الظُاق ًبين )

س االإالُت في هظس االإظاهمين مما ًإدي ئلى  ادة مصداكُت وحىدة الخلازٍ جلُُم  ازجفاعفي شٍ

وجىصلذ  جيلفت خلىق االإلىُت، اهخفاضمما ًترجب غلى ذلً  طىق الأوزاق االإالُت،

ادة وطلبي ذو  زيرأجهىان  أن ئلىالدزاطت   غير ظبت الأغظاءدلالت ئخصاةُت بين شٍ

 .الخىفُرًين بمجلع الؤدازة وجيلفت خلىق االإلىُت

 

 

https://0810bnhje-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/PAR-12-2016-0120/full/html#ref027
https://0810bnhje-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/PAR-12-2016-0120/full/html#ref017
https://0810bni2t-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/JFRA-03-2023-0143/full/html#ref0117
https://0810bni2t-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/JFRA-03-2023-0143/full/html#ref041
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   Theory Stockholders هظسيت أصحاب المصالح 1.4.4

ًلصد بأصحاب االإصالح ول مً لهم مصالح مسجبؼت بالشسهت مثل الػاملين 

بين) والجهاث السكابُت، والداةىين، والػملاء واالإىزدًً، بالشسهت،  ,.Baalouch et alوٍ

 االإبادب التي جدىم الػلاكت بين أصحاب االإصلحت هى مبدأ الىوالت، أهممً  أن( 2019

ل االإظإولُاث ججاه أصحاب للشسهت وبالخالي ًخدموالري ٌػجي أن مجلع الؤدازة هى وهُل 

إهد) وهرلً االإظاهمين، االإصلحت مجلع  هه ًجب غلىأغلى  (Patnaik et al., 2018وٍ

 لخدلُلها دون 
ً
ظعى حاهدا الؤدازة أن ًأخر في الاغخباز أهداف حمُؼ أصحاب االإصالح وَ

شير ) جديز،  بالغ الأهمُت في أمجلع الؤدازة  اطخللالُت( أن Ye and Li, 2021وَ
ً
مسا

ىفس ) ،جدلُم هرا  غلى وحىد غلاكت طلبُت بRashid, 2021وٍ
ً
ين اطخللالُت ( دلُلا

ت  لحاحت أصحاب  أغظاء مجلع الؤدازة وجيلفت خلىق االإلىُت ػبلا لخلً الىظسٍ
ً
هظسا

 مجلع الؤدازة. اطخللالُتاالإصالح لجىدة أزباح مسجفػت والري ٌػخبر مىفػت مً مىافؼ 

دارة وتللفة حقوق المللية لإتحليل العلاقة بين اشتقلالية مجلض ا 0.0

 :ول للبخحلأواشتقاق الفرض ا

ادة غدد الأغظاء االإظخللين ج خأزس فػالُت الدوز السكابي الإجلع الؤدازة ئلى خد هبير بصٍ

(Zimon et al., 2022،) د م صٍ ً كدزجه غلى اللُام بىاحباجه السكابُت لرلً جخظمً وٍ

( 42ومً بُنها دلُل الحىهمت االإصسي زكم ) أدلت خىهمت الشسواث في مػظم دوٌ الػالم،

غدد مً الآلُاث والتي جخػلم بدشىُل مجلع الؤدازة والتي مً بُنها   (0202لظىت )

ً مظخللين ًجب أن جيىن أغلبُت أغظاء مجلع الؤدازة مً غير الخىفُرًي" ن بُنهم غظىٍ

 للمجلع وللشسهت"،
ً
لصد  غلى الأكل ًخمخػىن بمهازاث فىُت وجدلُلُت مما ًجلب هفػا وٍ

 في الشسهت،
ً
 جىفُرًا

ً
 بػظى مجلع الؤدازة غير الخىفُري هى الػظى الري لا ٌشغل مىصبا

خه باالإجلع،  منها بخلاف ما ًخلاطاه غً غظىٍ
ً
ا  أو طىىٍ

ً
ا  شهسٍ

ً
ولا ًجىش  ولا ًخلاض ى زاجبا

أو  له أن ًلدم أي اطدشازاث أو خدماث مدفىغت الأحس طىاء للشسهت أو الشسواث الخابػت،

بِىما غظى مجلع الؤدازة االإظخلل هى غظى غير جىفُري بمجلع  بها، الأػساف االإسجبؼت

خم حػُِىه هػظى مً ذوي الخبرة، الؤدازة وغير مظاهم بالشسهت، وجىدصس غلاكخه  وٍ

خ وهرا الػظى لا ًمثل االإلان ولِع له حػاملاث  ه بمجلع ئدازتها،بالشسهت في غظىٍ

ت مؼ الشسهت،  أو غمىلاث أو أحػاب  حىهسٍ
ً
ما ًخلاطاه  باطخثىاءولا ًخلاض ى منها أحسا

خه بمجلع الؤدازة، ا لا جسبؼه صلت هم ولِع له مصلحت خاصت بالشسهت، ملابل غظىٍ

 دازتها ".أو أغظاء مجلع ئ مً مظاهميها، وظب أو كسابت بأي

https://0810bni2t-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/JFRA-03-2023-0143/full/html#ref021
https://0810bni2t-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/JFRA-03-2023-0143/full/html#ref021
https://0810bni2t-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/JFRA-03-2023-0143/full/html#ref021
https://0810bni2t-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/JFRA-03-2023-0143/full/html#ref0100
https://0810bni2t-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/JFRA-03-2023-0143/full/html#ref0133
https://0810bni2t-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/JFRA-03-2023-0143/full/html#ref0107
https://0810bni2t-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/JFRA-03-2023-0143/full/html#ref0139
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ًلاخظ الباخثان مً  مجلع الؤدازة غلى جيلفت خلىق االإلىُت، اطخللالُتزس وخىٌ أ 

ت الىوالت، أن الشسواث التي جتزاًد وظبت  خلاٌ الاطخلساء الخدلُلي للأدبُاث الخاصت بىظسٍ

ً غير الخىفُرًين بمجلع ئدازتها جيىن   في  أهثر االإدًسٍ
ً
بػلاكت طلبُت  ازجباػهااخخمالا

بغُت جفظير جلً  مخػددةوكد طلىذ هره الدزاطاث كىىاث  ت خلىق االإلىُت،بخيلف

مجلع الؤدازة غلى الحد مً الظلىن  اطخللالُتفالبػع زهص غلى دزاطت أزس  الػلاكت،

ً  الاهتهاشي   ,Mazzotta, and Veltri,2014; Salehiاهظس غلى طبُل االإثاٌ: )للمدًسٍ

M.,et al.,2023)، ( وجسجح دزاطتHuang, H et al.,2021 )الشسواث التي جظم  أن

 هدى ممازطاث ئدازة الأزباح الأمس الري ًىػىع غلى جدظين 
ً
أغظاء مظخللين أكل مُلا

دد مً مشاول غدم جمازل االإػلىماث، مما ٌظمذ  االإدخىي االإػلىماحي للأزباح وٍ

ً بخلُُم االإخاػس االإسجبؼت بيل شسهت وجددًد مػدٌ الػاةد االإؼلىب غل ى للمظدثمسٍ

 .تهمااطدثماز 

  وجلدم دزاطت  ،مؼ الدزاطت الظابلت (0200. وغىض،طلُم)وجخفم دزاطت  

Moss,.2016))  
ً
االإخاػس االإسجبؼت  باهخفاضاطخللالُت مجلع الؤدازة  غلى ازجباغدلُلا

ً، اهخفاضوبالخالي  بالاطدثماز  شير ) الػاةد االإؼلىب مً كبل االإظدثمسٍ  ,0200Phamوَ

P.K ).أنالأوٌ  ع الؤدازة جسجبؽ بمساكبت أفظل لظببين؛اطخللالُت أغظاء مجل أن 

  بالإدازة، اكخصادًتغظى مجلع الؤدازة االإظخلل لا ًخىافس لدًه أي زوابؽ 
ً
ن خماًت أزاهُا

 هدى مساكبت أفظل.
ً
 الظمػت جىفس دافػا

اثهما أن هىان الػدًد مً الدزاطاث التي جبيذ  ت الىوالت مثل  هظسٍ بدًلت لىظسٍ

ت الؤشازة  بىحىدوه ،هظسٍ
ً
ت أصحاب االإصالح والتي جيبأث أًظا بين طلبي  زيرأج ظسٍ

( هره Anwar et al.  2019)ش صا ػ  وَ   وجيلفت خلىق االإلىُت، دازةلإاطخللالُت مجلع ا

  ٌ ادة غدد الأغظاء االإظخللين في مجلع الؤدازة   غلى أن شٍ
ً
 دا ػ  الػلاكت خُث وفس دلُلا

 لجىدة أداء غمل االإجلع
ً
 هاما

ً
 ( مشاهدة لشسواث4022وغلى غُىت ميىهت مً ) ،مإشسا

 ,Srivastavaجىصل )وكد (، 0202 -0220خلاٌ الفترة ) مسجلت في البىزصت الهىدًت

V.et al.,2019 االإجلع وجيلفت خلىق االإلىُت  اطخللالُت( ئلى وحىد غلاكت طلبُت بين

إهد ) مؼ فسض ئشازة االإػلىماث، احظاكاوذلً   الىدُجت( غلى Byun, H et al.,2008وٍ

ن الشسواث التي جخميز مجالع ئدازتها بىحىد وظبت هبيرة مً الأغظاء غير أالظابلت ب

س االإالُتالخىفُرًين جيىن بمثابت مإشس ل  .لمظاهمين غلى حىدة الخلازٍ
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الخىاكع والخػازض هى الظمت الأطاطُت التي جىخىف الأدبُاث الظابلت التي جم  ػدا وَ  

