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 انؼلاقت بيٍ الأحتفبظ ببنُقذيت وأسؼبس الأسهى ػهً أثش انقذسة الإداسيت 

 ) دساست اختببسيت ببنتطبيق ػهً انششكبث انًسبهًت انًظشيت (

 

 ملدص البشح

ئٌٟ اخزجبس أصش اٌمذسح الإداس٠خ ػٍٟ اٌؼلالخ ث١ٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚأعؼبس  يهذف هزا انبحث

( ششوخ 80ش٠خ، ٚأعش٠ذ اٌذساعخ ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )الأعُٙ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظ

( 46( ششوخ لطبع ػبَ ، )34ِغبّ٘خ ِم١ذٖ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ ِٕٙب ِب ٠ّضً )

( خلاي 400، ثاعّبٌٟ ػذد ِشب٘ذاد )ب  ألزظبد٠ب ِخزٍف ب  ( لطبػ16ششوخ لطبع خبص رٕزّٟ اٌٟ )

 َ.2019َ ؽزٟ ػبَ 2015اٌفزشح ِٓ ػبَ 

تى انتىطم نهُتبئح  (STATA,14)ؽظبئٟ ٌٍج١بٔبد ثاعزخذاَ ثشٔبِظ ئعشاء اٌزؾ١ًٍ الإٚثؼذ 

ثأعزخذاَ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزؼذد الأٚي ئٌٟ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ الإؽزفبظ انتبنيت: 

مذسح ثبٌٕمذ٠خ ٚأعؼبس الأعُٙ، وّب رش١ش ٔزبئظ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزؼذد اٌضبٟٔ ئٌٟ ػذَ ٚعٛد رأص١ش ٌٍ

الإداس٠خ ػٍٟ اٌؼلالخ ث١ٓ الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚأعؼبس الأعُٙ، ٠ٚشعغ ٘زا ئٌٟ أْ ٕ٘بن ِزغ١شاد 

أخشٞ رإصش ثشىً وج١ش ػٍٟ أعؼبس الأعُٙ ِضً )اٌشثؾ١خ، رٛص٠ؼبد الأسثبػ( ٚرىْٛ ٟ٘ اٌّغ١طشٖ 

ؽشد٠خ  ػٍٟ أعؼبس الأعُٙ ٚثبلٟ اٌّزغ١شاد رإصش ثشىً ألً، ٚأشبسد إٌزبئظ ئٌٟ ٚعٛد ػلالخ

ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ )اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ،ؽغُ اٌششوخ، سثؾ١خ اٌششوخ( ٚأعؼبس الأعُٙ، ٚٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ 

ٚغ١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ أعؼبس الأعُٙ ٚفشص إٌّٛ، ٚٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ٚغ١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌزذفمبد 

 إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٚأعؼبس الأعُٙ. 

 اٌمذسح الإداس٠خ، الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ، أعؼبس الأعُٙ. : فتاسٔ٘الم كلناتال
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  :بشحمشكل٘ الأّلًا: 

ئْ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ علاػ رٚ ؽذ٠ٓ فمذ  الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ثأعؼبس الأعُٙ،فٟ ػٛء ػلالخ 

ؽ١ش أْ أخفبع ِغزٛٞ إٌمذ٠خ ػٓ اٌّغزٛٞ  بثٟ ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ أٚ أصش عٍجٟ،٠ىْٛ ٌٗ أصش ئ٠غ

ٚاٌزٟ لذ رزبػ ٌٍششوخ فٟ ٚلذ  زغلاي اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌّشثؾخ،إٌّبعت لذ ٠فمذ اٌششوخ اع

اٌٛفبء ثبلاٌزضاِبد  أٚ لذ ٠ؼشع اٌششوخ ئٌٟ ِشبوً ػذَ ش ف١ٗ ٌٍّغزٛٞ اٌىبفٟ ِٓ إٌمذ٠خ،رفزم

ٚفٟ ػٛء ٔظش٠خ  ئش ِب١ٌخ وج١شح،ِّب ٠إدٞ ئٌٟ رؼضش اٌششوخ ِب١ٌب  ٚرىجذ٘ب خغب ؽ٠ٍٛخ الأعً،

ِٚٓ ٔبؽ١خ  ٠خ ٚساء اٌؼذ٠ذ ِٓ ِشبوً اٌٛوبٌخ،اٌٛوبٌخ فاْ ػذَ الاؽزفبظ ثبٌّغزٛٞ إٌّبعت ِٓ إٌمذ

٠خ ٚػذَ اعزغلاٌٙب ٟ رؼط١ً إٌمذلذ ٠إدٞ اٌ ظ اٌششوخ ثٕمذ٠خ صائذح ػٓ ؽبعزٙب،أخشٞ فاْ اؽزفب

ِّب ٠ٕؼىظ رٌه  ك أٞ ػبئذ ِٓ ٚساء ٘زٖ إٌمذ٠خ،ٚاٌزٞ لذ ٠ىْٛ ِىٍفب  ٌؼذَ رؾم١ ثبٌشىً الأِضً،

ثشىً عٍجٟ ػٍٟ أداء ٚل١ّخ اٌششوخ، وّب أْ رشاوُ الأسطذح إٌمذ٠خ ثبٌششوخ لذ ٠زشرت ػ١ٍٗ 

ِّب ٠إدٞ اٌٟ أخفبع ل١ّخ  ،وخ،اعزضّبس٘ب فٟ ِشبس٠غ غ١ش ِشثؾخ لا رىْٛ فٟ ِظٍؾخ اٌشش

 اٌششوخ.

ٌٍٚؾذ ِٓ ِشبوً اٌٛوبٌخ ثشىً ػبَ ٚإٌبرغخ ػٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ثشىً خبص، ٠غت اْ        

٠ىْٛ ٕ٘بن ؽٛوّخ ل٠ٛخ ثبٌششوخ، ؽ١ش ٠إدٞ رطج١ك آ١ٌبد اٌؾٛوّخ ئٌٟ رٛافك اٌّظبٌؼ ث١ٓ 

ٚرؼظ١ُ صشٚح اٌّلان، ِّب ٠ٕؼىظ رٌه ثشىً  الإداسح ٚاٌّلان، ٚاٌؾذ ِٓ اٌغٍٛن الأزٙبصٞ ٌلإداسح،

 . (Greiner et al.,2013)ا٠غبثٟ ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ

ػٕظشا  ؽ٠ٛ١ب  فٟ  رؼزجش اٌمذسح الإداس٠خ عُٙ،فٟ ػٛء ػلالخ اٌمذسح الإداس٠خ ثأعؼبس الأ

 ئر أْ اٌّذساء رٚٞ اٌمذساد الإداس٠خ اٌّشرفؼخ ٠غزط١ؼْٛ ٔمً اٌم١ّخ اٌغٛ٘ش٠خ عٛق سأط اٌّبي،

ٌششوبرُٙ ثشىً أوضش ِظذال١خ لأطؾبة اٌّظبٌؼ، وّب ٠ٕظش ئٌٟ اٌمذسح الإداس٠خ ثاػزجبس٘ب ػبًِ 

ثبلإػبفخ  ،(Cornaggia et al., 2017)ُِٙ فٟ رؾذ٠ذ اٌغ١بعبد اٌّب١ٌخ ٚالاعزضّبس٠خ ٌٍششوبد 

ِّب  ١غ اٌٛطٛي ئٌٟ عٛق الأعُٙ ثغٌٙٛخ،ئٌٟ أْ اٌششوبد اٌزٟ ٌذ٠ٙب لذساد ئداس٠خ ِشرفؼخ رغزط

 ٠إصش ثذٚسٖ ػٍٟ اٌغ١بعبد اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد.

٘زّذ ثأخزجبس اٌؼلالخ إٌزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ  اٌجبؽض١ٓ ِٓ خلاي ِشاعؼزُٙ ٠لاؽع

( 1)  (Nguyen et al, 2016)ث١ٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚأعؼبس الأعُٙ ؽ١ش أظٙشد ٔزبئظ دساعخ 
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أْ ٕ٘بن ػلالخ غ١ش خط١خ ػىغ١خ ث١ٓ الأؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚل١ّخ اٌششوخ. وّب رٛطٍذ ٔزبئظ دساعخ 

(Asante et al, 2018) .ئٌٟ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚل١ّخ اٌششوخ 

  (Tobin's Q)ثّم١بط  (FV)رؼزجش أعؼبس الأعُٙ ِٓ ػّٓ اٌّزغ١شاد اٌٙبِخ ٌم١بط ل١ّخ اٌششوخ

 -اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلأعُٙ -ل١ّخ اٌششوخ =اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلأطٛي+ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙؽ١ش 

 .(Fasihiand Hossein, 2020)ػشائت ِإعٍخ / اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلأطٛي 

 ويٍ ثى يًكٍ طيبغت انًشكهت انبحثيت في الاسئهت انبحثيت انتبنيت:

 ٚأعؼبس الأعُٙ؟ ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خً٘ ٕ٘بن ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ الا: 1س

 ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚأعؼبس الأعُٙ؟ذسح الإداس٠خ ػٍٟ اٌؼلالخ ث١ٓ الاً٘ ٕ٘بن رأص١ش ِؼٕٛٞ ٌٍم :2س

 ثاىٔاً : ٍدف البشح :

 اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚأعؼبس الأعُٙ.٠ٙذف ئٌٟ  -

 عُٙ.ثبٌٕمذ٠خ ٚأعؼبس الأؽزفبظ داس٠خ ػٍٟ اٌؼلالخ ث١ٓ الاأخزجبس أصش اٌمذسح الإوّب ٠ٙذف ئٌٟ  -

 ثالجاً : أٍنٔ٘ البشح :

 يلي  :ي وجانب  علمي يمكن توضيحهما كما تزجع  أهمية هذا البحث  إلي جانب أكاديم        

 :الأٍنٔ٘ علٕ المطتْٖ الأكاديمٕ -1

اٌؼلالخ  رغزّذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ أ١ّ٘زٙب ِٓ خلاي وٛٔٙب اِزذاد ٌٍذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ رٕبٌٚذ ( أ)

ٌٟ ؽ١ش رغؼٟ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ااٌّزؼبسثخ ث١ٓ ِغزٛٞ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚأعؼبس الأعُٙ، 

 ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚأعؼبس الأعُٙ .اعزغلاء اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٛٞ الا

ذسح الإداس٠خ ػٍٟ ٚعٛد ٔذسح فٟ اٌذساعبد اٌزٟ رّذ فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ ػٓ رأص١ش اٌم ( ة)

 ٠خ ٚأعؼبس الأعُٙ .ؽزفبظ ثبٌٕمذاٌؼلالخ ث١ٓ الا

زٟ اعزٙذفذ دساعخ ِؾبٌٚخ رفغ١ش اٌزٕبلغ أٚ اٌزؼبسع فٟ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚاٌ  ( ج)

 عُٙ .ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚأعؼبس الأاٌؼلالخ ث١ٓ الا

خ اٌخبطخ ثذساعخ اٌؼلالخ رؼذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ئػبفخ ئٌٟ الأدة اٌّؾبعجٟ فٟ إٌّطمخ اٌجؾض١ )د(

ٚأصش اٌمذسح  ٌّظش٠خ ِٓ ٔبؽ١خ،ٚأعؼبس الأعُٙ ٌششوبد اٌّغبّ٘خ اؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ث١ٓ الا
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ِّب ٠ىغت اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ثؼذا  عذ٠ذا  رُ رغبٍ٘ٗ  خ ػٍٟ رٍه اٌؼلالخ ِٓ ٔبؽ١خ أخشٞ،داس٠الإ

 ِٓ لجً اٌذساعبد اٌغبثمخ راد اٌظٍخ .

 :الأٍنٔ٘ العنلٔ٘ -2

ذسح ٔزبئظ دساعخ أصش اٌم ٕٗأ١ّ٘خ اٌذساعخ ِٓ خلاي ِب رزؼّ ػٍٟ اٌغبٔت اٌؼٍّٟ رٕجغ ( أ)

ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚأعؼبس الأعُٙ ِٓ ِؼٍِٛبد ٠ّىٓ أْ رىْٛ الإداس٠خ ػٍٟ اٌؼلالخ ث١ٓ الا

 ِف١ذح ٌّغزخذِٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ 

ٌٕبشئخ ٠زٛلغ أْ رغُٙ ٔزبئظ اٌذساعخ فٟ رمذ٠ُ د١ًٌ ِٓ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ وأؽذ الالزظبد٠بد ا ( ة)

ِٚٓ  ػٍٟ اٌؼلالخ ث١ٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚأعؼبس الأعُٙ،ذسح الإداس٠خ ٌٍٛلٛف ػٍٟ أصش اٌم

داس٠خ ٓ ثؼشٚسح ٚأ١ّ٘خ رٛافش اٌمذسح الإصُ رٛػ١خ ِغبّٟ٘ اٌششوبد اٌؾب١١ٌٓ ٚاٌّشرمج١

ٚرٌه  ١بس اٌم١بداد اٌزٕف١ز٠خ ثبٌششوبد،ٌذٞ اٌّذساءاٌزٕف١ز١٠ٓ ٚئدساعٙب ػّٓ ِؼب١٠ش اخز

ٚإٌّبفغخ داخً اٌظٕبػخ اٌزٟ رٕزّٟ ئ١ٌٙب ٌّب ٌٙب ِٓ أ١ّ٘خ ؽٛي رفُٙ ؽج١ؼخ الأػّبي 

 اٌششوخ ثبٌشىً اٌزٞ لذ ٠ٕؼىظ ا٠غبث١ب  ػٍٟ أعؼبس الأعُٙ.

