
 

 
 ...علي الشركات    "دراسة اختبارية العلاقة بين توزيعات الأرباح وقيمة الشركة: الدور المنظم لجودة المراجعة الخارجية

 ضياء محمد صلاح الدين متوليد/ 

 0202يناير   -العدد الأول                                      المجلد السادس عشر                             
20 

 
 

 اٌؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚل١ّخ اٌششوخ: اٌذٚس إٌّظُ ٌغٛدح اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ

 "دساعخ اخزجبس٠خ ػٍٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّصش٠خ"

 ِزٌٟٛظ١بء ِؾّذ صلاػ اٌذ٠ٓ د/ 

 ِذسط ثمغُ اٌّؾبعجخ

 عبِؼخ اٌضلبص٠ك -اٌزغبسحو١ٍخ 

 

 : اٌّغزخٍص

، ِٚب ل١ّخ اٌششوخٚ رٛص٠ؼبد الأسثبػ  اٌؼلالخ ث١ٓ اعزىشبفاعزٙذفذ اٌذساعخ 

. ثغٛدح اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خٚل١ّخ اٌششوخ رزأصش  رٛص٠ؼبد الأسثبػئرا وبٔذ اٌؼلالخ ث١ٓ 

اٌؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد ِب ٟ٘  :ا٢ر١خاٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ئٌٟ الإعبثخ ػٓ الأعئٍخ  ٘ذفذٌزٌه 

 ٌغٛدح اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ أصش ًٚ٘ ٠ٛعذ، ؟ٚل١ّخ اٌششوخ الأسثبػ

ِٚٓ  غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّغبّ٘خ اٌّصش٠خ؟  ل١ّخ اٌششوخ فٟ اٌششوبدٚ رٛص٠ؼبد الأسثبػ

رُ الاػزّبد ػٍٟ ٔص١ت اٌغُٙ ِٓ اٌزٛص٠ؼبد وّم١بط  أعً اخزجبس فشظ١بد اٌذساعخ

 اخزجبس م١ّخ اٌششوخ. ٚرٌُ وّم١بط Tobin`s Qِإشش ػٍٟ ٚ، سثبػٌزٛص٠ؼبد الأ

ِم١ذح  ششوخ غ١ش ِب١ٌخ ِغبّ٘خ 55خ ِىٛٔخ ِٓ ػ١ٕ ثبعزخذاَ ث١بٔبدفشظ١بد اٌذساعخ 

 . (6161 -6106)فٟ اٌفزشح ِٓ ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ 

ث١ٓ ؼلالخ اٌ ِؼ٠ٕٛخػذَ  ئٌٟ: أشبسد إٌزبئظ اٌّزؼذد الأؾذاسٚثاعزخذاَ رؾ١ًٍ      

ِؼجشاً ػٕٙب ثّإشش رٛث١ٓ و١ٛ، ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ  رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚل١ّخ اٌششوخ

" ٚل١ّخ الأسثبػ ِؼ٠ٕٛخ ٌٍّزغ١ش اٌزفبػٍٟ "عٛدح اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ*رٛص٠ؼبد

ٚاػبدح اخزجبس فشظ١بد  ٚلذ رُ رغ١١ش اٌزؼش٠ف الإعشائٟ ٌٍّزغ١ش اٌزبثغ. اٌششوخ

إٌزبئظ اٌزٟ عجك اٌزؾصً ػ١ٍٙب ِٓ اٌزؾ١ًٍ اٌذساعخ ِشح أخشٜ وزؾ١ًٍ ٌؾغبع١خ 

الأعبعٟ، ٚعبءد ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌؾغبع١خ ِزفمخ ِغ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ، ِّب ٠ؼٕٟ 

 اعزمشاس إٌزبئظ اٌزٟ رُ اٌؾصٛي ػ١ٍٙب.
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ِٓ  خ ثزٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚل١ّخ اٌششوخاٌّزؼٍم اٌغبثمخ فٟ الأدث١بد رغبُ٘ ٘زٖ اٌذساعخ

ٌغٛدح اٌّشاعؼخ، ٚخبصخ فٟ ع١بق  إٌّظُػٍّٟ ؽٛي اٌزأص١ش  د١ًٌ رمذَخلاي وٛٔٙب 

 لأعٛاق إٌبشئخ.ا

 : رٛص٠ؼبد الأسثبػ، ل١ّخ اٌششوخ، رٛث١ٓ و١ٛ، عٛدح اٌّشاعؼخ.اٌىٍّبد اٌذاٌخ

The Relationship between Dividend Payout and Firm Value: 

The Moderating Role of External Audit Quality 

"An Empirical Study on the Egyptian Listed Companies" 

Abstract : 

     This study aimed to explore the relationship between dividend 

payouts and firm value and whether this relationship is affected 

by external audit quality. Therefore, the study seeks to answer the 

following questions: What is the relationship between dividend 

payouts and firm value? Does external audit quality moderate the 

relationship between dividend payouts and firm value in 

Egyptian non-financial listed companies؟ To test the study’s 

hypotheses, dividends per share were used as a measure of 

dividend payouts, and Tobin’s Q ratio was used as a measure of 

firm value. The hypotheses were tested using data from a sample 

of 95 non-financial joint-stock companies listed on the Egyptian 

Stock Exchange from 2016 to 2020.  

Using multiple regression analysis, the results indicated 

that there is no significant relationship between dividend payouts 

and firm value, as measured by Tobin’s Q. However, a 

significant positive relationship was found between the 
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interaction term (external audit quality × dividend payouts) and 

firm value. To ensure the robustness of these findings, the 

operational definition of the dependent variable was modified, 

and the study’s hypotheses were retested as part of a sensitivity 

analysis. The results of this analysis were consistent with the 

main findings, confirming the stability of the results obtained.  

This study contributes to the existing literature on dividend 

policy and firm value by providing empirical evidence on the 

moderating role of external audit quality, particularly in the 

context of emerging markets.  

Keywords: Dividends, Company value, Tobin's Q, Audit quality 

 ِمذِخ ِٚشىٍخ اٌذساعخ: .1

رؼزجش ل١ّخ اٌششوخ أِشًا ثبٌغ الأ١ّ٘خ لأْ ص٠بدح صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ رزجغ ص٠بدح ل١ّخ       

اٌّغب١ّ٘ٓ،  اٌششوخ. ٚوٍّب اسرفغ عؼش اٌغُٙ، صادد ل١ّخ اٌششوخ. ٌٚض٠بدح صشٚح

٠فٛض اٌّغزضّشْٚ الإداسح ئٌٝ ٚولاء ِزخصص١ٓ. رغؼٝ اٌششوبد ئٌٝ ص٠بدح ل١ّخ 

، ؽ١ش ٠غؼٝ ِغٍظ الإداسح اٌزٞ ٠زّزغ فٟ ِضاٌٚخ ٔشبغٙب اٌششوخ ِٓ أعً الاعزّشاس

ثضمخ اٌّلان ئٌٝ رؾم١ك ٘زا اٌٙذف. ٚرؼذ الإداسح اٌفؼبٌخ لأصٛي اٌششوخ، ثّب فٟ رٌه 

زشار١غ١خ، أِشًا ظشٚس٠بً ٌز١ٌٛذ اٌم١ّخ اٌّعبفخ ِٓ لجً الإداسح. ص١بغخ اٌمشاساد الاع

ث١ٓ اٌششوبد. ٔظشًا لأْ وً  ػب١ٌخػلاٚح ػٍٝ رٌه، رز١ّض اٌصٕبػخ ؽب١ٌبً ثّٕبفغخ 

ػًّ ِذفٛع ثبٌّٕبفغخ لأداء أفعً. ٚرؼذ ل١ّخ اٌششوخ أؼىبط ِجبشش ٌٕغبػ اٌششوخ 

 . et al., 2021)  (Faliٚلذ رإصشػٍٝ و١ف١خ سؤ٠خ اٌّغزضّش٠ٓ ٌٍششوخ

، ِّععب ٠ععإدٞ ئٌععٟ ل١ّزٙععب اٌغععٛل١خرؼظعع١ُ  ئٌععٝث١ئععخ الأػّععبي  رغععؼٝ اٌشععشوبد فععٟ

، ِّععب ٠ععإصش ػٍعٟ صمععخ اٌّغععزضّش٠ٓ فععٟ أداء صععشٚح اٌّغععزضّش٠ٓ ِععٓ ؽٍّعخ الأعععُٙ رؼظع١ُ

فعلا ثعذ ِعٓ دساععخ ِٚؼشفعخ  ِٚعٓ صعُ(. Ardillah, 2018اٌششوخ اٌؾبٌٟ ٚاٌّغزمجٍٟ )
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، ِٚٓ أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌزٟ لذ رإصش ػٍٟ ل١ّعخ إصش ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخذ راٌزٟ لأُ٘ اٌؼٛاًِ 

، ٚلأْ رٛص٠ؼععبد الأسثععبػ أؽععذ اٌؼٛاِععً اٌٙبِععخ فععٟ رم١عع١ُ رٛص٠ؼععبد الأسثععبػاٌشععشوخ 

اٌّغععزضّش٠ٓ ٌٍشععشوخ ٚلأداء ِغٍععظ الإداسح ٚارخععبر لععشاسارُٙ الاعععزضّبس٠خ، فعععلاً ػععٓ 

ٟ ظعٛء ِعب أشعبسد ئ١ٌعٗ دساععبد ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚل١ّخ اٌشعشوخ فع

(Lumapow & Tumiwa, 2017; Budagaga, 2017; Kusumawati  et 

al, 2021; Dang,et al., 2021 ).  

أُ٘ اٌمشاساد اٌزٟ رزخز٘ب الإداسح ٔظعشاً ٌؼلالزٙعب  ِٓالأسثبػ   ٠ٚؼذ لشاس رٛص٠غ

رععإصش رٛص٠ؼععبد  ؽ١ععشٌم١ّععخ اٌغععٛل١خ ٌٍشععشوخ، ااٌّجبشععشح ثبٌّغععب١ّ٘ٓ ٚئٔؼىبعععٙب ػٍععٟ 

الأسثبػ ِجبششح  ػٍٟ اعزضّبساد اٌششوخ ثغجت رأص١ش٘ب ػٍعٟ ِمعذاسالأسثبػ اٌّؾزغعضح  

اٌزعععٟ ٠عععزُ اععععزخذاِٙب ٌز٠ّٛعععً فعععش  إٌّعععٛ اٌّزبؽعععخ ٌٍشعععشوخ. ٠ٕٚظعععش اٌّغعععزضّشْٚ 

ٌٍزٛص٠ؼبد ػٍٝ أٔٙب ِصذس دخً ٠زُ الاػزّعبد ػ١ٍعٗ ٌغعذ اؽز١بععبرُٙ، ِٚإشعش ٌّؼشفعخ 

، ؽ١ععش لا ثبؽٙععب، ِٚإشععش ٌّععذٞ وفععبءح الإداسح ً اٌشععشوخ ٚأسرٛلؼععبد الإداسح ثّغععزمج

٠زععٛفش اٌٛلععذ ٚاٌفععش  اٌىبف١ععخ  اٌزععٟ رّىععٓ اٌّغععب١ّ٘ٓ ِععٓ ِزبثؼععخ ٔشععبغ اٌشععشوخ، 

ٚثبٌزععبٌٟ ٠ّىععٓ اٌمععٛي أْ ٔغععجخ رٛص٠ؼععبد الأسثععبػ رؼزجععش ِإشععش ػٍععٟ ٔغععبػ اٌشععشوخ 

 (.6105ٚاسرفبع ل١ّزٙب )صٌَٛ، 

اٌزٟ ٠ؼزّعذ ػ١ٍٙعب اٌّعذ٠شْٚ  اٌؼٛاًِ اٌٙبِخرٛص٠ؼبد الأسثبػ أؽذ  ٠ؼذ لشاسوّب 

ٌٍؾععذ ِععٓ رعععبسة اٌّصععبٌؼ داخععً اٌشععشوخ ؽ١ععش أٔٙععب رغععبػذ فععٟ اٌزخف١ععف ِععٓ ؽععذح 

أْ : أٌّٚٙااب(، Al-Najjar and Hussainey, 2009صععشاػبد اٌٛوبٌععخ ٌغععجج١ٓ )

ٛاق سأط اٌّعبي رٛص٠ؼبد الأسثبػ  رغؼً اٌششوبد رؾذ اٌشلبثخ اٌّغزّشح ِعٓ لبجعً أعع

أْ رٛص٠ؼبد الأسثبػ رمًٍ ِٓ اٌزعذفك ، ٚصب١ّٔٙب ٚرض٠ُذ ِٓ اؽزّب١ٌخ ئصذاس أعُٙ عذ٠ذح.

إٌمذٞ اٌؾش اٌزٞ لذ ٠غزغٍٗ اٌّذ٠شْٚ لإٔفبلٗ ػٍٟ اٌّششٚػبد  ٚاٌؾصٛي ػٍٟ فٛائعذ 

دساعععبد ععبثمخ ئٌعٟ ٚعععٛد أصعش ِٛععت ٌزٛص٠ؼععبد ٚلعذ أشعبسد  ػٍعٟ ؽغعبة اٌّغععب١ّ٘ٓ.

 ;Budagaga, 2017; Launtu, 2021ػٍعٝ ععج١ً اٌّضعبي:) ل١ّعخ اٌشعشوخالأسثبػ ػٍٝ 

Dang,et al., 2021( ٟفععٟ ؽعع١ٓ أشععبسد دساعععز ، )Lumapow & Tumiwa, 

2017; Egbeonu, 2016  عبٌت ٌزٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ.  أصش( ئٌٟ ٚعٛد 
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ؼلالخ ث١ٓ ٠غزخٍص اٌجبؽش ِٓ اٌؼشض اٌغبثك أْ ٕ٘بن رعبسة ٠ؾ١ػ ثٕزبئظ اٌ    

رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚل١ّخ اٌششوخ ٚدسعخ لٛرٙب، ٚأْ ٘زا اٌزعبسة ٠ذػّٗ ِٓ اٌغبٔت 

إٌظشٞ ػذ٠ذ ِٓ اٌّجشساد إٌّطم١خ اٌزٟ رغبٔذ ولا الارغب١٘ٓ اٌّٛعت ٚاٌغبٌت 

ٌٍؼلالخ، وّب ٠ذػّٗ ػٍٝ اٌّغزٜٛ الاخزجبسٞ رجب٠ٓ ٔزبئظ دساعبد عبثمخ أعش٠ذ فٟ 

فخ، ِّب ٠ض١ش رغبؤي ثؾضٟ ؽٛي: ً٘ ٕ٘بن دٚس ٌّزغ١شاد ث١ئبد ِخزٍفخ ٚأصِٕخ ِخزٍ

ِٕظّخ ٠ّىٕٙب رفغ١ش اٌزعبسة اٌّؾ١ػ ثٕزبئظ ٚارغبٖ ٚدسعخ لٛح اٌؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد 

عٛدح فٟ الأسثبػ ٚل١ّخ اٌششوخ؟ ٌزا عٛف ٠شوض اٌجؾش ػٍٝ ِزغ١ش ِٕظُ، ٠زّضً 

زا ٙرٛاعذ رأص١ش ٌ ، فّٓ ٔبؽ١خ رٛعذ أدٌخ ٚئشبساد ِزفشلخ ػٍٝاٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ

اٌّزغ١ش ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ ِٓ ٚالغ دساعبد عبثمخ، ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ فّٓ إٌّزظش أْ 

٠ٛفش اٌّزغ١ش سؤٜ ٚاظؾخ ِذػّخ ثم١بط ئعشائٟ ِمجٛي ػٓ أصش عٛدح اٌّشاعؼخ 

اٌخبسع١خ ػٍٝ رشع١ؼ أٞ ِٓ ٚعٙزٟ إٌظش اٌّزؼبسظز١ٓ ؽٛي اٌؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد 

 . الأسثبػ ٚل١ّخ اٌششوخ

ٚرمَٛ عٛدح اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ ثذٚس فؼبي فٟ ِغبػذح ع١ّغ الأغشاف اٌخبسع١خ       

راد اٌؼلالخ ثششوبد الأػّبي، ؽ١ش رؼزّذ رٍه اٌفئبد ػٍٟ اٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

فٟ اٌؾصٛي ػٍٟ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ، لارخبر اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌمشاساد ِٓ خلاي اٌزأوذ 

ّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ اٌٛاسدح فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، ٠ٚزؾمك رٌه ِٓ ِذٜ علاِخ ٚأِبْ اٌ

ِٓ خلاي ل١بَ اٌّشاعغ اٌخبسعٟ ثبلاٌزضاَ ثزطج١ك اٌّؼب١٠ش ٚاٌّجبدب ا١ٌّٕٙخ ٌٍّشاعؼخ 

ِٚٓ ٕ٘ب (. 7112)اٌخ١ش، ٚاٌّٛظٛػ١خ ٚالاعزملا١ٌخ ػٕذ ئػذاد رمبس٠ش اٌّشاعؼخ 

 رضبس الأعئٍخ اٌجؾض١خ اٌزب١ٌخ: 

 ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚل١ّخ اٌششوخ؟ً٘ ٕ٘بن ػلالخ  (1

م١ّخ ث ػٍٝ ػلالخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٌغٛدح اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خً٘ ٕ٘بن أصش  (7

 اٌششوخ؟
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 اٌذساعخ ٘ذف .7

فٟ دساعخ ٚاخزجبس ٌٍجؾش ، ٠زّضً اٌٙذف اٌشئ١غٟ فٟ ظٛء ِشىٍخ اٌذساعخ

 اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ غٛدحٌاٌؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚل١ّخ اٌششوخ، ٚاٌذٚس إٌّظُ 

  ػٍٝ رٍه اٌؼلالخ.

 أ١ّ٘خ اٌذساعخ: .3

 :ػذح اػزجبساد ِٓ أّ٘ٙب ِب ٠ٍٟرشعغ أ١ّ٘خ اٌذساعخ ئٌٟ 

ٔذسح اٌذساعبد اٌغبثمخ فٟ اٌج١ئخ اٌؼشث١خ ِٚٓ ث١ٕٙب عّٙٛس٠خ ِصش اٌؼشث١خ ٚاٌزٟ رٕبٌٚذ  -

ٌزٍه  ِؼذي وّزغ١شاٌخبسع١خ اٌّشاعؼخ  عٛدح، ٚأصش رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚل١ّخ اٌششوخػلالخ 

أْ ٠مذَ اٌجؾش اٌؾبٌٟ ِغبّ٘خ ٌلأدث١بد اٌغبثمخ ِٓ خلاي دساعخ أصش  ٠ٚأًِ اٌجبؽش اٌؼلالخ.

 .رٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخؽغُ ِىزت اٌّشاعؼخ ػٍٝ 

 رٛص٠ؼبد الأسثبػ: أْ اٌّغزضّشٌٍْٕٚزبئظ اٌّزٛلؼخ ِعب١ِٓ ٘بِخ ٌلأغشاف اٌزب١ٌخ:  -

اٌؼٛاًِ اٌزٟ رإخز فٝ الإػزجبس ػٕذ رمذ٠ش اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍغُٙ، ٚاٌزٟ رىْٛ أؽذ ٠ّىٓ أْ 

اٌؾب١١ٌٓ لارخبر لشاس  رّضً ِإشش ٌمشاس الاعزضّبس فٟ اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ ِٓ عبٔت اٌّغزضّش٠ٓ

)ششاء/ اؽزفبظ/ ث١غ( اٌغُٙ. ٚاٌّغزضّش٠ٓ اٌّشرمج١ٓ لارخبر لشاس )ششاء/ ػذَ ششاء( 

٠ٕجغٝ ػٍٝ اٌّشاعغ فُٙ غج١ؼخ ػًّ إٌّشأح ٚٔظبِٙب : اٌّشاعغ اٌخبسعٝ اٌغُٙ.

١ٗ صٛسح ػٓ اٌؼٛاًِ اٌزٟ لذ اٌذاخٍٝ، ِٚٓ صُ فاْ الإٌّبَ ثٕزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ ٠ؼط

: ِٓ اٌّزٛلغ أْ رفزؼ ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ اٌّغبي أِبَ اٌجبؽضْٛ ل١ّخ اٌششوخ.ػٍٝ رإصش

ب ِٓ خلاي دساعبد أخشٜ اٌجبؽض١ٓ ٌذساعخ ٚرؾ١ًٍ أعجبة إٌزبئظ ِٚؾبٌٚخ رفغ١ش٘

 ثبعزخذاَ ِٕٙغ١بد ِٚمب١٠ظ ِخزٍفخ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ أٚ ثاظبفخ ِزغ١شاد أخشٜ.
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 ؽذٚد اٌذساعخ. 4

 عٛف ٠ٛاعٗ اٌجؾش اٌؾبٌٝ اٌم١ٛد أٚ اٌؾذٚد اٌزب١ٌخ:

٠مزصش رطج١ك اٌجؾش اٌؾبٌٝ ػٍٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّم١ذح فٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ 

اٌّصش٠خ ٚرٕزّٝ ئٌٝ لطبػبد غ١ش ِب١ٌخ، ؽ١ش ع١زُ اعزجؼبد اٌششوبد اٌزٟ رٕزّٝ ئٌٝ 

لطبػٟ اٌجٕٛن ٚاٌخذِبد اٌّب١ٌخ ثخلاف اٌجٕٛن ِٓ ػ١ٕخ اٌجؾش اٌؾبٌٟ، ٔظشاً لاخزلاف 

ٌز١ٍ٠ّٛخ ػٓ ِض١لارٙب فٝ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ، فعلاً ػٓ غج١ؼخ غج١ؼخ ػٍّٙب ٚع١بعبرٙب ا

رمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ ٚاٌزٝ رغؼً ِٓ رمذ٠ش ل١ُ ثؼط اٌّزغ١شاد اٌخبصخ ثبٌجؾش اٌؾبٌٝ أِشاً 

٠شوض اٌجؾش اٌؾبٌٝ ػٍٝ دساعخ ٚاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚل١ّخ صؼجبً. 

 اٌخبسع١خ ػٍٝ ٘زٖ اٌؼلالخ.اٌششوخ، ٚاٌذٚس اٌّؼذي ٌغٛدح اٌّشاعؼخ 

 خطخ اٌذساعخ:.5

اٌذساعخ ػٍٟ إٌؾٛ رُ رمغ١ُ ، ِشىٍخ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ، ٚرؾم١مبً لأ٘ذافٙب فٟ ظٛء   

 اٌزبٌٟ:

 .اٌمغُ الأٚي:  اٌزأص١ً إٌظشٞ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ 

  :ٝٔفشظ١بد اٌجؾش. ٚاشزمبقاٌذساعبد اٌغبثمخ  رؾ١ًٍاٌمغُ اٌضب 

  ُاٌجؾش.اٌمغُ اٌضبٌش: رص١ّ 

  .اٌمغُ اٌشاثغ: رؾ١ًٍ إٌزبئظ 

 .اٌمغُ اٌخبِظ: خلاصخ اٌجؾش ٚاٌذساعبد اٌّغزمج١ٍخ 

ِمذِخ ِٚشىٍخ اٌذساعخ، ٘ذف اٌذساعخ، أ١ّ٘خ اٌذساعخ،  اٌجبؽش ثؼذ أْ رٕبٚي    

ّزغ١شاد ٌ إٌظشٞاٌزأص١ً  ػشض اٌزبٌٟ اٌمغُفٟ  ع١زٕبٚي اٌجبؽش، اٌذساعخ خطخ

 ٚرٛظ١ؼ اٌؼلالخ ث١ُٕٙ .اٌذساعخ ولاً ػٍٟ ؽذح 

 اٌمغُ الأٚي

 ٌّزغ١شاد اٌذساعخ إٌظشٞاٌزأص١ً 

٠ٙذف ٘زا اٌمغُ ئٌٝ ػشض خٍف١خ ٔظش٠خ ؽٛي ِزغ١شاد اٌذساعخ، ٚع١زٕبٚي اٌجبؽش ٘زا 

 اٌمغُ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:
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 : خٍف١خ ٔظش٠خرٛص٠ؼبد الأسثبػ .1.1

٠ّىٓ اٌمٛي أْ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثعبػ رشع١ش ئٌعٝ رؾذ٠عذ ٚئلعشاس اٌخطعػ اٌزعٝ ععٛف    

رزجؼٙععب اٌشععشوخ ثشععأْ اٌّفبظععٍخ ثعع١ٓ اٌجععذائً اٌّزبؽععخ أِععبَ الإداسح ثخصععٛ  رٛص٠ععغ 

الأسثبػ ػٍٝ اٌّلان، أٚ اؽزغبص رٍه الأسثبػ ثغشض ئػبدح اععزضّبس٘ب داخعً اٌشعشوخ، 

بد اٌّغععبّ٘خ، أؽععذ أ٘ععُ الأ٘ععذاف اٌشئ١غعع١خ وّععب رشععىً رٛص٠ؼععبد الأسثععبػ فععٝ اٌشععشو

ٌلاعزضّبس فٝ أعُٙ اٌششوخ، وّب ٠ٕظش اٌّغبّْ٘ٛ ئٌٝ ؽغُ رٍه اٌزٛص٠ؼبد ٚأزظبِٙعب 

ثبػزجبس٘ب ِصذساً ٌٍّؼٍِٛبد ػعٓ ِعذٜ ٔغعبػ الإداسح فعٝ رغع١١ش أػّعبي اٌشعشوخ، فٙعُ 

 ٠ٕظععشْٚ ئٌععٝ ع١بعععخ اٌشععشوخ ثخصععٛ  رٛص٠ععغ الأسثععبػ ػٍععٝ أٔٙععب اٌّإشععش إٌّبعععت

ٌٍزؼشف ػٍٝ ِذٜ ٔغبػ اٌششوخ فٝ ئداسح أٔشطزٙب اٌّخزٍفخ، ٚثبٌزبٌٝ ِذٜ إٌغعبػ فعٝ 

 رؼظ١ُ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ )اٌّلان(.