سجح جو  مجلع الؤدازة وجيلفت خلىق االإلىُت، اطخللالُتبهدف دزاطت الػلاكت بين  ئحساؤها

 زير أجىد وح مشاهدة( 47705( وذلً غلى غُىت مً )Li, M.,et al.,2020)دزاطت 

ت الاغخماد غلى االإىازد والتي جفترض  ػسدي،  لىظسٍ
ً
ن أوجفظس الدزاطت ػسدًت الػلاكت ػبلا

أغظاء مجلع الؤدازة باالإىاصب الخىفُرًت ٌظاغد الشسهت في الحصىٌ غلى مىازد  هدماجئ

ٌ   اطخللاٌأي أن  ذاث جيلفت أكل،  لأداء االإجلع،م   دا ػ  أغظاء مجلع الؤدازة 
ً
وكد  ػىكا

 (.Faysal, S et al.,2021مثل: ) بػع الأدبُاث الظابلت مؼ جلً الىدُجت جفلذأ

مجلع  لاطخللاٌطلبي  ئًجابي/ زير أجوبسغم جدغُم الدزاطاث الظابلت لفسض وحىد 

( غلى الىلُع Setiany, E et al.,2017ًأحي جىكؼ ) الؤدازة غلى جيلفت خلىق االإلىُت،

 خُث لم ًخىصل ئلى وحىد 
ً
شسهت مسجلت ( 002غلى غُىت ميىهت مً ) وذلً زير أججماما

 Khemakhem, andهما فشلذ دزاطت ) ،هدوهِظُاأاالإالُت ب الأوزاقبظىق 

Naciri,2015 في ئًجاد غلاكت بين الاطخللالُت والػاةد االإؼلىب مً االإظاهمين غلى )

 .تهمااطدثماز 

 أعضاء مجلس الإدازة على جكلفت اسخللالفي ضوء ذلك الاخخلاف حول جأثير 

حلوق الملكيت ًمكً صياغت واخخباز الفسض الأول للدزاست والري ًأخر الشكل 

 :البدًل على الىحو الخالي

 على جكلفت حلوق الملكيت في  اسخللاليتالفسض الأول: جإثس 
ً
مجلس الإدازة معىويا

 .الشسكاث المليدة بالبوزصت المصسيت

 دارةلإا ين اشتقلال مجلضلحجه الشركة على العلاقة ب لٌدّعَتحليل الدور الُم 3.0

 :وتللفة حقوق المللية واشتقاق الفرض الجاني للبخح

ت الىوالت بأن جيالُف الىوالت طىف جخخلف بىاءً غلى اخخلاف خصاةص  جخيبأ هظسٍ

 ,.Khemakhem, H. and Naciri, Aالشسواث والتي مً أهمها حجم الشسهت )

الاطخخدام في الأدبُاث ( وللد خظي مخغير حجم الشسهت بمظاخت هبيرة مً 2015

الظابلت هأخد أهم الػىامل االإإزسة في جيلفت خلىق االإلىُت )اهظس غلى طبُل االإثاٌ: 

Embong, Z et al.,2012 ; Cao, Y et al.,2015; Sasongko, N et 

al.,2016)،  ل التي ت غالُت في مػظم أدبُاث الخمىٍ وللد أظهس هرا االإخغير كدزة جفظيرً

 الخصاةص الدشغُلُت للشسواث غلى مددداث الظلىن الاطدثمازي،اهخمذ بدزاطت أزس 
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وفي ذاث الظُاق فلد جيبأث الػدًد مً الأدبُاث في مجاٌ خىهمت الشسواث بأزس حجم 

 .(Reverte, C., 2009الشسهت غلى جفػُل آلُاث خىهمت الشسواث )مثل: 

خىكؼ الباخثان أن جفاغل حجم الشسهت مؼ اطخللالُت مجلع الؤدازة  ًمىً أن وٍ

ت مدل الدزاطت، ًيخج  مخغيراث جفاغلُت حدًدة مً شأنها أن جإزس غلى الػلاكت الخأزيرً

 
 
 مً االإدخل السكابي،ػ  وغلُه ًدبجى الباخثان االإدخل االإ

ً
ٌ بدلا وذلً الإػالجت مخغير حجم  دا

 مً وىهه مخغير زكابيدا ػ  الشسهت همخغير م  
ً
 .ٌ للػلاكت بدلا

ت الىوالت، احه الشسواث الىبيرة في ظل وحىد جيالُف ووالت جى  مً مىظىز هظسٍ

ل آلُاث وبرلً ًيىن لديها الحافص والدافؼ لخفػُ هبر،أمسجفػت غدم جمازل مػلىماث 

د مً الظماهاث للمظاهمين الحىهمت جيلفت  هخفاضابئشازة  وئزطاٌ ،لإغؼاء االإصٍ

ين الىظسي والا  الىوالت، لي غلى االإظخىٍ ظهس الأدب االإداطبي والخمىٍ خخبازي أن حجم وٍ

وزبما حػىع جلً الىدُجت  غلى جيلفت خلىق االإلىُت، ئدزاههالشسهت ًىؼىي غلى أزس ًمىً 

ل اللاشم بخيلفت أكل ) ة الشسواث الىبيرةكدز   ,.De Klerk et alفي الحصىٌ غلى الخمىٍ

2015.) 

فلد أشازث بػع  زس حجم الشسهت غلى جيلفت خلىق االإلىُت،أوبشأن جدلُل 

( Embong, Z et al.,2012;Cao, Y et al.,2015طلبي )زير أجئلى وحىد  الأدبُاث

ن حجم أ االإبرزاث الخالُت، وكد اطدىدث جلً الدزاطاث في جفظيرها لهره الىدُجت ئلى

فلد  الشسهت مً أهم االإخغيراث االإإزسة غلى أدائها االإالي وكُمتها الظىكُت،

 غلى الأداء االإالي Palaniappan G. 2017جىصل)
ً
( ئلى أن حجم الشسهت ًإزس ئًجابُا

ت الؤشازة واحظاكا الأمثل  الاطخغلاٌحجم الشسهت غلى كدزة الؤدازة غلى  ر با ػ  ٌ   مؼ هظسٍ

هما جخميز الشسواث  االإىازد االإخاخت لديها، اطخغلاٌوهفاءة الؤدازة في  لأمىاٌ االإظاهمين،

ال وذلً للحد مً جيالُف الىوالت الػالُت مما ًإزس غلى  ،تالىبيرة بىحىد هظم خىهمت فػا

الأمس الري ًدفؼ وهى  واالإظاهمين، الؤدازةاهخفاض مشيلت غدم جمازل االإػلىماث بين 

مما ٌػجي  اطدثمازاتهمأصحاب خلىق االإلىُت ئلى االإؼالبت بمػدٌ غاةد مىخفع غلى 

 .جيلفت خلىق االإلىُت اهخفاض

 Sasongko, N etجىصلذ دزاطت ) ابم غسطها،غلى الىلُع مً الدزاطاث الظ

al.,2016وذلً غلى غُىت مً الشسوا ) 
 
، خلاٌ الفترة دزحت بظىق االإاٌ االإاليزي ث االإ

أي أن  جيلفت خلىق االإلىُت، ًجابي غلىئزير أذو ج( ئلى أن حجم الشسهت 0222-0222)

 يرها مً الشسواث،جيلفت خلىق االإلىُت جيىن مسجفػت في الشسواث الىبيرة باالإلازهت مؼ غ

https://0810bni2t-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/JFRA-03-2023-0143/full/html#ref041
https://0810bni2t-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/JFRA-03-2023-0143/full/html#ref041
https://0810bni2t-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/JFRA-03-2023-0143/full/html#ref041
https://0810bnoq4-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/JIBR-06-2020-0180/full/html#ref046
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ت الخيالُف الظُاطُت، ن الشسواث أخُث  وكد اطدىدث هره الدزاطت في جفظيرها ئلى هظسٍ

الىبيرة جخىبد جيالُف مسجفػت لخلدًم مػلىماث ذاث حىدة ومصداكُت غالُت لأصحاب 

 مما ًإزس غلى جيلفت خلىق االإلىُت. االإصالح،

( ئلى Irdawati, I et al.,2021في خين لم جخىصل بػع الدزاطاث الأخسي )مثل: 

 .وحىد غلاكت بين حجم الشسهت وجيلفت خلىق االإلىُت

اطخللالُت مجلع الؤدازة غلى جيلفت خلىق االإلىُت زس مىً جىكؼ أن أً   ىاءً غلى ذلً،ب  

وبالخالي ًمكً صياغت الفسض الثاوي للدزاست على  ،حجم الشسهت باخخلافًخخلف 

 الىحو الخالي:

مجلس الإدازة على جكلفت حلوق  لاسخللاليتالمعىوي  الأثس ف ًخخل :الفسض الثاوي

 .خخلاف حجم الشسكتاالملكيت في الشسكاث المليدة بالبوزصت المصسيت ب

 :تصمٍم انبحث ومنهجٍت انذراست .3
 ،وهماذج ومخغيراث الدزاطت ،ًدىاوٌ الباخثان في هرا الجصء مجخمؼ وغُىت الدزاطت