 زابعاً: خط٘ البشح :

، اٌمغُ ٌزؾم١ك ٘ذفب اٌجؾش ٚالإعبثخ ػٍٟ اٌزغبؤلاْ اٌجؾض١بْ، ٠زُ اعزىّبي اٌجؾش ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ

اٌمغُ اٌضبٟٔ ٠غزؼشع الإؽبس إٌظشٞ الأٚي ٠خزض ثبٌذساعبد اٌغبثمخ ٚرط٠ٛش فشٚع اٌجؾش، 

ٌٍجؾش، اٌمغُ اٌضبٌش ٠شزًّ ػٍٟ اٌذساعخ الاخزجبس٠خ ٠ٚزُ فجٙب ئخزجبساٌفشػ١بد ٚرؾ١ًٍ ِٕٚبلشخ 

 إٌزبئظ.

 الكطه الأّل: الدزاضات الطابك٘ ّتطْٓس فسّض البشح:

 ئح انذساسبث انسببقت(: يهخض َتب1خذول سقى )                                 

 ستفاظ باليكدٓ٘ ّأضعاز الأضَهدزاضات تياّلت العلاق٘ بين الاأّلًا :  .1

 ( Ameer et al ., 2012) دزاض٘ -1

 ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚل١ّخ اٌششوخ .دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ الا ٍدف الدزاض٘

 ميَذٔ٘ الدزاض٘

 

 المتػير المطتكل

 المتػير التابع

ؽزٟ ػبَ  1995خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ ػبَ  ،ششوخ غ١ش ِب١ٌخ 389 ثبٌزطج١ك ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ

2010. 

 ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ : رُ ل١بعخ ثبٌٕمذ٠خ ٚشجخ إٌمذ٠خ ػٍٟ ئعّبٌٟ الأطٛيالا

 .Tobin's Qل١ّخ اٌششوخ : رُ ل١بعخ ثّم١بط  

 أعزش١ٌب بٔٝ٘ التطبٔل
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 ثبٌٕمذ٠خ ٚل١ّخ اٌششوخ.ؽزفبظ خ ئٌٟ ٚعٛد ػلالخ ئ٠غبث١خ ث١ٓ الارٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساع ىتاٜر الدزاض٘

 ( Nguyen et al., 2016 (دزاض٘ -2

 دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚل١ّخ اٌششوخ. ٍدف الدزاض٘

 ميَذٔ٘ الدزاض٘

 

 المتػير المطتكل

 المتػير التابع

 المتػيرات الطابط٘

 ،2013ػبَ اٌٟ 2008خلاي اٌفزشح ِٓ  ،ششوخ غ١ش ِب١ٌخ ١669ٕخ ِىٛٔخ ِٓ ثبٌزطج١ك ػٍٟ ػ

 ٚاعزخذِذ اٌذساعخ ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌضبثذ. 

 ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ :رُ ل١بعخ ثبٌٕمذ٠خ ِٚب فٟ ؽىّٙب ػٍٟ أعّبٌٟ الاطٛي.الا

 . Q Tobin'sل١ّخ اٌششوخ: رُ ل١بعخ ثّم١بط 

 ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ(.  ،ِؼذي إٌّٛ ،ساعخ ِزغ١شاد ػبثطخ ) ؽغُ اٌششوخاعزخذِذ اٌذ

 ف١زٕبَ بٔٝ٘ التطبٔل

ٓ الا ىتاٜر الدزاض٘ بٕن ػلالخ غ١ش خط١خ ػىغ١خ ث١  ٘ ذساعخ أْ زٔبئظ اٌ طٍذ  ششوخ.رٛ خ اٌ ل١ّ مٕذ٠خٚ   ؽزفبظ ثبٌ

 ( Sheikh and Khan, 2016 ) دزاض٘ - 3

 ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚل١ّخ اٌششوخ.دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ الا ٍدف الدزاض٘

 ميَذٔ٘ الدزاض٘

 

 

 المتػير المطتكل

 المتػير التابع

 المتػيرات الطابط٘

رُ أخز ث١بٔبد ِٓ اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ ٌٍششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ وشارشٟ ٌلأٚساق 

ششوخ ػٍٟ 189خ ِٓ ثبٌزطج١ك ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔ ،2012اٌٟ  2008خلاي اٌفزشح ِٓ  (KSE)اٌّب١ٌخ 

 ٚاعزخذِذ اٌذساعخ ّٔٛرط اٌّشثؼبد اٌظغشٞ اٌؼبد٠خ.  ،ِذاس خّظ عٕٛاد

 ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ الا

 ل١ّخ اٌششوخ

 ؽغُ اٌششوخ (. ،رٛص٠ؼبد الأسثبػ  ،ِزغ١شاد ػبثطخ )اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ رُ ئعزخذاَ 

 ثبوغزبْ بٔٝ٘ التطبٔل

 ،ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚل١ّخ اٌششوخعٍج١خ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ الا رٛطٍذ اٌذساعخ ئٌٟ ٚعٛد ػلالخ ىتاٜر الدزاض٘

 ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ . ب  عٍج١١ ا  ثبٌٕمذ٠خ ٌٙب رأص١شؽزفبظ اٌششوخ اٚأْ 

 ثاىٔاً: دزاضات تياّلت العلاق٘ بين الكدزٗ الإدازٓ٘ ّأضعاز الأضَه .2

 (Arora et al., 2017) دزاض٘ -1

 دساعخ أصش اٌمذسح الاداس٠خ ػٍٟ اٌؼٛائذ اٌغ١ش ػبد٠خ ٌلأعُٙ . ٍدف الدزاض٘

 ميَذٔ٘ الدزاض٘

 

 المتػير المطتكل

 التابعالمتػير 

 ئعزخذِذ اٌذساعخ ّٔٛرط الإٔؾذاس.  ،ششوخ197ِؼبٍِخ داخ١ٍخ ػجش 1101ِٓثبٌزطج١ك ػٍٟ ػ١ٕخ 

 .اٌمذسح الإداس٠خ: رُ ل١بعخ ثاعزخذاَ رؾ١ًٍ ِغٍف اٌج١بٔبد

 اٌؼٛائذ اٌغ١ش ػبد٠خ: رُ ئعزخذاَ ِٕٙغ١خ اٌذساعخ ٌؾغبثٙب.

 إٌٙذ بٔٝ٘ التطبٔل

 عُٙ.أْ اٌمذسح الإداس٠خ ٌٙب رأص١ش ئ٠غبثٟ ػٍٟ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ٌلأرٛطٍذ اٌذساعخ ئٌٟ  ىتاٜر الدزاض٘

                                     ( 2020،دزاض٘ ) فْدٗ   -2

 ئخزجبس آصش اٌمذسح الإداس٠خ ػٍٝ عٍٛن اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد. ٍدف الدزاض٘

 ميَذٔ٘ الدزاض٘

 

 

 المتػير المطتكل

( ششوخ غ١ش ِب١ٌخ ِذسعخ ثجٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ 90ثبٌزطج١ك ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ)

ٚرٌه خلاي  ،(unbalanced Dataٚرٌه ثاعزخذاَ عٍغٍخ ِٓ اٌج١بٔبد اٌط٠ٍٛخ غ١ش اٌّزٛاصٔخ )

ٚئػزّذد اٌذساعخ ػٍٟ ّٔٛرط الأؾذاس فٝ ئخزجبس فشٚع  2017ؽزٟ ػبَ  2009اٌفزشح ِٓ 

 اٌجؾش. 
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 المتػير التابع

 المتػيرات الطابط٘

 .,Demerjian et al)اٌمذسح الإداس٠خ: رُ ل١بعخ ثاعزخذاَ أعٍٛة رؾ١ًٍ ِغٍف اٌج١بٔبد ٚفمب ٌذساعخ 

2012). 

 .(Tobin's Q)اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد: رُ ل١بعٗ ثاعزخذاَ ِم١بط 

ؽغُ  ،مٛق اٌٍّى١خ ئٌٟ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خئعزخذِذ اٌذساعخ ِزغ١شاد ػبثطخ )ٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾ 

 ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ(  . ،اٌششوخ

 عّٙٛس٠خ ِظش اٌؼشث١خ بٔٝ٘ التطبٔل

 ىتاٜر الدزاض٘

 

رش١ش ٔزبئظ اٌذساعخ ئٌٝ ٚعٛد أصش ئ٠غبثٝ ِٕٚؼٜٛ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚوً ِٓ رغط١خ  -

 اٌّب١١ٌٓ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ. اٌّؾ١ٍٍٓ

ٔزبئظ اٌذساعخ رمذَ د١ًٌ ئخزجبسٜ ػٍٝ أ١ّ٘خ اٌمذسح الإداس٠خ فٝ رؾغ١ٓ عٍٛن اٌّؾ١ٍٍٓ   -

ثّب ٠غبػذ اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ رشش١ذ  ،غٛل١خ ٌٍششوبد فٝ اٌج١ئخ اٌّظش٠خاٌّب١١ٌٓ ٚاٌم١ّخ اٌ

 ػ١ٍّخ طٕبػخ ٚئرخبر اٌمشاساد الإعزضّبس٠خ ثبٌششوبد.

 (Wang et al., 2021)دزاض٘  -3

 اٌؼلالخ ث١ٓ خظبئض الإداسح ٚأداء اٌششوبد. ٍدف الدزاض٘

 ميَذٔ٘ الدزاض٘

 

 المتػير المطتكل

 

 المتػير التابع

اٌٟ  2008لاي اٌفزشح ِٓ ششوخ رٕزّٟ ئٌٟ لطبع اٌى١ّب٠ٚبد خ 103ثبٌزطج١ك ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

 ٚئعزخذِذ اٌذساعخ ّٔٛرط الإٔؾذاس .  ،2010ػبَ 

اٌمذسح الإداس٠خ ٌٍّذساء ٚرٌه ثاعزخذاَ ّٔٛرط خظبئض الاداسح: ئػزّذد اٌذساعخ فٟ ل١بعٙب ػٍٟ 

(Demerjian et al., 2012 .) 

 وّم١بط لأداء اٌششوبد (Tobins Q)أداء اٌششوخ: رُ ئعزخذاَ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ِؼجشا  ػٕٙب ثّإشش

 اٌظ١ٓ  بٔٝ٘ التطبٔل

 خظبئض الإداسح رشرجؾ ئ٠غبث١ب  ثبٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد.رٛطٍذ اٌذساعخ ئٌٟ أْ  اليتاٜر

 التعلٔل علٕ الدزاضات الطابك٘: 

اٌذساعبد اٌّزؼٍمخ  ِٚٓ خلاي ِشاعؼخ ٚرؾ١ًٍ ،ِب ئٔزٙذ ئ١ٌٗ اٌذساعبد اٌغبثمخ فٟ ػٛء

 : اٌزؼ١ٍك ػ١ٍٙب وّب ٠ٍٟ، ٠ّىٓ جؾشثّغبي اٌ

ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚأعؼبس الأعُٙ خبطخ ث١ٓ الاخ اٌّٙزّخ ثذساعخ اٌؼلالخ اٌذساعبد اٌغبثمِؾذٚد٠خ  -1

 فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ.

٘زا ثبلإػبفخ ئٌٟ أْ ِؼظُ اٌذساعبد أعش٠ذ  ،رٍه اٌذساعبد اٌزٕبلغ ٚالإخزلاف شبثذ ٔزبئظ -2

فٟ ث١ئبد أعٕج١خ رخزٍف فٟ خظبئظٙب ٚعّبرٙب ٚؽج١ؼزٙب اٌمب١ٔٛٔخ ٚالالزظبد٠خ ٚاٌضمبف١خ ػٓ 

 أؽذ ئلزظبد٠بد اٌذٚي إٌب١ِخ.خظبئض ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ و

ٚرأرٟ ِغبّ٘خ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ فٟ دساعخ  ،ٌٙزٖ اٌذساعبد اٌغبثمخ ا  ١خ ئِزذادرؼذ اٌذساعخ اٌؾبٌ -3

ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚأعؼبس الأعُٙ اٌزٟ رزُ فٟ اٌج١ئخ ذسح الإداس٠خ ػٍٟ اٌؼلالخ ث١ٓ الاأصش اٌم

ِٓ ٔذسح اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ  اٌّظش٠خ، ٚخبطخ فٟ ظً الأعٛاق إٌبشئخ ِٚٓ ث١ٕٙب ِظش
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ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚأعؼبس ذسح الإداس٠خ ػٍٟ اٌؼلالخ ث١ٓ الارؼشػذ لإخزجبس الأصش إٌّظُ ٌٍم

 .الأعُٙ

 :بشح فسّض الّصٔاغ٘ تطْٓس ثاىٔاً: 

٠ؼذ اٌزٕبلغ أٚ اٌزؼبسع ٘ٛ اٌغّخ الأعبع١خ اٌزٟ رىزٕف ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ رُ 

رٛطٍذ  ،بٌٕمذ٠خ ٚل١ّخ اٌششوخ. فّٓ ٔبؽ١خؽزفبظ ثاٌزؾمك ِٓ ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ الا ئعشاؤ٘ب ثٙذف

ئٌٟ أْ ٕ٘بن   Ameer,2012،( Asante et al, 2018، 2017 ،)ؽذاد ػذد ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ

د ٚفغشد اٌذساعب ،ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚل١ّخ اٌششوخٚرٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ ِغزٛٞ الا ػلالخ ئ٠غبث١خ