ٌعزا فععاْ ئلععشاس ع١بعععخ ِؾععذدح ٌزٛص٠ععغ الأسثعبػ ٠ؼععذ ِععٓ أ٘ععُ اٌمععشاساد اٌزععٝ رٛاعععٗ      

شاس الإداسح ٔظشاً لاخزلاف أ٘ذاف وً ِٓ اٌششوخ ٚاٌّغعزضّش٠ٓ. ؽ١عش ٠ٛظعؼ ٘عزا اٌمع

ع١بععخ اٌشععشوخ اٌّزجؼعخ، ٚخططٙععب الاععزضّبس٠خ، ٚثبٌزععبٌٟ ٠ؼزجعش لععشاس رٛص٠عغ الأسثععبػ 

ِإشش ٌٍّغزضّش٠ٓ ؽٛي اٌٛظغ اٌّبٌٟ ٌٍششوخ. ٚثبٌزبٌٟ رخزٍف رٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٓ 

ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ فارا وبْ اٌّمصٛد ِٓ اٌزٛص٠ؼبد رٍه اٌّجبٌغ اٌزٟ ٠ؾصعً ػ١ٍٙعب 

ّزؾممخ خلاي فزشاد ِخزٍفخ، فاْ ع١بعخ رٛص٠عغ الأسثعبػ ٘عٟ اٌّغبّْ٘ٛ ِٓ الأسثبػ اٌ

 (.6102رٍه الإعشاءاد اٌزٟ ٠زخز٘ب اٌّذساء ثشأْ رٛص٠غ عضء ِٓ الأسثبػ )لشاث١ً، 

  Kouki؛et al., 2012 Shubiri-Alولاً ِٓ ) رٛص٠ؼبد الأسثبػػشف ٚلذ 

and Guizani, 2009 ُٙٚرؾٍُّٙ ٌٍّخبغش. ( ثأٔٙب ػٛائذ ٌٍّغب١ّ٘ٓ ٔز١غخ اعزضّبسار

ػٍٟ أٔٙب رٛص٠غ لأسثبػ اٌششوخ ػٍٟ  رٛص٠ؼبد الأسثبػ (Roy, 2015) ػشف ث١ّٕب

شىً أصٛي ؽم١م١خ عٛاء وبٔذ ٘زٖ الأسثبػ خبصخ ثفزشاد عبثمخ أٚ ثبٌفزشح اٌؾب١ٌخ 

 (6161 ) ثش٠ه، وّب ػشفذ دساعخ ٌّغب١ّ٘ٓ اٌششوخ ػٍٟ ؽغت ٍِى١زُٙ ٌلأعُٙ.

ثأٔٙب ػجبسح ػٓ رٛص٠غ عضء ِٓ الأسثبػ اٌؾب١ٌخ أٚ الأسثبػ اٌّؾممخ  رٛص٠ؼبد الأسثبػ

 ِغجمبُ ػٍٟ اٌّغب١ّ٘ٓ. 
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٠غزخٍص اٌجبؽش أرفبق اٌزؼش٠فبد اٌغبثمخ ؽٛي رٛص٠ؼبد الأسثبػ  ِٓ اٌؼشض اٌغبثك

رخزٍف ٔغجخ اٌزٛص٠ؼبد ِٓ  ،اٌششوخأعُٙ فٟ  ٌلاعزضّبس رّضً اٌؼٛائذ اٌغبس٠خ ثأٔٙب 

 ِغبُ٘ ٢خش ٚفمبً ٌؾصزٗ ِٓ أعُٙ اٌششوخ.

، ؽ١ش رمَٛ ئداسح اٌششوخ ثبخز١بس شىً أشىبي ِخزٍفخ رٛص٠ؼبد الأسثبػرأخز 

اٌزٛص٠ؼبد ٚفمبً ٌظشٚفٙب ٚالأ٘ذاف اٌزٟ رشغت فٟ رؾم١مٙب، ٚرمغُ الأسثبػ اٌّٛصػخ 

٠ؼزجش ٘زا اٌشىً ٘ٛ الأوضش خ، رٛص٠ؼبد ٔمذ٠ٟ٘:  ػٍٟ اٌّغب١ّ٘ٓ ئٌٟ صلاصخ أشىبي

أٚ  عٕخش١ٛػبً ٚرفع١لاً ٌذٞ اٌّغب١ّ٘ٓ، ٠ٚزُ اٌزٛص٠غ ع٠ٕٛبً أٚ وً ٔصف عٕخ أٚ سثغ 

 ثشىً غ١ش ِٕزظُ ؽغت الأسثبػ اٌّزؾممخ ٚؽغُ اٌغ١ٌٛخ اٌّزٛفشح ػٕذ اٌزٛص٠غ.

زغٗ الإداسح ئٌٟ رٛص٠غ فٟ ؽبٌخ ػذَ رٛافش ع١ٌٛخ ٔمذ٠خ ثبٌششوخ ر رٛص٠ؼبد ػ١ٕ١خ:

أٚ اٌؼمبساد أٚ الاعزضّبساد أٚ أٞ أصً  لأسثبػ ػٍٟ شىً أصٛي ػ١ٕ١خ وبٌجعبئغا

أْ  :اٌّغب١ٔخ رٛص٠ؼبد ٌلأعُٙ آخش ٚفمبً ٌّب ٠زُ الارفبق ػ١ٍٗ ِٓ لبجً ِغٍظ الإداسح.

ٍِى١زٗ ِٓ  ١ٓ ثذلاً ِٓ إٌمٛد ولاً ؽغت ٔغجخرمَٛ اٌششوخ ثزٛص٠غ أعُٙ ػٍٟ اٌّغبّ٘

 .(6112)ؽغ١ٓ، أعُٙ اٌششوخ

اٌزٟ لذ رإصش  اٌّؾذداد )اٌؼٛاًِ(ٌىض١ش ِٓ ٕ٘بن ارٛص٠ؼبد الأسثبػ،  ِؾذدادٚؽٛي  

ػٍٟ لشاس اٌششوخ ثشأْ رٛص٠ؼٙب ٌلأسثبػ أٚ اؽزغبص٘ب ٌلأسثبػ، ٚاٌزٟ ٠زُ أخز٘ب فٟ 

الاػزجبس ػٕذ ٚظغ اٌششوخ ع١بعخ اٌزٛص٠غ أٚ اخز١بس لشاس اٌزٛص٠غ إٌّبعت، ٚعٛف 

 :(6102؛ ِصطفٟ،6112)ؽغ١ٓ، ٕؾٛ ا٢ر٠ٟزُ ششػ ٘زٖ اٌّؾذداد ػٍٟ اٌ

غب١ّ٘ٓ ئٌٝ ِشىٍخ رعبسة اٌّصبٌؼ ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّأدد  سغجبد اٌّغب١ّ٘ٓ: -

اخز١بس ع١بعخ اٌزٛص٠غ اٌزٟ رشُظٟ اٌطشف١ٓ، ؽ١ش ٠فعً صغبس صؼٛثخ 

اٌّغزضّش٠ٓ ل١بَ اٌششوخ ثزٛص٠غ الأسثبػ لاػزجبس٘ب ِصذس دخً ٘بَ ٌُٙ، فٟ ؽ١ٓ 

 حً ؼبدف اٌّغزضّش٠ٓ اؽزغبص الأسثبػ ثغشض رم١ًٍ اٌؼتء اٌعش٠جٟ.٠فعً وجبس 

رىْٛ اٌعش٠جخ ػٍٟ الأسثبػ اٌّٛصػخ أوضش ِٓ اٌعش٠جخ ػٍٟ الأسثبػ اٌشأعّب١ٌخ، 

ٚثبٌزبٌٟ فبٌّغبُ٘ اٌزٞ ٠ٕزّٟ ٌفئخ ظش٠ج١خ ِشرفؼخ ٠فعً اؽزغبص الأسثبػ ِّب 

ٌٟ رؾم١ك أسثبػ سأعّب١ٌخ، ٠إدٞ ئٌٟ اسرفبع اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ ٚثبٌزبٌٟ ٠إدٞ ئ
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فٟ ؽ١ٓ أْ اٌّغبُ٘ اٌزٞ ٠ٕزّٟ ٌفئخ ظش٠ج١خ ِٕخفعخ أٚ ٠ٕزّٟ ٌٍفئخ اٌّؼفبٖ ِٓ 

 اٌعش٠جخ ف١فعً رٛص٠غ الأسثبػ.

أسثبؽٙب  ػٍٝرؼزّذ ثؼط اٌششوبد اٌزٟ رشغت فٟ اٌزٛعغ  اٌشغجخ فٟ اٌغ١طشح: -

عذ٠ذح عُٙ اٌّؾزغضح وّصذس ر٠ًّٛ ٌٙب ثذلاً ِٓ غشػ أعُٙ عذ٠ذح، لأْ غشػ أ

داسح ئح ٚثبٌزبٌٟ ع١عؼف ِٓ ع١طش، عٛف ٠ض٠ذ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ داخً اٌششوخ 

 ، فزمَٛ اٌششوبد ثزٛص٠غ ٔغجخ ظئ١ٍخ ِٓ أسثبؽٙب ٚرؾزغض إٌغجخ الأوجش.اٌششوخ

فبٌششوبد اٌزٟ رؼزّذ ػٍٟ ِصبدس ر٠ًّٛ خبسع١خ  اٌؾبعخ ئٌٟ رغذ٠ذ اٌذ٠ْٛ: -

وج١ش ِٓ أسثبؽٙب ٌزغذ٠ذ ِب ػ١ٍٙب ِٓ لشٚض ٌز٠ًّٛ اعزضّبسارٙب رمَٛ ثبؽزغبص عضء 

ُّمشظ١ٓ.  ٚفٛائذ ٌّصبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسع١خ ٚثبٌزبٌٟ رؾّٟ اٌ

ؽ١ش ٠ؼزّذ لشاس رٛص٠غ الأسثبػ ثشىً وج١ش ػٍٟ ِذٞ رٛافش  ٚظغ اٌغ١ٌٛخ: -

ػب١ٌخ ٌٚىٓ لا ٠ّىٕٙب رٛص٠غ أسثبػ  بً اٌغ١ٌٛخ، فّٓ اٌّّىٓ أْ رؾمك اٌششوخ أسثبؽ

 ٔمذ٠خ ٌؼذَ رٛافش اٌغ١ٌٛخ اٌىبف١خ.

ؽ١ش رمَٛ ثؼط اٌششوبد ثبؽزغبص أسثبؽٙب  اٌؾبعخ ئٌٟ اٌزٛعغ ٚالاعزضّبس: -

فبلاػزّبد ػٍٟ ِصبدس اٌز٠ًّٛ اٌذاخ١ٍخ أفعً ِٓ الاػزّبد ، ثغشض اٌزٛعغ 

 ػٍٟ ِصبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسع١خ.

اٌشثؼ ثّضبثخ ِإشش ٌٍششوخ ٠غبػذ٘ب ػٍٟ ئرخبر ٠ؼزجش ِؼذي  ِؼذي الأسثبػ: -

اٌمشاس ثزٛص٠غ أسثبػ أٚ اؽزغبص٘ب.فضجبد ِؼذي اٌشثؼ أٚ اسرفبػٗ ثشىً ِغزّش 

د١ًٌ ػٍٟ ٚعٛد أسثبػ ِغزمج١ٍخ ٠شغغ اٌششوخ ػٍٟ رٛص٠غ أسثبؽٙب، فٟ ؽ١ٓ أْ 

ئٔخفبض ِؼذي اٌشثؼ أٚ ػذَ صجبرٗ ٠شغغ اٌششوخ ػٍٟ الاؽزفبظ ثغضء وج١ش ِٓ 

ٚعٛد أسثبػ ٠زُ رٛص٠ؼٙب فٟ ؽبٌخ اؽزغبص٘ب ثذلاً ِٓ رٛص٠ؼٙب ٌعّبْ سثبػ ٚالأ

 ئٔخفبض رؾم١ك اٌشثؼ فٟ اٌّغزمجً.

فبٌششوبد ؽذ٠ضخ إٌشأح ،  ٠زأصش لشاس رٛص٠غ الأسثبػ ثؼّش اٌششوخ ػّش اٌششوخ: -

فٟ اٌغٕٛاد الأٌٟٚ ٌٙب ثذلاً ِٓ رٛص٠ؼٙب لأٔٙب  أسثبؽٙب خبصخً  رفعً اؽزغبص

مشظ١ٓ ٌىٟ  ُّ رؾزبط ٌّصبدس ر٠ًّٛ وج١شح ٌىٟ رزٛعغ، لأٔٙب ٌُ رىزغت صمخ اٌ

رؾصً ُِٕٙ ػٍٟ اٌز٠ًّٛ اٌلاصَ ٌٙب ثغٌٙٛخ.أِب اٌششوبد لذ٠ّخ إٌشأح رمَٛ 
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مشظ١ٓ فزؾصً ُِٕٙ ػٍٟ اٌز٠ًّٛ اٌلاصَ  ُّ ثزٛص٠غ أسثبؽٙب، لأٔٙب ِٛظغ صمخ ٌٍ

 فٟ أٞ ٚلذ.

فغ١بعخ اٌزٛص٠ؼبد رخزٍف ِٓ لطبع  ٔٛع اٌمطبع اٌزٞ رٕزّٟ ئ١ٌٗ اٌششوخ: -

٢خش، ؽ١ش أْ ٕ٘بن ثؼط اٌمطبػبد اٌزٟ رّزبص ششوبرٙب ثبلاعزّشاس 

 رخزٍف فزشاد رٛص٠ؼٙب.أخشٜ ٚالاعزمشاس فٟ رٛص٠غ الأسثبػ ٚلطبػبد 

أْ رؾممٗ اٌششوخ ػٓ فّؼذي اٌؼبئذ اٌّزٛلغ  ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ الأِٛاي اٌّغزضّشح: -

غش٠ك اػزّبد٘ب ػٍٟ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٠إصش ػٍٟ لشاس اٌزٛص٠غ. فىٍّب اسرفغ ِؼذي 

 اٌؼبئذ ػٍٟ رٍه الأِٛاي اٌّغزضّشح وٍّب دفغ اٌششوخ لاؽزغبص عضء وج١ش ِٓ الأسثبػ.

 إٌظش٠بد اٌّفغشح ٌزٛص٠ؼبد الأسثبػ: .1.7

رٛص٠غ  ِجشسادغش الزشؽذ اٌذساعبد اٌغبثمخ ػذداً ِٓ إٌظش٠بد اٌزٟ رف

 اٌششوبد لأسثبؽٙب ػٍٟ اٌّغب١ّ٘ٓ ِٚٓ ٘زٖ إٌظش٠بد:

 : Signaling Theoryٔظش٠خ الإشبسح .1.7.1

( ؽ١ش رمَٛ ٘زٖ Bhattachrya,1979ٌمذ غٛسد ٘زٖ إٌظش٠خ ثٛاعطخ )

ثزٛص٠غ الأسثبػ لإسعبي ئشبسح ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌخبسع١ٓ  ْإٌظش٠خ ػٍٟ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ ٠مِٛٛ

ػٓ الأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ اٌّزٛلؼخ ٚفش  إٌّٛ اٌّغزمج١ٍخ ٌٍششوخ، ِّب ٠غزة ئ١ٌٙب اٌّض٠ذ 

ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ ؽ١ش ٠م١ُ اٌّغزضّشْٚ ٚسعبي الأػّبي اٌششوبد ثٕبءً ػٍٟ لشاس 

( ئٌٟ (John and wilim,1985(. ٚلذ رٛصٍذ دساعخ 6104)ػف١فٟ، اٌزٛص٠ؼبد

)رم١ًٍ( رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚسد فؼً  ث١ٓ الإػلاْ ػٓ ص٠بدح ِٛعجخ )عبٌجخ(ٚعٛد ػلالخ 

 اٌّغزضّش٠ٓ فٟ عٛق الأعُٙ، ٚ٘زٖ إٌز١غخ رذػُ ٔظش٠خ الإشبسح.

 :Agency Theoryٔظش٠خ اٌٛوبٌخ  .1.7.7

( فاْ Jensen and Meckling,1976ٚفمبً ٌٕظش٠خ اٌٛوبٌخ ٚدساعخ )

ٚوجبس ؽٍّخ الأعُٙ ثبٌششوخ ٠ّىُٕٙ اٌزلاػت ٚاٌغ١طشح ػٍٟ أصٛي اٌششوخ اٌّذ٠ش٠ٓ 

ٌزؾم١ك ِصبٌؾُٙ اٌشخص١خ ػٍٟ ؽغبة ِصبٌؼ اٌّغزضّش٠ٓ اٌخبسع١ٓ ٚاخز١بس 

 ع١بعخ اٌزٛص٠غ اٌزٟ رزّبشٟ ِغ ِصبٌؾُٙ دْٚ إٌظش ٌّصبٌؼ ثبلٟ اٌّغزضّش٠ٓ
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الأسثبػ لذ رغبػذ  ( أْ رٛص٠ؼبدMosavi et al., 2013ٚلذ روش )(. 6104)ػف١فٟ،

 ٓ:١فٟ اٌؾذ ِٓ ِشبوً اٌٛوبٌخ ٚرٌه ٌٍغجج١ٓ ا٢ر١

  ْرٛص٠غ الأسثبػ ٠مًٍ ِٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾشح اٌّزبؽخ ٌذٞ الإداسح ٚاٌزٟ لذ ئ

 .اٌزار١خرغزخذِٙب ٌزؾم١ك ِصبٌؾٙب 

  ْرٛص٠غ الأسثبػ ٠عغ اٌششوخ رؾذ سلبثخ عٛق اٌّبي فارا سغجذ اٌششوخ فٟ ئ

ارٙب فغٛف رٍغأ ٌٍز٠ًّٛ اٌخبسعٟ، ِّب ٠غؼٍٙب رؾذ سلبثخ ٚرم١١ُ ص٠بدح اعزضّبس

 اٌّغزضّش٠ٓ اٌّؾز١ٍّٓ ٚثبٌزبٌٟ ٠مًٍ ِٓ ِشبوً اٌٛوبٌخ.

 : Bird-in-hand Theoryٔظش٠خ ػصفٛس فٟ ا١ٌذ  .1.7.3

رٛص٠ؼبد الأسثبػ  رخفط ِٓ دسعخ رمَٛ ٘زٖ إٌظش٠خ ػٍٟ أعبط أْ 

ؽٛي ؽصٌُٛٙ ػٍٟ اٌّىبعت  اٌّخبغشح ٚرٌه ثغجت أْ دسعخ رأوذ اٌّغزضّش٠ٓ

اٌشأعّب١ٌخ ِٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح ألً ِٓ دسعخ رأوذ ؽصٌُٛٙ ػٍٟ اٌزٛص٠ؼبد 

(Naser et al., 2013 .)بٌّغزضّشْٚ ٠فعٍْٛ اٌؾصٛي وذ فأٚٔز١غخ ٌظشٚف ػذَ اٌز

 ) ػٍٟ أسثبؽُٙ ثذلاً ِٓ اؽزغبص٘ب ٚئػبدح اعزضّبس٘ب رغٕجبً ٌٍّخبغش اٌّؾزٍّخ فٟ اٌّغزمجً

Gordon, 1959؛Linter, 1956.)  

 : Clientele effect Theory ٔظش٠خ رأصش اٌضثبئٓ)اٌؼّلاء( .1.7.1

٠زأصشْٚ ثشىً ِخزٍف ثمشاساد  ٠ٓرمَٛ ٘زٖ إٌظش٠خ ػٍٟ أعبط أْ اٌّغزضّش

اٌششوبد اٌزٟ رٛصع  ْاٌششوبد ثشأْ رٛص٠غ الأسثبػ، فجؼط اٌّغزضّش٠ٓ ٠فعٍٛ

اٌششوبد اٌزٟ رؾزغض ٔغجخ وج١شح ِٓ أسثبؽٙب.  ْثٕغت وج١شح ٚاٌجؼط ٠فعٍٛ بً أسثبؽ

ثٕغجخ ػب١ٌخ عزغزة اٌؼ١ًّ اٌزٞ ٠فعً الأسثبػ  بً فبٌششوبد اٌزٟ رٛصع أسثبؽ

اٌؼب١ٌخ،ث١ّٕب اٌؼ١ًّ اٌزٞ ٠خعغ ٌعشائت ػب١ٌخ ع١ٕغزة ٌٍششوبد اٌزٟ رٛصع أسثبػ 

 .(Kajola et al., 2015)  ثٕغت ِٕخفعخ
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 :  Irrelevance of dividend Theoryٔظش٠خ ػذَ ِلائّخ اٌزٛص٠ؼبد .1.7.5

( ػٍٟ أْ ع١بعخ رٛص٠غ Miller and Modiglian, 1961رمَٛ ٔظش٠خ )

شوخ رزؾذد شالأسثبػ اٌزٟ رزجؼٙب اٌششوخ ١ٌظ ٌٙب رأص١ش ػٍٟ ل١ّزٙب اٌغٛل١خ، لأْ ل١ّخ اٌ

ػجذاٌمبدس ِٓ خلاي لذسح اٌششوخ ػٍٟ رؾم١ك أسثبػ ٚلذسرٙب ػٍٟ رخطٟ اٌّخبغش)

 (.6103، ٚػ١غٝ

 :Tax Preference Theoryٔظش٠خ اٌزفع١ً اٌعش٠جٟ  .1.7.1

رمَٛ ٘زٖ إٌظش٠خ ػٍٟ أعبط أْ اٌّغزضّشْٚ ٠فعٍْٛ الاعزضّبس فٟ اٌششوبد 

اٌزٟ رؾزفع ثبلأسثبػ لإػبدح اعزضّبس٘ب ، ٚرمَٛ ثزٛص٠غ ٔغجخ ظئ١ٍخ ِٓ أسثبؽٙب ػٍٟ 

رىْٛ أوجش ِٓ ١٘ئخ رٛص٠ؼبد ٔمذ٠خ. ؽ١ش أْ اٌعش٠جخ ػٍٟ رٛص٠ؼبد الأسثبػ 

ْ الاعزضّبس فٟ اٌششوبد ٚاٌعش٠جخ ػٍٟ الأسثبػ اٌشأعّب١ٌخ ٚثبٌزبٌٟ ٠فعً اٌّغزضّش

اٌزٟ رؾزغض اٌغضء الأوجش ِٓ أسثبؽٙب ثذلاً ِٓ رٛص٠ؼٙب ػٍٟ اٌّغب١ّ٘ٓ ، ؽ١ش أْ 

ئػبدح اعزضّبس ٘زٖ الأسثبػ ع١ض٠ذ ِٓ ِؼذي ّٔٛ اٌششوخ ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح عؼش اٌغُٙ 

 (.6105)صٌَٛ ، 

غ١ش رٛص٠ؼبد رف عؼذ ئٌٝرؼذد إٌظش٠بد اٌزٟ ئٌٟ  ٠خٍص اٌجبؽشِّب عجك 

ٛس فٟ ا١ٌذ ، الإشبسح، ٚٔظش٠خ اٌٛوبٌخ، ٔظش٠خ ػصفالأسثبػ ٚلذ اعزؼشض اٌجبؽش ٔظش٠خ 

 .ٚٔظش٠خ اٌزفع١ً اٌعش٠جٟ ، ٚٔظش٠خ ػذَ ِلائّخ اٌزٛص٠ؼبدٔظش٠خ رأصش اٌضثبئٓ

  ٚاٌؼٛاًِ اٌّإصشح ػ١ٍٙب ل١ّخ اٌششوخ .1.3

، ِّععب ٠ععإدٞ ئٌععٟ ل١ّزٙععب اٌغععٛل١خرؼظعع١ُ  ئٌععٝفععٟ ث١ئععخ الأػّععبي  اٌشععشوبد رغععؼٝ

ِشرفؼعخ  ل١ّزٙعب، فبٌششوبد راد أعؼبس الأعُٙ اٌّشرفؼخ رىعْٛ  اٌّغب١ّ٘ٓرؼظ١ُ صشٚح 

 ,Ardillahِّععب ٠ععإصش ػٍععٟ صمععخ اٌّغععزضّش٠ٓ فععٟ أداء اٌشععشوخ اٌؾععبٌٟ ٚاٌّغععزمجٍٟ )

ٕ٘بن ػذَ ارفبق ث١ٓ اٌذساععبد اٌغعبثمخ اٌّشاعغ ٌلأدة اٌّؾبعجٟ ٠غذ أْ  ئْ (. 2018

ػٍععٟ ِفٙععَٛ ِؾععذد ٌم١ّععخ اٌشععشوخ، ؽ١ععش اخزٍفععذ ِؼععبٟٔ ل١ّععخ اٌشععشوخ ف١ّععب ثعع١ٓ: أداء 

ٚلعذ روعش  الأععُٙ، اٌم١ّعخ اٌغعٛل١خ ٌلأصعٛي.  اٌششوخ، فعش  إٌّعٛ اٌّغعزمج١ٍخ، ػٛائعذ

(Nugraha, 2016أْ اٌّمصٛد ثم١ّخ اٌشعشوخ ٘عٟ اٌم١ّعخ اٌزعٟ رؼىعظ أداء اٌشعشوخ ) 
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 ,Dagilieneفٟ رٕف١ز أٔشطزٙب اٌزشغ١ٍ١خ ِٕعز رأع١غعٙب ٚؽزعٟ ا٢ْ. ٚػشفعذ دساععخ )

( ل١ّخ اٌششوخ ثأٔٙب اٌم١ّخ اٌغعٛل١خ ٌٍشعشوخ ِعٓ ٚعٙعخ ٔظعش اٌّغعزضّش٠ٓ، ؽ١عش 2013

 أْ اسرفبع أعؼبس الأعُٙ ِٓ شأٔٗ أْ ٠ؼظُ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ. ٠ْشٚ

( أٔٙب ئدسان ٚرصٛس 6102، ؛ ٠ٛٔغٟ 6106س١ٍِٟ، وّب ػشفٙب ولاً ِٓ )      

ٔغبػ اٌششوخ ٚاٌزٞ ٠ٕؼىظ فٟ أعؼبس أعّٙٙب،  ٌٍّٜغزضّش٠ٓ ٚأصؾبة اٌّصبٌؼ ٌّذ

رفبق اٌىض١ش افبٌششوخ راد أعؼبس أعُٙ ِشرفؼخ رىْٛ ل١ّزٙب ِشرفؼخ، ٌٚٙزا اٌغجت ٔغذ 

 ئعّبٌٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأصٛي ئٌٟ ِٓ اٌذساعبد ػٍٟ ل١بط ل١ّخ اٌششوخ ثٕغجخ

( ثأٔٙب اٌزم١١ُ اٌؼبدي ٌم١ّخ 6161ٔٛفً، ٚلذ روش )١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلأصٛي. ئعّبٌٟ اٌم

اٌششوخ الإعّب١ٌخ ثّب ف١ٙب ) اٌذ٠ْٛ، ؽمٛق اٌٍّى١خ ِطشٚؽبً ِٕٙب إٌمذ٠خ 

 ,Charisma)ٚأشبسد دساعخ ١ذسن اٌّغزضّش ِذٞ ٔغبػ إٌّشأح. ٚالاعزضّبساد( ٌ

et al., 2021 اٌفش  اٌّغزمج١ٍخ اٌّزبؽخ ٌٙب، ( أٔٙب ل١ّخ ث١غ اٌششوخ اٌزٟ رؼىظ

فّغزمجً اٌششوخ ِزٛلف ػٍٟ ارغبٖ ٘زٖ اٌم١ّخ ٌلاسرفبع أٚ الأخفبض فىً لشاس ٠زُ 

 ارخبرٖ ٠شاػٟ ف١ٗ أٚلاً ل١ّخ اٌششوخ.