 .ق كُاطهاحساتي للمخغيراث وػس لإوالخػسٍف ا

 :مجتنع وعينة الدراشة 0.3

ت  ت االإلُدة بمإشس البىزصت االإصسٍ ًخمثل مجخمؼ الدزاطت مً حمُؼ الشسواث االإصسٍ

(EGX 100)  وكد جم اخخُاز غُىت (، 0200)وختى غام ( 0202)خلاٌ الفترة مً غام

 جد  
ا
 ى

ً
 :هيلػدة اغخبازاث و  مُت مً هره الشسواث بغسض جدلُم الخجاوع فُما بُنها وفلا

أوشؼتها خخلاف لإ طدبػاد كؼاع البىىن والخدماث االإالُت غير االإصسفُت وذلً ئ

سها غً هظيرتها في الشسواث غير االإالُت ن جخىافس وافت البُاهاث االإالُت وغير االإالُت أو  ،وجلازٍ

ي مخغير مً لأي مشاهداث مفلىدة أطدبػاد ئاللاشمت لحظاب مخغيراث الدزاطت مؼ 

ػ  ن أو  ،مخغيراث الدزاطت
 
 ئو  ،كىاةمها االإالُت بالجىُت االإصسي  د  ح

ا
جيىن كد حػسطذ خلاٌ  لا

و أو الشؼب أو الاهدماج أطهمها أًلاف جداوٌ ئخدار هامت مثل أي لأفترة الدزاطت 

  .الخىكف
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 (: الخصييف اللطاعي لعيىت الدزاست4حدول زكم )

حمالي اشسهت ب (44)وبخؼبُم االإػاًير الظابلت جخيىن غُىت الدزاطت النهاةُت مً  

ىضح الجدوٌ زكم  ،طىت –مشاهدة شسهت  (254)مشاهداث  مجخمؼ الدزاطت  (0)وٍ

ٌ ئو  غلى البُاهاث اللاشمت للدزاطت  حساءاث اخخُاز الػُىت وكد اغخمد الباخثان في الحصى

س  ت للظىق السةِس ي الصادزة مً مسهص مػلىماث  الؤخصاءاثمً خلاٌ جلازٍ الظىىٍ

ت مثل مىكؼ البىزصت  ،ذاث الصلتتروهُت وهرلً بػع االإىاكؼ الالى ،البىزصت االإصسٍ

ت وهرلً االإىاكؼ الالىتروهُت للشسواث االإمثلت في غُىت  ،ومىكؼ مباشس مصس ،االإصسٍ

 .اطتالدز 

 :نماذج ومتغيرات الدراشة 0.3

د  البدث غلى همىذحين للاهدداز االإ لفسض يٌػخمد الباخثان في اخخبازهما  ػ  خُث  ،دخ 

دازة غلى جيلفت خلىق لإمجلع ا اطخللالُتزس أوٌ بهدف اخخباز لأًخم حشغُل الىمىذج ا

دازة غلى لإامجلع  واطخللالُتزس الخفاغلي بين حجم الشسهت لأًلي ذلً اخخباز ا ،االإلىُت

 :مً خلاٌ الىمىذج الثاوي وذلً غلى الخالي ،جيلفت خلىق االإلىُت

 شزكت 022 (EGX 100هجتوع الذراست )

 (02) قطاع البنىك والخذهاث الواليت

 42 الشزكاث غيز الواليت

 (04) تن استبعادها طبقا لشزوط اختيار العينت الشزكاث التي

 شزكت 44 العينت النهائيت

 سنىاث 5 فتزة الذراست 

 هشاهذة 254 إجوالي الوشاهذاث 

 انقطاع انصناعي و
عذد شركاث 

 عينت ان
عذد 

 انًشاهذاث
نسبت انخًثيم داخم 

 عينت %
 %7 32 2 اتصالاث وإعلام وتكنىلىجيا الوعلىهاث 0
 %02 55 00 زوباث وتبغأغذيت وهش 0
 %7 32 2 خذهاث وهنتجاث صناعيت وسياراث 3
 %02 40 5 عقاراث 2
 %00 42 2 سياحت وتزفيه 4
 %4 07 3 رعايت صحيت وأدويت 2
 %7 32 2 هنسىجاث وسلع هعوزة 7
 %4 07 3 تجارة وهىسعىى 4
 %7 32 2 هىارد أساسيت 5

 %03 23 7 هقاولاث وإنشاءاث هنذسيت 02
 %400 144 44 ـانيالإجً



 

 41 
 

 0202يناير  –الحادي والجلاثون  العدد جامعة الأزهر  –المجلة العلنية لقطاع كليات التجارة 

 

دازة غلى جيلفت لإمجلع ا اطخللالُت لأزسوٌ لأاخخباز الفسض ا :ول لأالىموذج ا -4

 خلىق االإلىُت

 :نأحيث                 

COEC وجيلفةت خلةىق االإلىُةت ، BOINDو ،دازةلإمجلةع ا اطةخللالُت BIG4 جةم ح

ٌ مػةدٌ الػاةةد غلةى  ROAو ،مػدٌ همى الشسهت GROTHو ،مىخب االإساحػت  و ،الأصةى

LEV و ،وظبت السفؼ االإاليAGE غمس الشسهت. 

الخفاغلي بين حجم الشسهت  للأزس اخخباز الفسض الثاوي  :الىموذج الثاوي -4

 دازة غلى جيلفت خلىق االإلىُتلإمجلع ا واطخللالُت

 
 :نئحيث    

FSIZE و ،حجم الشسهت FSIZE* BOIND مخغير جفاغلي بين حجم الشسهت

 .دازةلإواطخللالُت مجلع ا

 :جرائي لمتغيرات الدراشة وقياشوالإالتعريف ا 3.3

 Independent Variable المخغير المسخلل 3.1.1

 :دازةلإ.اسخللاليت مجلس ا3.3.1

 ,.Anwar et al) الأدبُاث جسجح الػدًد مً  ،غلى فسض جيلفت الىوالت ءً بىا

2019; Zimon et al., 2022; Huang, H et al.,2021)  أن اطخللاٌ مجلع

ػمل غلى جخفُع جيالُف الىوالت مما ًإزس أدازة ًمىً لإا د مً فػالُت االإجلع وَ ن ًصٍ

مؼ هره الدزاطاث  حظاكائو  ،هره الدزاطتولأغساض  غلى جخفُع جيلفت خلىق االإلىُت،

الأغظاء غلى وظبت  (BOIND)دازة لإمجلع اطخللالُت لا اغخمد الباخثان في كُاطهما 

  .االإجلع ءحمالي غدد أغظائلى ئدازة لإغير الخىفُرًين في مجلع ا

3.1.1  
م
 Moderating Variable ل  د  ع  المخغير الم

 :حجم الشسكت 3.3.1.1

دازة غلى جيلفت لإزس اطخللالُت مجلع اأًخمثل هدف الدزاطت الحالُت في دزاطت 

بمػجى هل  ،غلى الػلاكت الظابلت ٌدا ػ  دزاطت جأزير حجم الشسهت همخغير م  و  خلىق االإلىُت،

ججاه وكىة ئاالإمثل للػلاكت السةِظُت في الاهدداز دخاٌ حجم الشسهت غلى همىذج ئًإزس 
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خىكؼ الفسض الثاوي  ،ودلالت هره الػلاكت ن هىان جأزير لحجم الشسهت طىاء غلى أوٍ

والتي مً  ،طبابلأخلىق االإلىُت للػدًد مً ا و جيلفتأدازة لإغظاء مجلع اأطخللاٌ ئ

ادة ز أ زبما ًيىن أن حجم الشسهت هما  ض االإاٌ بخيلفت مىخفظت،أهمها الحاحت ئلى شٍ

 
ً
 مػبر  بمثابت ملُاطا

ً
ت ئوكدزاث  ،غً غدد مً االإىاصفاث مثل االإيزة الخىافظُت ا  ،غلىأدازٍ

ل بخيلفت مىخفظت أن لديها فسص أهما  ملازهت بالشسواث فظل للحصىٌ غلى الخمىٍ

  (.Palaniappan G. 2017)الصغيرة 

خم الؼبُعي  (FSIZE)لاض حجم الشسهتوٍ   في صىٌ لأحمالي الإمً خلاٌ اللىغازٍ

 ئنهاًت الػام وذلً 
ً
 Yi et al.  2020)مؼ الػدًد مً الدزاطاث الظابلت  حظاكا

Hmaittane et al.  2019 Sarang,A et al.,2022; .) 

 Dependent Variable المخغير الخابع 1.1.1

 :جكلفت حلوق الملكيت 3.1.1.1

 
 
دوى للػاةد الري ًؼلبه االإظدثمسون غلى لأا جيلفت خلىق االإلىُت غً الحد برا ػ  ح

ص   ،نها ملابل للمخاػس التي ًخدملىنهاأاطدثمازاتهم هما   وٍ 
 
لي بالػدًد مً لأا س  خ دب الخمىٍ

ػخمد الباخثان غلى همىذج ،للُاطهاالىماذج   ،(Omran,and Pointon,2004) وَ

 
ً
ت مؼ ا وذلً احظاكا  (0204 ؛ الحىاوي،0200مين،)ألدزاطاث التي جمذ في البِئت االإصسٍ

خمثل هرا  ،طىاق الىامُتلأخُث ٌػخبر هرا الىمىذج ملاةم بشيل هبير للخؼبُم في ا وٍ

 :الآحيالىمىذج في 

K= 1/[PE ratio - (E-D)/E] 

 :نأخُث 

K جمثل جيلفت خلىق االإلىُت. 