ثأْ اٌششوبد اٌزٟ رّزٍه أسطذح ٔمذ٠خ ِشرفؼخ رغزخذِٙب فٟ  ،ؽشد٠خ اٌؼلالخ اٌغبثمخ اٌغبثمخ

ٌٚذ٠ٙب ئداسح فؼبٌخ لأٔشطخ إٌمذ٠خ ٚؽغٕخ ا١ٌٕخ فٟ ئداسح ٚئعزخذاَ ٘زٖ إٌمذ٠خ  ،ٌّؼبِلادأغشاع ا

ذاد ذسح ػٍٟ عثىفبءح، ٚرزغُ ثّشٚٔخ ِب١ٌخ رؼجش ػٓ لذسرٙب ػٍٟ رط٠ٛش ٚػؼٙب اٌّبٌٟ، ٌٚذ٠ٙب اٌم

اٌّؼبِلاد ٚ٘ٛ ِب ٠زٛافك ِغ دافغ  ،ه ٠ٕؼىظ ئ٠غبث١ب ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخفاْ رٌ ،ئٌزضاِبرٙب اٌّب١ٌخ

ِٓ فشص إٌّٛ  وّب رٛفش اٌّغز٠ٛبد اٌّشرفؼخ ِٓ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب اٌىض١ش ،ٚفمب ٌٕظش٠خ اٌّمب٠ؼخ

اٌظفمبد الإعزضّبس٠خ  ِّب ٠غبػذ اٌششوخ ػٍٟ ئعزّشاس٘ب فٟ اٌغؼٟ ٔؾٛ ر٠ًّٛ ،ِمبسٔخ ثبٌّٕبفغ١ٓ

اٌّزٛلؼخ راد طبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌّٛعجخ دْٚ اٌٍغٛء ئٌٟ الاػزّبد ػٍٟ ِظبدس اٌز٠ًّٛ 

ٚ٘ٛ ِب  ،ِّب ٠إدٞ اٌٟ رؼظ١ُ ل١ّخ اٌششوخ، راد اٌّخبؽش ٚاٌزىب١ٌف اٌّشرفؼخاٌخبسع١خ ) اٌذ٠ْٛ ( 

ثبلأسطذح إٌمذ٠خ ثٙذف  وّب رؾزفع اٌششوخ ،ش٠خ رشر١ت أ٠ٌٛٚبد ِظبدس اٌز٠ً٠ّٛزٛافك ِغ ٔظ

ٚ٘ٛ ِب ٠زٛافك ِغ دافغ اٌؾّب٠خ أٚ اٌٛلب٠خ ِٓ اٌّخبؽش ٚفمب  ،١ً ِخبؽش رزثزة اٌزذفمبد إٌمذ٠خرمٍ

 ٌٕظش٠خ اٌّمب٠ؼخ.

 ,Sheikh and Khan، 2018 ،ٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ ِضً: )١ٍِغٟ رٛطٍذ ػذد ِوّب 

2016  Nguyen et al, 2016 ِغزٛٞ  دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ( ئٌٟ ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ ٚراد

ٟ ٚلذ فغشد اٌذساعبد رٍه اٌؼلالخ اٌؼىغ١خ ثأْ اٌششوبد اٌز ،ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚل١ّخ اٌششوخالا

رىْٛ أوضش ػشػخ ٌم١بَ الإداسح ثبعزخذاَ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب  ،رؾزفع ثّغزٛٞ ِشرفغ ِٓ إٌمذ٠خ

ِّب ٠إدٞ  ،ظٍؾخ ِلان اٌششوخخبطخ ػٍٟ ؽغبة ِاعزخذاِب ع١ئب  ٌزؾم١ك أغشاػٙب ٚأ٘ذافٙب اٌ

وّب أْ  ،عٍج١ب ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخاٌزٟ رٕؼىظ ثذٚس٘ب  ،سع اٌّظبٌؼ ٚرفبلُ ِشبوً اٌٛوبٌخئٌٟ رؼب

لذ لا   رىْٛ  رشاوُ إٌمذ٠خ ثبٌششوخ ٠غبػذ الإداسح ػٍٟ ارخبر لشاساد ثز٠ًّٛ طفمبد ئعزضّبس٠خ

 ل١ّخ اٌششوخ. ٚاٌزٟ ِٓ شأٔٙب أْ رإدٞ ئٌٟ رذ١ٔخ ،راد عذٚٞ ئلزظبد٠خ
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ٚفٟ ػٛء اٌزغبؤي اٌشئ١غٟ ٌٍجؾش ٚالأ٘ذاف اٌزٟ ٠غؼٟ ٌزؾم١مٙب ِٚب رُ أعزؼشاػٗ ِٓ 

 :دساعبد ٚثؾٛس ػ١ٍّخ عبثمخ ٠ّىٓ ٌٍجبؽض١ٓ ط١بغخ فشٚع اٌجؾش ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ

 .: رٛعذ ػلالخ ث١ٓ الأؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚاعؼبس الأع1ُٙف

 .الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚأعؼبس الأعُٙ : رإصش اٌمذسح الأداس٠خ ػٍٟ اٌؼلالخ ث2ٓ١ف

 الكطه الجاىٕ : الاطاز اليعسٖ للبشح

  :أّلأ: مفَْو الكدزٗ الإدازٓ٘ ّأٍنٔتَا

 Demerjian et)ٌمذ أ٘زّذ دساعبد ػذ٠ذح عبثمخ ثّفَٙٛ اٌمذسح الإداس٠خ، فمذ رٛطٍذ دساعخ 

al.,2012)  ،ر١ٌٛذ الإ٠شاداد ِٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ فػٓ ِذٞ وفبءح اٌّذ٠ش٠ٓ داس٠خ رؼجشئٌٟ أْ اٌمذسح الإ ٟ

 لزظبد٠خ اٌّزبؽخ ٌٍششوخ.اٌّٛاسد الأ

ٟ٘ اٌخجشاد اٌلاصِخ ٚاٌّؼشفخ اٌزٟ رّىٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ِٓ ئداسح  (2017وّب ػشفزٙب دساعخ )أثشا١ُ٘،

ِٛاسد اٌششوخ ثىفبءح ٚخٍك ل١ّخ ٌٙب فٟ ظً أوضش اٌج١ئبد اٌزشغ١ٍ١خ رؼم١ذا  وّب رّىُٕٙ ِٓ رؾذ٠ذ 

 اٌغٛق. اٌزغ١شاد اٌزٟ رطشأ ػٍٟ اٌج١ئخ اٌزشغ١ٍ١خ ٚاٌمب١ٔٛٔخ ٚاٌّؾبعج١خ ٚرغ١شاد أؽٛاي

 ٌٍمذسح الإداس٠خ رٛطً اٌجبؽض١ٓ ئٌٟ اٌّفَٙٛ اٌزبٌٟ.ٚفٟ ػٛء ِبرمذَ ِٓ ِفب١ُ٘ 

اسد اٌششوخ ثىفبءح ٚالاعزغلاي ِذٞ لذسح فش٠ك الإداسح ِٓ اعزخذاَ ِٛ انقذسة الإداسيت:

ظ١خ ٚفُٙ اٌج١ئخ ٚاٌظشٚف ٠شاداد ِٓ خلاي اٌخجشاد اٌشخالإِضً ٌزٍه اٌّٛاسد فٟ ر١ٌٛذ الأ

زٙب ٠ٚؼضص ِٓ داء اٌششوخ ٚل١ّرٕؼىظ ثبلإ٠غبة ػٍٟ أِٓ ارخبر لشاساد سش١ذح ثّب ٠ّىٓ  اٌّؾ١طخ،

 عزذاِخ.لذسح اٌششوخ ػٍٟ الإ

 :أٍنٔ٘ الكدزٗ الإدازٓ٘ -

 :ضتجنازتحطين كفاٛٗ الا -1

رغبػذ اٌمذسح الإداس٠خ ػٍٟ رؾم١ك اٌىفبءح اٌّشرفؼخ فٟ ر١ٌٛذ الإ٠شاداد ثظٛسح أفؼً         

(Baik et al., 2018) شى١ً لشاساد الاعزضّبس فٟ دٚس ٘بَ فٟ ر. وّب أْ اٌمذسح الإداس٠خ ٌٙب

ؽ١ش ٠شٞ اٌّذ٠شْٚ رٚ اٌمذساد اٌّشرفؼخ اٌزٛلؼبد اٌّغزمج١ٍخ ثشىً ِخزٍف وّب أْ  اٌششوخ،

أِزلاوُٙ ٌٍّٙبساد اٌّخزٍفخ رإصش ػٍٟ رم١١ّبرُٙ ٚرظٛسارُٙ ٌفشص الاعزضّبس اٌّؾزٍّخ 
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(Can,2019) ٌمشاس ؽ١ش ٠ىْٛ ٌذ٠ُٙ ٚػبدح ِبرؼىظ اٌمشاساد اٌّؼمذح عٍٛو١بد طبٔؼٟ ا

لبػذح ِؼشف١خ رإصش ػٍٟ رٛلؼبرُٙ ٌلأؽذاس اٌّغزمج١ٍخ ٚسؤ٠زُٙ ؽٛي اٌجذائً ٚرمذ٠شاد اٌؼٛالت 

  .اٌزٟ رزؼٍك ثزٍه اٌجذائً

 تخفٔض مشاكل الْكال٘: -2

ذ٠ش٠ٓ ؽ١ش ٠شرجؾ رؼًّ اٌمذسح الإداس٠خ ػٍٟ رخف١غ ِشبوً اٌٛوبٌخ ث١ٓ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌّ          

 داس٠خ ثغّؼخ اٌششوخ ٚثبٌزبٌٟ ٠ؼًّ اٌّذ٠شْٚ ػٍٟ رؾغ١ٓ عّؼخ اٌششوخ ػٓاٌمذسح الإِفَٙٛ  

ش٠ٓ ٚوزٌه رخف١غ اٌزؼبسع ث١ٓ سثبػ ٚػخٙب ئٌٟ اٌّغزضّؽش٠ك ر١ٌٛذ الإ٠شاداد ٚص٠بدح الأ

 (.2017 ،ثشا١ُ٘ ؽشاف اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ )ئالأ

 ثاىٔاً: اليعسٓات المفطسٗ للكدزٗ الإدازٓ٘ :

 ال٘ :ىعسٓ٘ الْك -1

ٍّذ٠ش٠ٓ فٟ رؾم١ك اٌمذسح الإداس٠خ اٌّشرفؼخ ٌ ٗش٠خ اٌٛوبٌخ ػٍٟ اٌذٚس اٌزٞ رٍؼجرشوض ٔظ         

ؽ١ش أْ عّؼخ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّشرفؼخ رغبُ٘ فٟ رخف١غ  ،ؽشاف اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خاٌزٕبلغ ث١ٓ الأ

ئخز١بس  ظ١ٓ ػٍٟ ِظٍؾخ اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ خلاي٠ػٍٟ عّؼخ ؽشرىب١ٌف اٌٛوبٌخ. فبٌّذ٠ش٠ٓ الأ

سثبػ اٌّغزمج١ٍخ خ ِٛعجخ ٚاٌزٟ رإدٞ ئٌٟ ص٠بدح الأأفؼً اٌّشبس٠غ اٌزٟ ٠ٕزظ ػٕٙب أفؼً ل١ّخ ؽب١ٌ

(Baik et al., 2018).  

 ىعسٓ٘ الصفْف العلٔا : -2

ؽجمب  ٌٕظش٠خ اٌظفٛف اٌؼ١ٍب أٔٗ فٟ ثؼغ اٌّٛالف الاعزشار١غ١خ ٌٍششوخ فاْ طفبد 

داس٠خ ٚاٌفشد٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ رغبُ٘ فٟ رم١ًٍ ِخبؽش اٌّذ٠ش٠ٓ اٌشخظ١خ وبٌخجشاد ٚاٌّٙبساد الإ

 .(Baik et al.,2018)اٌّؼٍِٛبد ٚثبٌزبٌٟ اٌٛطٛي ئٌٟ أفؼً ِخشعبد 

الأػٍٟ لذسح ٌذ٠ُٙ ِؼشفخ أفؼً ؽٛي اٌششوخ ٚاٌظٕبػخ ٌٚذ٠ُٙ خجشح أوجش فٟ  ش٠ٓأْ اٌّذ٠

ِؼبٌغخ اٌّؼٍِٛبد ٠ٚىٛٔٛا أوضش دلخ فٟ رٛلؼبرُٙ اٌّغزمج١ٍخ وّب أُٔٙ ١ّ٠ٍْٛ ئٌٟ رؾغ١ٓ عٛدح ث١ئخ 

 .(Kazemi and Ghaemi,2016)اٌّؼٍِٛبد 

 :ستفاظ باليكدٓ٘ ّأٍنٔتَاالا ثالجاً:مفَْو

 Cai)ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، فمذ أشبسد دساعخ ٌذساعبد اٌغبثمخ ثزمذ٠ُ ِفَٙٛ ٌلااٌؼذ٠ذ ِٓ اأ٘زّذ         

et al.,2016) ٚرٌه  ،ثّغزٛٞ أِضً ِٓ إٌمذ٠خ ؽزفبظبلال١بَ اٌششوخ ث ٔٙبثأؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ئٌٟ الا
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شأٔٙب رؾم١ك عزضّبس٠خ اٌزٟ ِٓ غزٕبَ اٌفشص الأئٚ ،اٌغ١ٌٛخ اٌّغزمج١ٍخ غ١ش اٌّزٛلؼخٌّٛاعٙخ ِخبؽش 

رى٠ٛٓ أسطذح ٔمذ٠خ ثأٔٙب  (Chang et al., 2017)وّب ػشفزٙب دساعخ   أسثبػ ٌٍششوخ فٟ اٌّغزمجً

ثٙذف ئعزخذاِٙب ِغزمجلا  ٚرم١ًٍ ِٓ اؽزّب١ٌخ ؽذٚس ػبئمخ ِب١ٌخ ٌٍششوخ ِٓ الإعزضّبسِ فٟ ظً 

 . ٚعٛد ل١ٛد ِب١ٌخ ٍِضِخ

٠خ رض٠ذ ل١بَ اٌششوخ ثزغ١ّغ أسطذح ٔمذثأٔٙب  (Anton&Afioarei, 2019)دساعزٟ وّب ػشفزٙب 

 ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خاٌّضبٌٟ اٌّزٛاصْ ٌلاِغ ِشاػبح اٌّغزٛٞ  ،ػٓ ئؽز١بعبرٙب اٌزم١ٍذ٠خ

 ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ وّب ٠ٍٟ: ٠ّىٓ ٌٍجبؽض١ٓ رؼش٠ف الا ِٚٓ صُ

ِذٞ لذسح اٌششوخ فٟ الاؽزفبظ ثأسطذح ِٓ إٌمذ٠خ ٌز٠ًّٛ اٌّشبس٠غ اٌزٟ رؾمك ٌٙب طبفٟ 

ل١ّخ ؽب١ٌخ ِشرفؼخ ٚئعزضّبساد ِشثؾخ ٚئعزخذاَ ٘زٖ إٌمذ٠خ ِغزمجلا  ٌٍزم١ًٍ ِٓ ئؽزّب١ٌخ ؽذٚس 

 ػبئمخ ِب١ٌخ.