 :رزأصش ل١ّخ اٌششوخ ثّغّٛػخ ِٓ اٌؼٛاًِ ٚاٌّزغ١شاد ِٚٓ أثشص ٘زٖ اٌؼٛاًِ

 ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ (1

ِٓ اٌؼٛاًِ اٌّإصشح فٟ ل١ّخ اٌششوخ  لأْ لشاس رؼذ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ 

اٌزٛص٠غ ٠زشرت ػ١ٍٗ اٌخطػ الإعزضّبس٠خ ٚاٌز١ٍ٠ّٛخ ٌٍششوخ، فٙٛ ثّضبثخ ِإشش 

داداْ م١ّخ اٌششوخ ِٚذٞ ٔغبؽٙب ٚرؾم١مٙب ٌلأسثبػ )ٌٌٍّغزضّش٠ٓ اٌؾب١١ٌٓ ٚاٌّؾز١ٍّٓ 

 (.6100& ثذ٠ذح )

 اٌغ١بعبد اٌعش٠ج١خ( 7

رؼزجش اٌغ١بعبد اٌعش٠ج١خ ِٓ الأدٚاد اٌٙبِخ اٌزٟ رغبػذ ػٍٟ رؾم١ك 

الأ٘ذاف الاعزّبػ١خ ٚالالزصبد٠خ ٌٍذٌٚخ، ِٚٓ ٘زٖ اٌغ١بعبد ع١بعخ اٌزخط١ػ 

اٌعش٠جٟ اٌزٟ رزجؼٙب الإداسح إٌبعؾخ ٌىٟ رغزف١ذ ِٓ اٌزغ١شاد اٌمب١ٔٛٔخ  اٌزٟ رغبػذ 

ف١ط اٌعشائت اٌّغزؾمخ ثٛعبئً فٟ ئرجبع ع١بعخ اعزضّبس٠خ ِف١ذح رإدٞ ئٌٟ رخ
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لب١ٔٛٔخ، ِّب ٠خفط ِٓ اٌؼتء اٌعش٠جٟ ػٍٟ اٌششوخ، اٌزٞ ٠زشرت ػ١ٍٗ رشش١ذ 

شوخ  ٠إصش ػٍٟ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍشلذ اٌّذفٛػبد ٚرؾم١ك ٚفٛساد ظش٠ج١خ  ِّب 

 (.6105وٟ، ٠ٕٚؼىظ ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ )اٌض

 اٌشثؾ١خ( 3

خ اٌششوخ ؽ١ش أْ اٌشثؾ١خ رؼزجش اٌشثؾ١خ ِٓ اٌؼٛاًِ اٌّإصشح ػٍٟ ل١ّ

اٌّشرفؼخ ٌٍششوخ رؼىظ لذسح اٌششوخ ػٍٟ رؾم١ك ػٛائذ وج١شح ٌٍّغب١ّ٘ٓ ِّب ٠إدٞ 

٠ض٠ذ ِٓ ل١ّخ اٌششوخ لذ ئٌٟ عزة اٌّغزضّش٠ٓ ئ١ٌٙب ٚاسرفبع أعؼبس أعّٙٙب ِّب 

(Hirdins, 2019.) 

 ؽغُ اٌششوخ( 1

ششوخ د١ًٌ ٠ٕؼىظ ؽغُ اٌششوخ فٟ ئعّبٌٟ ل١ّخ أصٌٛٙب، فض٠بدح أصٛي اٌ

ػٍٟ ص٠بدح ؽغّٙب ٚثبٌزبٌٟ ٠زٛلغ اٌّغزضّشْٚ أْ اٌششوبد وج١شح اٌؾغُ رؾمك أسثبػ 

ِزلان أعُٙ فٟ لاأوضش ِٓ اٌششوبد صغ١شح اٌؾغُ، ٚثبٌزبٌٟ ١ّ٠ً اٌّغزضّشْٚ 

اٌششوبد اٌىج١شح ِّب ٠إدٞ ئٌٟ ص٠بدح أعؼبس أعّٙٙب ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح ل١ّخ اٌششوخ 

(Brealey et al., 2001.) 

 اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ( 5

رؼجش اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ػٓ ِذٞ اػزّبد اٌششوخ ػٍٟ ِصبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسع١خ، 

ٚلذ أشبسد ػذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ ئٌٟ ٚعٛد أصش ِٛعت ٌٍشافؼخ اٌّب١ٌخ ػٍٟ ل١ّخ 

 ,.Augustine et al., 2019 ; Hasanudia et alاٌششوخ ػٍٝ عج١ً اٌّضبي: )

شوبد راد ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ اٌّشرفؼخ رىْٛ ل١ّزٙب ػب١ٌخ، ٚرٌه ( ثّب ٠ؼٕٟ أْ اٌش2020

لأْ اػزّبد٘ب ػٍٟ اٌذ٠ْٛ ٠ض٠ذ ِٓ ل١ّزٙب؛ لأْ رٌه لذ ٠ؾُغٓ ِٓ سلبثخ اٌذائ١ٕٓ ػٍٟ 

الإداسح ؽشصبً ػٍٟ أِٛاٌُٙ ِّب ٠ّضً دافؼبً ٌزؾغ١ٓ أداء اٌششوبد؛ ٚثبٌزبٌٟ ٠إدٞ ئٌٟ 

 (.Kristanto and Lasdi, 2021) ص٠بدح ل١ّخ اٌششوخ
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 اٌغ١ٌٛخ( 1

رؼذ اٌغ١ٌٛخ ِٓ اٌؼٛاًِ اٌّإصشح ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ ؽ١ش رؼذ اٌششوبد راد اٌغ١ٌٛخ 

اٌّشرفؼخ  لبدسح ػٍٟ أداء أٔشطزٙب ، ٌٚذ٠ٙب فش  ٌٍّٕٛ. ٚأٔٗ وٍّب صادد ع١ٌٛخ اٌششوخ  

عذاد صادد صمخ اٌذائ١ٕٓ لإلشاض اٌششوخ، لأْ اسرفبع اٌغ١ٌٛخ د١ًٌ ػٍٟ لذسح اٌششوخ ػٍٟ 

اٌزضاِبرٙب لص١شح الأعً ػٕذ ئعزؾمبلٙب ِّب ٠ؼٕٟ لذسرٙب ػٍٟ عذاد الاٌزضاِبد غ٠ٍٛخ 

الأعً، ٚثبٌزبٌٟ رغزة ٔظش اٌّغزضّش٠ٓ اٌّؾز١ٍّٓ ٌٙب ٚوزٌه اٌّمشظ١ٓ ِّب ٠ض٠ذ ِٓ ل١ّخ 

 (.Fajaria and Isnalita, 2018; Hapsoro, 2020اٌششوخ )

 ١٘ىً اٌٍّى١خ( 2

ؼٛاًِ اٌزٟ رإصش ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ  ٚلذ روش ٠ؼذ ١٘ىً اٌٍّى١خ ِٓ اٌ

(Jensen and Meckling, 1976 ٍٟأْ ١٘ىً اٌٍّى١خ ٠ّىٓ أْ ٠إصش ػ )صشاع 

ػ١بً ٠ٚٚغت أْ رجؾش اٌششوخ ػٓ ١٘ىً اٌٍّى١خ اٌزٞ ٠غؼً اٌّذ٠ش٠ٓ أوضش   ،اٌٛوبٌخ

 اٌششوخ.ثّصبٌؼ اٌششوخ دْٚ الأؾ١بص ٌزؾم١ك ِصبٌؾُٙ اٌزار١خ ِّب ٠إصش ػٍٟ ل١ّخ 

 ِمب١٠ظ ل١ّخ اٌششوخ: .1.1

ٟ اػزّذد ػ١ٍٙب اٌذساعبد اٌغبثمخ، ٠ّٚىٓ اٌز ِمب١٠ظ ل١ّخ اٌششوخ رؼذدد  

لزصبد٠خ ، ٚاٌّمب١٠ظ اٌغٛل١خ ٚع١زُ الاّمب١٠ظ اٌ رمغ١ُ ٘زٖ اٌّمب١٠ظ ٌؼً أشٙش٘ب

 ; Bancel & Mitto, 2014 6102 ػشظٙب ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ ) ػجذاٌؾ١ٍُ،

Khana et al., 2021 ; Sheikh, 2018 ; Rikkert, 2014.) 

ٟ٘ رٍه اٌّمب١٠ظ اٌزٟ رٙزُ ثّمذاس اٌض٠بدح فٟ ل١ّخ  اٌّمب١٠ظ الالزصبد٠خ: -0

 الاعزضّبساد ٚرزعّٓ:

: ٚ٘زا اٌّم١بط ٠ؼزّذ ثشىً أعبعٟ ػٍٟ اٌم١ّخ ِم١بط اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّعبفخ -

اٌغبثك اٌغٛل١خ ٌٍششوخ اٌزٟ رؼزّذ ػٍٟ أعؼبس الأعُٙ. ٚاٌزٟ رؼىظ الأداء 

 ٚاٌؾبٌٟ ٚوزٌه اٌّزشلت ٌٍّغزضّش٠ٓ ، ٠ٚزُ ؽغبثٗ ِٓ خلاي:

MVA = MVE – BVE 
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 ؽ١ش أْ :

     MVA.اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّعبفخ ٌٍششوخ : 

MVE     اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لإعّبٌٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٠ٚزُ ؽغبثٙب ِٓ خلاي :

 ؽبصً ظشة ػذد الأعُٙ فٟ عؼش اٌغُٙ.

BVE     .اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ لإعّبٌٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ : 

: ٠ٚشوض ٘زا اٌّم١بط ػٍٟ ع١ّغ اٌغٛأت ِم١بط اٌم١ّخ الالزصبد٠خ اٌّعبفخ -

اٌّزؼٍمخ ثأػّبي اٌششوخ، ؽ١ش ٠ّىٓ رؾم١ك اٌم١ّخ الالزصبد٠خ اٌّعبفخ ِٓ خلاي 

 ( ٠زُ ل١بعٙب ِٓ خلاي:6103اٌشثؼ الالزصبدٞ. ٚوّب روش )اٌجغذادٞ، 

EVA = (ROIC – WACC) * IC 

 ؽ١ش أْ :

EVA   .اٌم١ّخ الالزصبد٠خ اٌّعبفخ ٌٍششوخ : 

ROIC   ٟاٌؼبئذ ػٍٟ سأط اٌّبي اٌّغزضّش، ٠ٚزُ ل١بعٗ ِٓ خلاي لغّخ صبف :

 اٌشثؼ اٌزشغ١ٍٟ ثؼذ اٌعش٠جخ ػٍٟ سأط اٌّبي اٌّغزضّش.

IC          ِغسأط اٌّبي اٌؼبًِ  عّغ، ٠ٚزُ ؽغبثٗ ِٓ خلاي : سأط اٌّبي اٌّغزضّش 

 الأصٛي اٌضبثزخ.

WACC :اٌزىٍفخ اٌّشعؾخ ٌشأط اٌّبي ، ٠ٚزُ ؽغبثٙب ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ : 

WACC = D/V RD (1- TC ) + E/V RE 

 ؽ١ش أْ :

WACC .اٌّزٛعػ اٌّشعؼ ٌزىٍفخ سأط ِبي اٌششوخ : 

D         )ئعّبٌٟ ل١ّخ الأصٛي اٌّمزشظخ )د٠ْٛ اٌششوخ  : 

V         )ئعّبٌٟ ِىٛٔبد سأط اٌّبي )اٌذ٠ْٛ + ؽمٛق اٌٍّى١خ : 

RD          :  ٍٟرىٍفخ اٌذ٠ْٛ ٠ٚزُ ؽغبثٙب ِٓ خلاي لغّخ ِصشٚف اٌفٛائذ ػ

 ئعّبٌٟ اٌذ٠ْٛ )لشٚض غ٠ٍٛخ الأعً(

TC           .رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ : 
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RE           : .ًِؼذي اٌعش٠جخ ػٍٟ اٌذخ 

E        ٛق اٌٍّى١خ.: ئعّبٌٟ ؽم 

ٟ٘ رٍه اٌزٟ رؼزّذ ػٕذ رمذ٠ش ل١ّخ اٌششوخ ػٍٟ اٌم١ّخ  اٌّمب١٠ظ اٌغٛل١خ: -6

 اٌغٛل١خ، ٚرزعّٓ اٌّمب١٠ظ اٌزب١ٌخ:

٠ٚزُ ؽغبثٗ ِٓ خلاي لغّخ اٌم١ّخ  ِم١بط اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ئٌٟ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ: -

اٌغٛل١خ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ ػٍٟ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ  لإعّبٌٟ الأصٛي، ٚأْ اٌم١ّخ 

 ٌلاعُٙ ػجبسح ػٓ ػذد الأعُٙ فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح ِعشٚثبً فٟ عؼش الإغلاق.

ٚ٘ٛ ػجبسح ػٓ ؽبصً ظشة ؾمٛق اٌٍّى١خ: ٌِم١بط اٌم١ّخ اٌغٛل١خ  -

شٙٛس ِٓ ربس٠خ  3اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ ٌؼذد الأعُٙ فٟ عؼش الإغلاق ثؼذ ٔٙب٠خ 

 ٔشش اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ.

ع١ّظ رٛث١ٓ ٠ٚؼزجش ِٓ أوضش اٌّمب١٠ظ ٚاٌزٞ ٚظؼٗ  :Tobin`s Qّٔٛرط  -

اعزخذاِب ٌزمذ٠ش ل١ّخ اٌششوخ ٌذلزٗ ٚوضشح اعزخذاِٗ فٟ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد 

(. ٚ٘ٛ ػجبسح ػٓ ٔغجخ اٌم١ّخ 6102؛ غبٌٟ،  6102ِضً: أثٛعبٌُ، ) اٌغبثمخ

اٌغٛل١خ ٌلأصٛي ئٌٟ ئعّبي اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلأصٛي، ٠ٚزُ ؽغبثٗ ِٓ خلاي 

 (:Gao and Jia , 2016 & Arouri, 2017  ١خ ) اٌّؼبدٌخ اٌزبٌ

Tobin`s Q =    ْٛاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ + اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍذ٠ 

 اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلأصٛي                                          

ؽ١ش أٔٗ ٠زُ ؽغبة اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ ِٓ خلاي: ؽبصً ظشة 

ػذد الأعُٙ فٟ عؼش الإغلاق. ٚوٍّب صادد ل١ّخ ٔبرظ إٌّٛرط ػٓ اٌٛاؽذ اٌصؾ١ؼ ، 

دي رٌه ػٍٟ أْ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأصٛي أوجش ِٓ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٙب. ٚرٌه ٠ؼزجش 

فش  ٌٍّٕٛ فٟ اٌّغزمجً ، ٚوزٌه  ِإشش ػٍٟ ص٠بدح اٌؼبئذ ػٍٟ الاعزضّبس ٚٚعٛد

 ( . Florio & leoni , 2017 ؛  6106د١ًٌ ػٍٟ ص٠بدح ل١ّخ اٌششوخ ) اٌص١شفٟ ، 

ؼزّذ ٠ فٟ ظٛء اٌؼشض اٌغبثك ٠لاؽع اٌجبؽش رؼذد ِمب١٠ظ ل١ّخ اٌششوخ، ٚعٛف    

 اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟٚرٌه فٟ  Tobin`s Qفٟ ل١بط ل١ّخ اٌششوخ ػٍٟ ّٔٛرط  اٌجبؽش

ٌّٕٛرعٟ اٌذساعخ، ٔظشاً لأٔٗ اٌّم١بط الأوضش لجٛلا ِٓ عبٔت اٌذساعبد اٌغبثمخ، ث١ّٕب 



 

 
 ...علي الشركات    "دراسة اختبارية العلاقة بين توزيعات الأرباح وقيمة الشركة: الدور المنظم لجودة المراجعة الخارجية

 ضياء محمد صلاح الدين متوليد/ 

 0202يناير   -العدد الأول                                      المجلد السادس عشر                             
52 

 
 

ع١زُ الاػزّبد ػٍٝ اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ ٌٍم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلاعُٙ اٌّزذاٌٚخ وّم١بط ٌم١ّخ 

اٌششوخ ٚرٌه لأغشاض رؾ١ًٍ ؽغبع١خ ٔزبئظ اٌذساعخ. ٚثؼذ أْ رؼشض اٌجبؽش 

ٌذساعخ ع١زٕبٚي اٌجبؽش فٟ اٌمغُ اٌزبٌٟ رؾ١ًٍ ٌٍذساعبد ٌٍزأص١ً إٌظشٞ ٌّزغ١شاد ا

 اٌغبثمخ ٚاشزمبق فشظ١بد اٌذساعخ.

 اٌمغُ اٌضبٟٔ

 اٌذساعخ فشظ١بد ٚأشزمبق اٌذساعبد اٌغبثمخرؾ١ًٍ 

دػُ الإغبس  اٌغبثمخ، ثٙذف رؾ١ًٍ ٌٍذساعبد٠مذَ اٌجبؽش فٟ ٘زا اٌمغُ 

راد اٌصٍخ ثّشىٍخ ثبٌذساعبد الاخزجبس٠خ  الأٚيإٌظشٞ اٌزٜ رُ رٕبٌٚٗ فٟ اٌمغُ 

، ٚرٌه ٌٍزؼشف ػٍٝ ِٕٙغ١برٙب ٚاٌّزغ١شاد اٌزٟ اخعؼزٙب ٌٍذساعخ، ٚأُ٘ اٌجؾش

إٌزبئظ اٌزٟ رٛصٍذ ئ١ٌٙب، وّب ٠زعّٓ رط٠ٛش فشظ١بد اٌجؾش فٟ ظٛء ِب ئٔزٙذ 

 ٚلذ رُ رمغ١ُ اٌذساعبد اٌغبثمخ وّب ٠ٍٟ:ئ١ٌٗ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ. 

١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚل١ّخ اٌششوخ ٚاشزمبق فشظ١خ اٌذساعخ اٌؼلالخ ث. رؾ١ًٍ 7.1  

 الأٌٚٝ: 

أصش ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ػٍٟ ل١ّخ  رؾذ٠ذ  (6100دساعخ داداْ & ثذ٠ذح )اعزٙذفذ       

رُ الاػزّبد ػٍٟ ػ١ٕخ فٟ ثٛسصخ ثبس٠ظ. ٚ CAC40اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ اٌّإشش 

، (6115 -6112خلاي اٌفزشح ِٓ ) CAC40ششوخ ِذسعخ فٟ اٌّإشش  33ِىٛٔخ ِٓ 

فٟ  اٌّزغ١ش اٌّغزمًٚرّضً  ٚرُ اعزخذاَ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزؼذد لاخزجبس فشٚض اٌذساعخ.

. ث١ّٕب سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذثٕص١ت اٌغُٙ ِٓ اٌزٛص٠ؼبد، ٚع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ٚرُ ل١بعٗ 

ِٓ ل١ّخ اٌششوخ ٚرُ ل١بعٗ ِٓ خلاي ِزٛعػ عؼش اٌغُٙ فٟ اٌفزشح ضً اٌّزغ١ش اٌزبثغ فٟ رّ

ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ ٌٙب رأص١ش  أشبسد ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ ئٌٟ أْ: .( 6101 -6112)

 ٚفٟ راد اٌغ١بق  خ.اٌغُٙ ػٍٟ ل١ّخ اٌششو ٌشثؾ١خلا ٠ٛعذ رأص١ش  ِٛعت ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ.

 الأسثبػ ػٍٟ ل١ّخِؼشفخ أصش ع١بعخ رٛص٠غ  Egbeonu et al. (2016)دساعخ  اعزٙذفذ 

ششوخ  06رُ الاػزّبد ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ  ٚلذ  اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ ثٛسصخ ١ٔغ١ش٠ب.

، ٚرُ اعزخذاَ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزؼذد لاخزجبس عٕٛاد 5خ فٟ ثٛسصخ ١ٔغ١ش٠ب خلاي ِذسع
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 ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ٚرُ ل١بعٙب ثبٌٕغت اٌزب١ٌخ:زمً فٟ اٌّزغ١ش اٌّغرّضً  فشٚض اٌذساعخ.

 ٔغجخ اٌشثؼ ثؼذ اٌعش٠جخ ئٌٟ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ.رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٌٍغُٙ، سثؾ١خ اٌغُٙ، ٚ

١ّخ اٌغٛل١خ ٚرُ ل١بعٗ ِٓ خلاي ِزٛعػ اٌم ،ل١ّخ اٌششوخاٌّزغ١ش اٌزبثغ فٟ ث١ّٕب رّضً 

ٕ٘بن ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ  اٌذساعخ ئٌٟ أْ :أشبسد ٔزبئظ ٘زٖ عٕٛاد. ٚلذ  5ٌٍششوخ خلاي 

 ٕٚ٘بن ػلالخ غشد٠خ ث١ٓ سثؾ١خ اٌغُٙ ٚل١ّخ اٌششوخ. ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ٚل١ّخ اٌششوخ.

ٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٟ اعزٙذفذ ِؼشفخ أصش رفمذ  Budagaga (2017)دساعخ  أِب   

ِٓ  رُ الاػزّبد ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ اٌّذسعخ فٟ ثٛسصخ ئعطٕجٛي.ل١ّخ اٌششوبد 

، ٚرُ اعزخذاَ 6105-6112ششوخ ِذسعخ فٟ ثٛسصخ ئعطٕجٛي فٟ اٌفزشح ِٓ  44

رٛص٠غ الأسثبػ اٌّزغ١ش اٌّغزمً فٟ ٚرّضً  ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزؼذد فٟ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد.

ٚرُ ل١بعٗ ثٕص١ت اٌغُٙ ِٓ اٌزٛص٠ؼبد ِٓ خلاي لغّخ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ ػٍٟ ػذد 

بٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ ثل١ّخ اٌششوخ ٚرُ ل١بعٗ بثغ فٟ اٌّزغ١ش اٌزث١ّٕب رّضً  الأعُٙ.

أشبسد ٔزبئظ اٌذساعخ ئٌٟ ٚعٛد ٚلذ  ٚاٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍششوخ ٚاٌذخً اٌّزجمٟ ٌٍششوخ.

 رأص١ش ئ٠غبثٟ ٌزٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ.

اعزٙذفذ ٘زٖ اٌذساعخ ِؼشفخ أصش ع١بعخ  Lumapow & Tumiwa (2017)دساعخ       

رُ الاػزّبد ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ششوخ ٚالإٔزبع١خ ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ. الأسثبػ ٚؽغُ اٌ رٛص٠غ

، ٚرُ 6104-6112ششوخ رص١ٕغ ِذسعخ فٟ ثٛسصخ ئٔذ١ٔٚغ١ب فٟ اٌفزشح ِٓ  63ِٓ 

فٟ ع١بعخ رٛص٠غ   اٌّزغ١ش اٌّغزمًٚلذ رّضً  اعزخذاَ ّٔٛرط الأؾذاس فٟ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد.

ع١خ ٚرُ ل١بعٙب ثٕغجخ ِؼذي دٚساْ الأصٛي ِٓ خلاي لغّخ الإٔزب ؽغُ اٌششوخ. الأسثبػ،

أشبسد ٔزبئظ ٘زٖ  ل١ّخ اٌششوخ.ثغ فٙٛ اٌّزغ١ش اٌزبأِب  صبفٟ اٌّج١ؼبد ػٍٟ الأصٛي.

ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ٌٙب رأص١ش عٍجٟ ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ، فٟ ؽ١ٓ أْ ؽغُ  اٌذساعخ ئٌٟ أْ:

 اٌششوخ. اٌششوخ ٚالإٔزبع١خ ٌّٙب رأص١ش ئ٠غبثٟ ػٍٟ ل١ّخ

ِؼشفخ أصش اٌشثؾ١خ ٚع١بعخ  Kusumawati  et al.,(2021)دساعخ ث١ّٕب ٘ذفذ      

رُ  ٚلذ رٛص٠غ الأسثبػ ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ فٟ لطبع ششوبد اٌج١ٕخ اٌزؾز١خ ٚاٌّشافك ٚإٌمً.

ششوبد ِذسعخ فٟ ثٛسصخ ئٔذ١ٔٚغ١ب فٟ اٌفزشح ِٓ  01الاػزّبد ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

اٌّزغ١ش رّضً  زخذاَ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزؼذد فٟ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد.، ٚرُ اع6106-6102
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بد اٌغُٙ اٌٛاؽذ ئٌٟ سثؾ١خ الأسثبػ ٚرُ ل١بعٙب ثٕغجخ رٛص٠ؼفٟ ع١بعخ رٛص٠غ  اٌّغزمً

ل١ّخ اٌّزغ١ش اٌزبثغ فٙٛ . أِب  ROAاٌشثؾ١خ ٚرُ ل١بعٙب ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ الأصٛي اٌغُٙ، ٚ

أشبسد ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ ١ّخ اٌغٛل١خ ئٌٟ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ. ٚلذ اٌششوخ ٚرُ ل١بعٙب ثٕغجخ اٌم

ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ٚاٌشثؾ١خ ِؼبً ٌّٙب رأص١ش ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ، ٌٚىٓ ٔز١غخ  ئٌٟ أْ:

أْ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ٌٙب رأص١ش ِٛعت ػٍٟ ل١ّخ  الاخزجبس اٌغضئٟ أظٙشد ا٢رٟ:

 شػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ.اٌششوخ، فٟ ؽ١ٓ أْ اٌشثؾ١خ ١ٌظ ٌٙب رأص١

خ رٛص٠غ الأسثبػ ػٍٟ أصش ع١بع رؾذ٠ذاعزٙذفذ  Dang et al.,(2021)دساعخ        

رُ الاػزّبد ػٍٟ ع١ّغ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ ثٛسصخ ٘ٛشٟ وؼ١ٕخ ل١ّخ اٌششوخ. 