(EPS) E  في نهاًت الأزباح ي هصِب الظهم الىاخد مً أوهي حػجي زبدُت الظهم

خم خظابها مً خلاٌ كظمت صافي االإدة   .طهم االإصدزةلأخس الػام غلى غدد االأزباح آوٍ

PE ratio  
 
 ج

ا
ل وظبت مظاغف السبدُت والتي ًخم خظابها مً خلاٌ خاصل كظمت مث

 .الػام آخس الػام غلى زبدُت الظهم في  آخس طػس الظهم الظىقي في 

D  لػاما آخس وحػبر غً هصِب الظهم الىاخد مً الخىشَػاث الىلدًت. 

 Control Variablesالمخغيراث السكابيت  1.4.1

جبدث الدزاطت الحالُت في جأزير حجم الشسهت غلى الػلاكت بين اطخللالُت مجلع 

طبؽ جأزير بػع االإخغيراث الحاهمت الأخسي غلى ولأغساض  ،دازة وجيلفت خلىق االإلىُتلإا

https://0810bnoq4-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/JIBR-06-2020-0180/full/html#ref046
https://0810bni2t-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/JFRA-03-2023-0143/full/html#ref0134
https://0810bni2t-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/JFRA-03-2023-0143/full/html#ref066
https://0810bni2t-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/JFRA-03-2023-0143/full/html#ref066
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مدل الدزاطت خُث أن دخاٌ بػع االإخغيراث الظابؼت في الػلاكت ئًخم  ،جلً الػلاكت

ن جخأزس ببػع االإخغيراث والػىامل الأخسي بخلاف أجيلفت خلىق االإلىُت مً االإدخمل 

الأدبُاث هم هره االإخغيراث التي جىاولتها أوجخمثل  االإخغيراث االإفظسة الأخسي بالدزاطت،

ليلأالظابلت في ا  ،ومػدٌ همى الشسهت ،حجم مىخب االإساحػت ،دب االإداطبي والخمىٍ

وفُما ًلي غسض الإلاًِع جلً  مس الشسهت،وغ   ،ووظبت السفؼ االإالي ،ه الشسهتوزبدُ

 االإخغيراث.

  :حجم مكخب المساحعت 3.4.1.1

بالدوز الري ًلىم به مساكب الحظاباث في اللُام بدوز فاغل في الاهخمام حػاظم 

وللد صحاب االإصالح لأوبث الثلت واالإصداكُت  ،الخدلم مً غدالت ئفصاح اللىاةم االإالُت

ن ًإزس غلى جيلفت أن حجم مىخب االإساحػت مً االإدخمل ألاخظ الػدًد مً الباخثين 

  (Bertoncelli et al.  2021)خلىق االإلىُت 
ً
ت الىوالت ًوذلً ػبلا ت  ،لىظسٍ وهظسٍ

ت  ،شازةلإا خد االإياجب الىبري ًمىً لأخُث أن اخخُاز الشسهت  ،صحاب االإصلحتأوهظسٍ

ً غً حىدة ان ٌػمل هأ ومنها اللدزة  ،الأزباحداء الشسهت وحىدة أشازة حُدة للمظدثمسٍ

ت للأزباح مما ًإزس بشيل  ن ٌظاهم حجم أىً هما ًم ،طهملأًجابي غلى طُىلت ائالخيبإٍ

وة االإخاػس مما ًإزس غلى االإىخب في جللُل غدم جمازل االإػلىماث مما ًإدي ئلى اهخفاض غلا 

 .( ,and Farzaneh, 2023 Arianpoor) جيلفت خلىق االإلىُتاهخفاض 

خر أوكد اغخمد الباخثان في كُاطهما الإخغير حجم مىخب االإساحػت غلى مخغير وهمي ً 

 (صفس)و ،BIG4زبػت الىباز لأالت وىن مىخب االإساحػت مً طمً افي خ (0)اللُمت 

 وذلً  ،بخلاف ذلً
ً
  ًاحظاكا

ً
 .ًمؼ الدزاطاث الظابم غسطها طلفا

 :معدل همو الشسكت 3.4.1.1

 
ً
ن الشسواث في ظل فسص همى هبيرة اف (Palaniappan G. 2017)مؼ  احظاكا

وجدغم الػلاكت بين فسص الىمى الىاججت  ،جىخفع جيلفت خلىق االإلىُت لديها أنًخىكؼ 

ادة االإبُػاث وجيلفت خلىق االإلىُت وحهت الىظس ب ن الشسواث التي جمخلً فسص همى أمً شٍ

 واحظاك ،زصدة هلدًت هبيرةأدخفظ بمسجفػت ج
ً
ه جسجِب  ا اث مصادز أمؼ فسض هظسٍ ولىٍ

ل  ت ا Pecking Order Theoryالخمىٍ  ,Arianpoor)شازة فلد جىصللإوهظسٍ

and Farzaneh, 2023)  طلبُت بين الخدفلاث الىلدًت ووظبت السفؼ  توحىد غلاك ئلى

ادة االإبُػاثأبمػجى  ،االإالي وازجفاع الخدفلاث الىلدًت الداخلت لا  ن الشسواث في ظل شٍ

https://0810bni2t-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/JFRA-03-2023-0143/full/html#ref024
https://0810bni2t-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/search?q=Najmeh%20Farzaneh
https://0810bni2t-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/search?q=Arash%20Arianpoor
https://0810bnoq4-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/JIBR-06-2020-0180/full/html#ref046
https://0810bni2t-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/search?q=Arash%20Arianpoor
https://0810bni2t-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/search?q=Arash%20Arianpoor
https://0810bni2t-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/search?q=Arash%20Arianpoor
https://0810bni2t-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/search?q=Najmeh%20Farzaneh
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ل خازجي ا ئلىجيىن في خاحت  ً  لأجمىٍ مً مخاػس الاغخماد غلى  ددا مس الري في النهاًت 

د مً زلت االإظاهمين بظبب جىافس االإىازد االإالُت ،للإفلاضومخاػس الخػسض  ،الدًىن  صٍ  .وٍ

ل أوجظهس بػع   ص الىمى ن فس أ( Sarang,A et al.,2022)مثل: دبُاث الخمىٍ

 جيلفت خلىق االإلىُت واحظاك هخفاضابغلى غلاكت طلبُت 
ً
 ،مؼ الدزاطاث الظابم ذهسها ا

غلى مػدٌ الخغير في  (GROTH)ٌػخمد الباخثان في كُاطهما الإخغير مػدٌ همى الشسهت 

مبُػاث  / (وٌ الػامأمبُػاث  –الػام  آخس مبُػاث )االإبُػاث والتي ًخم خظابها والخالي  

 .وٌ الػامأ

 :زبحيت الشسكت 1.4.1.1

د   ػ 
 
 زبدُت الشسهت ملُاط ح

ً
 لىفاءة الشسهت وكدزتها غلى جدلُم  ا

ً
م  غاةدا غً ػسٍ

ٌ لأبر غً ذلً بمػدٌ الػاةد غلى اػ  وَ   ،مثلأاطدثماز مىازدها بشيل  ن أهما  ،صى

غمذ مً االإالي للشسهت كد د  بالأداء زس ئلى خد هبير أن جيلفت خلىق االإلىُت جخأزجحُت بلأا

 Shahab et al., 2022 ؛Gull et al., 2022: مثل)الػدًد مً الباخثين  كبل

Sarang,A et al.,2022،) ت الأوجدظم جلً ا ن أ ،شازة وجفظير ذلًلإزجحُت مؼ هظسٍ

 
 
 الشسواث االإ

ً
ًخىافس لديها  ،صىٌ مسجفؼلأواللادزة غلى جدلُم مػدٌ غاةد غلى ا ًدازة حُدا

ً  هلدًت خ   جدفلاث مما  ،شازة االإػلىماث غً كىة االإسهص االإاليئغم فسض د  سة هبيرة مما 

 .جيلفت خلىق االإلىُت لديها اهخفاضًىػىع غلى 

خم كُاض مػدٌ الػاةد غلى ا   آخس مً خلاٌ كظمت صافي السبذ  (ROA)صىٌ لأوٍ

 .صىٌ خلاٌ الفترةلأحمالي ائمخىطؽ  ئلىالػام 

 :وسبت السفع المالي 4.4.1.1

ت الىوالت مً ت ا ،وحهت هظس هظسٍ اث لإوهظسٍ شازة جىاحه الشسواث في ظل مظخىٍ

وبرلً ًيىن لديها  ،هبرأغالُت مً الدًىن جيالُف ووالت مسجفػت وغدم جمازل مػلىماث 

هما ًإهد  (،Sarang,A et al.,2022)الأزباح شازة بازجفاع ئالأزباح لإزطاٌ دازة لإدوافؼ 

(Tran, 2014؛ Faysal et al., 2020 ؛and Farzaneh, 2023 Arianpoor, ) 

 ئلىمما ًإدي  ،سطت للمخاػس بشيل هبيرالشسواث التي حػخمد غلى الدًىن جيىن غ   أن

ادة جيلفت خلىق االإلىُت ادة غلاوة االإخاػس والتي جىػىع في النهاًت غلى شٍ وطىف ٌػخمد  ،شٍ

ٌ لأحمالي ائ ئلىغلى وظبت الدًىن  (LEV)خغير السفؼ االإاليالباخثان في كُاطهما الإ  .صى

 

 

https://0810bnhs1-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/JFRA-02-2022-0048/full/html#ref057
https://0810bnhs1-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/JFRA-02-2022-0048/full/html#ref094
https://0810bnhje-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/IJOEM-07-2020-0739/full/html#ref061
https://0810bnhje-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/IJOEM-07-2020-0739/full/html#ref027
https://0810bni2t-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/search?q=Najmeh%20Farzaneh
https://0810bni2t-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/search?q=Arash%20Arianpoor
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 :   مس الشسكتعم  5.4.1.1