 ستفاظ باليكدٓ٘:أٍنٔ٘ الا -

ثأٔٗ ٠ّىٓ ل١بط أ١ّ٘خ رٛافش إٌمذ٠خ فٟ أٞ ششوخ  (Gill & Shah, 2012)اٚػؾذ دساعخ 

ٚاٌزٟ ِٓ اٌّّىٓ أْ رٕزفغ ِٕٙب الأؽشاف طبؽجخ  ،لاي ؽغُ إٌّفؼخ اٌّزٛلغ رؾم١مٙبِب١ٌخ ِٓ خ

 اٌؼلالخ، ِضً : اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ِٚغٍظ الإداسح ٚوبفخ أطؾبة اٌّظبٌؼ اٌّخزٍفخ.

أُ٘ إٌّبفغ اٌزٟ رؾممٙب رٛافش إٌمذ٠خ ئرغبٖ ِغٍظ  (Rizeanu, 2011 )ٚلذ  روش  وً ِٓ  -

الإعزضّبس٠خ إٌبعؾخ ِٓ خلاي رٛف١ش  الإداسح ؽ١ش ٠غبػذ رٛافش إٌمذ٠خ فٟ ر٠ًّٛ اٌظفمبد

ثبلإػبفخ ئٌٟ  ،ٛد ػٍٟ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ فٟ اٌغٛقاٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ اٌلاصِخ فٟ ؽبٌخ ٚعٛد ل١

ئػبفخ ئٌٟ رخف١غ  ،ٚ ػغٛؽ ِب١ٌخاٌزخف١غ ِٓ ئؽزّب١ٌخ رؼشع اٌششوخ ئٌٟ رؼضش ِبٌٟ أ

وّب رغبػذ اٌششوخ فٟ عٌٙٛخ ، ٚث١ؼٙب ٌزٛف١ش اٌغ١ٌٛخ اٌلاصِخ اٌزىب١ٌف اٌّزؼٍمخ ثزظف١خ الأطٛي

رطج١ك اٌغ١بعبد الاعزضّبس٠خ اٌّضٍٟ فٟ ؽبٌخ طؼٛثخ اٌؾظٛي ػٍٟ ِظبدس اٌز٠ًّٛ 

 (Ferreirea & Vilela, 2004)اٌخبسع١خ

 :ستفاظ باليكدٓ٘ىعسٓات الازابعاً: 

 : ىعسٓ٘ تستٔب أّلْٓات مصادز التنْٓل -1

ٚرٌه  (Myers, 1984)رفزشع ٘زٖ إٌظش٠خ أٔٗ لا ٠ٛعذ ِغزٛٞ أِضً ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ 

 ,Lin et al)ٔز١غخ ئخزلاف أ٠ٌٛٚبد اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّلان ثشأْ رىب١ٌف ِٕٚبفغ الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ 

 ، ٌٚزٌه ٠ّىٓ ئعزخذاَ إٌمذ٠خ وؾبعض ث١ٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٚالإؽز١بعبد الإعزضّبس٠خ.(2012



736 

 : الْكال٘  ىعسٓ٘ -2

، ؽ١ش لبَ ثزفغ١ش٘ب (Smith, 1826)٠ؼزجش أٚي ِٓ أ٘زُ ثّشبوً اٌٛوبٌخ ٘ٛ أدَ ع١ّش 

ثأٔٙب ٔز١غخ اٌفظً ث١ٓ اٌٍّى١خ ٚالإداسح. ٚرٕشأ ِشبوً اٌٛوبٌخ ِٓ اٌؼلالخ اٌزؼبلذ٠خ اٌزٟ رؾىُ 

ٚاٌزٟ رمَٛ ػٍٟ أعبط اٌفظً ث١ٓ اٌٍّى١خ ٚالإداسح. ٚرزفبلُ  ،اف ػمذ اٌٛوبٌخ )اٌّٛوً ٚاٌٛو١ً(أؽش

ؽ١ش رمَٛ الإداسح  ،شرفؼخ ِٓ ػذَ اٌزأوذ٘زٖ اٌّشىٍخ فٟ ظً ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رٌٛذ ؽبٌٗ ِ

ٚاٌزٟ لذ  ،اٌّلان فٟ رؾم١ك أ٘ذافٙب اٌخبطخ ثاعزخذاَ ِؼٍِٛبرٙب اٌّزبؽخ اٌزٟ رؼٍّٙب ٚلا ٠ؼٍّٙب

 Deegan and)اٌّلان اٌزٟ رزّضً فٟ رؼظ١ُ ل١ّخ اٌششوخ ٚص٠بدح صشٚرُٙ رزؼبسع ِغ ِظٍؾخ 

Unerman, 2011)  ٌخبطخ ػٍٟ ؽغبة فىً ؽشف فٟ رٍه اٌؼلالخ ٠ؾبٚي رؼظ١ُ صشٚرٗ ا

ِّب ٠ؾًّ اٌششوخ  ،بسع اٌّظبٌؼ ث١ٓ الاداسح ٚاٌّلانٚثبٌزبٌٟ ٠ؾذس رؼ ،ِظٍؾخ اٌطشف ا٢خش

 . (Jensen and Meckling, 1976)٠ٚإصش عٍجب  ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ  ،ثزىب١ٌف اٌٛوبٌخ

 :ستفاظ باليكدٓ٘ بأضعاز الأضَهعلاق٘ الاخامطاً: 

 :ستفاظ باليكدٓ٘ بأضعاز الأضَهالصْز المدتلف٘ لعلاق٘ الا -1

١ُ ل١ّزٙب اٌغٛل١خ اٌششوبد اٌزٟ رّزٍه ئؽز١بؽٟ ٔمذٞ وج١شرىْٛ أوضش ئؽزّبلا ٌزؼظ ػلاقت يىخبت:

رٛفش الأسطذح إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب اٌىض١ش ِٓ فشص إٌّٛ ٌٍششوبد ِمبسٔخ  ،أدائٙب ٚرؾغ١ٓ

ثبٌّٕبفغ١ٓ، ٚرغبػذ اٌششوبد فٟ الإعزضّبس فٟ ِششٚػبد رؾمك طبفٟ ل١ّخ ؽبٌخ ِٛعجخ دْٚ 

  (Fresard, 2010)الإػزّبد ػٍٟ ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ راد اٌزىب١ٌف ٚاٌّخبؽش اٌّشرفؼخ

ؽزفبظ ثّغز٠ٛبد ِشرفؼخ ِٓ إٌمذ٠خ ٠ؼًّ ػٍٟ رم١ًٍ ِخبؽش رزثزة اٌزذفمبد فؼلا  ػٓ رٌه فاْ الا

، ٠ٚش١ش ِبعجك ئٌٟ  (Bates et al, 2009)إٌمذ٠خ ػٕذِب رظجؼ اٌزذفمبد اٌّغزمج١ٍخ أوضش خطٛسح

 ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚأعؼبس الأعُٙ.لاٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ ا

ئعزخذاَ الإداسح ثطش٠مخ ع١ئخ ٌٍٕمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٚئعزغلاٌٙب فٟ رؾم١ك فٟ ؽبٌخ  ػلاقت سبنبت:

فاْ ٘زا ٠إدٞ ئٌٟ رفبلُ ِشبوً اٌٛوبٌخ إٌبرغخ ػٓ  ،ٙب اٌخبطخ ػٍٟ ؽغبة ِظبٌؼ اٌّلانِظبٌؾ

٠إصش ثشىً عٍجٟ ػٍٟ ل١ّخ  ِّب ،خرؼبسع اٌّظبٌؼ ِٚب ٠ظبؽجٙب ِٓ ئسرفبع رىب١ٌف اٌٛوبٌ

 ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚل١ّخ اٌششوخ.ٟ ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ الاش١ش ئٌٚ٘ٛ ِب ٠ ،اٌششوخ
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لليعسٓات المتعددٗ  اًضَه ّّفكالآزاٛ المدتلف٘ لتشلٔل العلاق٘ بين الاستفاظ باليكدٓ٘ ّأضعاز الأ -2

 ستفاظ باليكدٓ٘:  للا

ٚأعؼبس الأعُٙ ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٌغبثمخ ئٌٟ رؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ الاأشبسد اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ا          

 ٚٚعٙبد إٌظش اٌزٟ رٛػؼ اٌزؼبسع ٚالإخزلاف ف١ّب ث١ٕٙب.

فاْ ل١بَ اٌششوخ ثبلإداسح اٌفؼبٌخ ٌلأٔشطخ   (Asante- Darko et al, 2018)فٛفمب  ٌذساعخ         

إٌمذ٠خ ٚئ٠ظبٌٙب ٌٍّغزٛٞ الأِضً ع١غبُ٘ فٟ ئعزغلاي اٌفشص الإعزضّبس٠خ ٚرم١ًٍ رىٍفخ سأط اٌّبي 

ِّب ٠إدٞ ئٌٟ ص٠بدح اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ. ٚٚفمب  ٌٕظش٠خ اٌّمب٠ؼخ أْ اٌششوبد اٌزٟ رؾزفع 

ٙب ٠ىْٛ ٌذ٠ٙب ِشٚٔخ ِب١ٌخ ػب١ٌخ رّىٕٙب ِٓ ئعزغلاي إٌمذ٠خ ثّغز٠ٛبد ِشرفؼخ ِٓ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ث

ِّب ٠إدٞ ئٌٟ  ،ب فٟ اٌٛفبء ثاٌزضاِبرٙب اٌّب١ٌخاٌّزبؽخ فٟ رؾغ١ٓ ٚػؼٙب الإلزظبدٞ ِٚغبػذرٙ

 .  (Dao & Maggi, 2018)ص٠بدح اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ

ثزٛف١ش إٌمذ٠خ ع١إدٞ ئٌٟ  فاْ ل١بَ اٌششوبد (Nguyen et al., 2016)وّب ئخزٍف ِؼٗ          

ِّب ٠إدٞ ئٌٟ ؽذٚس رؼبسع  ،فٙب اٌشخظ١خل١بَ الإداسح ثاعزغلاي إٌمذ٠خ ٌزؾم١ك ِظبٌؾٙب ٚأ٘ذا

إدٞ ئٌٟ ٚعٛد ِّب ٠ ،بٌٟ رخف١غ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخفٟ اٌّظبٌؼ ث١ٓ الإداسح ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ٚثبٌز

ؽ١ش أْ  (Sheikh& Khan, 2016)شوخ ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍشػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ الا

ِٓ خلاي ل١بَ الإداسح ثششاء  ،خؽزفبظ اٌششوخ ثّض٠ذ ِٓ إٌمذ٠خ ع١إدٞ ئٌٟ ص٠بدح ِشبوً اٌٛوبٌا

ِّب ٠إدٞ ئٌٟ رخف١غ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ  ،رؾمك إٌّفؼخ الإلزظبد٠خ ٌٍششوخ ثؼغ اٌظفمبد اٌزٟ لا

 . (Garanina& Kaikova, 2016)ٌٍششوخ

 : الدزاض٘ الإختبازٓ٘ الكطه الجالح:

 :بشح لدتنع ّعٔي٘ ال -1

٠ٚزّضً ِغزّغ اٌذساعخ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّم١ذح ٚاٌّزذاٚي أعّٙٙب فٟ 

ٚئخز١بس ػ١ٕخ ١ِغشح  ١ِلاد٠خ، 2019ٚ 2015فزشح ث١ٓ ػبِٟ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ فٟ اٌ

ششوخ ِٓ اٌششوبد  34ششوخ ِٓ اٌمطبػ١ٓ الأػّبي اٌؼبَ ) 80ِٓ رٍه اٌششوبد ِزّضٍخ فٟ 

ششوخ ِٓ  46( ٚاٌخبص أ٠ؼب  )1% +50اٌٍّّٛوخ ٌٍذٌٚخ ٚرغ١طش ػ١ٍٙب اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ثٕغجخ 

 ( 1% +50اٌششوبد اٌٍّّٛوخ ٌٍمطبع اٌخبص ٚرغ١طش ػ١ٍٙب اٌٍّى١خ اٌخبطخ ثٕغجخ 

 (2021،: ف2016ّٟٙ،)ػّش
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ٚلذ رُ أعزجؼبد اٌمطبع اٌّبٌٟ، ٔظشا  لأْ اٌجٕٛن ٚاٌخذِبد اٌّب١ٌخ ٚششوبد اٌزأ١ِٓ ٌٙب 

 ؽج١ؼخ  ٚلٛا١ٔٓ خبطخ رؾىّٙب ِٕٚظّخ ٌؼٍّٙب.