، ٚرُ اعزخذاَ ّٔٛرط الأؾذاس فٟ رؾ١ًٍ 6102-6116ٌٍذساعخ فٟ اٌفزشح ِٓ 

ثٕغجخ ئعّبٌٟ  بع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ٚرُ ل١بعّٙغزمً فٟ اٌّزغ١ش اٌٚرّضً  اٌج١بٔبد.

أِب  رٛص٠ؼبد الأسثبػ ئٌٟ ئعّبٌٟ اٌزٛص٠ؼبد اٌّغزؾمخ ِعشٚثخ فٟ عؼش اٌغُٙ.

ِٓ خلاي Tobin`s Qل١ّخ اٌششوخ ٚرُ ل١بعٗ ثّإشش اٌّزغ١ش اٌزبثغ، فمذ رّضً فٟ 

اٌذ٠ْٛ ػٍٟ ئعّبٌٟ لغّخ ئعّبٌٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ ِعبفبً ئ١ٌٙب صبفٟ 

اعزخذِذ ٚلذ  اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلأصٛي، أٚ ِٓ خلاي عؼش اٌغُٙ فٟ ٔٙب٠خ اٌغٕخ.

ٗ ثاعّبٌٟ الإ٠شاداد، ؽغُ اٌششوخ ٚرُ ل١بعاٌذساعخ صلاصخ ِزغ١شاد ظبثطخ ٟ٘: 

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ ئعّبٌٟ اٌذ٠ْٛ ئٌٟ ئعّبٌٟ الأصٛي، اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚرُ ل١بعٙب ثٕغجخ 

أشبسد ٔزبئظ ٘زٖ جخ صبفٟ اٌذخً ئٌٟ ئعّبٌٟ الأصٛي. ٚلذ ل١بعٗ ثٕغالأصٛي ٚرُ 

 ل١ّخاٌذساعخ ئٌٟ أْ: رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚاٌشثؾ١خ ٚؽغُ اٌششوخ ٌُٙ رأص١ش ئ٠غبثٟ ػٍٟ 

 اٌششوخ، فٟ ؽ١ٓ أْ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٌٙب رأص١ش عٍجٟ ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ.

زذفك إٌمذٞ ٚع١بعخ رٛص٠غ أصش اٌرؾذ٠ذ  Launtu (2021)دساعخ ث١ّٕب ٘ذفذ       

ػٍٟ ٚثبلإػزّبد ١ٕغ اٌّذسعخ فٟ ثٛسصخ ئٔذ١ٔٚغ١ب. الأسثبػ ػٍٟ ل١ّخ ششوبد اٌزص

 -6115)ششوخ رص١ٕغ ِذسعخ فٟ اٌجٛسصخ فٟ اٌفزشح ِٓ  065ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

اٌّزغ١ش رّضً  ، ٚرُ اعزخذاَ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزؼذد فٟ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد.(6103

اٌزذفك إٌمذٞ ٠ٚزُ رص١ٕفٗ ػٍٟ أعبط الأٔشطخ ، ٚرٛص٠غ الأسثبػع١بعخ فٟ  اٌّغزمً

فٟ  اٌّزغ١ش اٌزبثغث١ّٕب رّضً  ئٌٟ: أٔشطخ رشغ١ٍ١خ ٚأٔشطخ ئعزضّبس٠خ ٚأٔشطخ ر١ٍ٠ّٛخ.
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ٌغ١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ٚاٌزذفك إٌمذٞ اٌذساعخ ئٌٟ أْ أشبسد ٔزبئظ  . ٚلذل١ّخ اٌششوخ

 رأص١ش ئ٠غبثٟ ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ.

٘ٛ اٌزؾم١ك رغش٠ج١بً ف١ّب ئرا وبٔذ ع١بعخ  Bachmeier (2022) دساعخغشض ِٓ اٌ    

. رُ فؾص 011رٛص٠غ الأسثبػ رإصش ػٍٝ رمٍت أعؼبس الأعُٙ فٟ ِإشش عزبٔذسد آٔذ ثٛسص 

 0456. رُ رؾ١ًٍ (6161 -6101)ششوخ ػٍٝ أعبط سثغ عٕٛٞ ث١ٓ ػبِٟ  34ػ١ٕخ ِٓ 

 خاٌضبثز اٌزأص١شادٜ اٌؼبد٠خ اٌّغّؼخ ّٚٔٛرط ثبعزخذاَ أؾذاس اٌّشثؼبد اٌصغش ِشب٘ذح

ػٍٝ أؾذاس اٌّزغ١ش اٌزبثغ رمٍت أعؼبس الأعُٙ  ٚلذ رُ رؾ١ًٍ. خاٌؼشٛائ١ اٌزأ٠شادّٚٔٛرط 

اٌشافؼخ  ظبثطخ رزّضً فٟرُ رع١ّٓ ِزغ١شاد ٚع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ. ،  اٌّزغ١ش اٌّغزمً

 اٌزٛص٠ؼبد ػبئذأْ  ٚلذ أظٙشد إٌزبئظّٚٔٛ الأصٛي ٚرمٍت الأسثبػ.  ٚؽغُ اٌششوخاٌّب١ٌخ 

. ٌُ ٠ىٓ ٌٍزٛص٠ؼبد اٌّذفٛػخ أٞ رأص١شػٍٝ رمٍت أعؼبس الأعُٙ، فٟ ؽ١ٓ  ِٛعترأص١ش  ٌٗ

ّزغ١شاد اٌ، ٚعذ أْ ع١ّغ ِؼٕٛٞٚثصشف إٌظش ػٓ اٌؾغُ، اٌزٞ وبْ عٍج١بً ثشىً 

 . ِؼ٠ٕٛخالأخشٜ غ١ش  اٌعبثطخ

أصش ١٘ىً سأط  رؾذ٠ذاعزٙذفذ ذ فم  Alfian &Ghozali (2024)أِب دساعخ     

اٌّبي ٚع١بعخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚاٌشثؾ١خ ٚاٌزغٕت اٌعش٠جٟ ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ.

ششوخ ِٓ ششوبد اٌزص١ٕغ اٌّم١ذح  31رُ الاػزّبد ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ ٚلذ  

، ٚرُ اعزخذاَ ّٔٛرط الأؾذاس  6166- 6102ثجٛسصخ ئٔذ١ٔٚغ١ب فٟ اٌفزشح ِٓ 

١٘ىً سأط اٌّبي ٚرُ اٌّزغ١ش اٌّغزمً فٟ ٚلذ رّضً  فشٚض اٌذساعخ.اٌّزؼذد لاخزجبس 

ع١بعخ اٌذ٠ْٛ ػٍٟ ئعّبٌٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ث١ّٕب رُ ل١بط  ل١بعٗ ِٓ خلاي لغّخ ئعّبٌٟ

 فمذ رُاٌشثؾ١خ أِب  ثبػ ػٍٟ سثؾ١خ اٌغُٙ.سرٛص٠ؼبد الأسثبػ ثمغّخ رٛص٠ؼبد الأ

صبفٟ اٌشثؼ ػٍٟ ئعّبٌٟ ؽمٛق ل١بعٙب ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ ثمغّخ 

اٌزغٕت اٌعش٠جٟ ِٓ خلاي لغّخ ئعّبٌٟ اٌعشائت ػٍٟ اٌذخً لجً ٚ اٌٍّى١خ.

ل١ّخ اٌششوخ ٚرُ ل١بعٙب ِٓ خلاي لغّخ اٌم١ّخ اٌّزغ١ش اٌزبثغ فمذ رّضً فٟ أِب  اٌعش٠جخ.

أشبسد ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ ئٌٟ أْ ١٘ىً سأط اٌّبي ٌٗ  اٌغٛل١خ ػٍٟ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ.

أص١ش عبٌت ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ، ٚأْ ٌٍشثؾ١خ رأص١ش ِٛعت ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ، فٟ ؽ١ٓ ر

 أْ ع١بعخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚاٌزغٕت اٌعش٠جٟ ١ٌظ ٌّٙب رأص١ش ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ.
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اٌؼلالخ ث١ٓ ع١بعخ رٛص٠غ  فمذ اعزٙذفذ اخزجبس et al. (2024) Sherifأِب دساعخ 

ششػ و١ف١خ اعزغبثخ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ الأعٛاق الأسثبػ ٚرمٍت أعؼبس الأعُٙ فٟ ِصش ٚ

إٌبشئخ ٌٍزغ١شاد فٟ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ اٌزٟ رزجٕب٘ب اٌششوبد. رشًّ ػ١ٕخ اٌذساعخ 

ٚلذ . (6166 – 6106) فٟ اٌفزشح( EGXششوخ ِذسعخ فٟ اٌجٛسصخ اٌّصش٠خ ) 65

ّٔٛرط اٌّشثؼبد ٚرؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ثبعزخذاَ ّٔٛرط اٌزأص١شاد اٌضبثزخ صٕبئٟ الارغبٖ،  رُ

ث١ٓ ػبئذ رٛص٠غ  ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخاٌصغشٜ اٌّشعؾخ. خٍصذ اٌذساعخ ئٌٝ ٚعٛد ػلالخ 

 الأسثبػ ٚرمٍت أعؼبس الأعُٙ. 

١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚل١ّخ اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث ٠ٚلاؽع اٌجبؽش ػٍٝ    

ِٚب رٛصٍذ  خاٌؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚل١ّخ اٌششو دساعخ ث١ئبد رٕٛعاٌششوخ 

رزطشق أٞ ِٕٙب ئٌٟ  ٌُ ث١ّٕب١خ ِخزٍفخ، ، ؽ١ش أعش٠ذ فٟ ث١ئبد أعٕجئ١ٌٗ ِٓ ٔزبئظ

 اٌذساعخ ثبٌزطج١ك ػٍٟ اٌششوبد٘زٖ ، ٌزا عزمَٛ اٌجبؽشاٌج١ئخ اٌّصش٠خ فٟ ؽذٚد ػٍُ 

اػزّذد ٘زٖ اٌذساعبد فٟ ل١بط رٛص٠ؼبد الأسثبػ  اٌّصش٠خ. غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّغبّ٘خ

ٔغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٌٍغُٙ ِٓ خلاي لغّخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ  :ٟٚ٘ػٍٟ ػذح ِمب١٠ظ 

ٔص١ت اٌغُٙ ِٓ اٌزٛص٠ؼبد ِٓ خلاي لغّخ اٌزٛص٠ؼبد  ٌٍغُٙ اٌٛاؽذ ػٍٟ سثؾ١خ اٌغُٙ.

ٔغجخ ئعّبٌٟ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ئٌٟ ئعّبٌٟ  إٌمذ٠خ ٌلأسثبػ ػٍٟ ػذد الأعُٙ اٌؼبد٠خ.

وّب اػزّذد ٘زٖ اٌذساعبد فٟ ل١بط  اٌزٛص٠ؼبد اٌّغزؾمخ ِعشٚثٗ فٟ عؼش اٌغُٙ.

اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ، ،   Tobin`S Qٔغجخ  :ل١ّخ اٌششوخ ػٍٟ ػذح ِمب١٠ظ ٟٚ٘

ِزٛعػ عؼش اٌغُٙ خلاي فزشح ،  عؼش اٌغُٙ فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح،  اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍششوخ

  ، ِٓ خلاي لغّخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ػٍٟ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ. ِؼ١ٕخ

أظٙشد  :اٌزٟ رٛصٍذ ئ١ٌٙب ٘زٖ اٌذساعبد رش١ش ئٌٟ أْ غج١ؼخ إٌزبئظ

 ,Dang, et al., 2021, Kusumawati & et al., 2021)ِٓ ٔزبئظ دساعخ ولاً 

Budagaga, 2017,  Launtu, 2021, , ٚعٛد رأص١ش  (6100،داداْ & ثذ٠ذح

ٚأظٙشد ٔزبئظ دساعزٟ   ِٛعت ٌزٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ.

(Lumapow & Tumiwa,2017, Egbeonu, et al., 2016)  ٚعٛد رأص١ش
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 Alfian)ٚأظٙشد دساعخ  عبٌت ٌزٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ.

&Ghozali ,2024) .ػذَ ٚعٛد رأص١ش ٌزٛص٠ؼبد الأس٠بػ ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ 

فٟ ِشاعؼخ ٌلأدث١بد اٌزغش٠ج١خ  Said (2024)فمذ وشفذ دساعخ ئٌٝ عبٔت ِب عجك      

اٌغبثمخ ثشأْ اٌؼلالخ ث١ٓ ع١بعخ رٛص٠غ اٌششوبد ٌلأسثبػ ٚأدائٙب فٟ ثٍذاْ ٚع١بلبد ِخزٍفخ 

ػٓ ٔزبئظ غ١ش ؽبعّخ. ففٟ ؽ١ٓ رٛصٍذ ِؼظُ اٌجؾٛس ئٌٝ ػلالخ ِٛعجخ، أظٙشد ثؾٛس 

ِٚغ رٌه،  أخشٜ ػلالخ عبٌجخ. وّب أظٙشد ثؼط اٌجؾٛس ػلالخ غ١ش راد دلاٌخ ئؽصبئ١خ.

٠ّىٓ ِلاؽظخ أْ ِؼظُ اٌجؾٛس أظٙشد ٚعٛد ػلالخ ِّٙخ ث١ٓ ع١بعخ رٛص٠غ أسثبػ 

اٌششوبد ٚأدائٙب، ِّب ٠إوذ ػٍٝ أ١ّ٘خ ع١بعخ رٛص٠غ أسثبػ اٌششوبد ف١ّب ٠زؼٍك ثأداء 

اٌششوخ ٚل١ّزٙب. ٚػلاٚح ػٍٝ رٌه، ٠ّىٓ ِلاؽظخ أْ ِؼظُ اٌجؾٛس أعش٠ذ فٟ اٌجٍذاْ 

ٌؾبعخ ئٌٝ ِض٠ذ ِٓ اٌجؾش ؽٛي ئٔؼىبعبد ع١بعخ رٛص٠غ أسثبػ اٌّزمذِخ، ِّب ٠ؼٕٟ ا

 اٌششوبد فٟ اٌجٍذاْ إٌب١ِخ.

ٚفمبً ٌٕظش٠خ "ػصفٛس فٟ ا١ٌذ" ٔغذ أْ اسرفبع ٔغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ رّضً ِإشش      

ئ٠غبثٟ ٌزٛلؼبد اٌّغزضّش٠ٓ ٚرض٠ذ ِٓ سغجزُٙ ٌلاعزضّبس فٟ اٌششوخ، ؽ١ش أْ اسرفبع 

ٚفٟ ٘زا  دٞ ئٌٟ اسرفبع عؼش عُٙ اٌششوخ ِّب ٠ٕؼىظ ػٍٟ ل١ّزٙب.ٔغجخ اٌزٛص٠ؼبد ٠إ

ػٍٟ  ِٛعتئٌٟ أْ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٌٙب رأص١ش  دساعبد عبثمخٔزبئظ  أشبسد اٌصذد

 ;Launtu, 2021  Budagaga, 2017؛   6100، داداْ & ثذ٠ذحل١ّخ اٌششوخ )

Dang, et al., 2021; )أشبسد ٔزبئظ دساعبد أخشٜ أٔٗ  . ٚػٍٝ إٌم١ط ِّب عجك

 ,.Egbeonu, et alوٍّب اسرفؼذ رٛص٠ؼبد الأسثبػ وٍّب أخفعذ ل١ّخ اٌششوخ 

2016; Lumapow & Tumiwa,2017) ٚثٕبءً ػٍٟ ِب عجك ٠ّىٓ ئشزمبق .)

 فٟ ص١غخ اٌؼذَ ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: اٌفشض الأٚي ٌٍذساعخ

 اٌششوخ.: لا ٠ٛعذ أصش ٌزٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٟ ل١ّخ 1ف
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ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚل١ّخ اٌششوخ  أصش عٛدح اٌّشاعؼخ ػٍٝ اٌؼلالخ . رؾ١ًٍ 7.1

 ٚاشزمبق فشظ١خ اٌذساعخ اٌضب١ٔخ:

وأصش ٌغٛدح اٌّشاعؼخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚل١ّخ اٌششوخ، عبءد       

ٚف١ٙب رُ اٌزؼج١ش ػٓ عٛدح اٌّشاعؼخ ٚاٌزٟ رُ ل١بعٙب ِٓ  Bakri (2021)دساعخ 

ٚػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ  خلاي ؽغُ ِىزت اٌّشاعؼخ )ِىبرت اٌّشاعؼخ الأسثغ اٌىجبس(.

 ( ٚثبعزخذاَ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد،6105 -6115ششوخ خلاي اٌفزشح ِٓ ) 054

خ، فٟ ؽ١ٓ خففذ عٛدح وشفذ إٌزبئظ أْ رٛص٠ؼبد الأسثبػ أصشد عٍجبً ػٍٝ ل١ّخ اٌششو

عذ٠ذح ٠ّىٓ رطج١مٙب ٔزبئظ اٌذساعخ ِؼٍِٛبد رٛفشاٌّشاعؼخ ِٓ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ. 

ٌٛظغ اعزشار١غ١بد الاعزضّبس فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌض٠خ. ٠ّىٓ أْ ٠غزف١ذ ػٍٝ اٌّذ٠ش٠ٓ 

ػٕذ ٚظغ اعزشار١غ١زٗ، ٚخبصخ ِٓ خلاي إٌظش فٟ اٌزأص١ش  ِٓ ٔزبئظ اٌذساعخاٌّذ٠ش 

اٌّؼذي ٌغٛدح اٌّشاعؼخ فٟ اٌؾذ ِٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد اٌزٞ ٠ؾ١ػ ثؼلالخ رٛص٠ؼبد 

 الأسثبػ ٚل١ّخ اٌششوخ. 

ػٍٝ  اٌّشاعؼخفٟ و١ف١خ رأص١ش عٛدح et al. (2023)    Oroudوّب ثؾضذ دساعخ   

ئذ أعُٙ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ ثٛسصخ ػّبْ. ؼٛاثِإششاد الأداء اٌّبٌٟ  ػلالخ

 – 6103 خلاي اٌفزشح ِٓ )ششوخ ِذسعخ فٟ ثٛسصخ ػّبْ  55 ٚػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ

ث١ٓ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍششوخ ٚػٛائذ أعّٙٙب.  ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخٚعٛد ػلالخ  رج١ٓ. (6160

اٌّبٌٟ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ الأداء  اٌّشاعؼخٌغٛدح  اٌّؼذياٌزأص١ش  ئٌٝ وّب أشبسد إٌزبئظ

أعُٙ ػٍٝ رؼذ٠ً اٌؼلالخ ث١ٓ ػٛائذ  اٌّشاعؼخ٠ؼًّ ؽغُ ششوخ ؽ١ش الأعُٙ.  ٚػٛائذ

 . اٌششوخ ٚأسثبػ اٌغُٙ اٌٛاؽذ

الأسثبػ  اٌؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد ئٌٝ ٔزبئظ ِزعبسثخ ؽٛيأشبسد اٌذساعبد اٌغبثمخ      

غ١ش  اٌؼلالخرٍه ِٓ اٌذساعبد، ؽ١ش لذ ٠زُ رؼذ٠ً  ِض٠ذاً  ِّب ٠زطٍتٚل١ّخ اٌششوخ 

ػٍٝ ٚعٗ اٌزؾذ٠ذ ئٌٝ أْ  اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ. رش١ش ِزغ١شاد ِخزٍفخ ثبعزخذاَاٌّزغمخ 

رٛص٠ؼبد ٟ٘ أؽذ ػٛاًِ اٌزؼذ٠ً اٌزٟ لذ رإصش ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ  اٌّشاعؼخعٛدح 

ب فٟ رؼض٠ض ِصذال١خ  اٌّشاعؼخرٍؼت عٛدح  ؽ١ش. الأسثبػ ٚل١ّخ اٌششوخ ًّ دٚسًا ؽبع

ٌلإداسح وٛو١ً ِٓ اٌغٍٛن الأزٙبصٞ ٚاٌؾذ ، ٙب اٌمٛائُ اٌّب١ٌخاٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رزعّٕ
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اٌّؼشٚفخ  اٌّشاعؼخرشرجػ ششوبد ٚ(. Huguet & Gandía, 2016) ػٓ اٌّلان

 ِٛاسد ثّب رّزٍىٗ ِٓاٌغٛدح  خػب١ٌ ِشاعؼخثبعُ اٌششوبد الأسثغ اٌىجشٜ ثزمذ٠ُ 

 ,Miko & Kamardin) اٌّشاعؼخِخزٍفخ ٚرٛظ١ف ِٛظف١ٓ ِإ١ٍ٘ٓ ٌؼ١ٍّخ 

 رّبصًالأػٍٝ ئٌٝ أخفبض ػذَ  اٌّشاعؼخٌزٌه، ِٓ اٌّزٛلغ أْ رإدٞ عٛدح  (.2015

فاْ اٌّغزٜٛ الأػٍٝ ِٓ Deshmukh (6113 )اٌّؼٍِٛبد ٚص٠بدح اٌشفبف١خ. ٚفمبً 

ػذَ اٌزّبصً فٟ اٌّؼٍِٛبد اٌزٞ ٠ّىٓ ئظٙبسٖ ِٓ خلاي أخفبض ِغزٜٛ عٛدح 

 ٌّذفٛػخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ. لذ ٠ٕؼىظ فٟ أخفبض الأسثبػ ا اٌّشاعؼخ

ػٍٝ رؼض٠ض ل١ّخ  اٌّشاعؼخ، رؼًّ عٛدح رٛص٠ؼبد الأسثبػثبلإظبفخ ئٌٝ اٌزأص١ش ػٍٝ 

وّب رّضٍٙب ششوبد  اٌّشاعؼخئٌٝ أْ عٛدح  Hussainey (2009)اٌششوخ. أشبس 

الأسثغ اٌىجشٜ رخٍك فشصخ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٌزٛلغ أسثبؽُٙ اٌّغزمج١ٍخ، ِّب  اٌّشاعؼخ

سثبػ وذاٌخ رٛص٠ؼبد الأ٠إدٞ ئٌٝ رم١١ُ أفعً ٌٍششوخ. ٚفمبً ٌٕظش٠خ الإشبسح، رؼًّ 

أسثبؽًب ِزضا٠ذح ثّب ٠زّبشٝ  رٛص٠ؼبد رؼىظ آفبق اٌششوخ؛ ِٓ اٌّشعؼ أْ رٌٛذ اٌششوخ

ٍٟ. ثبعزخذاَ ٔفظ إٌّطك، ٠ّىٓ إٌظش ئٌٝ ِغ صمخ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ أدائٙب اٌّغزمج

ِٓ لجً اٌششوبد الأسثغ اٌىجشٜ ػٍٝ أٔٙب ئشبسح  ٌٍّشاعؼخاٌششوخ اٌزٟ خعؼذ 

فٟ . اٌّغزمج١ٍخ ٌزؾذ٠ذ ل١ّخ ششوزٙب ؽ١ش ٠خٍك ٘زا اٌٛظغ رٕجإًا أفعً ثشأْ الأسثبػ

ػٍٝ  ؼذيِئٌٝ رأص١ش عٛدح اٌّشاعؼخ رإدٞ  فأٗ ِٓ اٌّزٛلغ أْ ظٛء ٔظش٠خ الإشبسح 

ٚثٕبءً ػٍٟ ِب عجك ٠ّىٓ اٌؼلالخ اٌزٟ رشثػ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚل١ّخ اٌششوخ. 

 ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: اٌفشض اٌجذ٠ًفٟ ص١غخ  ٌٍذساعخ اٌضبٟٔاٌفشض ئشزمبق 

: ٠ٛعذ أصش ِؼٕٛٞ ٌغٛدح اٌّشاعؼخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚل١ّخ 7ف

 اٌششوخ

ٚرط٠ٛش فشظ١بد  ِٓ ػشض اٌذساعبد اٌغبثمخ، اٌجبؽش ٚثؼذ أْ أزٙٝ

 فٟ اٌفصً اٌزبٌٟ اٌذساعخ الاخزجبس٠خ. اٌجبؽش عززٕبٚي اٌذساعخ، 
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 اٌمغُ اٌضبٌش

 رص١ُّ اٌذساعخ

ػلالخ  ً اٌؼٍّٟ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ، ِٛظؾبً ف١ّب عجك اٌزأص١ اٌجبؽش ٔبلش 

ٌٍٚزؾمك  ٚاٌذٚس إٌّظُ ٌغٛدح اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ. رٛص٠ؼبد الأسثبػ ثم١ّخ اٌششوخ،

اٌذساعخ الاخزجبس٠خ،  خٌج١بْ ِٕٙغ١ اٌمغُ٘زا  اٌجبؽش ، خصصِٓ ٘زا الأِش اخزجبس٠بً 

 .ءاً ِٓ رص١ُّ اٌذساعخ الاخزجبس٠خٚرٌه ثذ

 ِغزّغ ٚػ١ٕخ اٌجؾش. 3.1

ثبٌجٛسصخ ٠زّضً ِغزّغ اٌجؾش فٟ ع١ّغ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّم١ذح 

(6161 -6106 اٌّصش٠خ خلاي اٌفزشح ِٓ )
 

ثؼذ اعزجؼبد اٌششوبد اٌّب١ٌخ اٌّم١ذح 

ثبٌجٛسصخ ٚاٌّزّضٍخ فٟ لطبػٟ اٌجٕٛن، ٚاٌخذِبد اٌّب١ٌخ ثخلاف اٌجٕٛن، ٚرٌه ٌزؾم١ك 

اٌجبس ثشأْ ئرّبَ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ػٍٝ ػ١ٕخ . ٠ٚؼزّذ ٔٛع ِٓ اٌزغبٔظ ث١ٓ ششوبد اٌؼ١ٕخ

١ِغشح ِٓ رٍه اٌششوبد اٌّم١ذح ٚاٌؾصٛي ػٍٝ اٌّشب٘ذاد اٌخبصخ ثّفشداد ٘زٖ اٌؼ١ٕخ 

ٚرٌه  فٟ ظٛء   (Firm- Year Observations) خلاي عٕٛاد اٌذساعخ ٚفمبّ ٌّذخً 

فزشح اٌذساعخ، : أْ رزٛافش اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ ٌٍششوبد خلاي أّ٘ٙب، ػذح اػزجبساد

ٚأْ رىْٛ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد ثبٌؼٍّخ اٌّصش٠خ، ٚأْ ٠ىْٛ لذ رُ رذاٚي أعُٙ 

( ِشب٘ذح 453اٌششوبد ثبٔزظبَ خلاي فزشح اٌذساعخ.  ٚثٍغذ اٌؼ١ٕخ إٌٙبئ١خ ٌٍذساعخ )

اٌؼ١ٕخ إٌٙبئ١خ  (1اٌغذٚي سلُ )( لطبػب ئلزصبد٠ب غ١ش ِبٌٟ، ٠ٚٛظؼ 04ِٛصػخ ػٍٝ )

 خ ٚفمب ٌٍزٛص٠غ اٌمطبػٟ ٌغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّصش٠خ.ٌٍجؾش ِصٕف
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 (: اٌزص١ٕف اٌمطبػٟ ٌششوبد ػ١ٕخ اٌجؾش1عذٚي سلُ )

 

 

 ث١ـــــــــــــــبْ

 ئعّبٌٟ اٌغٕٛاد ٚػذد اٌششوبد

7111 7112 7112 7112 7171 7111-7171 

ػذد 

 اٌششوبد

ػذد 

 اٌششوبد

ػذد 

 اٌششوبد
 ػذد اٌّشب٘ذاد ػذد اٌششوبد ػذد اٌششوبد

 1122 715 712 771 777 777  ػذد اٌششوبد اٌّم١ذح

 (732) (15) (51) (12) (12) (11) ٠غزجؼذ  اٌششوبد اٌّب١ٌخ

 252 121 112 121 125 121 ػذد اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّم١ذح 

 153 22 23 25 22 22 ػذد ششوبد ػ١ٕخ اٌجؾش

 %5702 %5701 %5502 %5501 %1202 %5101 ٔغجخ اٌؼ١ٕخ ئٌٝ ِغزّغ اٌجؾش

 ِصبدس اٌؾصٛي ػٍٟ ث١بٔبد اٌجؾش .3.7

اػزّذد اٌذساعخ فٟ اٌؾصٛي ػٍٟ اٌج١بٔبد اٌفؼ١ٍخ اٌزٟ رمذِٙب اٌششوبد ِٓ        

ٚاٌزٟ ٠زُ اٌؾصٛي ػ١ٍٙب ِٓ خلاي صلاصخ خلاي اٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ، 

٠زعّٕٗ ِٓ رمبس٠ش ٚلٛائُ  ( ِٛلغ ِؼٍِٛبد ِجبشش ِصش: ثّب0:ِصبدس أعبع١خ ٟٚ٘

( ِٛلغ ششوخ ِصش 6ِب١ٌخ ع٠ٕٛخ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ. 

( ِٛلغ ثٛسصخ الأٚساق اٌّب١ٌخ: ثّب رؾز٠ٛٗ ِٓ رمبس٠ش ئفصبػ 3ٌٕشش اٌّؼٍِٛبد. 

 ئٌضا١ِخ رؼذ٘ب اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ، غجمب ٌمٛاػذ اٌم١ذ.

 رط اٌجؾش ٚاٌزؼش٠فبد الإعشائ١خ ٌٍّزغ١شادص١بغخ ّٔب .3.3

ثشأْ اخزجبس فشظ١بد اٌجؾش، ٠زُ الإػزّبد ػٍٝ ّٔٛرط  رؾ١ًٍ ٌلإٔؾذاس 

(، ؽ١ش ع١ؼزّذ Regression Analysis Multiple Linerاٌخطٝ اٌّزؼذد )

 الأٚي ثبخزجبس فشظ١خ اٌجؾش الأٌٚٝ،ػٍٝ ّٔٛرع١ٓ  ٌلإٔؾذاس، ٠زؼٍك إٌّٛرط  اٌجبؽش

، ٚاٌّزغ١شاد اٌعبثطخ، رٛص٠ؼبد الأسثبػ٠ؼذ داٌخ فٝ وً ِٓ  ل١ّخ اٌششوخ٠جٕٝ ػٍٝ أْ ٚ

 :ِٓ خلاي اٌؼلالخ اٌذا١ٌخ اٌزب١ٌخٚرٌه 

 + اٌّزغ١شاد اٌعبثطخ( رٛص٠ؼبد الأسثبػ= داٌخ ) ل١ّخ اٌششوخ
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 (:0ٚثزٌه ٠ّىٓ ص١بغخ ّٔٛرط الأؾذاس الأٚي ػٍٟ إٌؾٛ اٌّج١ٓ ثبٌّؼبدٌخ سلُ )

Tobin`s Q = β0 + β1 DPSit + β2 FSizeit+ β3 LEVit + β4 ROAit+ 

β5 MANGOWNit + β6  INSTOWNit+  Ɛit           

………………………….(1)                                                                     

ل١ّخ ، ٠ٚجٕٝ ػٍٝ أْ ث١ّٕب ٠زؼٍك إٌّٛرط اٌضبٟٔ ثبخزجبس فشظ١خ اٌجؾش اٌضب١ٔخ      

(، رٛص٠ؼبد الأسثبػ*  عٛدح اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ٠ؼذ داٌخ فٝ وً ِٓ اٌزفبػً ث١ٓ ) اٌششوخ

 ٚاٌّزغ١شاد اٌعبثطخ، ٚرٌه ِٓ خلاي اٌؼلالخ اٌذا١ٌخ اٌزب١ٌخ:

+ اٌّزغ١شاد  عٛدح اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ * رٛص٠ؼبد الأسثبػ(= داٌخ ) ل١ّخ اٌششوخ    

 اٌعبثطخ(

 (:٠6ّىٓ ص١بغخ ّٔٛرط الأؾذاس اٌضبٔٝ ػٍٟ إٌؾٛ اٌّج١ٓ ثبٌّؼبدٌخ سلُ )ٚثزٌه 

Tobin`s Q=β0+β1 DPSit + β2 BIG4it +β3 DPSit *BIG4it 

+β4FSizeit+ β5LEVit + 

β6ROAit+β7MANGOWNit+β8INSTOWNit+Ɛit         

……………(2)                                                                 

 ؽ١ش:

Tobin`s Q: اٌششوخ ل١ّخ (i )فٟ ٔٙب٠خ ( اٌفزشحt.) 

DPSit:    ثبٌششوخ ٔص١ت اٌغُٙ ِٓ اٌزٛص٠ؼبدالإفص (i )ٓػ ( اٌفزشحt.) 

:FSizeit  

LEVit: 

 (.t( فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح )iؽغُ اٌششوخ )

 (.t( فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح )i)اٌّذ١ٔٛ٠خ( ثبٌششوخ )اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ 

:ROAit 

:BIG4it 

 (.t( فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح )iثبٌششوخ ) ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي

 (.t( ػمت أزٙبء اٌفزشح )i) اٌششوخؽغُ ِىزت ِشاعؼخ 
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: DPSit * 

BIG4it 

( فٝ اٌفزعشح i) ٚؽغُ ِىزت ِشاعؼخ اٌششوخ ػرٛص٠ؼبد الأسثبرفبػً 

(t.) 

MANGOWNit

: 

 (.t( خلاي اٌفزشح )iبٌششوخ )ث ٔغجخ اٌٍّى١خ الإداس٠خ

INSTOWNit: 

: β1–β8 

 (.t( خلاي اٌفزشح )iثبٌششوخ ) اٌّإعغ١خٔغجخ اٌٍّى١خ 

 ِؼبِلاد اٌّزغ١شاد اٌّذسعخ ثبٌّٕبرط.

: it ٝاٌخطأ اٌؼشٛائ 

 

 اٌزؼش٠ف الإعشائٟ ٌٙب: ِٚزغ١شاد اٌذساعخ  .0

 الاعشائ١خ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ (: اٌزؼش٠فبد7عذٚي سلُ )

 اعُ اٌّزغ١ش سِض اٌّزغ١ش اٌزؼش٠ف الإعشائٟ ٌٍّزغ١ش

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ: ل١ّخ اٌششوخ

٠زُ اٌزؼج١ش ػٕٙب ِٓ خلاي لغّخ )اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلأصٛي فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح ِطشٚؽبً ِٕٙب اٌم١ّخ 

اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ فٟ ٔٙب٠خ  اٌذفزش٠خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح( ِعبفبً ئ١ٌٙب اٌم١ّخ

 .(7112)أثٛعبٌُ،  اٌفزشح ػٍٟ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلأصٛي فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح

Tobin`s Q ِٛإشش رٛث١ٓ و١ 

 : رٛص٠ؼبد الأسثبػاٌّغزمًاٌّزغ١ش 

 Saluj, et). ٠زُ اؽزغبثٙب ِٓ خلاي لغّخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح ػٍٟ ػذد الأعُٙ

al., 2022 ; Budgaga, 2017)  
DPS ٔص١ت اٌغُٙ ِٓ اٌزٛص٠ؼبد 

 :إٌّظُ اٌّزغ١ش

(: ئرا وبٔذ ٠1زُ ل١بعٗ ثبعزخذاَ ؽغُ ِىزت اٌّشاعؼخ، ٠ٚزُ ئػطبؤٖ ئؽذٜ اٌم١ّز١ٓ: اٌم١ّخ )     

( ثخلاف 1(، ٚاٌم١ّخ )Big4اٌششوبد ٠زُ ِشاعؼزٙب ِٓ خلاي أؽذ ِىبرت اٌّشاعؼخ الأسثؼخ اٌىجبس )

 .  (7171ٚآخشْٚ، رٌه )عّشح 

BIG4 عٛدح اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ 

 اٌّزغ١شاد اٌعبثطخ

فٟ  iاٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٟ الأصٛي ثبٌم١ّخ اٌذفزش٠خ وّب رظٙش ثب١ٌّضا١ٔخ اٌؼ١ِّٛخ ٌٍششوخ 

 ).7171)ثلاي،  t حٔٙب٠خ اٌفزش
FSIZEit ؽغُ اٌششوخ 

)اٌّزذاٌٚخ ٚغ١ش اٌّزذاٌٚخ( ػٍٟ ئعّبٌٟ اٌم١ّخ ٠زُ ؽغبثٙب ِٓ خلاي لغّخ ئعّبٌٟ الاٌزضاِبد 

  ).7171)عّشح ٚآخشْٚ،   t فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح i اٌذفزش٠خ لأصٛي اٌششوخ
LEVit اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ 

 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ الأصٛي ROAit (.7171ّخ صبفٟ اٌشثؼ ػٍٟ ئعّبٌٟ الأصٛي )ِزٌٟٛ ٚثلاي، ٠زُ اؽزغبثٗ ِٓ خلاي لغ

 ُ اخشْٚ، ٔغجخ الأعٙ  ٚ ششوخ )اعّبػ١ً ُ اٌ ٟ أعٙ ً أػعبء ِغٍظ الإداسح ئٌ ٓ لج وخ ِ ٍّٛ  اٌٍّى١خ الإداس٠خ MANGOWNit (.7112اٌّ

 اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ INSTOWNit (.7112ٔغجخ الأعُٙ اٌٍّّٛوخ ِٓ لجً اٌّإعغبد ئٌٟ أعُٙ اٌششوخ )اعّبػ١ً ٚاخشْٚ، 
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 ّٔٛرط اٌذساعخ: شساد ئظبفخ اٌّزغ١شاد اٌعبثطخ ئٌِٝج .3.1

فعلاً الأسثبػ ٚل١ّخ اٌششوخ،  فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبدرجؾش اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ  

 ٚلأغشاض اٌزؾىُغٛدح اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ ػٍٝ رٍه اٌؼلالخ. ٌػٓ اٌذٚس إٌّظُ 

اٌّغزخذ١ِٓ لأغشاض اخزجبس فشظٟ الأؾذاس  ّٔٛرعٟثزع١ّٓ  ٚاٌعجػ لبَ اٌجبؽش

( ٌٍّزغ١شاد اٌعبثطخ ِٚجشساد ٠ٚ3ؼشض اٌغذٚي سلُ ). اٌّزغ١شادثجؼط  اٌذساعخ

 اعزخذاِٙب فٟ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ:

 (3عذٚي سلُ )

 اٌّزغ١شاد اٌعبثطخ ِٚجشساد اعزخذاِٙب

 ِجشساد اعزخذاِٗ اٌّزغ١ش

 ؽغُ اٌششوخ  -1
٠ؼذ ؽغُ اٌششوخ أؽذ اٌّزغ١شاد اٌزٝ ٠ّىٓ أْ رإصشػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ، ؽ١ش ٠ّضً  

ِإششاً ػٍٝ عٛدح ّٔٛ٘ب، ٚ٘زا ٠ؼطٝ ئشبسح ئ٠غبث١خ ٌٍّغزضّش٠ٓ ِّب ٠إدٜ وجش ؽغُ اٌششوخ 

ئٌٝ ص٠بدح عؼش اٌغُٙ ِٚٓ صُ ل١ّخ اٌششوخ. وّب ٠ؼىظ وجش ؽغُ اٌششوخ ئٔغبص أفعً ٌٍشثؼ 

  ,Dangرٛصٍذ دساعزٟ وّب (. Yousefinjad et al,. 2017 (ِغزمجلاً 

( ئٌٝ ٚعٛد رأص١ش ِٛعت ٌؾغُ اٌششوخ ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ. Hapsoro, 2020؛(2021

( ٚاٌزٟ أعش٠ذ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ 7171ٚػٍٝ ٔؾٛ ِّبصً أشبسد ٔزبئظ دساعخ )ثلاي، 

ؽغُ اٌششوخ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ ثبٌج١ئخ اٌّصش٠خ ئٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ 

( ئٌٝ Agrawal and Knoeber, 1996ٚػٍٝ إٌم١ط ِٓ رٌه أشبس )ٚأعؼبس أعّٙٙب. 

أْ ٕ٘بن ػلالخ عبٌجخ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚل١ّخ اٌششوخ، ؽ١ش أٔٗ وٍّب صاد ؽغُ اٌششوخ فاْ 

لذسح الإداسح ػٍٝ ِشالجخ أٔشطزٙب رٕخفط. ٚٔظشاً لأْ اٌؼ١ٕخ عٛف رشزًّ ػٍٝ ششوبد 

ِزجب٠ٕخ ِٓ ؽ١ش اٌؾغُ فأٗ ِٓ اٌعشٚسٞ اٌزؾىُ فٟ ؽغُ اٌششوبد ؽزٟ لا ٠إصش رٌه ػٍٝ 

ئٌٝ أٗٔ   (Setiadharma and Machali, 2017)ظ اٌذساعخ. وّب رٛصٍذ دساعخٔزبئ

 ١ٌظ ٕ٘بن أصش ٌؾغُ اٌششوخ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ.  

 اٌّب١ٌخ  اٌشافؼخ -2

 

شافؼخ    ذفزش٠خ. رؼجش اٌ م١ُ اٌ بٌّٟ الأصٛي ثبٌ بِد ئٌٟ ئع زٌضا بٌّٟ الا غجخ ئع ١خ ثٕ بٌّ شافؼخ اٌ رمبط اٌ

ٓ اٌذساعبد   ِ لٚذ أشبسد ػذ٠ذ خبسع١خ،  ز٠ًٌّٛ اٌ صبدس ا  ِ ششوخ ػٍٟ بّد اٌ ذٞ اػز ١ٌخ ػِٓ  بّ اٌ

ضّبي: ) ً اٌ ٝ عج١ ششوخ ػٍ ٟ ل١ّخ اٌ ١ٌخ ػٍ بّ ٍشافؼخ اٌ ٛعتٌ  عٛد أصشِ   ٟٚ غبثمخ ئٌ  Augustine etاٌ

al., 2019 and Hasanudia et al., 2020 ١ٔٛخ ذ٠ غجخ اٌّ  ٔ ششوبد راد بّ ٠ؼٕٟ أْ اٌ ( ث

ب؛ لأْ رٌه لذ ٠ؾُغٓ ِٓ  زٙ ٓ ل١ّ ْ ٠ض٠ذِ  ذ٠ٛ ب٘ ػٍٟ اٌ بّد رٌه لأْ اػز ١ٌخ،ٚ  بٙ ػب زّ شرفؼخ رىْٛ ل١ اٌّ

ٓ أداء  زؾغ١ بّ ٠ّضً دافؼبًٌ  ِ ُ اٌٛٙ ٟ أِ ٟ الإداسح ؽشصبً ػٍ ١ٕٓ ػٍ ذائ زٌبٌٟ ٠إدٞ سلبثخ اٌ ثٚب ششوبد؛  اٌ

ششوخ خ اٌ بّ عجك أشبسد دساعخ )   (.7171) أؽّذ،  ئٌٟ ص٠بدح ل١ّ ٌٕم١طِ   ,Kimathiٚػٍٝ ا

صٍذ 2015 ِٓ عٙخ آخشٞ فمذ رٛ ششوخ.ٚ  خ اٌ ل١ّ ١ٌخٚ  بّ شافؼخ اٌ جٌخ ث١ٓ اٌ عٛد ػلالخ عب  ٚ ( ئٌٝ

شافؼخ اzeitun and Al-Kawari, 2012ٌدساعخ ) عٛد ػلالخ ث١ٓ اٌ ٝ ػذَٚ  خ ( ئٌ ل١ّٚ ١ٌخ  ّب

ششوخ.   اٌ

٠ؼزجش أؽذ اٌّزغ١شاد اٌٙبِخ اٌزٟ لذ رإصش ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ. ؽ١ش رٛصٍذ دساعخ ولاً ِٓ    ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ الأصٛي -3

(Dang, 2021  Rahmwati, 2017; ٍٟئٌٟ ٚعٛد رأص١ش ِٛعت ٌشثؾ١خ اٌششوخ ػ )

ػٍٟ ششاء أعّٙٙب،  ل١ّزٙب. فبٌششوبد راد اٌشثؾ١خ اٌّشرفؼخ ٠ض٠ذ ِٓ غٍت اٌّغزضّش٠ٓ

فزؼزّذ اٌششوبد ػٍٟ اٌشثؾ١خ )ٔغجخ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ الأصٛي( ٌغزة اٌّغزضّش٠ٓ ٌٙب، 
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وٍّب اسرفؼذ ٘زٖ إٌغجخ صاد غٍت اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٟ أصٛي اٌششوخ ِّب ٠ض٠ذ ِٓ ل١ّزٙب. 

( ئٌٟ ٚعٛد رأص١ش عبٌت ٌّؼذي اٌؼبئذ Rohim, et al., 2019فٟ ؽ١ٓ أظٙشد دساعخ )

ٛي ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ ، ٠ٚشعغ عجت رٌه ئٌٟ أْ ٕ٘بن رذخلاد فٟ ٔشش اٌج١بٔبد ػٍٟ الأص

اٌّب١ٌخ ٌّصٍؾخ عٙبد ِؼ١ٕخ، ِّب لذ ٠إدٞ ئٌٟ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ الإداسح 

ٚالأغشاف اٌخبسع١خ ٚثبٌزبٌٟ ٠ؼطٟ ئشبسح ع١ئخ ػٍٟ ل١ّخ ٚأداء اٌششوخ. ٠ٚمبط ِؼذي 

 ئٌٟ ئعّبٌٟ الأصٛي. اٌؼبئذ ػٍٟ الأصٛي ثٕغجخ صبفٟ اٌشثؼ

ُّؼذي ٌفؾص  Gbegi and Jehu)، 7173(وّب لذِذ دساعخ  ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ و

رأص١ش٘ب ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشثؾ١خ ٚل١ّخ اٌششوخ ٌٍجٕٛن اٌّذسعخ فٟ ١ٔغ١ش٠ب. اػزّذد 

ئٌٝ  7117ٚاعزخذِذ اٌذساعخ ػشش عٕٛاد، ِٓ  Ex Factoاٌذساعخ رص١ُّ اٌجؾش 

ثٕىًب.  17ثٕىًب ِذسعًب ثجٛسصخ ١ٔغ١ش٠ب، ٚرُ اخز١بس  15اٌذساعخ ِٓ . ٠زىْٛ ِغزّغ 7171

ٌزؾ١ًٍ اٌج١بٔبد، ٚوشفذ إٌزبئظ ػٓ ٚعٛد اسرجبغ ِجبشش عٍجٟ  STATAرُ اعزخذاَ 

ث١ٓ اٌشثؾ١خ وّب رُ اٌزؼج١ش ػٕٙب ِٓ خلاي اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ 

ٛل١خ اٌّعبفخ. ػلاٚح ػٍٝ رٌه، رؼًّ ٔغجخ ع١بعخ ٚل١ّخ اٌششوخ ِؼجشا ػٕٙب ثبٌم١ّخ اٌغ

 رٛص٠غ الأسثبػ الأػٍٝ ػٍٝ رؼض٠ض اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشثؾ١خ ٚل١ّخ اٌششوخ. 

( أْ ١ٌٙىً اٌٍّى١خ رأص١شاً ػٍٟ Jensen and Meckling,1976)فمذ أشبسد دساعخ  اٌٍّى١خ الإداس٠خ  -4

اٌّشرفؼخ رمًٍ ِٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ِشبوً اٌٛوبٌخ، فأٚظؾذ ٔزبئغٙب أْ اٌٍّى١خ الإداس٠خ 

 & Sahrulِّب ٠ض٠ذ ِٓ ل١ّخ اٌششوخ. ٚلذ ارفمذ ِغ ٘زٖ إٌز١غخ دساعخ )

Novita,2020 ؽ١ش أٚظؾذ ٔزبئغٙب ٚعٛد رأص١ش ئ٠غبثٟ ٌٍٍّى١خ الإداس٠خ ػٍٟ ل١ّخ )

( أْ اٌٍّى١خ الإداس٠خ (Kusumawati & Setiawan, 2019اٌششوخ. ٚأظٙشد دساعخ 

غبثٟ ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ، فبسرفبع ٔغجخ الأعُٙ اٌزٟ ٠ّزٍىٙب أػعبء ِغٍظ ٌٙب رأص١ش ئ٠

الإداسح ع١غؼً ِصبٌؾُٙ رزفك ِغ ِصبٌؼ ثبلٟ اٌّغب١ّ٘ٓ ِّب ٠ض٠ذ ِٓ ل١ّخ اٌششوخ 

 Mukaria etٚاٌؼىظ فٟ ؽبٌخ ئٔخفبض ٘زٖ إٌغجخ. فٟ ؽ١ٓ أظٙشد ٔزبئظ دساعخ )

al., 2020ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ. ٚػٍٟ إٌم١ط أظٙشد ( أْ اٌٍّى١خ الإداس٠خ ٌٙب رأص١ش عٍج ٟ

( أْ Putra & Yunita, 2019؛ Almari et al., 2021ٔزبئظ دساعخ ولاً ِٓ )

 اٌٍّى١خ الإداس٠خ ١ٌظ ٌٙب رأص١ش ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ.

( ئٌٝ أْ ٌٍٍّى١خ اٌّإعغ١خ رأص١ش ئ٠غبثٟ Mukaria et al., 2020رٛصٍذ دساعخ )   اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ -5

ٚػٍٟ إٌم١ط أظٙشد  .(Rohim et al., 2019ٚارفمذ ِؼٙب دساعخ  اٌششوخ.ػٍٟ ل١ّخ 

( أْ Putra & Yunita, 2019؛Almari, et al., 2021ٔزبئظ دساعخ ولاً ِٓ )

اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ ١ٌظ ٌٙب رأص١ش ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ. فٟ ؽ١ٓ أشبسد ٔزبئظ دساعخ 

(Imaduddin et al., 2023)  ٌٍٍّٟى١خ اٌّإعغ١خ ػٍٟ ل١ّخ ئٌٝ ٚعٛد رأص١ش عٍج

 اٌششوخ فىٍّب صادد ٔغجخ اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ لٍذ ل١ّخ اٌششوخ.

، ٠مَٛ اٌجبؽش فٟ اٌمغُ اٌشاثغ ثؼشض ٠خٚثؼذ الأزٙبء ِٓ رص١ُّ اٌذساعخ الاخزجبس 

ٔزبئظ اٌذساعخ الاخزجبس٠خ ِٓ ئؽصبءاد ٚصف١خ ٚٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد اٌزٟ رُ 

 ١ٙذاً لاخزجبس فشظ١بد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ.اٌزٛصً ئ١ٌٙب رّ
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 اٌمغُ اٌشاثغ

 اٌذساعخ فشظ١بداٌٛصف١خ ٚاخزجبس  ادالاؽصبء

 ِمذِخ:

ِٕبلشخ الإؽصبءاد اٌٛصف١خ ٌّزغ١شاد ثؼشض ٚ اٌمغُ ٠مَٛ اٌجبؽش فٟ ٘زا

اٌذساعخ ، ٌزا  فشٚضخزجبس لااٌذساعخ، ٚوزٌه ِصفٛفخ الاسرجبغ ٚرٌه ر١ّٙذاً 

 ع١زٕبٚي اٌجبؽش ِب ٠ٍٟ:

ٛصف١خ:اٌؽصبءاد الإ. 1.1   

فٟ  اٌّزعّٕخ( الإؽصبءاد اٌٛصف١خ ٌٍّزغ١شاد ٠4ؼشض اٌغذٚي سلُ )

ل١ّخ اٌششوخ، ّٔٛرعٟ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ، ٟٚ٘: ِزغ١ش رٛص٠ؼبد الأسثبػ، ِٚزغ١ش 

اٌخصبئص ا١ٌّّضح ٚرٌه ثٙذف ئظٙبس ٚاٌّزغ١شاد اٌعبثطخ، ٚاٌّزغ١شاد إٌّظّخ، 

 ٌزٍه اٌّزغ١شاد ػٍٟ ِغزٛٞ ششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ.