 مس الشسهت بمثابت ملُاطزبما ًيىن غ  
ً
 مػبر  ا

ً
غً غدد مً مىاصفاث الشسهت  ًا

زير غلى أمس الشسهت جذا وان لػ  ئوخىٌ ما  ،دازةلإخظمىت هجاخها وهمىها ومصداكُت ام  

حاءث بػع الدزاطاث لخإهد غلى وحىد غلاكت طلبُت بين فلد  ،جيلفت خلىق االإلىُت

ن أي أ ( Arianpoor, and Farzaneh, 2023)مس الشسهت وجيلفت خلىق االإلىُت غ  

 ػىٌ غ  أنها أالشسواث التي جىخفع جيلفت خلىق االإلىُت لديها جدظم ب
ً
  ًمسا

ً
 ملازهت

ً في الشسواث خُث جىخفع مخاػس االإػلىماث التي جىاحه ا ،خدرلأبالشسواث ا الإظدثمسٍ

س االإالُت االإظخلبلُت لأا هما ًمىً لخلً  ،مصداكُت أهثر كدم مً خلاٌ حػل الخلازٍ

  (.Palaniappan G. 2017)ةخماوي حُد ئن جدصل غلى جصيُف أالشسواث 

 
ً
 (AGE)مس الشسهت غلى الدزاطاث الظابلت ًمىً للباخثان كُاض مخغير غ   واطدىادا

 .الفترة الصمىُت مدل الدزاطت وختىبػدد طىىاث غمل الشسهت مىر بداًت وشاػها 

 :تحهٍم اننتائج واختباراث انفروض .2
 حصاءات وصفيةإ 0.2

 Continuous)( وصف الإخغيراث الدزاطت االإخصلت 0زكم )ٌػسض الجدوٌ  

Variables) ومػدٌ همى الشسهت ،وحجم الشسهت ،دازةلإوجخمثل في اطخللالُت مجلع ا، 

  .مس الشسهت وجيلفت خلىق االإلىُتوغ   ،وزبدُت الشسهت ووظبت السفؼ االإالي

 (: ئحصاءاث وصفيت لمخغيراث الدزاست المخصلت4حدول زكم )

 االإخغيراث
غدد 

 االإشاهداث

الحد 

 الأدوى
 الحد الأغلى

االإخىطؽ 

 الحظابي

الاهدساف 

 االإػُازي 

 2707 2773 0 2 254 دازةلإاطخللاٌ مجلع ا

 0725 02742 04750 00724 254 حجم الشسهت
 2733 2704 2734 2722- 254 مػدٌ همى الشسهت

 2724 2722 2722 2705- 254 زبدُت الشسهت 
 2700 2740 0703 2720 254 السفؼ االإالي للشسهت

 00702 33700 004 0 254 غمس الشسهت
 0732 2723 04755 02700- 254 جيلفت خلىق االإلىُت 

دازة لإفي مجلع ا نالخىفُرًيدازة غير لإمجلع ا أغظاءن وظبت مخىطؽ أًخضح  

كل مً كُمت االإخىطؽ مما ٌػجي جسهص أوهي  (07%)مػُازي  هدسافئبلُمت (73%)ًبلغ 

غالبُت الشسواث االإمثلت في الػُىت لديها  أني أ ،ىت خىٌ االإخىطؽ الحظابيشسواث الػُ

https://0810bni2t-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/search?q=Arash%20Arianpoor
https://0810bni2t-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/search?q=Arash%20Arianpoor
https://0810bnoq4-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/JIBR-06-2020-0180/full/html#ref046
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التي جمذ في البِئت  (0200)أمين،مجالع مظخللت وجخفم هره الىدُجت مؼ دزاطت 

ت سي الباخثان  ،االإصسٍ غظاء االإجلع جخىافم مؼ كىاغد أوظبت اطخللالُت  ازجفاع أنوٍ

تآو با (02.42)م الشسهت ًبلغ مخىطؽ حج أنهما  ،لُاث الحىهمت االإصسٍ  باهدساف ًجلسٍ

  (،0.25)مػُازي 
 
ب (04%)بين الىخاةج أن مخىطؽ مػدٌ همى الشسهت وج  جلسٍ

ً
بلغ  ،ا وٍ

سي الباخثان  (2%)صىٌ ما ٌػادٌ لأمخىطؽ الػاةد غلى ا  ئوٍ
ً
هما  ًنها وظبت مىخفظت حدا

  (4%)االإػُازي الاهدساف أن ازجفاع 
ً
وفُما ًخػلم بالسفؼ االإالي  ،ًًجػل هرا االإخغير أهثر حشدخا

 ان هىان أًلاخظ الباخثان بصفت غامت 
ً
  زجفاغا

ً
في مخىطؽ وظبت اغخماد شسواث  واضحا

  ،الػُىت غلى الدًىن 
 
مس الشسهت خُث بلغذ ظهس الىخاةج وحىد مدي واطؼ الإخغير غ  هما ج

غام( وهرا ٌػجي وحىد جفاوث هبير بين 004أدوى كُمت )غام واخد( وأكص ى كُمت )

 غام 33واث االإمثلت في غُىت الدزاطت هما ًبلغ مخىطؽ غمس الشسواث )الشس 
ً
 ا

ً
با  ( جلسٍ

 ( 00هدساف مػُازي )اب

كُمت  اهخفاضوحشير الؤخصاءاث الخاصت باالإخغير الخابؼ )جيلفت خلىق االإلىُت( 

ت، وجخفم جلً 3%االإخىطؽ الحظابي ) ( الإظخىي جيلفت خلىق االإلىُت لدي الشسواث االإصسٍ

ت الىدُجت مؼ   .(0200، أمين :مثل)بػع الدزاطاث التي جمذ في البِئت االإصسٍ

( الؤخصاءاث الىصفُت الإخغيراث الدزاطت االإىفصلت 3هما ًظهس الجدوٌ زكم )

(Dummy Variables)،  ٍخضح للباخثان أن ما ًلازب وهي حجم مىخب االإساحػت، و

 254ددها )( مً ئحمالي غدد االإشاهداث البالغ غ43%بيظبت ) (مشاهدة 044مً )

ظخخدم هرا BIG4خد مياجب االإساحػت الىباز )أًخم مساحػتها مً كبل  (مشاهدة (، وَ

 االإخغير همإشس غلى حىده االإساحػت.

 ئحصاءاث وصفيت لمخغيراث الدزاست المىفصلت :(4حدول زكم )

 بيان المخغيراث
عدد 

 المشاهداث
 )%( الخكساز

 حجم مىخب االإساحػت
N-BIG4 

254 
037 48% 

BIG4 044 52% 

 :تحليل الارتباط 0.2 

بين مخغيراث  Univariate Correlationالآخادًت  الازجباغلخدلُل غلاكاث 

 Pearson Correlationبيرطىن  الازجباغجم الاغخماد غلى مصفىفت  ،الدزاطت

Matrix ( ًخضح للباخثان 2هما هى مىضح بالجدوٌ زكم ، ( وفي طىء هخاةج الجدوٌ
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ت بين  ازجباغوحىد غلاكت  أغظاء مجلع الؤدازة  اطخللالُتطلبُت ذاث دلالت مػىىٍ

 الازجباغخُث بلغذ كُمت مػامل  (االإخغير الخابؼ)وجيلفت خلىق االإلىُت  (،االإخغير االإظخلل)

ت أكل مً )2724-)  ػد ذلً (، وَ  02%( غىد مظخىي مػىىٍ
ً
جيلفت  اهخفاضغلى  مإشسا

طلبُت ذاث  ازجباغهما جىحد غلاكت  ،زةمجلع الؤدا اطخللالُتخلىق االإلىُت مؼ جصاًد 

ت دلالت   مػىىٍ
 
ٌ( وجيلفت خلىق االإلىُت خُث بلغذ كُمت دا ػ  بين حجم الشسهت )االإخغير االإ

ت اكل مً )-2720) الازجباغمػامل  وهى ما ٌػجي وحىد جأزير  ،(4%( غىد مظخىي مػىىٍ

 طلبي لحجم الشسهت. 

مصفىفت الازجباغ أن هىان غلاكت ازجباغ ظهس فخ   أما فُما ًخػلم باالإخغيراث السكابُت،

طخثىاء مخغير وظبت السفؼ االإالي، وزبدُت الشسهت خُث جظهس اب خغيراث،طالبت بين حمُؼ االإ

 الىخاةج وحىد غلاكت ازجباغ مىحبت مما ٌػؼي مإشس 
ً
 مبدةُ ا

ً
جيلفت خلىق  زجفاعأغلى  ا

ل اطدث ادة وظبت اغخماد الشسهت غلى الدًىن في جمىٍ  تها.اماز االإلىُت بصٍ

 
 :رنحدالإانتائج  3.2

الخؼي  الاهدداز هماذج  اطخخدامالدزاطت غلى  لفسض ياطدىد الباخثان في اخخبازهما 

خػدد
 
 -0202لبُاهاث الػُىت خلاٌ الفترة مً ) Panel Dataأطلىب  طخخداماب االإ

مشاهدة(، وكد اغخمد الباخثان غلى هخاةج  254شسهت( باحمالي ) 44( لػدد )0200

لخمثُل بُاهاث  Pooled OLS Regression Modelالخجمُعي  هدداز الا همىذج 
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 ليىهه الىمىذج الأفظل، وذلً بػد كُام الباخثان باحساء زلازت 
ً
الفسوض ئخصاةُا

( الإلازهت Hausman Test( وهي غلى الترجِب )E-View 10في بسهامج ) اخخبازاث

( الإلازهت Wald Testم اخخباز )همىذج الخأزيراث الػشىاةُت بىمىذج الخأزيراث الثابخت، ز