 تى اخشاء انذساست الاختببسيت ػهي يشحهتيٍ:  ب  وأيض

 . (خز اٌؼ١ٕخ وىًاٌؼبَ ِغ اٌخبص )أاٌمطبع ػُ  وني:انًشحهت الأ

 اٌؼبَ ػٓ اٌخبص. ٚرٌه ٌّؼشفخ ٔز١غخ اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟ لجً ٚثؼذ  اٌمطبع فظً انًشحهت انثبَيت:

َ لأٔٙب اٌغٕٛاد اٌزٟ شٙذد أصِبد ػب١ٌّخ 2019ٚأ٠ؼب  رُ أعزجؼبد اٌغٕٛاد ثؼذ ػبَ 

ٚاٌؾشة اٌشٚع١خ  -  COVID-19)ِزلاؽمخ ِٕٚٙب إٌبرغخ ػٓ الأٚثئخ )ف١شٚط وٛسٚٔب اٌّغزغذ

 ٌزٌه خشعذ ٘زٖ اٌفزشح ِٓ ٔطبق اٌجؾش.  ٌزٟ أصشد ػٍٟ الأٚػبع الالزظبد٠خ،ٚا الأٚوشا١ٔخ،

 ( انتىصيغ انقطبػي نششكبث ػيُت انذساست خلال فتشة انذساست2خذول سقى )

 المجتنع الكطاع و

 2019-2015خلال الفترٗ  عدد شسكات العٔي٘

 اليطب٘ الاجمالٕ خاص عاو

 %100 1 - 1 1 اٌّشافك 1

 %31 11 5 6 35 اٌؼمبساد 2

 %17 3 3 - 17 ِٛاد اٌجٕبء 3

 %31 6 6 - 19 اٌغ١بؽخ ٚاٌزشف١ٙ١خ 4

 %25 5 4 1 20 اٌّٛاسد الأعبع١خ 5

 %25 1 1 - 4 اٌخذِبد اٌزؼ١ّ١ٍخ 6

 %16 1 - 1 6 اٌزغبسح ٚاٌّٛصػْٛ 7

 %100 4 1 3 4 خذِبد إٌمً ٚاٌشؾٓ 8

 %66 2 2 - 3 ٚاٌخذِبد اٌّغبٔذحاٌطبلخ  9

 %55 11 5 6 20 اٌشػب٠خ اٌظؾ١خ 10

 %77 7 6 1 9 إٌّغٛعبد ٚاٌغٍغ اٌّؼّشٖ 11

 %36 11 5 6 30 الأغز٠خ ٚاٌّششٚثبد 12

 %20 1 1 - 5 اٌٛسق ِٚٛاد اٌزؼجئخ ٚاٌزغ١ٍف 13

 %58 7 1 6 12 اٌى١ّب٠ٚبد 14

 %57 4 1 3 7 الإرظبلاد ٚالإػلاَ 15

 %50 5 5 - 10 اٌخذِبد ٚإٌّزغبد اٌظٕبػ١خ 16

 %39 80 46 34 202 عّبٌٟالإ 

 مصادز جمع البٔاىات ّفترٗ الدزاض٘: -2

ٌغبٔت اٌؼٍّٟ اٌّزؼٍك ثبٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ِٓ خلاي لأصِخ لأعشاءااٌج١بٔبد اٌ ١ٓأعزّذد اٌجبؽض        

( ِٓ لٛاػذ اٌم١ذ، 30ٌٍّبدح ) ا  رٕف١زاٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، ٚرمش٠ش ١٘ىً اٌّغب١ّ٘ٓ اٌّؼذ ثٛاعطخ اٌششوخ 
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( ِٓ لٛاػذ اٌم١ذ، ٚوزٌه رمبس٠ش 40) لأؽىبَ اٌّبدح سلُ ب  ٚرمش٠ش ِغٍظ الإداسح اٌغٕٛٞ ٚاٌّؼذ ٚفم

ٌغبْ اٌّشاعؼخ اٌذٚس٠خ اٌّؼذح ثٛاعطخ اٌششوخ، ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚرٌه ثبلاػزّبد ػٍٟ اٌّٛالغ 

 الاٌىزش١ٔٚخ اٌشع١ّخ ٌششوبد اٌؼ١ٕخ ٚاٌغٙبد اٌزب١ٌخ: 

 .  WWW. mubasher.comِٛلغ ِجبشش ِظش  (1

 ششوخ ِظش ٌٕشش اٌّؼٍِٛبد.  (2

 اٌّٛلغ اٌشعّٟ ٌٍجٛسطخ اٌّظش٠خ.  (3

 اٌّٛلغ اٌشعّٟ ٌٛصاسح لطبع الاػّبي اٌؼبَ اٌّظش٠خ.  (4

 اٌظفؾخ اٌشع١ّخ ٌّشوض ِؼٍِٛبد لطبع الأػّبي اٌؼبَ اٌّظشٞ.  (5

 تْصٔف متػيرات الدزاض٘ ّقٔاضَا. -3

ئػزّذ اٌجبؽض١ٓ فٟ أخزجبس فشٚع اٌجؾش ػٍٟ ّٔبرط الإٔؾذاس، ٚاٌزٟ ٠ّىٓ ط١بغزٙب ػٍٟ 

 زبٌٟ:إٌؾٛاٌ

 ستفاظ باليكدٓ٘ ّأضعاز الأضَه :ّل : لاختباز العلاق٘ بين الاالأ الينْذز

SPi,t = β0 + β1 CASHi,t +β2 LEVi,t + β3 SIZEi,t + β4PROF i,t + β5INVGOi,t + 

β6CFOi,t+ Ԑi,t    

 ّأضعاز الأضَه :ستفاظ باليكدٓ٘ دزٗ الادازٓ٘ علٕ العلاق٘ بين الاالينْذز الجاىٕ : لاختباز تأثير الك

SPi,t = β0 + β1 CASHi,t +β2 MAi,t+ β3 (CASHi,t*MAi,t)+ β4 LEVi,t + β5 

SIZEi,t + β6 PROF i,t + β7 INVGOi,t + β8CFOi,t +Ԑi,t    

 -ؽ١ش ئْ: 

SPi,t  ػجبسح ػٓ أعؼبس الأعُٙ ٌٍششوخ ٟ٘  =i  فٝ اٌفزشحt. 

CASHi,t ٌٍٓششوخ الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ =  ٟ٘ ػجبسح ػi  فٝ اٌفزشحt. 

MAi,t ػجبسح ػٓ دسعخ اٌمذسح الإداس٠خ ٌٍششوخ ٟ٘  =i  فٝ اٌفزشحt. 

LEVi,t ػجبسح ػٓ ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ أٚ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٌٍششوخ ٟ٘  =i  فٝ اٌفزشحt. 

SIZEi,t ػجبسح ػٓ ؽغُ اٌششوخ ٟ٘  =i  فٝ اٌفزشحt. 

PROF i,t ػجبسح ػٓ سثؾ١خ اٌششوخ ٟ٘ =i  فٝ اٌفزشحt. 

INVGOi,t ػجبسح ػٓ فشص ّٔٛ الإعزضّبس ٌٍششوخ ٟ٘ =i  فٝ اٌفزشحt. 

CFO i,t  ػجبسح ػٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍششوخ ٟ٘ =i  فٟ اٌفزشحt . 

Ԑi,t  ػجبسح ػٓ ثٕذ اٌخطأ اٌؼشٛائٟ  ٌٍششوخ ٟ٘ =i  فٝ اٌفزشحt. 

β0  =صبثذ الإٔؾذاس. 
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 انذساستانتؼشيفبث الإخشائيت نًتغيشاث ًَبرج  (3خذول سقى )

 ىْع المتػير التعسٓف الادساٜٕ للنتػير زمص المتػير اضه المتػير

 Cash الاستفاظ باليكدٓ٘

٠ٚزُ ل١بعٗ ِٓ خلاي إٌمذ٠خ ِٚب فٟ ؽىّٙب ؽ١ش رشًّ إٌمذ٠خ 

ثبٌظٕذٚق ٚاٌٛدائغ رؾذ اٌطٍت ثبلإػبفخ اٌٟ الإعزضّبساد لظ١شح 

 .الأعً ػب١ٌخ اٌغ١ٌٛخ / ئعّبٌٟ الاطٛي

 يستقم

 SP أضعاز الأضَه
اػزّذد اٌجبؽضخ فٟ ل١بط أعؼبس الأعُٙ ػٍٟ عؼش الإلفبي ٚ٘ٛ اٌغؼش 

 اٌّؼٍٓ ػٕٗ ٌىً ششوخ.
 تببغ

الكدزٗ الإدازٓ٘       

للندٓسًٓ 

 التيفٔرٓين

MAIT 

 ٠MASCOREزُ ل١بط دسعخ اٌمذسح الإداس٠خ

ٚ٘زا اٌّم١بط ٠ؼزّذ  (Demerjian et al.,2012)ثاعزخذاَ ِم١بط 

ػٍٟ ل١بط وفبءح اٌّذساء اٌزٕف١ز١٠ٓ ِمبسٔخ ثألشأُٙ داخً ٔفظ 

اٌظٕبػخ ٚرٌه ِٓ خلاي رؾ٠ًٛ ِٛاسد اٌششوخ )ِذخلاد( اٌٟ 

 ئ٠شاداد )ِخشعبد(.٠ٚزُ رطج١ك ٘زا اٌّم١بط ػٍٟ ِشؽٍز١ٓ:

رمذ٠ش اٌىفبءح اٌى١ٍخ ٌٍششوخ ػٍٟ ِغزٛٞ وً طٕبػخ  :انًشحهت الاوني -

  Dataئعزخذاَ أعٍٛة رؾ١ًٍ ِغٍف اٌج١بٔبد ِٓ خلاي 

Envelopment  analysis ( DEA-Score)  َٚرٌه ثبعزخذا

 اٌّؼبدٌخ الار١خ:

     
     

            
 

 ؽ١ش اْ:                                                                                 

Sales ؽغُ اٌّج١ؼبد ٌٍششوخ خلاي اٌغٕخ:t 

CoGs رىٍفخ اٌّج١ؼبد ٌٍغٕخ:t 

SG&A اٌّظشٚفبد اٌج١ؼ١خ ٚالإداس٠خ اٌؼبِخ ٌٍغٕخ:t 

PP&E طبفٟ اٌّّزٍىبد ٚالأطٛي ٚاٌّؼذاد فٟ ثذا٠خ اٌغٕخ:t 

ٚرزشاٚػ دسعخ اٌىفبءح اٌى١ٍخ ٚفمب  لأعٍٛة رؾ١ًٍ ِغٍف اٌج١بٔبد 

Data  Envelopment  analysis ( DEA-Score)  ِب ث١ٓ اٌظفش

 ئٌٟ (1)ثؾ١ش ٠ش١ش ؽظٛي اٌششوخ ػٍٟ اٌم١ّخ  ،ٚاٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ 

ٚ٘ٛ وّب ٠ؼٕٟ لذسح اٌششوخ ػٍٟ  ،ٚعٛد وفبءح و١ٍخ ِشرفؼخ ٌٍششوخ 

ِٓ  رؾم١ك ألظٟ اعزفبدح ِّىٕخ ِٓ ِٛاسد٘ب اٌّزبؽخ ِمبسٔخ ثٕظ١شارٙب

ٚػٍٟ اٌغبٔت الاخش فاْ ؽظٛي  ،اٌششوبد فٟ ٔفظ لطبع اٌظٕبػخ

ٚعٛد وفبءح و١ٍخ ِٕخفؼخ  ٠ش١ش ئٌٟ  (1)اٌششوخ ػٍٟ ل١ّخ ألً ِٓ

عزخذاَ الأِضً ِّب ٠ؼٕٟ ػذَ لذسح اٌششوخ ػٍٟ رؾم١ك الإ ،ٌٍششوخ

ٌّغّٛػخ  الأِش اٌزٜ ٠غزذػٟ ػشٚسح ئرخبر اٌششوخ ،ٌّٛاسد٘ب اٌّزبؽخ 

ص٠بدح ِخشعبرٙب أٚ  ئِب ِٓ خلاي اٌؼًّ ػٍٟ ،ِٓ الإعشاءاد اٌزظؾ١ؾ١خ

 رخف١غ ِذخلارٙب .