 (: ئؽصبءاد ٚصف١خ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ1عذٚي سلُ )

 اٌّزغ١شاد ػذد اٌّشب٘ذاد اٌؾذ الأدٟٔ اٌؾذ الألصٟ اٌّزٛعػ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ: ل١ّخ اٌششوخ

1.2390 1.2379 13.7835 .0926 153 (Tobins`Q)  ٛرٛث١ٓ و١ 

 ػاٌّزغ١ش اٌّغزمً: رٛص٠ؼبد الأسثب

ص٠ؼبد 153 1.1111 140 1.2762 7.1907 زٌٛ ٓ ا غُِٙ   ٔص١ت اٌ

 اٌّزغ١شاد اٌعبثطخ

 ؽغُ اٌششوخ 153 15.7576 75.7211 20.4816 1.8064

 اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ 153 0000. 3.6988 4621. 3155.

 ػٍٟ الأصٛيِؼذي اٌؼبئذ  153 6905.- 3414. 0429. 1063.

ٍى١خ الإداس٠خ 153 0000. 89.119 9.8143 18.6132  اٌّ

ٍى١خ اٌّإعغ١خ 153 0000. 100.0000 50.8019 31.5524  اٌّ

 عٛدح اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ اٌّزغ١ش إٌّظُ:

 ؽغُ ِىزت اٌّشاعؼخ 153 1 1 72.1 1.155
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ثّزغ١ش ل١ّخ اٌششوخ، رظٙش الإؽصبءاد اٌٛصف١خ اٌخبصخ  ٚثبعزمشاء

( أْ ٔغجخ رٛث١ٓ و١ٛ رزشاٚػ ث١ٓ 4الإؽصبءاد اٌٛصف١خ اٌّزعّٕخ ثبٌغذٚي سلُ )

 0.6351ٚأؾشاف ِؼ١بسٞ لذسٖ  0.6325( ثّزٛعػ ٠جٍغ 03.2235،  1.1566)

، 1رمش٠جبً. ٚف١ّب ٠زؼٍك ثّزغ١ش ٔص١ت اٌغُٙ ِٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ فأٙب رزشاٚػ ث١ٓ )

 رمش٠جبً. 7.1907بسٞ لذسٖ ٚأؾشاف ِؼ١ 0.6266( ٚرٌه ثّزٛعػ ٠جٍغ 041

اٌعبثطخ، رظٙش الإؽصبءاد اٌٛصف١خ اٌّزعّٕخ ٌٍّزغ١شاد أِب ثبٌٕغجخ 

( أْ ؽغُ ششوبد اٌؼ١ٕخ )ِمبعبً ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٟ أصٛي 4ثبٌغذٚي سلُ )

، ( رمش٠جبً 65.6514، 05.2526 اٌششوخ( خلاي فزشح اٌذساعخ ٠زشاٚػ ِب ث١ٓ )

رمش٠جبً. ٚثاٌمبء  0.2164مش٠جبً، ٚثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ لذسٖ ر  61.4206ِٚزٛعػ ٠جٍغ 

٠زج١ٓ أْ ِزٛعػ ٔغجخ ئعّبٌٟ الاٌزضاِبد ئٌٟ ئعّبٌٟ ب١ٌخ، ػٍٟ ِزغ١ش اٌشافؼخ اٌّإٌظش

ػٍٟ ِغزٛٞ ششوبد اٌؼ١ٕخ خلاي فزشح اٌذساعخ، ِّب ٠ؼٕٟ أْ  ٠.46211جٍغ  الأصٛي

ٚرؼىظ رٍه إٌغجخ ١ًِ  ٠1.5325جٍغ  الأصٛيِزٛعػ  ؽمٛق اٌٍّى١خ ئٌٟ ئعّبٌٟ 

اٌششوبد ٌلاػزّبد ثشىً أوجش ػٍٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ ِمبسٔخ ثبٌذ٠ْٛ ػٕذ رؾذ٠ذ اٌزشى١ٍخ 

فمذ . ٚثبٌٕغجخ ٌّؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ الأصٛي ر٠ًّٛ أعزخذاِزٙباٌزٟ رزىْٛ ِٕٙب ِصبدس 

أْ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ الأصٛي ػٍٟ ِغزٛٞ ششوبد اٌؼ١ٕخ خلاي فزشح اٌذساعخ رج١ٓ 

ٚأؾشاف  1.1465( ٚرٌه ثّزٛعػ لذسٖ 1.3404،  6905.-ِب ث١ٓ )٠زشاٚػ 

 .1.0163ِؼ١بسٞ 

 اٌجبؽشؽع ٠لا، (4ثّزغ١شاد ١٘ىً اٌٍّى١خ ٚاٌّزعّٕخ ثبٌغذٚي سلُ ) ٚف١ّب ٠زؼٍك   

أْ ٔغجخ اٌٍّى١خ الإداس٠خ ػٍٟ ِغزٛٞ ششوبد اٌؼ١ٕخ خلاي فزشح اٌذساعخ رزشاٚػ ث١ٓ 

 18.6132ٚأؾشاف ِؼ١بسٞ لذسٖ  9.8143( ٚرٌه ثّزٛعػ ٠جٍغ 25.005،  1)

اٌٛصْ إٌغجٟ ٌٍّغبّ٘بد اٌّجبششح لأػعبء ِغٍظ الإداسح  أخفبض ثّب ٠ؼٕٟ رمش٠جبً.

اٌّغبّ٘خ اٌّصش٠خ. فٟ ؽ١ٓ أْ ٔغجخ اٌٍّى١خ غ١ش اٌّب١ٌخ فٟ ١٘بوً ٍِى١خ اٌششوبد 

 (011،1اٌّإعغ١خ ػٍٟ ِغزٛٞ ششوبد اٌؼ١ٕخ خلاي فزشح اٌذساعخ رزشاٚػ ث١ٓ )

 ثّب ٠ؼٕٟرمش٠جبً.  31.5524ٚأؾشاف ِؼ١بسٞ لذسٖ   50.8019ٚرٌه ثّزٛعػ ٠جٍغ 
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فٟ ١٘بوً ٍِى١خ اٌششوبد  ِٓ اٌّإعغبداٌٛصْ إٌغجٟ ٌّغبّ٘بد اٌّغزضّش٠ٓ أسرفبع 

 اٌّغبّ٘خ اٌّصش٠خ. غ١ش اٌّب١ٌخ 

أِب ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌّزغ١ش إٌّظُ ٚ٘ٛ عٛدح اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ ِؼجشاً ػٕٙب ثؾغُ    

% ِٓ ئعّبٌٟ ِشب٘ذاد اٌؼ١ٕخ خلاي فزشح 31ِىزت اٌّشاعؼخ فمذ رج١ٓ ٌٍجبؽش أْ 

 اٌذساعخ ٠زُ ِشاعؼزٙب ِٓ عبٔت ِىبرت ِشاعؼخ رٕزّٟ ئٌٝ اٌّىبرت الأسثؼخ اٌىجبس.

 رؾ١ًٍ الاسرجبغ:. 1.7

( الأداح الأ١ٌٚخ person correlation matrixاسرجبغ ث١شعْٛ )رؼذ ِصفٛفخ 

اسرجبغ لإوزشبف ِشىٍخ الاصدٚاط اٌخطٟ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ. ٚرظٙش ِصفٛفخ 

، أْ (5ػٍٟ ِغزٛٞ ششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ وّب ٘ٛ ِٛظؼ ثبٌغذٚي سلُ ) ث١شعْٛ

وً ِؼبِلاد الاسرجبغ ، ؽ١ش أْ  ٠ّضً ِشىٍخ فٟ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخالاصدٚاط اٌخطٟ لا

، ل١ّخ اٌششوخ ثّإشش رٛث١ٓ و١ٛث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ فٟ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ )

، ٚلذ (1.21ٚاٌّزغ١شاد اٌعبثطخ( ألً ِٓ ) ،ٔص١ت اٌغُٙ ِٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػٚ

 اٌٍّى١خالإداس٠خ ٚ، ٚرٌه ث١ٓ ِزغ١شٞ اٌٍّى١خ (636.-ألصٟ ِؼبًِ اسرجبغ ) ثٍغ

 ( ِصفٛفخ اسرجبغ ث١شعْٛ.5ذٚي سلُ )٠ٚج١ٓ اٌغ .اٌّإعغ١خ

 (: ِصفٛفخ الاسرجبغ )ث١شعْٛ( ٌٍؼلالخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ5عذٚي سلُ )

 َ اٌّزغ١شاد (1) (7) (3) (1) (5) (1) (2) (2)

 رٛث١ٓ و١ٛ 1       

(Tobins`Q) 
0 

 رٛص٠ؼبد الأسثبػ 020.- 1      

(DPS) 
6 

 ؽغُ اٌششوخ **100.- ***158. 1     

(Fsize) 
3 

 اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ 068. 072. ***271. 1    

(LEV) 
4 

 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ الأصٛي 076.- *089. **118. ***514.- 1   

(ROA) 
5 

 اٌٍّى١خ الاداس٠خ 007. 018.- ***214.- 434. *088. 1  

(MGROWN) 
6 

 اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ 001.- **103. ***292. ***160. 002. ***636.- 1 

(INSOWN) 
2 

 عٛدح اٌّشاعؼخ 035. 074. ***441. ***175. 009. 035.- 068. 1

BIG4)) 
2 
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ٔزبئظ رؾ١ًٍ الاسرجبغ ٌج١شعْٛ ػٍٟ ِغزٛٞ ششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ وّب ٘ٛ ٚرظٙش    

ل١ّخ اٌششوخ ٚرٛص٠ؼبد ث١ٓ  ػذَ ِؼ٠ٕٛخ الاسرجبغ( 5ِٛظؼ فٟ اٌغذٚي سلُ )

-رٛث١ٓ و١ٛ ) ِإشش ٚ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ، ؽ١ش ثٍغ ِؼبًِ الاسرجبغ الأسثبػ

ٚ٘زٖ أشبسح ِجذئ١خ ئٌٝ ػذَ ٚعٛد رأص١ش ٌزٛص٠ؼبد الأسثبػ اٌّذفٛػخ ٌٍغُٙ . (020.

٘زا ئٌٝ عبٔت ػذَ ِؼ٠ٕٛخ الاسرجبغ  ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ ِؼجشاً ػٕٙب ثّإشش رٛث١ٓ و١ٛ.

، اٌٍّى١خ ث١ٓ ل١ّخ اٌششوخ ٚوً ِٓ )اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ، ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي

الإداس٠خ، اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ، عٛدح اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ(، ٚٚعٛد اسرجبغ عبٌت ِؼٕٛٞ 

 ث١ٓ ل١ّخ اٌششوخ ٚؽغُ اٌششوخ.

(  5ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌّزغ١شاد اٌعبثطخ، رظُٙش ِصفٛفخ الاسرجبغ ثبٌغذٚي سلُ )

ٍى١خ اٌّٚٚعٛد اسرجبغ عبٌت ِؼٕٛٞ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ، ٌّزغ١ش ؽغُ اٌششوخثبٌٕغجخ 

ٚاسرجبغ ِٛعت ِؼٕٛٞ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚوً ِٓ )رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٌٍغُٙ،  الإداس٠خ

اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ، ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي، اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ، عٛدح اٌّشاعؼخ 

٠زعؼ ِٓ اٌّصفٛفخ ٚعٛد اسرجبغ عبٌت ِؼٕٛٞ  ِزغ١ش اٌشافؼخ اٌّب١ٌخاٌخبسع١خ(. أِب 

ٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي، ٚاسرجبغ ِٛعت ِؼٕٛٞ ث١ٓ اٌشافؼخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ِٚؼذي ا

ث١ّٕب لا رٛعذ ػلالخ  اٌّب١ٌخ ٚوً ِٓ )اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ، ٚعٛدح اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ(.

ٚاٌٍّى١خ  ٚوً ِٓ )ل١ّخ اٌششوخ، رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٌٍغُٙ، ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ِؼ٠ٕٛخ

رظٙش ِصفٛفخ الاسرجبغ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ الأصٛي ّزغ١ش ثٚف١ّب ٠زؼٍك (. الاداس٠خ

ٚاٌٍّى١خ  ( ِؼ٠ٕٛخ الاسرجبغ ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ الأصٛي5اٌّٛظؾخ ثبٌغذٚي سلُ )

ًٍ ِٓ )ل١ّخ  الإداس٠خ، ث١ّٕب لا ٠ٛعذ اسرجبغ ِؼٕٛٞ ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي ٚو

 اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ، عٛدح اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ(. اٌششوخ، 

١٘ىً اٌٍّى١خ رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ  ٞٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌؼلالخ الاسرجبغ١خ ث١ٓ ِزغ١ش    

عبٌت ِؼٕٛٞ ث١ٓ اٌٍّى١خ الإداس٠خ ( ٚعٛد اسرجبغ 5الاسرجبغ اٌّٛظؾخ ثبٌغذٚي سلُ )

ل١ّخ ٚاٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ، ٚػذَ ِؼ٠ٕٛخ الاسرجبغ ث١ٓ اٌٍّى١خ الإداس٠خ ٚوً ِٓ )

ٚأخ١شاً ػذَ ِؼ٠ٕٛخ الاسرجبغ  ّشاعؼخ اٌخبسع١خ(.اٌششوخ، رٛص٠ؼبد الأسثبػ، عٛدح اٌ

 ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ ٚعٛدح اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ.
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 اخزجبس فشظ١بد اٌجؾش .1.3

فٟ اٌجذا٠خ ٚلجً اٌزطشق ٌزؾ١ًٍ ٔزبئظ اٌزشغ١ً الإؽصبئٟ ٌّٕبرط الإٔؾذاس اٌخطٟ     

اٌّزؼذد، لا ثذ ِٓ اٌزؾمك ِٓ خٍٛ ٘زٖ إٌّبرط ِٓ اٌّشىلاد اٌزٟ رٛاعخ ػبدح ّٔبرط 

ِٚٓ أُ٘ ٘زٖ اٌّشىلادرؾ١ًٍ الإٔؾذاس اٌّزؼذد ٚرؼٛق رؾم١ك ئفزشاظبرخ الأعبع١خ، 
 

 ِب ٠ٍٟ:

 (:Heteroskedasticityاٌزجب٠ٕبد ٌٍجٛالٟ )ِشىٍخ ػذَ صجبد  -

ٌٍزؾمك ِٓ خٍٛ وبفخ  White Test for Heteroskedasticityرُ ئعشاء اخزجبس 

(، Residualّٔبرط اٌذساعخ ِٓ ِشىٍخ ػذَ صجبد رجب٠ٕبد الأخطبء اٌؼشٛائ١خ )اٌجٛالٟ 

ػذَ رؾمك ٘زا الافزشاض  رإوذ( ٔزبئظ ٘زا الإخزجبس، ٚاٌزٟ ٠ٚ6ٛظؼ اٌغذٚي سلُ )

ٌىبفخ إٌّبرط اٌّغزخذِخ فٟ ئخزجبس فشٚظٙب ثاعزضٕبء ّٔٛرط رمذ٠ش )اٌجٛالٟ( ٌم١ُ 

اٌّزغ١ش اٌزبثغ )ٌٛغبس٠زُ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ اٌّزذاٌٚخ( )إٌّٛرط اٌضبٌش ٚاٌشاثغ( ، 

فٟ وبفخ ( ٌم١ُ اٌّزغ١ش اٌزبثغ Residualأٞ أْ رجب٠ٕبد الأخطبء اٌؼشٛائ١خ )اٌجٛالٟ 

ّٔبرط ئخزجبساد اٌفشٚض غ١ش صبثزخ، ٚرزغ١ش ثزغ١ش ل١ُ اٌّزغ١شاد اٌّفغشح، ؽ١ش أٔخ 

         )ثّمبسٔخ اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ ٌىبفخ ّٔبرط اخزجبساد اٌفشٚض 

٠زج١ٓ أْ  (    )ثّغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ اٌّمجٛي فٟ اٌؼٍَٛ الاعزّبػ١خ ٚ٘ٛ  (      

، (  )فشض اٌؼذَ ، ٚ٘زا ٠ؼٕٝ سفط اٌ(                    )

، ٚاٌمبئً ػذَ ٚعٛد صجبد ٌزجب٠ٕبد الأخطبء اٌؼشٛائ١خ (  )ٚلجٛي اٌفشض اٌجذ٠ً 

ٌٍٚزغٍت ػٍٝ ػذَ رؾمك ٘زا الإفزشاض ])ٚعٛد  )اٌجٛالٟ( ثّٕبرط ئخزجبساد اٌفشٚض.

رُ اعزخذاَ غش٠مخ صجبد ٌزجب٠ٕبد الأخطبء اٌؼشٛائ١خ )اٌجٛالٟ([، لبَ اٌجبؽش ثاعزخذاَ 

Robust Standard Error ثشٔبِظ )  فٟ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس ِٓ(STATA 17) ،

 .ٚاٌزٟ رؼبٌظ ٘زٖ اٌّشىٍخ 
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 (1عذٚي سلُ )

 ٔزبئظ ئخزجبس صجبد رجب٠ٕبد الأخطبء اٌؼشٛائ١خ )اٌجٛالٟ(

 ّٔبرط اٌذساعخ

 (Whiteئخزجبس )

 ل١ّخ الإؽصبءح 

(Chi-Square) 

 ِغزٛٞ اٌذلاٌخ

(Sig.) 

 3491. 29.240 إٌّٛرط الاٚي

 3771. 44.238 إٌّٛرط اٌضبٟٔ

 0.000 91.644 إٌّٛرط اٌضبٌش

 0.000 127.486 إٌّٛرط اٌشاثغ

 ِفشدح453  (nؽغُ اٌؼ١ٕخ )

 (:MultiCollinearityِشىٍخ الإصدٚاط اٌخطٟ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ ) -

( Variance Inflation Factor – VIFرُ ؽغبة ل١ُ ِؼبِلاد رعخُ اٌزجب٠ٓ )

ثّٕٛرط اٌذساعخ ٌٍزؾمك ِٓ خٍٛ إٌّٛرط ِٓ ِشىٍخ ٌىبفخ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ 

( ٔزبئظ ٘زٖ اٌم١ُ، 7الاصدٚاط اٌخطٟ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ،  ٠ٚٛظؼ اٌغذٚي سلُ )

ٚاٌزٟ رأوذ ػٍٝ خٍٛ وبفخ ّٔبرط اٌذساعخ ِٓ ٘زٖ اٌّشىٍخ، ؽ١ش عبءد ل١ُ ِؼبًِ 

ٌىبفخ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ اٌّذسعخ ثىبفخ ّٔبرط اٌذساعخ فٟ  VIFرعخُ اٌزجب٠ٓ 

رُ  VIFاٌؾذٚد اٌّؼمٌٛخ ػٕذ رشغ١ٍخ، ؽ١ش ئْ ألصٝ ل١ّخ ٌّؼبِلاد رعخُ اٌزجب٠ٓ 

رٛص٠ؼبد ِغ عٛدح اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ ( ٌّزغ١ش )رفبػً 2.657اٌؾصٛي ػ١ٍٙب ثٍغذ )

لاسرجبغ( اٌخطٟ ث١ٓ ٠ٚإوذ رٌه ػٍٝ ػذَ خطٛسح ِشىٍخ الإصدٚاط )ا الأسثبػ(

اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ اٌّزعّٕخ ثىبفخ ّٔبرط اٌذساعخ الأِش اٌزٜ ٠ّىٓ ِؼٗ رطج١ك 

( رٍه إٌّٛرط Parametersغش٠مخ اٌّشثؼبد اٌصغشٜ ٌزمذ٠ش ِؼبِلاد )ِؼبٌُ 

ٚثبٌزجؼ١خ اٌّغبّ٘خ فٟ دلخ رمذ٠ش الأصش إٌغجٟ ٌٍّزغ١شاد اٌّفغشح ػٍٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ 

 (.6100)ػٕبٟٔ،  (ل١ّخ اٌششوخخ )ِٛظٛع اٌذساع
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 (2ٚي سلُ )عذ

 رعخُ اٌزجب٠ٓ ٌىبفخ ّٔبرط اخزجبساد فشٚض اٌذساعخ ٔزبئظ ؽغبة ل١ُ ِؼبِلاد

 اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ

 (VIF)ل١ُ ِؼبِلاد رعخُ اٌزجب٠ٓ  

 إٌّٛرط

 الاٚي

 إٌّٛرط

 اٌضبٟٔ

 إٌّٛرط

 اٌضبٌش

 إٌّٛرط

 اٌشاثغ

DPS 1.044 1.045 1.044 1.045 

Fsize 1.302 1.557 1.302 1.557 

LEV 1.691 1.697 1.691 1.697 

ROA 1.593 1.599 1.593 1.599 

MANGOWN 1.784 1.789 1.784 1.789 

INSTOWN 1.834 1.841 1.834 1.841 

BIG4  2.154  2.154 

BIG4*dps  1.866  1.866 

 ِفشدح453    (nؽغُ اٌؼ١ٕخ )

 (:Autocorrelationِشىٍخ الإسرجبغ اٌزارٟ ث١ٓ اٌجٛالٟ ) -

ٌٍزؾمك ِٓ صؾخ افزشاض  Durbin-Watsonرُ ئعشاء اخزجبس دسثٓ ٚاغغْٛ      

ػذَ ٚعٛد اسرجبغ رارٟ ث١ٓ ل١ُ الأخطبء اٌؼشٛائ١خ )اٌجٛالٟ( ثىبفخ ّٔبرط اٌذساعخ، 

( ٔزبئظ ٘زا الإخزجبس، ٚاٌزٟ رأوذ ػٍٝ ػذَ صؾخ ٘زا ٠ٚ2ٛظؼ اٌغذٚي سلُ )

 Durbin-Watsonالإفزشاض، ؽ١ش أٔخ ثّمبسٔخ ل١ّخ ِؼبًِ اخزجبس دسثٓ ٚاغغْٛ 

٘زا ٠ؼٕٟ أْ وبفخ ، ٠زج١ٓ أْ وً اٌم١ُ ثؼ١ذح ػٕٙب ، ٚ( )ثبٌم١ّخ اٌّضٍٝ ٟٚ٘ اٌم١ّخ 

رؼبٟٔ ِٓ ِشىٍخ الإسرجبغ اٌزارٟ ث١ٓ الأخطبء اٌؼشٛائ١خ )اٌجٛالٟ ّٔبرط اٌذساعخ 

Residuals .) ٌٍٚزغٍت ػٍٝ ػذَ رؾمك ٘زا الإفزشاض ])الإسرجبغ اٌزارٟ ث١ٓ الأخطبء

 Robustرُ اعزخذاَ غش٠مخ ([، لبَ اٌجبؽش ثاعزخذاَ Residualsاٌؼشٛائ١خ )اٌجٛالٟ 

Standard Error ثشٔبِظ )  فٟ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس ِٓ(STATA 17 ٚاٌزٟ رؼبٌظ ،

 .٘زٖ اٌّشىٍخ 
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 (2عذٚي سلُ )

 ٔزبئظ اخزجبس داسثٓ ٚاغغْٛ ٌىبفخ ّٔبرط اٌذساعخ

 ّٔبرط اٌذساعخ
 ل١ُ

(Durbin-Watson) 

 1.270 إٌّٛرط الاٚي

 1.273 إٌّٛرط اٌضبٟٔ

 7061. إٌّٛرط اٌضبٌش

 7771. إٌّٛرط اٌشاثغ

 ِفشدح453    (nؽغُ اٌؼ١ٕخ )

ثشأْ ّٔٛرعٟ اٌذساعخ  لإٔؾذاس اٌزٝ رٛصً ئ١ٌٙب اٌجبؽش٠ّٚىٓ ػشض ٔزبئظ رؾ١ًٍ ا

 :ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝاٌغبثك ص١بغزٙب فٝ اٌمغُ اٌغبثك، 

 . اخزجبس اٌفشظ١خ الأٌٚٝ 1.3.1

( ػٍٝ ِغزٜٛ Enterثاعشاء رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد ثطش٠مخ ئدخبي ) اٌجبؽشلبَ 

رٛص٠ؼبد ( ػٍٝ ِإشش رٛث١ٓ و١ٛ) ل١ّخ اٌششوخػ١ٕخ اٌجؾش وىً ثشأْ ِؼبدٌخ أؾذاس 

رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛظؾخ ’، ٚاٌّزغ١شاد اٌعبثطخ. الأسثبػ

ِإشش ِؼجشاً ػٕٗ ثـ ) ٌم١ّخ اٌششوخِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط الأؾذاس اٌخطٝ ( 2ثبٌغذٚي سلُ )

، ٚاٌّزغ١شاد رٛص٠ؼبد الأسثبػ( ػٍٝ ِغّٛػخ اٌّزغ١شاد اٌّفغشح )رٛث١ٓ و١ٛ

(. وّب ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد Fاٌعبثطخ(، ٚ٘ٛ ِب ٠غزذي ػ١ٍٗ ِٓ دلاٌخ اخزجبس)

R( أْ ل١ّخ )5اٌّٛظؾخ ثبٌغذٚي سلُ )
2

( اٌّؼذٌخ لأؾذاس ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي 

(، ٚ٘ٛ ِب 1.112، ٚاٌّزغ١شاد اٌعبثطخ( رؼبدي )رٛص٠ؼبد الأسثبػػٍٝ وً ِٓ )

فٝ  ِٓ اٌزجب٠ٓرمش٠جبً  ٪1.2، ٚاٌّزغ١شاد اٌعبثطخ( رفغش رٛص٠ؼبد الأسثبػ٠ؼٕٝ أْ )

 ششوبد ػ١ٕخ اٌجؾش.  ل١ّخ
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 ( 2عذٚي سلُ )

 ٚاٌّزغ١شاد اٌعبثطخ رٛص٠ؼبد الأسثبػػٍٝ  (Tobin`s Qل١ّخ اٌششوخ )ٔزبئظ رؾ١ًٍ أؾذاس 

 اٌّزغ١شاد اٌّفغشح

 (Tobin`s Qل١ّخ اٌششوخ )

ِؼبِلاد 

 (βالأؾذاس )

اٌخطأ اٌّؼ١بسٜ 

((Std. Error 

 ِؼ٠ٕٛخ ِؼبِلاد الأؾذاس

 (.Sigِغزٜٛ اٌذلاٌخ ) (tل١ّخ )

 **7.2523 0.6639 4.307 0.049 (Constantصبثذ الأؾذاس )

 0012   0.0013 -0.95 0.440.- (DIVIDit) رٛص٠ؼبد الأسثبػ

 0890   0.0317 -2.807 0.106.- (FSIZEitؽغُ اٌششوخ )

 **1.3233 0.0779 4.787 0.0410 (LEV)  اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ

 1253 0.7989 -0.1568 0.889.- (ROA) الأصٛيِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ 

 0003   0.0021 -0.1282 0.909.- (MGROWN) اٌٍّى١خ الاداس٠خ

 0.0008 0.0023 0.327 0.774 (INSOWN) اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ

 (Sig. < 0.01٪، ؽ١ش ئْ )1اٌفشٚق داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ *** 

 453( = Nػذد اٌّشب٘ذاد ) 0.007اٌّؼذٌخ =  (R²ل١ّخ )

 ***0.000( = Fدلاٌخ اخزجبس ) 3.95e+14 اٌّؾغٛثخ =  F)ل١ّخ )

ٚعٛد ( ػذَ 5رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛظؾخ فٝ اٌغذٚي سلُ )ٚ

ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚل١ّخ اٌششوخ ِؼجشاً ػٕٗ ثّإشش رٛث١ٓ  ػلالخ داٌخ اؽصبئ١بً 

"لا ٠ٛعذ أصش فشظ١خ اٌجؾش الأٌٚٝ و١ٛ. ٠ٚزعؼ ٌٍجبؽش أْ رٍه إٌز١غخ رذػُ 

 ". ٚرزفك رٍه إٌز١غخ ِغ ٔزبئظ دساعبد عبثمخ ِضًٌزٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ

 وّب رخزٍف ػٓ ٔزبئظ دساعبد ِضً: (Alfian &Ghozali ,2024)دساعخ 

Launtu, 2021)  Budagaga, 2017; Dang, et al., 2021; ) ,  ٚاٌزٟ أشبسد

ئٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚل١ّخ اٌششوخ، ٚدساعبد 

Egbeonu, et al., 2016; Lumapow & Tumiwa,2017) ٚاٌزٟ أشبسد )

رؾ١ًٍ  وّب رظٙش ٔزبئظٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚل١ّخ اٌششوخ. 