 اخخباز )
ً
 Lagrange Multiplierالىمىذج الخجمُعي بىمىذج الخأزيراث الثابخت، وأخيرا

Testىضح الجدوٌ زكم )،( الإلازهت الىمىذج الخجمُعي بىمىذج الخأزيراث الػشىاةُت ( 4وٍ

 لخددًد الىمىذج الأفظل. ثالاخخبازاهخاةج 

 د الىموذج الأفضلالاخخبازاث لخحدً (4)حدول زكم 

 
الخؼي بين مخغيراث الدزاطت  شدواجالؤ هما اخخبر الباخثان مدي وحىد مشيلت 

(Multicollinearity( ًًمً خلاٌ مػامل جضخم الخبا )Variance Inflation 

Factor VIF)، (شير ( 02( اكل مً )VIFهه ولما واهذ كُمت )أ( hair et al.,2006وَ

  ٌ  غلى غد ػدا فان ذلً 
ً
ىضح الجدوٌ زكم ) الاشدواجم وحىد مشيلت دلُلا ( 2الخؼي، وٍ

لاخظ مً هخاةج الجدوٌ  ،كُم اخخباز غامل الخباًً الخضخمي هبر كُمت للمػامل أ أنوٍ

(VIF( هي )0745)،  خؼي. شدواجئوبالخالي لا ًىحد مشيلت 

  
 
 غلى جلً الىدُجت ج

ً
 وجأهُدا

ا
 أن( 2بيرطىن بالجدوٌ زكم ) الازجباغس مصفىفت ه  ظ

  الازجباغمػاملاث  مُؼح
 
( خُث بلغ أكص ى مػامل 42%فظسة أكل مً )بين االإخغيراث االإ

شير )2720) ازجباغ ( Gujarati,2003( وذلً بين حجم الشسهت ووظبت السفؼ االإالي، وَ

 .(42%أكل مً ) الازجباغئلى غدم وحىد مشيلت الاشدواج الخؼي ئذا وان مػامل 

 لخباًً الخضخميهديجت عامل ا (4)حدول زكم 

"VIF"    يراثانًخغ  عايم حضخى انخباين 

  Cثابج انًعادنت  -

 BOIND دارة لإاسخقلال يجهس ا 1.06 

   FSIZE حجى انشركت 1.29 

   BIG4 حجى يكخب انًراجعت 1.19 

   GROTH يعذل نًو انشركت 1.09 

 ROA ربحيت انشركت  1.29 

   LEV انرفع انًاني نهشركت 1.59 

   AGE عًر انشركت 1.12 
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 :على الىحو الخالي الاهحداز ويمكً للباحثان عسض هخائج 

 :الإحصائيت للفسض الأول  الاخخبازاثهخائج  -4

 
 
( جبلغ Durbain Watson( أن مػامل )7ظهس الىخاةج االإىضحت بالجدوٌ زكم )ج

 اطخللاٌوهى ما ٌػجي  ،ذاحي ازجباغ( مما ًدٌ غلى غدم وحىد مشيلت 0703كُمخه )

 Saunders etمت االإلدزة لحد الخؼأ في فترة شمىُت مػُىت غً طابلتها )اللُ

al.,2006 الاهددازخد الفسطُاث الهامت لىماذج أ(، وهى ما ًإهد غلى جىافس 
 
بين ، هما ج

 أن كُمت )
ً
ت )0730( االإدظىبت )Fالىخاةج أًظا كُمت  أنهما ،(0%( غىد مظخىي مػىىٍ

Adjusted R²) )( 3بلغذ% )االإخغيراث االإفظسة مجخمػت جفظس وظبت  مما ٌػجي أن

مً الخغيراث التي كد جددر في االإخغير الخابؼ )جيلفت خلىق االإلىُت(، بِىما وظبت  (%3)

(%57  ) 
ً
با  .مً هره الخغيراث جسحؼ الإخغيراث أخسي  جلسٍ

  
 
ت أبين الىخاةج وحىد هما ج مجلع الؤدازة غلى  لاطخللالُتزس طلبي ذو دلالت مػىىٍ

ت )جيلفت خلىق   - = B) الاهددازوجدٌ كُمت مػامل  ،(02%االإلىُت غىد مظخىي مػىىٍ

ادة )اهخفاض( اطخللالُت مجلع الؤدازة بيظبت ( 0.58 غلى ملداز الخأزير مما ٌػجي أن شٍ

ادة( جيلفت خلىق االإلىُت بيظبت %0) مما ٌػجي كبىٌ  ،44%( ًإدي ئلى اهخفاض )شٍ

ٌ الفسض  بػع الدزاطاث مثل الىدُجت مؼ  ًجلوجخفم  البدًل مً الدزاطت، الأو

(Srivastava, V.et al.,2019; Huang, H et al.,2021; Zimon et al., 

تي (؛2022  مؼ هظسٍ
ً
وهلاهما ٌشير ئلى أن اطخللالُت  ،الؤشازةو ،الىوالت وذلً ئحظاكا

 جدظين االإدخىي االإػلىماحي للأزباح و مجلع الؤدازة حػمل غلى 
 
مً مشاول غدم جمازل  ددا ج

ً بخلُُم االإخاػس االإسجبؼت بيل شسهت وجددًد مػدٌ  ،ػلىماثاالإ مما ٌظمذ للمظدثمسٍ

 غلى جيلفت خلىق االإلىُت ،تهمااطدثماز الػاةد االإؼلىب غلى 
ً
وئن  ،وهى ما ًىػىع طلبُا

 Li, M.,et al.,2020; Faysal, S  et)وان ذلً ًخػازض مؼ بػع الدزاطاث الأخسي 

al.,2021) سي الباخثان ئن ج دا لً الىدُجت ،وٍ ػ 
 
مىؼلُت في ظل مؼالبت أدلت الحىهمت  ح

ت جخفم جلً الىدُجت مؼ  همُت اطخللاٌ أغظاء مجلع الؤدازة،بأ وفي بِئت الأغماٌ االإصسٍ

التي و  ،(0200، مدمد)في خين جخػازض مؼ دزاطت  (0200. خسونآخظً،و)دزاطت 

ت  .جىصلذ لىحىد غلاكت طلبُت ولىنها غير مػىىٍ
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ثس اسخللاليت مجلس أول لاخخباز لأ: هخائج جحليل الاهحداز للىموذج ا(4حدول زكم )

 دازة على جكلفت حلوق الملكيتلإا

 
 أوفُما ًخػلم باالإخغيراث السكابُت فلد جبين وحىد 

 
ت الإ دٌ همى ػ  زس طلبي ذو دلالت مػىىٍ

 (Palaniappan G. 2017وجدظم جلً الىدُجت مؼ ) ،الشسهت غلى جيلفت خلىق االإلىُت

ت مؼ )وفي  في خين جخػازض مؼ دزاطت (، 0200أمين،بِئت الأغماٌ االإصسٍ

، أما فُما ًخػلم بحجم مىخب االإساحػت جبين الىخاةج حىد جأزير طلبي (0200،غىض)

 غلى جيلفت خلىق االإلىُت
ً
ا وجخػازض جلً الىدُجت مؼ دزاطت  ،ولىىه غير داٌ مػىىٍ

سي الباخثان (0200،غىض) امت جدٌ غلى أن حىدة جلً الىدُجت بصفت غ أن، وٍ

 
 
غىس ي غلى جيلفت خلىق  جأزير لاطت مً خلاٌ حجم مىخب االإساحػت لها االإساحػت واالإ

ت الؤشازة  دزاطتوهرا ما أهدث غلُه هخاةج  ،االإلىُت، وجخفم جلً الىدُجت مؼ هظسٍ

(Bertoncelli et al.  2021 هما ،)في الشسواث االإمثلت  أن 
ً
ا هرا الخأزير لم ًىً حىهسٍ

غدد الشسواث  اهخفاضوزبما ًسحؼ ذلً مً وحهت هظس الباخثان ئلى  ،ىت الدزاطتفي غُ

  التي
 
( 2ن مػامل الازجباغ بيرطىن في الجدوٌ زكم )أساحؼ مً كبل االإياجب الىبري، هما ج

( 
ً
ت ولىنها طػُفت حدا  .(2720-ٌشير ئلى وحىد غلاكت طلبُت مػىىٍ

 ًجابي وداٌ ئئزس أهما حشير الىخاةج ئلى وحىد 
 
 بين زبدُت الشسهت واالإ

ً
لاطت مً خصاةُا

 ٌ لاخظ اهه مً االإلفذ للىظس أن  خلاٌ مػدٌ الػاةد غلى الأصى وجيلفت خلىق االإلىُت، وٍ

  الاهدداز مػامل 
 
وهي هدُجت مً وحهت هظس  ،مىحبت ئشازةػدٌ الػاةد غلي الأصىٌ ذو الإ

 Shahabير طلبي )التي جىصلذ ئلى وحىد جأز الأدبُاثالباخثان جخػازض مؼ الػدًد مً 
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et al., 2022; Sarang,A et al.,2022 ولىنها جخفم مؼ بػع الدزاطاث التي جمذ )

ت  مىً  ،(0200؛ غىض، 0200؛ مدمد، 0200. خسونآو،)خظًفي البِئت االإصسٍ وٍ

 
 
سبدت كد جسطل ئشازة ئًجابُت للمظاهمين للباخثان جفظير ػسدًت الػلاكت بأن الشسواث االإ

ادة  اطدثمازاتهملبت والحصىٌ غلى غاةد مسجفؼ غلى ججػلهم ٌظػىن للمؼا مما ًإدي ئلى شٍ

 جيلفت خلىق االإلىُت للشسهت. 