رؼذ٠ً دسعخ وفبءح اٌششوخ ٠زُ رٌه ػٓ ؽش٠ك انًشحهت انثبَيت :-

 اٌزبٌٟ : Tobitّٔٛرط أؾذاس

 

 

 

 

 

 

 

 يُظى
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Firm Effieciencyii,t = β0+ β1 Lni,t (Total Assets) + 

β2 Market Sharei,t + β3 Positive free 

cash Flowi,t + β4 ln(Age) i,t + β5 

Foreign currency indicator i,t+ β6 Year 

Indicatori,t + Ԑ i,t                

Lni,t (Total Assets) اٌٍٛغبسرُ اٌطج١ؼٟ لأعّبٌٟ أطٛي ٛ٘:

 tاٌششوخ فٟ ٔٙب٠خ اٌغٕخ 

Market sharei,t إٌظ١ت اٌغٛلٟ ٌٍششوخ )ٔغجخ اٌّج١ؼبد :

 tٌٍششوخ/ئعّبٌٟ ِج١ؼبد اٌظٕبػخ )اٌمطبع(فٟ اٌغٕخ

Positive Free cash Flowi,t اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾشح اٌّٛعجخ :' 

ػٕذ رؾم١ك رذفمبد ٔمذ٠خ ِٛعجخ  1ِزغ١ش ّٟٚ٘ ٠أخز ل١ّخ 

 ٚاٌم١ّخ طفش ػٕذ رؾم١ك اٌششوخ اٌٟ رذفمبد ٔمذ٠خ عبٌجخ .

Foreign currency indicator i,t ِإشش اٌؼٍّخ الأعٕج١خ ِزغ١ش :

 tاٌؼّلاد الاعٕج١خ ٌٍغٕخ  ّٟٚ٘ ٠أخز اٌم١ّخ ٚاؽذ ػٕذ رغ٠ٛخ

Ln(age) ػجبسح ػٓ ػذد  ;: اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ ٌؼّش اٌششوخ ٛ٘ٚ

 tعٕٛاد ل١ذ اٌششوخ فٟ ثٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ؽزٟ اٌغٕخ 

Year indicator ِٕٗإشش إٌغجخ )ِزغ١ش ّٟٚ٘( ٌٍغ :t  ٌٍششوخ i. 

Ԑi ٔغجخ اٌجٛالٟ . إٌغجخ اٌغ١ش ِفغشح ثبٌّٕٛرط ِٓ ِؼبدٌخ الإٔؾذاس:

ٚاٌزٟ رؼٛد اٌٟ الإداسح ٚثبٌزبٌٟ رؼذ اٌجٛالٟ فٟ ِؼبدٌخ 

 ٟ٘ دسعخ اٌمذسح الإداس٠خ .Tobitئٔؾذاس 

ٕٚ٘بن أ٠ؼب دساعبد ئعزخذِذ ِم١بعب ثذ٠لا ٌٍمذسح الإداس٠خ 

ّذ٠ش٠ٓ ػٍٟ ر١ٌٛذ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ الأطٛي ( ٠ٚزّضً فٟ لذسح اٌٚ٘ٛ)

 Francis et al .,2008;Baik et)الأسثبػ ِٓ الأطٛي اٌزشغ١ٍ١خ 

al.,2011) . 

 ىطب٘المدْٓىٔ٘

 ()السافع٘ المالٔ٘ 

LEV 
٠زُ ل١بعٙب ثمغّخ ئعّبٌٟ الأٌزضِبد ) اٌّزذاٌٚخ ٚاٌغ١ش ِزذاٌٚخ( ػٍٟ 

 ئعّبٌٟ الأطٛي فٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ .
 ضببظ

 ضببظ اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لأعّبٌٟ أطٛي اٌششوخ فٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ . Size سذه الشسك٘

 PROF زبحٔ٘ الشسك٘
٠ٚزُ اؽزغبثٙب ِٓ  ٠زُ ل١بعٙب ِٓ خلاي ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ الاطٛي،

 . خلاي لغّخ طبفٟ اٌشثؼ فٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ ػٍٟ اعّبٌٟ الاطٛي
 ضببظ

فسص                       

 نمْ الاضتجناز

INVG

O 

ل١بعٗ ِٓ خلاي ٔغجخ اٌزغ١ش فٟ اٌّج١ؼبد وّإشش ٌّٕٛ اٌفشص ٠زُ 

 الإعزضّبس٠خ ٌٍششوخ .
 ضببظ

التدفكات اليكدٓ٘ 

 التشػٔلٔ٘
CFO 

٠زُ اؽزغبثٙب ِٓ خلاي لغّخ طبفٟ اٌزذفك إٌمذٞ ِٓ الأٔشطخ 

 اٌزشغ١ٍ١خ فٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ ػٍٟ ئعّبٌٟ الأطٛي  .
 ضببظ
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 ىتاٜر التشلٔل الإسصاٜٕ -4

 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة.أولا: 

 ( الإحظبءاث انىطفيت نًتغيشاث انذساست4خذول )
 المتػيرات عدد المشاٍدات الحد الأدىٙ الحد الأقصٙ المتْضط الانحساف المعٔازٚ 

 انًتغيش انتببغ: 

 أسؼبس الأسهى   399 1.74 87.5 17.12 21.93

      

 انًتغيش انًُظى: 

 انقذسة الإداسيت  398 -.5347 .3255 -.7772 .2355

      

 انًتغيش انًستقم: 

 الاحتفبظ ببنُقذيت  399 .7779 .4718 .1124 .1375

      

 انًتغيشاث انضببطت

2517. 4377.      1 74471. 399 
َسبت انًذيىَيت 

 )انشافؼت انًبنيت(

 حدى انششكت  399 18.26 23.35 27.61 1.38

 سبحيت انششكت  399 -.7863 .2536 .7646 .7865

 فشص انًُى  398 -.5844 1.61 .1885 .4845

1116. 7559. 3752. 1557.- 399  

 :( يبيه4ًيتضح يٍ خذول )

  رش١ش إٌزبئظ اٌّجذئ١خ ٌلاخزجبسالاؽظبئٟ اٌخبص ثأعؼبس الأعُٙ ئٌٟ أعزجؼبد اٌّشاب٘ذٖ اٌخبطاخ

ئٌٟ أٔخفبع الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ لاعؼبس ثششوخ أٚسٔظ ٌؼذَ ٚعٛد ث١بٔبد خبطخ ثٙب ِّب أدٞ 

، 21.9ِٓ اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ ٌزظجؼ ل١ّزّٙب ػٍٟ اٌزاٛاٌٟ ) ا  الأعُٙ ثظٛسح ِؼ٠ٕٛخ ١ٌمزشة وض١ش

17.2 .) 

 ( ُٚعااٛد ِاذٞ ٚاعااغ ٌماا١ُ ٠ٚ1زؼاؼ ِاآ رؾ١ٍاً الإؽظاابءاد اٌٛطاف١خ اٌظااب٘شح ثبٌغااذٚي سلا )

ٕٟ ٚعاٛد رفابٚد ثا١ٓ شاشوبد ِإششاد أعؼبس الأعُٙ ثا١ٓ شاشوبد ػ١ٕاخ اٌذساعاخ، ٚ٘اٛ ِاب٠ؼ

اٌؼ١ٕخ فاٟ أعاؼبس الأعاُٙ اٌّزؾظاً ػ١ٍٙاب، ؽ١اش ٠لاؽاع أْ أػٍاٟ عاؼش راُ اٌٛطاٛي ئ١ٌاٗ ثٍا  

 (.21.93( ثأٔؾشاف ِؼ١بسٞ ٠جٍ  )1.04( ث١ّٕب ألً عؼش رُ اٌٛطٛي ئ١ٌٗ )87.5)

 ( وّااب ٠جٍاا  اٌؾااذ235(، ٚأٔؾاشاف ِؼ١اابسٞ لااذسح )-.٠55جٍا  ِزٛعااؾ اٌمااذسح الإداس٠ااخ لااذسح ،). 

 ( ِشب٘ذٖ. 398.(، ٚرٌه ٌؼذد ِشب٘ذاد )325( ٚاٌؾذ الالظٟ )-.534الادٟٔ )
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 (ٚأؾشاف ِؼ١بسٞ لذسح 1124.ثٍ  ِزٛعؾ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ لذسح ،)(.1305) وّب ٠جٍ  اٌؾاذ ،

 ( ِشب٘ذٖ. 399، ٚرٌه ٌؼذد ِشب٘ذاد )(4718.)، ٚاٌؾذ الالظٟ (0009.)الادٟٔ 

 (، 251.(، ٚأٔؾاشاف ِؼ١ابسٞ لاذسح )437ّزٛعاؾ ؽغابثٟ )ظٙش اٌشفاغ اٌّابٌٟ أٚ اٌّذ١ٔٛ٠اخ ث.

 ( ِشب٘ذح. 399(، ٚرٌه ٌؼذد ِشب٘ذاد ثٍ  )1.(، ٚاٌؾذ الالظٟ )044وّب ثٍ  اٌؾذ الادٟٔ )

   ظٙااش اٌّزغ١ااش اٌخاابص ثؾغااُ اٌشااشوخ ) اٌٍٛغاابس٠زُ اٌطج١ؼااٟ لاطااٛي اٌشااشوخ( ثّزٛعااؾ ثٍاا

(، ٚاٌؾاذ الالظاٟ 18.26الادٔاٟ )(، وّاب ثٍا  اٌؾاذ 1.38(، ٚأٔؾشاف ِؼ١ابسٞ لاذسح)20.61)

 ( ِشب٘ذح. 399(، ٚرٌه ٌؼذد ِشب٘ذاد ثٍ  )23.35)

  رظٙش الإؽظبءاد اٌٛطف١خ أْ ِزٛعؾ سثؾ١خ اٌششوخ أٚ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍاٟ الأطاٛي ثٍا  لاذسح

(، ٚثٍغاذ -.086.(، وّب ثٍغاذ ألاً ل١ّاخ ٌٍّزغ١اش )086.(، ٚأٔؾشاف ِؼ١بسٞ ثٍ  لذسح )050)

 ( ِشب٘ذح. 399ٌه ٌؼذد ِشب٘ذاد ثٍ  ).(، ٚر253ألظٟ ل١ّخ )

 (  ٍثّزٛعؾ ث )(، ٚأٔؾشاف ِؼ١بسٞ ثٍ  لذسح 1.18رظٙش فشص ّٔٛ) ٔغجخ اٌزغ١ش فٟ اٌّج١ؼبد

(، ٚرٌااه ٌؼااذد ِشااب٘ذاد ثٍاا  1.61(، ٚاٌؾااذ الالظاٟ )-.584.(، وّاب ثٍاا  اٌؾااذ الادٔااٟ )484)

 ( ِشب٘ذٖ. 398)

 (، 055فمبد إٌمذ٠ااخ اٌزشااغ١ٍ١خ لااذسح )رظٙااش الإؽظاابءاد اٌٛطااف١خ أْ ِزٛعااؾ اٌزااذ ا  ٚأخ١ااش.

(، ٚثٍغذ ألظٟ ل١ّخ -.155.(، وّب ثٍغذ ألً ل١ّخ ٌٍّزغ١ش )111ٚأٔؾشاف ِؼ١بسٞ ثٍ  لذسح )

 ( ِشب٘ذح. 399.(، ٚرٌه ٌؼذد ِشب٘ذاد ثٍ  )305)

 : تحلٔل الازتباط: اًثاىٔ

(، ٌزؾ١ٍااً Pearson Correlation Matrixرااُ اعاازخذاَ ِظاافٛفخ اسرجاابؽ )ث١شعااْٛ( )         

صدٚاط اٌخطاٝ الاداح الا١ٌٚاخ لاوزشابف ِشاىٍخ الإٌىٛٔٙاب رؼاذ  الاسرجبؽ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ، ٔظشا  

ْ ٘زٖ اٌّشىٍخ رظٙش ػٕذ أٌٝ ئ( Gujarati, 2003شبسد دساعخ )أث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ، ؽ١ش 

( 5ظش فااٝ اٌغااذٚي سلااُ )(. ٚثااب0.8ٌٕٚعااٛد اسرجاابؽ وج١ااش ثاا١ٓ اصٕاا١ٓ ِاآ ِزغ١ااشاد اٌذاسعااخ ٠فااٛق )

 ٚاٌزٜ ٠ج١ٓ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الاسرجبؽ ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ ٠زؼؼ 
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 يظفىفت الاستببط )بيشسىٌ( نهؼلاقت بيٍ يتغيشاث انذساست(5خذول )

 ضعاز الأضَهأ المتػير

الكدزٗ 

 الإدازٓ٘

الاستفاظ 

 باليكدٓ٘
 السافع٘ المالٔ٘

سذه 

 الشسك٘

زبحٔ٘ 

 الشسك٘

فسص 

 الينْ

التدفكات 

اليكدٓ٘ 

 التشػٔلٔ٘

أضعاز 

 الأضَه
1        

الكدزٗ 

 الإدازٓ٘

7.7785- 

7.8654 
1       

الاستفاظ 

 باليكدٓ٘
7.1585 

7.7715*** 

7.7238 

7.6365 
1      

السافع٘ 

 المالٔ٘

7.1352 

7.7768*** 

7.7392- 

7.4357 

7.1424- 

7.7744*** 
1     

سذه 

 الشسك٘

7.2526 

7.7777*** 

7.7791 

7.8567 

7.1185- 

7.7179*** 

7.1814 

7.7773*** 
1    

زبحٔ٘ 

 الشسك٘
7.2742 

7.7777*** 

7.7572 

7.2552 

7.3678 

7.7777*** 

7.3243- 

7.7777*** 

7.7773 

7.8844 
1   

 فسص الينْ
7.7317 

7.5377 

7.7985 

7.7499** 

7.7881- 

7.7793* 

7.7374- 

7.5454 

7.1175 

7.7276** 

7.1431 

7.7742*** 
1  

التدفكات 

اليكدٓ٘ 

 التشػٔلٔ٘

7.1611 

7.7712*** 

7.7747 

7.1478 

7.4174 

7.7777*** 

7.1995- 

7.7771*** 

7.7696 

7.1655 

7.5316 

7.7777*** 

7.7742 

7.9334 
1 

 % ػٍٟ اٌزشر١ت.1% ، 5% ، 10* ، ** ، *** رش١ش ئٌٟ اٌذلاٌخ الإؽظبئ١خ ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ 

 يهي : ( يب5يتضح يٍ خذول )

   ُٙظٙااش ِؼبِااً الاسرجاابؽ ثاا١ٓ أعااؼبس الأعااSP  اٌّزغ١ااش اٌزاابثغ ( ٚاٌمااذسح الإداس٠ااخ (  MA  

( ٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش ئٌٟ ٚعٛد ئسرجبؽ ػىغاٟ ثا١ٓ -0.0085(  ثاشبسح عبٌجخ ٚثم١ّخ ))اٌّزغ١ش إٌّظُ

ثّؼٕٟ وٍّب صادد اٌمذسح الإداس٠خ وٍّب لٍذ أعاؼبس الأعاُٙ ٌٚىآ  اٌمذسح الإداس٠خ ٚأعؼبس الأعُٙ،

( ٚثبٌزابٌٟ ‎%‎10أوجاش ِآ ِغازٛٞ اٌّؼ٠ٕٛاخ ) (Sig=0.8654)ظٙش ِغزٛٞ اٌّؼ٠ٕٛخ ٌاٗ ثم١ّاخ 

 فاْ ٘زا الاسرجبؽ غ١ش ِؼٕٛٞ .