ٚداٌخ اؽصبئ١بً ػٕذ  ِٛعجخٚعٛد ػلالخ ( 5الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛظؾخ فٝ اٌغذٚي سلُ )

وّب ٠زعؼ ٌٍجبؽش ػذَ ِؼ٠ٕٛخ أصش ٚل١ّخ اٌششوخ،  اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ% ث١ٓ 5ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

، ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي، اٌٍّى١خ الإداس٠خ، اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ( ؽغُ اٌششوخوً ِٓ )

 ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ.
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 . اخزجبس اٌفشظ١خ اٌضب١ٔخ 1.3.7

( ِؼ٠ٕٛخ 01ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛظؾخ ثبٌغذٚي سلُ )رظٙش ’

ػٍٝ ِغّٛػخ ٌم١ّخ اٌششوخ ِؼجشاً ػٕٙب ثّإشش رٛث١ٓ و١ٛ ّٔٛرط الأؾذاس اٌخطٝ 

( رٛص٠ؼبد الأسثبػ*  عٛدح اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خاٌّزغ١ش اٌزفبػٍٟ ) ،اٌّزغ١شاد اٌّفغشح

(. وزٌه، رظٙش ٔزبئظ Fٌخ اخزجبس)ٚاٌّزغ١شاد اٌعبثطخ، ٚ٘ٛ ِب ٠غزذي ػ١ٍٗ ِٓ دلا

R( أْ ل١ّخ )01رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛظؾخ ثبٌغذٚي سلُ )
2

( اٌّؼذٌخ اٌخبصخ 

ػٍٝ وً ِٓ )اٌّزغ١ش اٌزفبػٍٟ، ٚاٌّزغ١شاد اٌعبثطخ( رؼبدي  ل١ّخ اٌششوخثأؾذاس 

 (، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ أْ )اٌّزغ١ش اٌزفبػٍٟ، ٚاٌّزغ١شاد اٌعبثطخ( فٝ ِؼبدٌخ1.3035)

 ِٓ اٌزجب٠ٓ فٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌششوبد ػ١ٕخ اٌجؾش. ٪30,2الأؾذاس رفغش 

 ( 11عذٚي سلُ )

ػٍٝ اٌزفبػً ث١ٓ )عٛدح اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ  (Tobin`s Qٔزبئظ رؾ١ًٍ أؾذاس ل١ّخ اٌششوخ )

 *رٛص٠ؼبد الأسثبػ( ٚاٌّزغ١شاد اٌعبثطخ

 اٌّزغ١شاد اٌّفغشح

 (Tobin`s Qل١ّخ اٌششوخ )

الأؾذاس ِؼبِلاد 

(β) 

اٌخطأ اٌّؼ١بسٜ 

Std. Error 

 ِؼ٠ٕٛخ ِؼبِلاد الأؾذاس

 (tل١ّخ )
ِغزٜٛ اٌذلاٌخ 

(Sig.) 

 ***3.0297 .6266      4.83 0.000 (Constantصبثذ الأؾذاس )

 00176 .0016      1.07 0.286. (DIVIDitرٛص٠ؼبد الأسثبػ )

 ***10619 .0291     -3.65 0.000.- (FSIZEitؽغُ اٌششوخ )

 4586 .3228      1.42 0.156. (LEV) اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ 

 5586 .7628     -0.73 0. 464.- (ROA)ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ الأصٛي 

 00176 .0047      0.37 0.713. (MGROWN)اٌٍّى١خ الاداس٠خ 

 0022 .0030      0.73 0.466. (INSOWN)اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ 

 ***1.1222 0.0601 -18.67 0.000- (BIG4)عٛدح اٌّشاعؼخ 

 ***0.000 63.39     0162. 1.0253 *رٛص٠ؼبد الأسثبػ( )عٛدح اٌّشاعؼخ 

 Sig. < 0.01)٪، ؽ١ش ئْ )1*** اٌفشٚق  داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 453( = Nػذد اٌّشب٘ذاد ) 1.3135اٌّؼذٌخ =  (R²ل١ّخ )

 ***0.000( = Fدلاٌخ اخزجبس ) 863.40اٌّؾغٛثخ =  F)ل١ّخ )

ٚعٛد ػلالخ ( 01رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛظؾخ فٝ اٌغذٚي سلُ )’وّب 

 عٛدح اٌّشاعؼخ)% ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزفبػٍٟ 0ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  داٌخ اؽصبئ١بً  ِٛعجخ
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ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ٚعٛد ػلالخ . ِإشش رٛث١ٓ و١ِٛؼجشاً ػٕٗ  ٚل١ّخ اٌششوخ *رٛص٠ؼبد الأسثبػ(

ٚل١ّخ ( *رٛص٠ؼبد الأسثبػ عٛدح اٌّشاعؼخ% ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزفبػٍٟ )0ػٕذ  ِؼ٠ٕٛخِٛعجخ 

فشظ١خ اٌجؾش أْ رٍه إٌز١غخ رذػُ  ٌٍجبؽش. ٠ٚزعؼ ثّإشش رٛث١ٓ و١ِٛؼجشاً ػٕٗ  اٌششوخ

٠ٛعذ أصش ِؼٕٛٞ ٌغٛدح اٌّشاعؼخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚل١ّخ  "اٌضب١ٔخ 

 ,.Bakri 2021; Oroud et alإٌز١غخ ِغ ِب أشبسد ئ١ٌٗ دساعبد ). ٚرزفك رٍه "اٌششوخ

أْ رخفف ِٓ اٌؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ   عٛدح اٌّشاعؼخؽ١ش أعزطبػذ  ( 2023

وّب رّضٍٙب ششوبد اٌّشاعؼخ الأسثغ  ٠ّٚىٓ رفغ١ش رٌه ثأْ عٛدح اٌّشاعؼخٚل١ّخ اٌششوخ. 

ٍك فش  ٌٍّغزضّش٠ٓ ٌزٛلغ أسثبؽُٙ اٌىجشٜ رؼًّ ػٍٝ رؼض٠ض ل١ّخ اٌششوخ ػٓ غش٠ك خ

اٌّغزمج١ٍخ، ِّب ٠إدٞ ئٌٝ رم١١ُ أفعً ٌٍششوخ. ٚفمبً ٌٕظش٠خ الإشبسح، رؼًّ رٛص٠ؼبد الأسثبػ 

وذاٌخ رؼىظ آفبق اٌششوخ؛ ِٚٓ اٌّشعؼ أْ رٌٛذ اٌششوخ رٛص٠ؼبد أسثبؽًب ِزضا٠ذح ثّب 

إٌّطك، ٠ّىٓ إٌظش ئٌٝ ٠زّبشٝ ِغ صمخ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ أدائٙب اٌّغزمجٍٟ. ثبعزخذاَ ٔفظ 

اٌششوخ اٌزٟ خعؼذ ٌٍّشاعؼخ ِٓ لجً اٌششوبد الأسثغ اٌىجشٜ ػٍٝ أٔٙب ئشبسح ٌزؾذ٠ذ 

 . (Hussainey, 2009)ل١ّخ ششوزٙب 

( ٚعٛد ػلالخ 01رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛظؾخ فٝ اٌغذٚي سلُ ) رظٙش ٔزبئظ’وّب    

 ، عٛدح اٌّشاعؼخ(ؽغُ اٌششوخ)% ث١ٓ وً ِٓ 0ٚداٌخ اؽصبئ١بػًٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  عبٌجخ

اٌشافؼخ ٚػذَ  ِؼ٠ٕٛخ اٌؼلالخ ث١ٓ وً ِٓ ). ٚل١ّخ اٌششوخ ِؼجشاً ػٕٙب ثّإشش رٛث١ٓ و١ٛ

، ، اٌٍّى١خ الإداس٠خ، اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ( ػٍٝ ل١ّخ اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛياٌّب١ٌخ، ِؼذي 

 .اٌششوخ

 ؽغبع١خ إٌزبئظ. رؾ١ًٍ 1.1

فٟ ٘زا اٌغضء ِٓ اٌجؾش ٠مَٛ اٌجبؽضبْ ثزؾ١ًٍ ٌؾغبع١خ إٌزبئظ اٌزٟ رُ اٌزٛصً 

ئ١ٌٙب فٟ اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ اٌغبثك ػشظٗ، ٠ٚزٕبٚي رؾ١ًٍ اٌؾغبع١خ رأص١ش اٌزغ١١ش فٟ 

٠ٕٚصت رؾ١ًٍ ؽغبع١خ إٌزبئظ اٌزؼج١ش ػٓ اٌزؼش٠فبد الإعشائ١خ ٌجؼط ِزغ١شاد اٌجؾش. 

ؽ١ش ع١زُ ئػبدح  اٌزؼج١ش ػٓ الأداء اٌّبٌٟ ثّؼذي  اٌؾب١ٌخ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟفٟ اٌذساعخ 
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اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ثذلاً ِٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي، ٚث١بْ أصش رٌه ػٍٝ ٔزبئظ 

 اخزجبس فشظ١بد اٌجؾش، ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

 . رؾ١ًٍ ؽغبع١خ ٔزبئظ اخزجبس اٌفشظ١خ الأ1.1.1ٌٝٚ

( ػٍٝ ِغزٜٛ Enterثاعشاء رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد ثطش٠مخ ئدخبي ) اٌجبؽشلبَ 

ِؼجشاً ػٕٙب ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ ) ل١ّخ اٌششوخػ١ٕخ اٌجؾش وىً ثشأْ ِؼبدٌخ أؾذاس 

، ٚاٌّزغ١شاد اٌعبثطخ. رٛص٠ؼبد الأسثبػ( ػٍٝ ٌٍم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؼذد الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ

( ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط 00اٌّٛظؾخ ثبٌغذٚي سلُ )رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد ’

)ِؼجشاً ػٕٙب ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ ٌٍم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؼذد ٌم١ّخ اٌششوخ الأؾذاس اٌخطٝ 

، ٚاٌّزغ١شاد رٛص٠ؼبد الأسثبػػٍٝ ِغّٛػخ اٌّزغ١شاد اٌّفغشح ) الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ(

١ً الأؾذاس اٌّزؼذد (. وّب ٔزبئظ رؾFٍاٌعبثطخ(، ٚ٘ٛ ِب ٠غزذي ػ١ٍٗ ِٓ دلاٌخ اخزجبس)

R( أْ ل١ّخ )00اٌّٛظؾخ ثبٌغذٚي سلُ )
2

ل١ّخ اٌششوخ ( اٌّؼذٌخ ٌّٕٛرط أؾذاس 

ػٍٝ وً ِٓ  )ِؼجشاً ػٕٙب ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ ٌٍم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؼذد الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ(

(، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ أْ 1.6332، ٚاٌّزغ١شاد اٌعبثطخ رؼبدي )رٛص٠ؼبد الأسثبػ

، ٚاٌّزغ١شاد اٌعبثطخ( رٛص٠ؼبد الأسثبػح فٝ ِؼبدٌخ الأؾذاس )اٌّزغ١شاد اٌّفغش

 اٌطج١ؼٟ ٌٍم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؼذد الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ فٟ اٌٍٛغبس٠زُِٓ اٌزجب٠ٓ  ٪61.2رفغش 

 ٌششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ. 

 ( 11عذٚي سلُ )

ػٍٝ رٛص٠ؼبد الأسثبػ  (اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ اٌّزذاٌٚخ ٌٛغبس٠زُٔزبئظ رؾ١ًٍ أؾذاس ل١ّخ اٌششوخ )

 ٚاٌّزغ١شاد اٌعبثطخ

 اٌّزغ١شاد اٌّفغشح

ٌخ ٌلأعُٙاٌم١ّخ اٌغٛل١خ  ٌٛغبس٠زُل١ّخ اٌششوخ   اٌّزذاٚ

ِؼبِلاد الأؾذاس 

(β) 

اٌخطأ اٌّؼ١بسٜ 

((Std. Error 

 ِؼ٠ٕٛخ ِؼبِلاد الأؾذاس

 (.Sigِغزٜٛ اٌذلاٌخ ) (tل١ّخ )

 0.8051 0.8105 -0.99 0.321- (Constantصبثذ الأؾذاس )

 0.0027 0.0029 0.92 0.360 (DIVIDitرٛص٠ؼبد الأسثبػ )

 ***1.0017 0.0419 23.86 0.000 (FSIZEitؽغُ اٌششوخ )

 **0.9511 0.4439 -2.14 0.033- (LEV) اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ 
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 0.2563 0.7913 -0.32 0.746- (ROA)ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ الأصٛي 

 0.0021 0.0047 -0.44 0.657- (MGROWN)اٌٍّى١خ الاداس٠خ 

 0.0034 0.0027 1.27 0.205 (INSOWN)اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ 

 (Sig. < 0.01٪، ؽ١ش ئْ )1اٌفشٚق داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ *** 

 (Sig. < 0.05٪، ؽ١ش ئْ )5اٌفشٚق داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ** 

 453( = Nػذد اٌّشب٘ذاد ) 0.6338اٌّؼذٌخ =  (R²ل١ّخ )

 ***10111( = Fدلاٌخ اخزجبس ) 142.57اٌّؾغٛثخ =  F)ل١ّخ )

ػذَ ( 00فٝ اٌغذٚي سلُ )رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛظؾخ ’وّب          

ثٍٛغبس٠زُ اٌم١ّخ  بِؼجشاً ػٕٙ ٚل١ّخ اٌششوخث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ؼلالخ اٌ ِؼ٠ٕٛخ

أْ رٍه إٌز١غخ رزفك ِغ ِب عبء فٟ ٔزبئظ  ٌٍجبؽش٠ٚزعؼ .  اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ اٌّزذاٌٚخ

ٚل١ّخ  رٛص٠ؼبد الأسثبػؼلالخ ث١ٓ اٌ ػذَ ِؼ٠ٕٛخٚاٌزٞ أشبس ئٌٝ  اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ

ٌم١ّخ ، ِّب ٠ؼٕٟ اعزمشاس إٌزبئظ  ٚػذَ رأصش٘ب ثزغ١١ش اٌزؼش٠ف الإعشائٟ اٌششوخ

خ فٝ اٌغذٚي سلُ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛظؾ وّب رظٙش ٔزبئظوّزغ١ش ربثغ.  اٌششوخ

، ٚل١ّخ اٌششوخ % ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ0ٚداٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  عبٌجخ( ٚعٛد ػلالخ 00)

ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخ ٚرزفك رٍه إٌز١غخ أ٠عبً ِغ ِب عبء فٟ اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ. وّب رٛعذ ػلالخ 

اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚل١ّخ اٌششوخ ٚرخزٍف ٘زٖ إٌز١غخ ِغ ِب عبء ثبٌزؾ١ًٍ %  ث١ٓ 5ػٕذ  

وً ِٓ )ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي، ػذَ ِؼ٠ٕٛخ رأص١ش  ٌٍجبؽشوّب ٠زعؼ . الأعبعٟ

 ل١ّخ اٌششوخ.ػٍٝ  اٌٍّى١خ الإداس٠خ، اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ(

 . رؾ١ًٍ ؽغبع١خ ٔزبئظ اخزجبس اٌفشظ١خ  اٌضب١ٔخ1.1.7

( ػٍٝ ِغزٜٛ Enterثاعشاء رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد ثطش٠مخ ئدخبي ) اٌجبؽشلبَ 

ل١ّخ اٌششوخ )ِؼجشاً ػٕٙب ثٍٛغبس٠زُ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ػ١ٕخ اٌجؾش وىً ثشأْ ِؼبدٌخ أؾذاس 

رٛص٠ؼبد * عٛدح اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ( ػٍٝ وً ِٓ اٌّزغ١ش اٌزفبػٍٟ )ٌلأعُٙ اٌّزذاٌٚخ

رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛظؾخ ’( ٚاٌّزغ١شاد اٌعبثطخ. الأسثبػ

( ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط الأؾذاس اٌخطٝ ٚ٘ٛ ِب ٠غزذي ػ١ٍٗ ِٓ دلاٌخ 06ُ )ثبٌغذٚي سل

( أْ 06ثبٌغذٚي سلُ ) رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛظؾخ’وّب  (.Fاخزجبس)
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Rل١ّخ )
2

ػٍٝ وً  ٌٛغبس٠زُ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ اٌّزذاٌٚخ( اٌّؼذٌخ اٌخبصخ ثبٔؾذاس 

( ٚاٌّزغ١شاد رٛص٠ؼبد الأسثبػ* اٌخبسع١خعٛدح اٌّشاعؼخ اٌّزغ١ش اٌزفبػٍٟ )ِٓ 

عٛدح اٌّشاعؼخ اٌّزغ١ش اٌزفبػٍٟ )(، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ أْ 1.6243رؼبدي ) اٌعبثطخ

ِٓ اٌزجب٠ٓ فٝ  ٪62.43رفغش  ( ٚاٌّزغ١شاد اٌعبثطخرٛص٠ؼبد الأسثبػ* اٌخبسع١خ

 ٌششوبد ػ١ٕخ اٌجؾش.  ٌٛغبس٠زُ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ اٌّزذاٌٚخ

 ( 17عذٚي سلُ )

ػٍٝ اٌزفبػً ث١ٓ )عٛدح  ٌٛغبس٠زُ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ(ٔزبئظ رؾ١ًٍ أؾذاس ل١ّخ اٌششوخ )

 اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ *رٛص٠ؼبد الأسثبػ( ٚاٌّزغ١شاد اٌعبثطخ

 اٌّزغ١شاد اٌّفغشح

ٌخ ٌٛغبس٠زُل١ّخ اٌششوخ   اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ اٌّزذاٚ

ِؼبِلاد الأؾذاس 

(β) 

 .Stdاٌخطأ اٌّؼ١بسٜ 

Error 

 ِؼ٠ٕٛخ ِؼبِلاد الأؾذاس

 (tل١ّخ )
ِغزٜٛ اٌذلاٌخ 

(Sig.) 

 0.8906 0.8070 -1.10 0.270- (Constantصبثذ الأؾذاس )

 0.0047 0.0036 1.32 0.189 (DIVIDitرٛص٠ؼبد الأسثبػ )

 ***1.0013 0.0413 24.24 0.000 (FSIZEitؽغُ اٌششوخ )

 **0.8855 0.4138 -2.14 0.033- (LEV) اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ 

 0.5606 0.7648 -0.73 0.464- (ROA)ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ الأصٛي 

 0.0006 0.0045 -0.14 0.892- (MGROWN)اٌٍّى١خ الاداس٠خ 

 0.0043 0.0026 1.62 0.105 (INSOWN)اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ 

 ***0.8641 0.2617 -3.30 0.001-  (BIG4) عٛدح اٌّشاعؼخ

 ***0.000 3.70 0.1887 0.6991 *رٛص٠ؼبد الأسثبػ( )عٛدح اٌّشاعؼخ 

 Sig. < 0.01)٪، ؽ١ش ئْ )1اٌفشٚق  داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  ***
 Sig. < 0.05)٪، ؽ١ش ئْ ) 5اٌفشٚق  داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  **

 453( = Nػذد اٌّشب٘ذاد ) 1.1213اٌّؼذٌخ =  (R²ل١ّخ )

 ***0.000( = F) دلاٌخ اخزجبس 115.13اٌّؾغٛثخ = F)ل١ّخ )

ٚعٛد ( 06رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛظؾخ فٝ اٌغذٚي سلُ )’وّب      

عٛدح اٌّزغ١ش اٌزفبػٍٟ )ث١ٓ ٪ 0ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  داٌخ اؽصبئ١بً  ِٛعجخػلالخ 

ثٍٛغبس٠زُ اٌم١ّخ ِؼجشاً ػٕٗ  ٚل١ّخ اٌششوخ( رٛص٠ؼبد الأسثبػ* اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ

أْ رٍه إٌز١غخ رزفك ِغ ِب عبء فٟ اٌزؾ١ًٍ  ٌٍجبؽش٠ٚزعؼ . ٌلأعُٙ اٌّزذاٌٚخاٌغٛل١خ 

وّب . (، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ اعزمشاس إٌزبئظ 11الأعبعٟ اٌزٞ رُ ػشظٗ ثبٌغذٚي سلُ )

( ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ 06رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛظؾخ فٝ اٌغذٚي سلُ ) رظٙش ٔزبئظ’

ثٍٛغبس٠زُ  ٚل١ّخ اٌششوخ ِؼجشاً ػٕٙب% ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ 0ٚداٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 
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أ٠عبً ِغ ِب عبء فٟ اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ  رخزٍف اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ اٌّزذاٌٚخ ٚ٘زٖ إٌز١غخ

 %5ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٜٛ  وّب رٛعذ ػلالخ عبٌجخ(. 01ػٍٝ إٌؾٛ اٌّج١ٓ ثبٌغذٚي سلُ )

ٚرخزٍف ، اٌشافؼخ ٚل١ّخ اٌششوخ ِؼجشاً ػٕٙب ثٍٛغبس٠زُ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ اٌّزذاٌٚخ ث١ٓ

ٚػذَ  ِؼ٠ٕٛخ اٌؼلالخ ث١ٓ وً ِٓ ٘زٖ إٌز١غخ أ٠عبً ِغ ِب عبء فٟ اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ. 