 
 
اٌ هما ج  ئخصاةُبين الىخاةج غدم وحىد جأزير دا

ً
ليظبت السفؼ االإالي غلى جيلفت خلىق  ا

ت، هما ًلاخظ ئن 0200أمين، وجخفم جلً الىدُجت مؼ دزاطت ) ،االإلىُت ( في البِئت االإصسٍ

 للسفؼ االإالي مىحبت وهي جخفم مؼ الػدًد مً الأدبُاث )مثل: الاهدداز ة مػامل أشاز 

Faysal et al., 2020; Arianpoor, and Farzaneh, 2023 ت  لىظسٍ
ً
( ػبلا

مىً للباخثان جفظير ػسدًت ت الىوالت، خُث  الىوالت، وٍ أن الشسواث الػلاكت في طىء هظسٍ

 التي لديها وظب مدًىهُت مسجفػت ًيىن لد
ً
هبر للحصىٌ غلى جىشَػاث أي االإظاهمين دافػا

دهلدًت مما   .مً جيلفت خلىق االإلىُت ًصٍ

 
 
وجدظم جلً  ،مس الشسهت غلى جيلفت خلىق االإلىُتدغم الىخاةج وحىد جأزير لػ  هما لم ج

وزبما جسحؼ جلً الىدُجت مً وحهت هظس  ،(Palaniappan G. 2017الىدُجت مؼ )

مس الشسواث االإمثلت في غُىت البدث، خُث بلغذ أدوى في غ   الباخثان ئلى الخفاوث الىبير 

هما ًسي  ،(0هظس حدوٌ زكم )أ ،غام(004كُمت )غام واخد( في خين أكص ى كُمت )

 الباخثان بالسغم مً أن مػامل غ  
ا
 ئلا

ً
اٌ ئخصاةُا هه ذو ئشازة طالبت وهي أمس الشسهت غير دا

ت (0200)غىض، مؼ دزاطت  هما أنها جخفمهدُجت مىؼلُت   .بالبِئت االإصسٍ

 :الثاويالإحصائيت للفسض  الاخخبازاثهخائج  -4 

 
 
( Durbain Watson)( أن كُمت مػامل 4شير الىخاةج االإىضحت بالجدوٌ زكم )ح

( Fذاحي، هما جظهس الىخاةج أن كُمت ) ازجباغ( مما ٌػجي غدم وحىد مشيلت 0702جبلغ )

ت )0723االإدظىبت ) ً  0%( غىد مظخىي مػىىٍ  ث( مما 
 
ت الىمىذج، هما ج ذ مػىىٍ ظهس با

أن اللدزة  الاهدداز الىخاةج بػد ئدخاٌ جأزير االإخغير الخفاغلي حجم الشسهت غلى غلاكت 

ت للىمىذج كد  بالىمىذج الأوٌ مً  ( (Adjusted R²خُث شادث كُمت  زجفػذأالخفظيرً

 غلى وحىد أزس 2%( لخصبذ )%3)
ً
 مبدةُا

ً
لحجم ( بالىمىذج الثاوي وهرا ٌػؼي مإشسا

 .ٌ غلى الػلاكتدا ػ  الشسهت همخغير م  
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(: هخائج جحليل الاهحداز للىموذج الثاوي لاخخباز الخأثير الخفاعلي بين حجم 4حدول )

 دازة على جكلفت حلوق الملكيتلإالشسكت واسخللال مجلس ا

 
 
 
بين الىخاةج وحىد جأزير طلبي بين حجم الشسهت وفُما ًخػلم بخأزير حجم الشسهت ج

ت اكل مً )وجيلفت خ ( وجخفم جلً الىدُجت مؼ 4%لىق االإلىُت، وذلً غىد مظخىي مػىىٍ

؛ 0200. خسونآو،؛ خظ0200ًغىض،  ما جىصلذ ئلُه الػدًد مً الدزاطاث )مثل:

( وحػجي طلبُت الػلاكت Sarang,A et al.,2022؛ Yi et al.  2020 ؛ 0200مدمد، 

وفُما  ،الأخسي أن جيلفت خلىق االإلىُت جىخفع في الشسواث الىبيرة باالإلازهت بالشسواث 

ج فلد أظهسث الىخاة ،مجلع الؤدازة واطخللالُتًخػلم بالخأزير الخفاغلي بين حجم الشسهت 

ت ) ت غلى جيلفت خلىق االإلىُت غىد مظخىي مػىىٍ ( 0%وحىد أزس ئًجابي ذو دلالت مػىىٍ

 .وبالخالي ًمىً للباخثان كبىٌ الفسض الثاوي البدًل

 غلى الىدُجت الظابلت ًلاخظ الباخثان 
ً
ن ئدخاٌ حجم الشسهت غلى الػلاكت أوحػلُبا

ر الخأزير الظلبي الإخغي ازجفاعلى مجلع الؤدازة وجيلفت خلىق االإلىُت أدي ئ اطخللالُتبين 

( 2744-مً ) الاهددازخُث شادث كُمت مػامل اطخللالُت أغظاء مجلع الؤدازة، 

( في الىمىذج الثاوي، وغلى السغم ئهه وان مً االإخىكؼ 00734-بالىمىذج الأوٌ لخصبذ )

 أن الىخاةج أظهسث وحىد جأزير ئًجابي، 
ا
سي وحىد جأزير طلبي للمخغير الخفاغلي، ئلا وٍ

  أنالباخثان 
 
 أنها ج

ا
فُد بأن هىان كصىز في جلً الىدُجت بالسغم مً غدم مىؼلُتها ئلا

https://0810bni2t-1104-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/content/doi/10.1108/JFRA-03-2023-0143/full/html#ref0134
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اطخللالُت أغظاء مجلع الؤدازة بالشسواث الىبيرة، الأمس الري ًىػىع في النهاًت غلى 

  .جيلفت خلىق االإلىُت زجفاعأ

لىُت، فلد حاءث وفُما ًخػلم بيخاةج جأزيراث االإخغيراث السكابُت غلى جيلفت خلىق االإ

 الإا حاء في جدلُل 
ً
 هخاةج جأزير جلً االإخغيراث مدشابهه جماما

ً
( 7بالجدوٌ زكم ) الاهدداز أًظا

ت. الاهددازمً خُث ئشازاث مػاملاث  اث االإػىىٍ  ، ومظخىٍ

 :تحليل الحصاشية 2.2

لت كُاض االإخغيراث السةِظُت غلى  اخخلافأزس  اخخباز يهدف جدلُل الحظاطُت ئلى  ػسٍ

الىخاةج التي جم الخىصل  حظاقئو لخلُُم مدي كىة  ،كخين الأطاطِخين مدل الدزاطتالػلا

لت كُاض االإخغير الخابؼ )جيلفت  ،ئليها في الخدلُل الأطاس ي سهص الخدلُل هىا غلى ػسٍ وٍ

( Dividends Growthوذلً بالاغخماد غلى مدخل همى الخىشَػاث ) ،خلىق االإلىُت(

 
ً
 مؼ وذلً  ،(Omran,and Pointon,2004) همىذج مً بدلا

ً
؛ 0200)أمين،احظاكا

  R=(D1/P)+G :مً خلاٌ االإػادلت الخالُت (0204الحىاوي،

خم خظابها مً خلاٌ االإػادلت الخالُت   D1 أنخُث  هي الخىشَػاث االإظخلبلُت وٍ

مؼ الػلم أن مػدٌ همى الخىشَػاث ًخم ،مػدٌ همى الخىشَػاث([ +0]الخىشَػاث الحالُت + )

 ،[0-)جىشَػاث الػام الحالي / جىشَػاث الػام الظابم( [لت الخالُت جلدًسها مً خلاٌ االإػاد

 .هي طػس الظىقي للظهم في نهاًت الػام P و

هخائج أثس حغيير طسيلت كياس المخغير الخابع )جكلفت حلوق الملكيت( على هخائج هموذج  -4 

 :الأول الفسض  اخخباز 

ٌ جدلُل الحظاطُت للفسض  ئحساءجم   لت الخالُت مً خلاٌ االإػاد الأو

  

 هي الملياس البدًل لخكلفت حلوق الملكيت COQ أنحيث 

ت الىمىذج في ظل جدلُل 5ًخضح مً هخاةج الجدوٌ زكم ) ت مػىىٍ ( اطخمسازٍ

  ،(2722( االإدظىبت )Fالحظاطُت خُث جبلغ دلالت )
 
بين الىخاةج وحىد جدظً هما ج

ت للىمىذج الحالي في الىمىذج  Adjusted R²)) (0.04)  ػفُف في اللدزة الخفظيرً

زس طلبي أوججدز الؤشازة ئلى وحىد  ،الحظاطُت ظل جدلُل ( في جدلُل27227الأطاس ي ئلى )

 غىد مظخىي اكل مً  )
ً
وجيلفت خلىق  الؤدازةمجلع  اطخللالُت( بين 02%وداٌ ئخصاةُا
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دغم جلً االإلىُت في ظل جدلُل الحظاطُت، وهي مدظلت مؼ هخاةج الخدلُل الأطاس ي وج

س االإروىز في ظل الخدلُل الأطاس ي لرا ًخم زفع فسض الػدم وكبىٌ  ،الىدُجت بالخبرً

ٌ الفسض البدًل    .الأو

ول لاخخباز اثس اسخللاليت مجلس لأ(: هخائج جحليل الاهحداز للىموذج ا4حدول زكم )