   ُٙوّااب ظٙااش ِؼاابٍِٟ الاسرجاابؽ ثاا١ٓ أعااؼبس الأعااSP اٌّزغ١ااش اٌزاابثغ( ، ٚالاؽزفاابظ ثبٌٕمذ٠ااخ (  

(Cash( ثاشبسح ِٛعجخ ٚثم١ّخ ،)ًِاب ٠شا١ش ئٌاٟ ٚعاٛد ػلالاخ 0.1585( )اٌّزغ١ش اٌّغزم ٛ٘ٚ )

اد الاؽزفابظ ثبٌٕمذ٠اخ وٍّاب راد صمذ٠خ ٚأعؼبس الأعُٙ  ثّؼٕٟ وٍّاب ؽشد٠خ ث١ٓ ولا ِٓ الاؽزفبظ ثبٌٕ

ٟٚ٘ ل١ّخ ألً ِآ ِغازٛٞ اٌّؼ٠ٕٛاخ  (Sig=0.0015)أعؼبس الأعُٙ ،  ٚظٙش ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 

(‎%‎1 .ٕٞٛٚثبٌزبٌٟ فاْ ٘زا الاسرجبؽ ِؼ ) 
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" )انًتغيش انتاببغ( وانًتغياشاث انشقببيات SPببنُسبت نًؼبيلاث الاستببط بيٍ أسؼبس الأسهى "

 فيلاحع: 

  ظٙااش ِؼبِااً الاسرجاابؽ ثاا١ٓ اٌّزغ١ااش اٌزاابثغ ٚاٌشافؼااخ اٌّب١ٌااخ(LEV)ؽغااُ اٌشااشوخ ،(Size)   ،

، 0.1352ثاشابسح ِٛعجاخ ٚثما١ُ )  (Cfo)اٌزاذفمبد إٌمذ٠اخ اٌزشاغ١ٍ١خ  ،  (Prof)سثؾ١اخ اٌشاشوخ 

( ػٍٟ اٌزشر١ت، ٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش ئٌٟ ٚعٛد أسرجابؽ ؽاشدٞ ثا١ٓ والا 0.1611، 0.2042، 0.2526

ِاآ ) اٌشافؼااخ اٌّب١ٌااخ ٚؽغااُ اٌشااشوخ ٚسثؾ١ااخ اٌشااشوخ ٚاٌزااذفمبد إٌمذ٠ااٗ الاعاازضّبس٠خ( ٚأعااؼبس 

شوخ اٚسثؾ١خ اٌششوخ اٚ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشاغ١ٍ١خ وٍّاب رادد الأعُٙ ثّؼٕٟ وٍّب راد د ؽغُ اٌش

، 0.0068ٌّٙاب ثم١ّاخ ) Sigأعؼبس الأعُٙ  ، ٚ٘زا الاسرجبؽ ِؼٕٛٞ ؽ١ش ظٙش ِغزٛٞ اٌّؼ٠ٕٛخ 

 (. ‎%‎1( ػٍٟ اٌزشر١ت ٟٚ٘ ل١ُ ألً ِٓ ِغزٛٞ اٌّؼ٠ٕٛخ )0.0012، 0.0000 ،0.0000

  ٚظٙش ِؼبًِ الاسرجابؽ ثا١ٓ اٌّزغ١اش اٌزابثغ(SP)  ٛٚفاشص إٌّا(WVGO)  ثاشابسح ِٛعجاخ ٚثم١ّاخ

عاُٙ ثّؼٕاٟ وٍّاب (، ٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش ئٌاٟ ٚعاٛد أسرجابؽ ؽاشدٞ ثا١ٓ فاشص إٌّاٛ ٚأعاؼبس الأ0.0310)

ٚ٘اٛ  (؟(Sig= 0.5370أعؼبس الأعُٙ ، ٚظٙش ِغزٛٞ اٌّؼ٠ٕٛاخ ٌاٗ ثم١ّاخ  دادصرادد فشص إٌّٛ 

 (.  ‎%‎1ِٓ ِغزٛٞ اٌّؼ٠ٕٛخ )ٔٗ أوجش ِب ٠ش١ش ئٌٟ أْ ٘زا الاسرجبؽ غ١ش ِؼٕٛٞ لأ

  ،ُٚثبٌٕغاااجخ ٌّؼااابِلاد الاسرجااابؽ ثااا١ٓ اٌّزغ١اااشاد اٌّفغاااشح ) اٌّزغ١اااش اٌّغااازمً، اٌّزغ١اااش اٌّااإظ

اٌّزغ١ااشاد اٌشلبث١ااخ( ٚثؼؼااٙب ٌااجؼغ، ف١زؼااؼ أْ أوضش٘ااب ثاشاابسح ِٛعجااخ، ٚعاابء ِؼظّٙااب غ١ااش 

دٚاط صئٌااٟ ئؽزّاابي ػااذَ رؼااشع ّٔااٛرط اٌذساعااخ ٌّشااىٍخ الا ب  ِؼٕااٛٞ، ٚ٘ااٛ ِااب لااذ ٠شاا١ش ِجااذئ١

 . (Gujarati,2003)اٌخطٟ 

 : ىتاٜر تحلٔل الانحداز:  اًثالج

شاد لاخزجاابس اٌؼلالااخ ثاا١ٓ اٌّزغ١ااش اٌزاابثغ  ٚاٌّزغ١اا PanelData)رااُ الاػزّاابد ػٍااٝ ّٔاابرط )

ٚاٌزااٝ رزٕبعاات ِااغ ؽج١ؼااخ ، الاؽزفاابظ ثبٌٕمذ٠ااخ، ٚاٌّزغ١ااشاد اٌؼاابثطخ( اٌّغاازمٍخ )اٌمااذسح الإداس٠ااخ،

ث١بٔبد اٌذساعخ لاؽزٛائٙب ػٍٝ ِغّٛػخ ِٓ اٌششوبد فٝ ػذح عٕٛاد ِخزٍفخ، ثٙاذف اٌٛطاٛي ئٌاٝ 

أُ٘ اٌّزغ١شاد اٌّإصشح فٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ) أعؼبس الأعُٙ (. ٚرٛعذ صلاس ّٔبرط ٠ّىٓ أْ رغزخذَ فٝ 

ٚ٘ازا إٌّاٛرط   (Pooled OLS)، أٚي ٘زٖ إٌّبرط ٘ٛ إٌّٛرط اٌزغ١ّؼاٝ Panel Data)ث١بٔبد )

ٚداخٍٙاب ٠ٚزغب٘اً ع١ّاغ اٌزاأص١شاد  ٚؽاذاد اٌمطابع اٌّغازؼشع )اٌشاشوبد(٠فزشع اٌزغابٔظ ثا١ٓ 

ِاغ  OLS أٚ (FE) ، ّٔاٛرط اٌزاأص١شاد اٌضبثزاخب  صب١ٔا individual specific effects).اٌفشد٠اخ )

اٌّغازؼشع )اٌشاشوبد(  ٚؽاذاد اٌمطابعاٌّزغ١شاد ا١ٌّ٘ٛخ اٌزٟ رفزشع ػذَ اٌزغبٔظ ث١ٓ ٚداخً 

، ّٔاٛرط  ب  صبٌضا .)اٌشاشوبد( ٠ٚبخز فٝ اػزجبسٖ الاخزلافبد اٌفشد٠اٗ ثا١ٓ ٚؽاذاد اٌمطابع اٌّغازؼشع
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 .(GLS) ٚاٌزٞ رُ رمذ٠شٖ ثبعزخذاَ ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ اٌّؼّّخ (RE) اٌزأص١شاد اٌؼشٛائ١خ

ِؼبٌغخ اٌزأص١شاد اٌخبطخ ِٓ خلاي  FE ٌٚىٕٙب رخزٍف ػٓ FE وّب أٔٙب رفزشع ػذَ اٌزغبٔظ ِضً

ػٍٝ أٔٙب ػشٛائ١خ ٚغ١ش ِشرجطخ ثبٌّزغ١شاد  ٚؽذٖ ِٓ ٚؽذاد اٌمطبع اٌّغزؼشع )اٌششوبد(ثىً 

ٚرُ الاػزّبد ػٍٝ أفؼً رٍه إٌّبرط ِلائّخ  اٌّغزمٍخ ، ٚرؼزجش٘ب عضء ِٓ ِىٛٔبد اٌخطأ اٌؼشٛائٝ 

 (STATAبرب ، ٚرُ اعزخذاَ ثشٔبِظ )ٌطج١ؼخ اٌج١بٔبد ٚرٌه ٌٍؾظٛي ػٍٝ ٔزبئظ ألً رؾ١ضا  ٚأوضش صج

( ٚاعزخشاط ٔزبئظ اٌذساعخ . ٚلاذ راُ فاٟ اٌجذا٠اخ ئعاشاء ِمبسٔاخ ثا١ٓ إٌّابرط اٌّخزٍفاخ ي 14ئطذاس )

(Panel Dataلاخز١بس أفؼاً ٘ازح إٌّابرط ٌزؾ١ٍاً الإٔؾاذاسٚرٌه )  ثااعشاء اٌؼذ٠اذ ِآ الاخزجابساد

 :) ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ STATA ثبعزخذاَ ثشٔبِظ

 ( انًقبسَت بيٍ انًُبرج6)خذول 

 الهدف ميُ الاختباز
الينْذز 

 )الفسض(

قٔنُ 

 الاختباز
P-value الينْذز الاىطب 

HausmTest 

To choose 

between 

Fixed and 

Random 

ّلالأ  5.77 0.4491 Random 

 Random 0.3220 9.25 الجاىٙ

Breusch and 

Pagan Lagrangian 

multiplier Test 

To choose 

between 

Random  

and  pool 

ّلالأ  0.00 1.000 Pool 

 Pool 1.000 0.00 الجاىٙ

        

أفؼ١ٍخ  وبْ غ١ش ِؼٕٜٛ ِّب ٠ذي ػٍٝ Hausman Testأْ أخزجبس  ٠ٚزؼؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك 

( (Sig، ؽ١ش وبْ ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ الإخزجبس Fixed effectػٓ ّٔٛرط  Random effectّٔٛرط 

 Breusch and(  ٚوزٌه أٚػؼ اخزجبس 0.44،0.32رؼبدي ٌٍّٕٛرط الأٚي ٚاٌزبٟٔ ػٍٟ اٌزٛاٌٟ )

Pagan Lagrangian multiplier Test  أفؼ١ٍخ ّٔٛرطPooled  ػٓ ّٔٛرط Random 

effect   ؽ١ش وبْ ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ الاخزجبسSig)( ٌٟرؼبدي ػٍٟ اٌزٛا )1.00،1.00). 

 اختباز فسضٔات الينْذز 3-1

ػٍاااٝ ؽش٠ماااخ اٌّشثؼااابد اٌظاااغشٜ.ٚاٌزٝ رزطٍااات ِغّٛػاااٗ ِااآ صٕااا١ٓ إٌّااابرط الا ٚرؼّاااذ

الافزشاػبد ؽزٝ ٔؾظً ػٍٝ  رمذ٠شاد ع١ذٖ ٌٚزٌه لبِذ اٌجبؽضخ ثذساعخ أُ٘ ِشابوً اٌم١ابط اٌزاٝ 

 ٠ّىٓ أْ رزشرت ػٍٝ رخٍف ثؼغ الإفزشاػبد اٌخبطخ ثّٕٛرط الإٔؾذاس اٌخطٝ ٚ٘ٝ:
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 :Multicollinearity مشكل٘ الاشدّاز الخطٕ -أ

٠مظذ ثبلاصدٚاط اٌخطٝ ٚعٛد اسرجابؽ ِاإصش ِاب ثا١ٓ اٌّزغ١اشاد اٌّغازمٍخ ثؼؼاٙب اٌاجؼغ،            

ٚرُ اٌزؾماك ِآ ِاذٜ ٚلاٛع إٌّابرط اٌّماذسح فاٝ ِشاىٍخ الاصدٚاط اٌخطاٝ ِآ خالاي ل١ابط ِؼبِاً 

  ٌّزغ١ااشاد ّٔاابرػ الأؾااذاس ٌااُ VIF ، ٌٚااٛؽع اْ ع١ّااغ لاا١ُ ِؼاابِلاد اٌزؼااخُ  VIFاٌزؼااخُ  

(، ٚ٘اٛ ِاب 1.60،2.13الظاٝ ل١ّاخ ٌّؼبِاً اٌزؼاخُ فاٝ إٌّابرط اٌّماذسح ) ثٍغذ، ؽ١ش 10رزغبٚص 

 ٠ؼٕٝ ػذَ ٚلٛع ّٔبرط اٌذساعخ اٌّمذسح فٝ ٘زٖ اٌّشىٍخ ِٓ ِشبوً اٌم١بط. 