ٚل١ّخ اٌششوخ ِؼجشاً ( ٚاٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ، ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي، اٌٍّى١خ الإداس٠خ)

 .ثٍٛغبس٠زُ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ اٌّزذاٌٚخػٕٙب 

 ٠ؼشض اٌجبؽشِٓ اخزجبس فشظ١بد اٌجؾش، ِٕٚبلشخ ٚرفغ١ش إٌزبئظ، ثؼذ الإٔزٙبء 

 (03ٍِخص ٌٕزبئظ اخزجبس اٌفشظ١بد ثبٌغذٚي سلُ )

 (13عذٚي سلُ )

 ٍِخص ٔزبئظ اخزجبس فشٚض اٌجؾش

 إٌز١غخ ٔص اٌفشظ١خ اٌفشظ١بد 

 اٌزؾ١ًٍ

 الأعبعٟ

 لجٛي لا ٠ٛعذ أصش ٌزٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ الأٌٚٝ

 لجٛي ٠ٛعذ أصش ِؼٕٛٞ ٌغٛدح اٌّشاعؼخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚل١ّخ اٌششوخ اٌضب١ٔخ

 رؾ١ًٍ 

 اٌؾغبع١خ

 لجٛي لا ٠ٛعذ أصش ٌزٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ الأٌٚٝ

 لجٛي ٠ٛعذ أصش ِؼٕٛٞ ٌغٛدح اٌّشاعؼخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚل١ّخ اٌششوخ  اٌضب١ٔخ

 اٌمغُ اٌخبِظ

 ٚإٌزبئظ ٚاٌذساعبد اٌّغزمج١ٍخ اٌخلاصخ

. اٌخلاصخ5.1  

رٛص٠ؼبد ث١ٓ  رعبسة ٔزبئظ اٌؼلالخ ٔظش٠خ ٚػ١ٍّخ ؽٛيٚعٛد أدٌخ  فٟ ظٛء 

ث١ٓ  ٌزمزشػ ِزغ١ش ِٕظُ )ِؼذي( ٌٍؼلالخ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ الأسثبػ ٚل١ّخ اٌششوخ، عبءد

 ألا ٚ٘ٛ عٛدح اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ. ، رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚل١ّخ اٌششوخ

 55ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ  اٌذساعخِٚٓ أعً اخزجبس فشظ١بد اٌذساعخ، اػزّذد 

ٚرٕزّٟ اٌٟ ِشب٘ذح( ِٚم١ذح ثبٌجٛسصخ،  453خ )ِغبّ٘خ ِصش٠غ١ش ِب١ٌخ ششوخ 

 ، وّب رٕبٌٚذ(6161 -6106فٟ اٌفزشح ) بً غ١ش ِب١ٌبً الزصبد٠أسثؼخ ػشش لطبػبً 
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 "ٔص١ت اٌغُٙ ِٓ اٌزٛص٠ؼبد"ٚاؽذ ٌزٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚ٘ٛ: اعزخذاَ ِم١بط اٌذساعخ 

اٌّصذسح  ٚرٌه ِٓ خلاي لغّخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح ػٍٟ ػذد الأعُٙ

ِم١بع١ٓ ٌم١ّخ اٌششوخ،  ػٍٟ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخاػزّذد ، رٌهئٌٟ . ثبلاظبفخ ٚاٌّزذاٌٚخ

رٛث١ٓ و١ٛ  ٚاٌزٞ رُ اعزخذاِٗ فٟ اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ فٟ ِإشش اٌّم١بط الأٚي٠زّضً 

لغّخ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلأصٛي ِطشٚؽبً ِٕٙب اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ "ِٓ خلاي  ٠ٚزُ رمذ٠شٖ

 اٌذفزش٠خ١ٌٙب اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ ػٍٟ اٌم١ّخ ئٌؾمٛق اٌٍّى١خ ِعبفبً 

ٚاٌزٞ رُ اعزخذاِٗ فٟ رؾ١ًٍ ؽغبع١خ إٌزبئظ  اٌّم١بط اٌضبٟٔ"، ث١ّٕب ٠زّضً ٌلأصٛي

 ."اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ ٌٍم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ اٌّزذاٌٚخ"فٟ

 ٔزبئظ اٌذساعخ. 5.7

ػذَ ئٌٟ  ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ أشبسد، الأؾذاس اٌّزؼذدٚثبعزخذاَ أعٍٛة رؾ١ًٍ    

. وزٌه ِؼجشاً ػٕٙب ثّإشش رٛث١ٓ و١ٛ ٚل١ّخ اٌششوخ رٛص٠ؼبد الأسثبػخ ث١ٓ ؼلالاٌ ِؼ٠ٕٛخ

اٌّزغ١ش اٌزفبػٍٟ " عٛدح اٌّشاعؼخ ث١ٓ  ِٛعجخ ِؼ٠ٕٛخ رش١ش إٌزبئظ ئٌٟ ٚعٛد ػلالخ

" ٚل١ّخ اٌششوخ ِؼجشاً ػٕٙب ثّإشش رٛث١ٓ و١ٛ ثّؼٕٝ أْ عٛدح الأسثبػ اٌخبسع١خ *رٛص٠ؼبد

ث١ّٕب . ُ ٌٍؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚل١ّخ اٌششوخاٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ رؼًّ وّزغ١ش ِٕظ

ٌزذػُ إٌزبئظ اٌزٟ رُ اٌؾصٛي ػ١ٍٙب فٟ اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ ثّب  عبءد ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌؾغبع١خ

 . ٠ؼىظ اعزمشاس إٌزبئظ اٌّزؾصً ػ١ٍٙب ؽٛي اخزجبس فشظ١بد اٌذساعخ

 اٌذساعبد اٌّغزمج١ٍخ. 5.3

فٝ ظٛء ِب رٛصً ئ١ٌٗ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ِٓ ٔزبئظ، ٠شٜ اٌجبؽش أْ ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ    

 ، ٠ٚزّضً أّ٘ٙب ف١ّب ٠ٍٝ:٠ّىٓ أْ رشىً أعبعبً ٌجؾٛس ٚدساعبد ِغزمج١ٍخاٌّغبلاد اٌزٝ 

الأسثبػ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ دساعخ ٚاخزجبس اٌذٚس اٌّؼذي ٌغ١بعخ رٛص٠ؼبد  -

 ػٓ اٌّخبغش ٚل١ّخ اٌششوخ.الإفصبػ 

خ ٚاخزجبس اٌذٚس اٌّؼذي ٌغ١بعخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ دساع -

 )اٌغ١ٌٛخ، اٌشثؾ١خ، اٌشفغ اٌّبٌٟ( ٚل١ّخ اٌششوخ.

 ٌزٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚاٌشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ. دساعخ ٚاخزجبس الأصش اٌزفبػٍٟ -
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رٛص٠ؼبد دساعخ أصش اٌزخصص اٌصٕبػٟ ٌٍّشاعغ ٚأرؼبة اٌّشاعؼخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ  -

 الأسثبػ ٚل١ّخ اٌششوخ.

دساعخ ٚاخزجبس أصش رجٕٟ ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ اٌذ١ٌٚخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد  -

 الأسثبػ ٚل١ّخ اٌششوخ 

ئعشاء دساعخ ِمبسٔخ ػٓ اٌؼلالخ ث١ٓ ثىً ِٓ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌٍّّٛوخ ٌٍمطبع  -

 اٌخب  ٚاٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌٍّّٛوخ ٌٍمطبع اٌؼبَ.

ٚاخزجبس اٌّزغ١شاد اٌّؼذٌخ ٌٍؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚل١ّخ اٌششوخ فٟ دساعخ  -

 اٌششوبد اٌزٟ رٕزّٟ ٌٍمطبع اٌّبٌٟ اٌّصشٞ.

 دساعخ ٚاخزجبس أصش اٌصذِبد اٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚل١ّخ اٌششوخ -

 لبئّخ اٌّشاعغ

 اٌّشاعغ ثبٌٍغخ اٌؼشث١خ:أٚلاً:

. "رأص١ش لشساد ١٘ىً سأط اٌّبي ػٍٟ أداء ششوبد اٌّغبّ٘خ 6102ِؾّذ. أثٛ عبٌُ، ع١ذ عبٌُ 

ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٟ ، لغُ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ، و١ٍخ ش٠خ: دساعخ اخزجبس٠خ". صاٌّ

 .354-646(: 0)66اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، 

صخ اٌّصش٠خ . " اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚل١ّخ اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛس6160أؽّذ، أؽّذ ثخ١ذ ِؾّذ. 

و١ٍخ ِغٍخ اٌجؾٛس اٌّب١ٌخ ٚاٌزغبس٠خ ، ِغ ئشبسح ئٌٟ صٕذٚق ِصش اٌغ١بدٞ ٌٍضشٚح". 

 .620-632(، 4) 66 اٌزغبسح ، عبِؼخ ثٛسعؼ١ذ ،

. "رأص١ش ١٘ىً 6102اٌغ١ذ، خ١شٞ  ِؾّذ.   ؛اٌؾٕبٚٞ، ِؾّذ صبٌؼ ؛ئعّبػ١ً، اٌغ١ذح ػجذ اٌفزبػ 

". ِغٍخ اٌٍّى١خ ػٍٟ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد ٌٍششوبد اٌّم١ذح فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّصش٠خ

، لغُ ئداسح الأػّبي ، ک١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ الإعکٕذس٠خعبِؼخ الإعىٕذس٠خ ٌٍؼٍَٛ الإداس٠خ ، 

55(6 ،)0-62 . 

. "اٌم١ّخ الالزصبد٠خ اٌّعبفخ وّذخً ِمزشػ ٌم١بط 6103اٌجغذادٞ، سعت ِؾّذ ػّشاْ أؽّذ .

غ١ش  ِبعغز١شسعبٌخ ". سأط اٌّبي اٌفىشٞ ٚدٚسٖ فٟ رؼظ١ُ ل١ّخ إٌّشأح: دساعخ رطج١م١خ

 و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ اٌغ٠ٛظ. ح ،ِٕشٛس
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اٌخ١ش، ثش١ش صبٌؼ ِؾّذ. "دٚس عٛدح اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ فٟ رؾغ١ٓ وفبءح اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ: 

عخ ١ِذا١ٔخ ػٍٟ ػ١ٕخ ِٓ ِىبرت اٌّشاعؼخ ٚاٌششوبد اٌّذسعخ ثغٛق اٌخشغَٛ دسا

  .306-0عبِؼخ اٌغٛداْ ٌٍؼٍَٛ ٚاٌزىٌٕٛٛع١خ، ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ"، 

. " ل١بط أصش اٌزخط١ػ اٌعش٠جٟ ػٍٟ رؼظ١ُ ل١ّخ إٌّشأح: دساعخ 6105اٌضوٟ، ٔشفبٔب أ١ِٓ ِؾّذ. 

ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٟ، لغُ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ ، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ ػ١ٓ ١ِذا١ٔخ". 

 . 254-260(، 4)05شّظ ، 

." أصش ِغزٛٞ الإفصبػ اٌّؾبعجٟ ػٍٟ اٌّؼبِلاد ِغ الأغشاف 6106اٌص١شفٟ، أعّبء ِؾّذ .

رٚٞ اٌؼلالخ ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ: دساعخ رطج١م١خ ػٍٟ اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ 

 .062-065(، 6ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٟ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ ، )". اٌّصش٠خ

. "ِؾذداد ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ فٟ اٌّإعغبد اٌخبصخ 6103ثذسٟٚٔ. ػ١غٟ، ؛ ػجذاٌمبدس، ثش٠ش

لغُ اٌؼٍَٛ ائٌمزصبد٠خ ٚاٌمب١ٔٛٔخ، الأوبد١ّ٠خ ٌٍذساعبد الاعزّبػ١خ ٚالإٔغب١ٔخ، اٌغضائش٠خ". 

 . 66-06(، 6)5 عبِؼخ اٌّغ١ٍخ ،

. "دساعخ أصش عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ 6161ثش٠ه، دػبء أؽّذ عؼ١ذ فبسط. 

اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ػٍٟ ػٛائذ الأعُٙ: دساعخ اخزجبس٠خ ػٍٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّصش٠خ". 

 .506-461(، 3)6ٌٍذساعبد اٌّؾبعج١خ، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ ثٛسعؼ١ذ ، 

ِؾذداد اٌّلاءِخ اٌم١ّ١خ ٌٍطش٠مخ اٌّجبششح فٝ الإفصبػ ػٓ . "6164ؽغٓ عبٌُ. ثلاي، اٌغ١ذ 

د١ًٌ ئِجش٠مٟ ِٓ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ: 

اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد اٌزغبس٠خ ٚاٌج١ئ١خ، و١ٍخ اٌزغبسح ثبلإعّبػ١ٍ١خ، عبِؼخ اٌّصش٠خ". 

 .021 -000(، 0)05لٕبح اٌغ٠ٛظ، 

. "اٌؼٛاًِ اٌّإصشح ػٍٟ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ". 6112ؽغ١ٓ، ٘بشُ ؽغٓ. 

ِغٍخ و١ٍخ ثغذاد ٌٍؼٍَٛ الالزصبد٠خ، و١ٍخ ثغذاد ٌٍؼٍَٛ الالزصبد٠خ اٌغبِؼخ، عبِؼخ الاعشاء، 

(02 ،)615-631. 

٠غ الأسثبػ ػٍٟ ل١ّخ اٌششوبد . "رأص١ش ع١بعخ رٛص6100دادْ ػجذاٌٛ٘بة & أ. ثذ٠ذح ؽٛس٠خ. 

ِغٍخ  (".6115-6112)رؾ١ًٍ ئؽصبئٟ خلاي اٌفزشح  CAC40اٌّذسعخ فٟ اٌّإشش 

 (.01أثؾبس الزصبد٠خ ٚاداس٠خ، و١ٍخ اٌؼٍَٛ الالزصبد٠خ ٚاٌزغبس٠خ ، عبِؼخ ِؾّذ خ١عش)
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. " أصش ِغزٛٞ الإفصبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ػٍٟ ل١ّخ 6106س١ٍِٟ، عٕبء ِؾّذ سصق. 

ِغٍخ اٌفىش اٌششوخ : دساعخ رطج١م١خ ػٍٟ اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ". 

 . 324-331(، 4)61اٌّؾبعجٟ، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، 

ٍٟ اٌمشاس الاعزضّبسٞ فٟ ظٛء عٛدٚ . " أصش رٛص٠ؼبد الأسثبػ ػ6105صٌَٛ، ٔعبي ػّش. 

 .51-33(، 0)6اٌّغٍخ الأسد١ٔخ ٌٍؼٍَٛ الالزصبد٠خ، اٌغبِؼخ الأسد١ٔخ ، اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ". 

. 6164ؾّذ؛ ثلاي، اٌغ١ذ ؽغٓ عبٌُ؛ ِشلص، فٛصٞ ػجذاٌجبلٟ فٛصٞ. عّشح، ٔغّخ عبِٟ ِ

عج١خ: اٌذٚس إٌّظُ ٌغٛدح "اٌؼلالخ ث١ٓ الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ ٚاعزّشاس٠خ الأسثبػ اٌّؾب

ِغٍخ اٌجؾٛس دساعخ ئِجش٠م١خ ػٍٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّصش٠خ". -اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ 

 .654 -636(، 0)46اٌزغبس٠خ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌضلبص٠ك، 

. "ل١بط أصش الإفصبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ 6102ػجذاٌؾ١ٍُ ، أؽّذ ؽبِذ ِؾّٛد ، 

 ١خ ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ اٌّإششسأط اٌّبي ٚل١ّخ اٌششوخ: أدٌخ ػٍّػٍٟ رىٍفخ 

( ، 6ِغٍخ اٌجؾٛس اٌّؾبعج١خ ،و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ غٕطب، )" .ESGاٌّصشٞ ٌٍّغئ١ٌٛخ 

354-463. 

."اٌزأص١شاد اٌّجبششح ٚاٌٛع١طخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد : عٛدح 6104 .ػف١فٟ، ٘لاي ػجذاٌفزبػ

ِغٍخ ؼبد إٌمذ٠خ: دساعخ اخزجبس٠خ ػٍٟ اٌششوبد اٌّصش٠خ". الأسثبػ ، ع١بعخ اٌزٛص٠

 .412-625(، 6)36اٌجؾٛس اٌزغبس٠خ، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ اٌضلبص٠ك ، 

اٌزؾ١ًٍ اٌم١بعٝ ٚالاؽصبئٝ ٌٍؼلالبد الالزصبد٠خ: ِذخً ؽذ٠ش ." 6100ػٕبٔٝ، ِؾّذ ػجذاٌغ١ّغ. 

 اٌطجؼخ اٌضبٌضخ". اٌّإٌف، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌضلبص٠ك. ،Windows SPSSثبعزخذاَ 

شاعؼخ 6102غبٌٟ، أششف أؽّذ ِؾّذ،  شزشوخ. "ل١بط أصش ِذخً اٌّ ػٍٟ اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٛٞ اٌزؾفع  اٌّ

صشٞ  إشش اٌّ ". EGX 100اٌّؾبعجٟ ٚل١ّخ اٌششوخ: د١ًٌ رطج١مٟ ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ ثبٌّ

 .341-652( ، 04بسح ، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ ، )ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٟ ، و١ٍخ اٌزغ

."أصش عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٟ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ فٟ 6102لشاث١ً، عٕبء ع١ٍّبْ ِؾّذ. 

اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ: دساعخ رطج١م١خ ػٍٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّصش٠خ". 

 .601-026(، 3)5اٌغ٠ٛظ،  ٌٍذساعبد اٌزغبس٠خ ٚاٌج١ئ١خ ، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ لٕبح 

. "اٌؼلالخ ث١ٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ 6164ِزٌٟٛ، ظ١بء ِؾّذ صلاػ اٌذ٠ٓ؛ ثلاي، اٌغ١ذ ؽغٓ عبٌُ. 

ٚالأداء اٌّبٌٟ: ً٘ ٕ٘بن رأص١ش ٌزؼٙذاد اٌّذ١ٔٛ٠خ؟ دساعخ اخزجبس٠خ ػٍٝ اٌششوبد غ١ش 
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خ، و١ٍخ اٌزغبسح اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد اٌزغبس٠خ ٚاٌج١ئ١اٌّب١ٌخ اٌّغبّ٘خ اٌّصش٠خ". 

 .065 -006(، 6)05ثبلإعّبػ١ٍ١خ، عبِؼخ لٕبح اٌغ٠ٛظ، 

. "اٌؼٛاًِ اٌّؾذدح ٌمشاساد رٛص٠غ الأسثبػ فٟ اٌششوبد 6102ِصطفٟ، ِشٚاْ خبٌذ ِصطفٟ. 

 .436-412(، 6)2اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد اٌزغبس٠خ ٚاٌج١ئ١خ. اٌّغبّ٘خ اٌّصش٠خ". 

. " اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزمبس٠ش اٌمطبػ١خ اٌزشغ١ٍ١خ ِٕٚب٘ظ رؾذ٠ذ ل١ّخ 6161ٔٛفً، ٕ٘ذ ٔفبر صذ٠ك اٌّٛافٟ. 

اٌزغبسح ، عبِؼخ ثٕٙب  و١ٍخِغٍخ اٌذساعبد ٚاٌجؾٛس اٌزغبس٠خ، اٌششوخ: دساعخ ١ِذا١ٔخ". 

،41 (3 ،)653-361 . 

. " أصش خصبئص ٌغٕخ اٌّشاعؼخ ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ: دساعخ ٠ٛٔ6102غٟ، ؽبصَ ِؾّٛد ِؾّذ. 

ِغٍخ اٌزغبسح ٚاٌز٠ًّٛ، و١ٍخ ٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ". رطج١م١خ ػٍٟ ا

 .026-034(، 4اٌزغبسح ، عبِؼخ غٕطب ، )
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 (1ٍِؾك سلُ )

 ػ١ٕخ اٌجؾشلبئّخ ثأعّبء ششوبد 

 اٌمطبع ٚاٌششوبد َ اٌمطبع ٚاٌششوبد َ اٌمطبع ٚاٌششوبد َ

 لطبع اٌزش١١ذ ٚاٌجٕبء ساوزب -اٌؼبِخ ٌصٕبػخ اٌٛسق 33 لطبع اٌى١ّب٠ٚبد

 أعّٕذ ع١ٕبء 11 اٌؼض اٌذخ١ٍخ ٌٍصٍت 31 اٌذ١ٌٚخ ٌلأعّذح ٚاٌى١ّب٠ٚبد 1

 اٌؼبِخ ٌٍّمبٚلاداٌصؼ١ذ  15 ؽذ٠ذ ػض 35 اٌّب١ٌخ ٚاٌصٕبػ١خ اٌّصش٠خ 7

 اٌؼشث١خ ٌلأعّٕذ 11 ِصش ٌلأ١ٌَِٕٛٛ 31 عّبد ِصش 3

 اٌؼشث١خ ٌٍخضف 12 لطبع إٌّزغبد إٌّض١ٌخ ٚاٌشخص١خ ع١ذٞ وش٠ش ٌٍجزشٚو١ّب٠ٚبد 1

 اٌّصش٠خ ٌزط٠ٛش صٕبػخ اٌجٕبء 12 اٌؼبِخ ٌّٕزغبد اٌخضف ٚاٌص١ٕٟ 32 وفش اٌض٠بد ٌٍّج١ذاد ٚاٌى١ّب٠ٚبد 5

 إٌصش ٌلأػّبي اٌّذ١ٔخ 12 اٌؼشث١خ ٚثٌٛفبسا ٌٍغضي ٚإٌغ١ظ 32 الأعّذحِصش لإٔزبط  1

 لٕب -ِصش ٌلأعّٕذ 21 إٌصش ٌٍّلاثظ ٚإٌّغٛعبد 32 ِصش ٌصٕبػخ اٌى١ّب٠ٚبد 2

 صٕبػخ اٌجلاعز١هٌسٚثىظ اٌؼب١ٌّخ  21 عٌٛذْ رىظ 11 لطبع الارصبلاد

 ١ٌغ١ىٛ ِصش 27 دا٠ظ ٌٍّلاثظ اٌغب٘ضح 11 اٌّصش٠خ ٌلإرصبلاد 2

 ِصش أزشوٛٔزٕٕزبي ٌصٕبػخ اٌشخبَ            23 لطبع اٌخذِبد ٚإٌّزغبد اٌصٕبػ١خ لطبع اٌّٛصػْٛ ٚرغبس اٌزغضئخ

 لطبع اٌؼمبساد الأ٘شاَ ٌٍطجبػخ ٚاٌزغ١ٍف 17 ِصش ٌلأعٛاق اٌؾشح 2

 الإعّبػ١ٍ١خ اٌغذ٠ذح ٌٍزط٠ٛش اٌؼّشأٟ 21 اٌخذِبد اٌّلاؽ١خ ٚاٌجزش١ٌٚخ 13 أَ. أَ عشٚة ٌٍصٕبػخ ٚاٌزغبسح 11

 اٌزؼ١ّش ٚالاعزشبساد إٌٙذع١خ 25 اٌغ٠ٛذٞ 11 أع١ٛغ الاعلا١ِخ اٌٛغ١ٕخ ٌٍزغبسح  11

 اٌغ١ضح اٌؼبِخ ٌٍّمبٚلاد 21 اٌششٚق اٌؾذ٠ضخ ٌٍطجبػخ  15 لطبع الأغز٠خ ٚاٌّششٚثبد ٚاٌزجغ

 اٌخ١ٍغ١خ اٌىٕذ٠خ ٌلاعزضّبس اٌؼمبسٞ 22 ٌٍصٕبػبد إٌٙذع١خاٌؼشث١خ  11 الإعّبػ١ٍ١خ اٌٛغ١ٕخ ٌٍصٕبػبد اٌغزائ١خ 17

 اٌغبدط ِٓ أوزٛثش ٌٍز١ّٕخ  22 اٌمٕبح ٌٍزٛو١لاد اٌّلاؽ١خ 12 الإعّبػ١ٍ١خ ِصش ٌٍذٚاعٓ 13

 اٌؼب١ٌّخ ٌلاعزضّبس ٚاٌز١ّٕخ 22 اٌىبثلاد اٌىٙشثبئ١خ اٌّصش٠خ 12 اٌذٌزب ٌٍغىش 11

 الاعزضّبس اٌؼمبسٞ اٌؼشثٟ 21 اٌّصش٠خ ٌخذِبد إٌمً 12 اٌض٠ٛد اٌّغزخٍصخ ِٕٚزغبرٙب 15

 اٌغشث١خ الإعلا١ِخ ٌٍز١ّٕخ اٌؼّشا١ٔخ 21 دٌزب ٌٍطجبػخ ٚاٌزغ١ٍف 51 اٌششل١خ اٌٛغ١ٕخ ٌلأِٓ اٌغزائٟ 11

 اٌمب٘شح ٌلإعىبْ ٚاٌزؼ١ّش 27 غجٛس أٚرٛ )عٟ ثٟ اٚرٛ( 51 اٌؼشث١خ ٌّٕزغبد الأٌجبْ 12

 اٌّزؾذح ٌلإعىبْ ٚاٌزؼ١ّش 23 ١ٔٛ٠ف١شعبي ٌصٕبػخ ِٛاد اٌزؼجئخ  57 اٌمب٘شح ٌٍذٚاعٓ 12

 اٌّغّٛػخ اٌّصش٠خ اٌؼمبس٠خ 21 لطبع اٌشػب٠خ اٌصؾ١خ ٚالأد٠ٚخ اٌمب٘شح ٌٍض٠ٛد ٚاٌصبثْٛ 12

 ثبٌُ ١ٍ٘ض ٌٍزؼ١ّش 25 أوزٛثش فبسِب 53 اٌّصش٠خ ٌٍذٚاعٓ 71

 ٌلإٔشبء ٚاٌزؼ١ّشدٌزب  21 الإعىٕذس٠خ ٌلأد٠ٚخ 51 إٌّصٛسح ٌٍذٚاعٓ 71

 ص٘شاء اٌّؼبدٞ ٌلاعزضّبس ٚاٌزؼ١ّش 22 الإعىٕذس٠خ ٌٍخذِبد اٌطج١خ 55 ع١ٕٙٗ 77

 ِغّٛػخ غٍؼذ ِصطفٟ 22 اٌّصش٠خ اٌذ١ٌٚخ ٌٍصٕبػبد اٌذٚائ١خ 5 دِٚزٟ 73

 ِغّٛػخ ػبِش اٌمبثعخ 22 علاوغٛ ع١ّضىلا٠ٓ 52 شّبي اٌصؼ١ذ ٌٍز١ّٕخ ٚالإٔزبط اٌضساػٟ 71

75 
 ػجٛس لأذ

عجأ اٌذ١ٌٚخ ٌلأد٠ٚخ ٚاٌصٕبػبد  52

 اٌى١ّب٠ٚخ

21 

 ِصش اٌغذ٠ذح ٌلإعىبْ ٚاٌزؼ١ّش

 ئػّبس ِصش ٌٍز١ّٕخ 21 ِغزشفٟ إٌض٘خ اٌذٌٟٚ 52 ِغّٛػخ أعٛاء ٌٍصٕبػبد اٌغزائ١خ 71
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 لطبع اٌغ١بؽخ ٚاٌزشف١خ ِغزشفٟ و١ٍٛثبرشا 11 ِطبؽٓ ششق اٌذٌزب 72

 اٌشّظ ث١شا١ِذص 27 ٌلأد٠ٚخ١ِٕب فبسَ  11 ِطبؽٓ ِصش اٌؼ١ٍب 72

 عٌٛذْ ث١شا١ِذص ثلاصا 23 لطبع اٌزىٌٕٛٛع١ب ِطبؽٓ ِصش اٌٛعطٟ 72

 ػجش اٌّؾ١طبد ٌٍغ١بؽخ 21 اٌّصش٠خ ٌلألّبس اٌصٕبػ١خ  17 ِطبؽٓ ِٚخبثض عٕٛة اٌمب٘شح ٚاٌغ١ضح 31

 لطبع اٌغبص ٚاٌجزشٚي لطبع الإػلاَ لطبع اٌّٛاد الأعبع١خ

 الإعىٕذس٠خ ٌٍض٠ٛد اٌّؼذ١ٔخ 25 اٌّصش٠خ ٌّذ٠ٕخ الإٔزبط الإػلاِٟ 13 أع١ه ٌٍزؼذ٠ٓ 31

  الأ١ٌَِٕٛٛ اٌؼشث١خ 37

 