 وجحليل الحساسيت الأساس يدازة على جكلفت حلوق الملكيت في ظل الخحليل لإا

 
ظبت للمخغيراث السكابُت جدشابه الىخاةج ئلى خد هبير في ظل جدلُل الحظاطُت وبالي

مىً ملاخظت ذلً بملازهت الىخاةج في  ،مؼ ما جم الخىصل ئلُه في الخدلُل الأطاس ي وٍ

 .(5الحالخين )اهظس حدوٌ زكم 

ج هخائج أثس حغيير طسيلت كياس المخغير الخابع )جكلفت حلوق الملكيت( على هخائج هموذ -4

 الفسض الثاوي اخخباز 

 :حساء جدلُل الحظاطُت للفسض الثاوي مً خلاٌ االإػادلت الخالُتئجم 

  

( هخاةج همىذج 02للىمىذج السابؼ واالإىضحت بالجدوٌ زكم ) الاهدداز جظهس هخاةج  

 خُث جبلغ ) أن( 2للمػادلت زكم ) الاهدداز 
ً
( .243( االإدظىبت )Fالىمىذج داٌ ئخصاةُا

ت همىذج P-Value (0.00) غىد هيل، هما شادث اللدزة  الاهدداز ، مما زبذ مػىىٍ

ت خُث   ازجفاغ( (Adjusted R²زجفػذ كُمت أالخفظيرً
ً
 ػفُف ا

ً
( في ظل 2%مً ) ا

لت خظاب  ( في ظل جدلُل الحظاطُت0.065الخدلُل الأطاس ي لخصبذ ) بػد حغُير ػسٍ

 .جيلفت خلىق االإلىُت
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ت غىد )ج وحىد أزبين الىخاةهما ج ( لأزس اطخللالُت مجلع 4%س طلبي ذو دلالت مػىىٍ

 ئلى وحىد جأزير طلبي ذو دلالت 
ً
الؤدازة غلى جيلفت خلىق االإلىُت، هما حشير الىخاةج أًظا

ت لحجم الشسهت غلى جيلفت خلىق االإلىُت، وفُما ًخػلم بخأزير االإخغير الخفاغلي حجم  مػىىٍ

لفت خلىق االإلىُت في ظل جدلُل الحظاطُت الشسهت واطخللالُت مجلع الؤدازة غلي جي

ًلاخظ الباخثان غدم وحىد اخخلاف ئلى خد هبير بين هخاةج جدلُل الحظاطُت والخدلُل 

الأطاس ي، لرا ًخم كبىٌ الفسض البدًل الثاوي، وباالإثل جدشابه هخاةج االإخغيراث السكابُت هما 

سي الباخثان ئن جدلُل الحظا (،02هى مبين بالجدوٌ زكم ) ً  وٍ دغم كىة ومخاهت طُت 

  هخاةج الخدلُل الأطاس ي،
ً
دٌ أًظا  غلى هفاءة االإلُاض البدًل لخيلفت خلىق االإلىُت. وٍ

(: هخائج جحليل الاهحداز للىموذج الثاوي لاخخباز الخأثير الخفاعلي بين 40حدول زكم )

دازة على جكلفت حلوق الملكيت في ظل الخحليل لإحجم الشسكت واسخللال مجلس ا

 وجحليل الحساسيت الأساس ي

 

 :وانذراساث الدستقبهٍت ,وانتىصٍاث ,اننتائجو, الخلاصت.4
 ئلى أهمُت جأزير 

ً
ا أغظاء مجلع الؤدازة غلى جخفُع  اطخللالُتخلص الباخثان هظسٍ

جيلفت خلىق االإلىُت، وهرلً حجم الشسهت هأخد أهم الخصاةص الدشغُلُت للشسواث 

لشسهت، غلى حجم ا جيالُف الىوالت بىاءً  واخخلافغلى مددداث الظلىن الاطدثمازي 

 فلد 
ً
ت الخأزير الظلبي وجؼبُلُا جىصل الباخثان في ظل الخدلُل الأطاس ي ئلى مػىىٍ

 في ظل التحليل الاساسي في ظل تحليل الحساسية

 قيًت  انًخغيراث

(P value) 

 قيًت

(T) 

يعايلاث 

 الانحذار

(β) 

 قيًت

(P value) 

 قيًت

(T) 

يعايلاث 

 الانحذار

(β) 

 ثابج الانحذار 8.58 2.51 0.01 6.58 2.19 0.02**

 دارة لإاسخقلال يجهس ا 11.38- 2.59- 0.01** 8.63- 2.23- 0.02**

 حجى انشركت   0.52- 2.34- 0.01** 0.41- 2.13- 0.03**

 دارةلإ*اسخقلال يجهس احجى انشركت 0.71 2.46 0.00*** 0.55 2.15 0.00***

 يكخب انًراجعتحجى  0.01- 0.01 0.99 0.01- 0.09 0.92

 يعذل نًو انشركت 0.58- 3.15- 0.00*** 0.68- 4.24- 0.00***

 ربحيت انشركت  0.09 0.10- 0.06* 0.81 1.08 0.07*

 انرفع انًاني نهشركت 0.24 0.67- 0.50 0.27 0.86 0.38

 عًر انشركت 0.01- 0.06- 0.95 0.01- 0.17- 0.85

 (R2 )يعايم انخحذيذ 0.07 0.08

    انًعذنت  (R2 ) قيًت 0.06 0.065

  F ))قيًت  2.63 3.45

 F) (دلانت 0.00 0.00
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مجلع الؤدازة واالإلاطت مً خلاٌ وظبت الأغظاء غير الخىفُرًين ئلى ئحمالي  لاطخللالُت

هما جىصلذ الىخاةج في ظل الخدلُل الؤطافي ئلى ،أغظاء االإجلع، غلى جيلفت خلىق االإلىُت

ت وحىد جأزير ئ مجلع الؤدازة غلى جيلفت خلىق االإلىُت  لاطخللالُتًجابي ذو دلالت مػىىٍ

  لاخخباز حجم الشسهت، وكد جم ئحساء جدلُل ئطافي  باخخلاف
 
ظمً خظاطُت الىخاةج، وج

الىخاةج في  هتهذئوكد  (ملُاض بدًل للمخغير الخابؼ )جيلفت خلىق االإلىُت اطخخدامذلً 

، الأمس في الخدلُل الأطاس ي ئلُهابهه الإا جم الخىصل ظل جدلُل الحظاطُت ئلى هخاةج مدش

وكد جيىن هره  الىخاةج التي جم الخىصل ئليها، (اغخمادًت وملاةمت)الري ًإهد غلى مخاهت 

 
 
ً، واالإ  الدزاطت ذاث اهخمام للمدًسٍ

ا
سغين، وصاوعي الظُاطاث، هما جلترح الىخاةج ئذا ش

، فان االإظاهمين طِشػسون بالثلت وان دوز الؤشازاث لاطخللالُت مجلع الؤدازة فػ
ً
الا

بمػدٌ غاةد أكل غلى  الرا مً الأزجح أن ًؼالبى  بشأن دوز السكابت الإجلع الؤدازة،

 غلى ما طبم ًىص ي ااطدثماز 
ً
تهم، مما ٌػجي اهخفاض جيلفت خلىق االإلىُت، وئطدىادا

ت خُث دازة بالسغم مً وىنها ئلصامُت لىنها مسهلإالباخثان بخصىص اطخللالُت مجلع ا

ت الخصسف في جددًد مػاًير خصاةص مجلع ا غلى طبُل  دازة،لإجملً الشسواث خسٍ

 
 
ت غدد أكص ى لػدد الأغظاء غير الخىفُرًيناالإثاٌ لا ج لرا  ،ددد كىاغد الحىهمت االإصسٍ

ًىص ي الباخثان بظسوزة كُام الهُئت الػامت للسكابت االإالُت بخددًد غدد أكص ى لػدد 

داء لأحساء جلُُم دوزي اهما ًىص ي الباخثان ب ،دازةلإمجلع االأغظاء غير الخىفُرًين ب

م بلإغظاء مجلع اأ ًخفلىن مؼ  أنهموذلً لظمان  ،هملهأدازة بشيل فسدي وهرلً هفسٍ

إدون دوزهم بىفاءة ،مخؼلباث الاطخللالُت س  ،وٍ خُث  الأغظاءوطسوزة جدزٍب وجؼىٍ

ب والخؼ ص الاطخللالُت مً خلاٌ جىفير فسص الخدزٍ س ًمىً حػصٍ د  لأغظاءىٍ االإجلع مما ًصٍ

 .لُاث والخددًاث االإخػللت بدوزهممً فهم للمظإو 

وفي طىء ما جىصل ئلُه البدث مً هخاةج ًسي الباخثان أن هىان الػدًد مً 

 لبدىر مظخلبلُت وجخمثل أهمها فُما ًلي: اطخخدام أاالإجالاث التي ًمىً أن حشيل 
ً
طاطا

جلً التي حػخمد غلى الظىق، دزاطت واخخباز  ملاًِع أخسي لخيلفت خلىق االإلىُت وخاصت

الػلاكت بين خصاةص مجلع الؤدازة مثل حجم االإجلع، ووظبت الخمثُل اليظاتي، وغدد 

ٍمىً اطخخدام همىذج و  وخبراتهم غلى جيلفت خلىق االإلىُت، احخماغاث االإجلع،

زير غير االإباشس للمػادلاث الهُيلُت وجدلُل االإظاز لخصمُم همىذج للمظاز، والري ًخخبر الخأ

 .لاطخللالُت مجلع الؤدازة غلى جيلفت خلىق االإلىُت
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