 : Autocorrelation  مشكل٘ الازتباط الراتٕ بين الأخطاٛ -ب

ٌّشبوً اٌزٟ رٛاعٗ اٌجبؽاش فاٟ رماذ٠ش ّٔابرط الإٔؾاذاس ٚاٌزاٟ ٌاٛ ٚلاغ رؼزجش ِٓ أخطش أُ٘ ا

ف١ٙاب إٌّااٛرط لا ٔغاازط١غ الإػزّاابد ػٍااٟ ٔزبئغااٗ ٚ٘ااٟ رٕشاأ ػاآ ؽش٠ااك ٚعااٛد ػلالااخ ئسرجبؽ١ااخ ثاا١ٓ 

ٌٍىشااف ػاآ ِااذٜ  (Wooldridge)أخطاابء ّٔااٛرط الإٔؾااذاس، ٚلااذ لبِااذ اٌجبؽضااخ ثبعاازخذاَ اخزجاابس

اٌازارٟ ثاا١ٓ الأخطابء أَ لا، ٚثؾغاابثٗ رٛطاٍذ اٌجبؽضااخ ِآ ٘اازا  ٚلاٛع إٌّاٛرط فااٟ ِشاىٍخ الاسرجاابؽ

ؽ١ش  ث١ٓ الأخطبء فٝ ِزغ١شاد اٌذساعخ فٝ إٌّٛرط الاخزجبس ئٌٟ أٔٗ لا٠ٛعذ ِشىٍخ اسرجبؽ رغٍغٍٝ

ِاآ  وجااش ، ٚ٘ااٝ ثاازٌه أ(P-Value=0.0914,0.1570) فٟ إٌّااٛرع١ٓ ػٍااٟ اٌزااٛاٌٟل١ّااخ وبٔااذ

 ٘زا إٌّٛرط لا ٠ؼبٔٝ ِٓ ٘زٖ اٌّشىٍخ.ٚثبٌزبٌٝ فاْ 5‎%‎‎ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ

  الأستببط انزاتي بيٍ الأخطبء  لاختببس يشكهت Wooldridge  test(اختببس 7خذول )

Autocorrelation 
Wooldridge test 

 الينْذز
Pvalue F Test 

Yes 0.0914 2.921 الأّل 

No 0.1570 2.042 ٙالجاى 

 

 .Hetroscedasticityمشكل٘ اختلاف التبآيات  -ز

-White   ،Cookٌٍزؾمك ِٓ طؾخ فشع صجبد اٌزجب٠ٕابد، لبِاذ اٌجبؽضاخ ثبعازخذاَ اخزجابس           

Weisberg  ٚثؾغابثّٙب رجا١ٓ ػااذَ رؾماك ٘اازا اٌشاشؽ ا٠ؼااب فاٝ ّٔاابرط اٌذساعاخ، ؽ١ااش وبٔاذ ل١ّااخ 

(P-Value<0.5( ٛة (، Robust Standard Error(، ٌٚؾً ٘زٖ اٌّشاىٍخ لبِاذ اٌجبؽضاخ ثزطج١اك اعاٍ

 ,Hoechleٚاٌزٜ ٠ظؾؼ الاخطبء اٌّؼ١بس٠خ ِآ اصاش ِشاىٍزٝ ػاذَ صجابد اٌزجب٠ٕابد ٚالاسرجابؽ اٌازارٝ )

2007; Holzhacker et al., 2015( ٠ٚج١ٓ عذٚي ،)ٔزبئظ اخزجبس 8 )White 
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 لاختببس يشكهت ػذو ثببث انتببيُبث White test(اختببس 8خذول )

Autocorrelation 
White Test 

 الينْذز
Pvalue White Test 

Yes 0.000 86.82 الأّل 

Yes 0.000 101.53 ٙالجاى 

 .Normalityمشكل٘ اعتدالٔ٘ الأخطاٛ العشْأٜ٘  -د

لبَ اٌجبؽش ثبٌزؾمك ِٓ فشع ٘بَ ِٓ فشٚع رطج١ك ؽش٠ماخ اٌّشثؼابد اٌظاغشٜ اٌّغازخذِخ         

فٝ اٌزمذ٠ش ألا ٚ٘ٛ أْ رزجغ الاخطبء اٌؼشٛائ١خ ٌّٕبرط الأؾذاس اٌّماذسح اٌزٛص٠اغ اٌطج١ؼاٝ، ٌٍٚزؾماك 

، ٌٚٛؽع اْ Skewness/Kurtosis، ٚاخزجبس Shapiro-wilkِٓ ٘زا اٌفشع رُ اعزخذاَ اخزجبس 

 > p-valueفشع غ١ش ِزؾمك ٚأْ الاخطبء اٌؼشٛائ١خ لا رزجغ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٝ ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ )اٌ

( فٝ ع١ّغ ّٔابرط اٌذساعاخ، ٚثبٌزابٌٝ فماذد ؽش٠ماخ اٌّشثؼابد اٌظاغشٜ ا٘اُ شاشؽ ِآ شاشٚؽ 0.5

ٌزؾ٠ٛاً اٌما١ُ اٌشابرح  Winsorizingاعزخذاِٙب، ٌٚؾً ٘زٖ اٌّشىٍخ لبِذ اٌجبؽضخ ثبعزخذاَ اعاٍٛة 

( ٔزبئظ ٠ٚ9ج١ٓ عذٚي ) ذاَ ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ الشة ل١ُ ِمجٌٛخ ِٚٓ صُ اخزجبس٘ب ثبعزخ اٌٝ

  .Shapiro-wilk ،Skewness/Kurtosisاخزجبس 

 ، لاختببس يشكهت انتىصيغ انطبيؼShapiro-wilkًاختببس ( 9خذول )

Normality 
Jarque-Bera test 

 الينْذز
Pvalue Jarque-Bera 

Yes 0.000 12.280  الينْذز الأّل 

Yes 0.000 12.275  ٕالينْذز الجاى 

ِّب عجك ٠زؼؼ رؾمك أُ٘ ششٚؽ ئعزخذاَ ّٔاٛرط الأؾاذاس ٚخٍاٛ ّٔابرط الأؾاذاس اٌّماذسح ِآ أ٠اخ 

ِشبوً ل١بع١خ رإصش فٟ ٔزبئغٗ، ٚثبٌزبٌٝ ٠ّىٓ ػشع ٔزبئظ الأؾذاس اٌزٝ رُ اٌزٛطً ا١ٌٙاب ثؼاذ ؽاً 

 .اٌّشبوً اٌم١بع١خ

ىتاٜر تحلٔل الانحداز المتعدد للعلاق٘ بين الاستفاظ باليكدٓ٘ ّأضعاز الأضَه ، ّأثس الكدزِ الادازُٓ علٙ   2-2 3-

ً الخاص للينْذدين. ٘ ّأضعاز الأضَه، ّفصل العاو ع ٘ بين الاستفاظ باليكدٓ  العلاق

عؼبس أثبٌٕمذ٠خ ٚ ٌٍؼلالخ ث١ٓ الاؽزفبظ( ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد ٠10ؼشع اٌغذٚي سلُ )        

 عؼبس الأعُٙ .أاٌؼلالخ ث١ٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚالأعُٙ ، أصش اٌمذسٖ الاداس٠ٗ ػٍٝ 
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  ثا١ٓ  ظهشث َتبئح تحهيم الاَحاذاس انًىضاحت ببنداذول يؼُىيات ًَاىرج الاَحاذاس انًساتخذوأوقذ

)اٌّزغ١اااش اٌزاابثغ( ٚاٌّزغ١اااشاد اٌّفغاااشح )الاؽزفاابظ ثبٌٕمذ٠اااخ ِاااغ اٌماااذسح  (SP)}أعااؼبس الأعاااُٙ 

( ؽ١ااش Fالإداس٠اخ(، ٚاٌّزغ١ااشاد اٌشلبث١ااخ  اٌؼاابثطخ ا ٚ٘ااٛ ِب٠غاازذي ػ١ٍااٗ ِاآ دلاٌااخ اخزجاابس )

لاااً ِااآ ِغااازٜٛ اٌذلاٌاااخ أٚ٘اااٛ   (Prob”F-Statistic”=0.000)( F)وبٔاااذ ل١ّاااخ اخزجااابس 

  .)%5اٌّطٍٛة فٝ اٌؼٍَٛ الاعزّبػ١خ )

  ل١ّاخ ِؼبِاً اٌزؾذ٠اذ )أ( 10ظٙشد ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼاذد اٌّٛػاؾخ ثبٌغاذٚي )أوزٌه ْR
2

 )

 ٖاسٌّٕاٛرط الأؾاذاس ئٌاٟ لاذسح اٌّزغ١اشاد اٌزفغا١ش٠خ فااٝ إٌّاٛرط ِؾاً اٌذساعاخ ػٍاٟ رفغا١ش ِاب ِمااذ

(‎14.7 ‎%‎ ) ٌؼٛاًِ أخشٞ .ِٓ اٌزغ١شاد فٟ ) اٌّزغ١ش اٌزبثغ : أعؼبس الأعُٙ(، ٚاٌجبلٟ ٠شعغ 

 ( ٓرظٙااش واازٌه ٔزاابئظ اخزجاابس ِؼبِااً رؼااخُ اٌزجااب٠VIF )غ فااٝ ْ ع١ّااغ ِزغ١ااشاد إٌّااٛرط رمااأ

( ٌٍّٕااٛرط اٌضاابٟٔ 1.29وجااش ل١ّااخ ٌٙاازا اٌّؼبِااً ٌٍّٕااٛرط الأٚي )أاٌؾااذٚد اٌطج١ؼ١ااخ، ؽ١ااش وبٔااذ 

 ْ اٌج١بٔبد لا رؼبٔٝ ِٓ ِشىٍخ الاصدٚاط اٌخطٝ ث١ٓ اٌّزغ١شاد.أ( ِّب ٠ؼٕٝ 1.51)

 نهًتغيااش انًسااتقم )الاحتفاابظ ببنُقذياات( ٙااش ٔزاابئظ رؾ١ٍااً الأؾااذاس أْ ئشاابسح ِؼبِااً الأؾااذاس رظ

(B1)  ٌٟٚ٘ااٛ ِااب  (27.817،21.452)ِٛعجااخ ٚل١ّزٙااب فااٟ إٌّااٛرط الأٚي ٚاٌضاابٟٔ ػٍااٟ اٌزااٛا

ػٍااٟ  ٠T(Sig=0.031,0.026)ؼٕااٟ أْ الأصااش ِٛعاات، وّااب ثٍغااذ اٌذلاٌااخ الإؽظاابئ١خ لاخزجاابس 

( ٚ٘ٛ ِب٠ؼٕٟ أْ الأصش ِؼٕاٛٞ، ٚثبٌزابٌٟ ٠اذي رٌاه ػٍاٟ ‎5‎%‎اٌزٛاٌٟ ٟٚ٘ ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ )

سااؼبس الأسااهى، وببنتاابني يًكااٍ قبااىل أويؼُىياات باايٍ الاحتفاابظ ببنُقذياات ووخااىد ػلاقاات طشدياات 

ٚاٌازٞ ٠إض ػٍاٟ أٔاٗ رٛعاذ ػلالاخ ثا١ٓ الاؽزفابظ ثبٌٕمذ٠اخ ٚاعاؼبس  (1انقاشع الأول نهبحاث ) 

 ُٙ  فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ  .الأع

  ظٙااشد ئشاابسح ِؼبِااً الأؾااذاس(B2)  ٚثٍغااذ اٌذلاٌااخ الإؽظاابئ١خ ( -3.665)عاابٌجخ ٚل١ّزٙااب ،

(، ٠ٚاذي رٌاه ػٍاٟ أٔاٗ لا 10‎%‎ٟٚ٘ أوجش ِٓ ِغازٛٞ اٌّؼ٠ٕٛاخ )  T ٌٗ(Sig=0.458)لاخزجبس 

ثشاىً  راإصشخاشٞ أٔاٗ ٠ٛعاذ ِزغ١اشاد ذسح الإداس٠خ ػٍاٝ أعاؼبس الأعاُٙ لأ٠ٛعذ رأص١ش ِؼٕٛٞ ٌٍم

رغ١طش ػٍٟ أعؼبس الأعُٙ ثشىً وج١ش ِضً اٌشثؾ١خ ، رٛص٠ؼبد الأسثبػ  وج١ش ػٍٟ أعؼبس الأعُٙ

 ِب ثبلٟ اٌّزغ١شاد رغ١طش ثشىً الً . أ

  ًثاابٌٕظش ئٌااٟ اٌّزغ١ااش اٌزفاابػٍٟ ٌٍمااذسح الإداس٠ااخ ِااغ الاؽزفاابظ ثبٌٕمذ٠ااخ، ٠لاؽااع أْ ئشاابسح ِؼبِاا

ٌخ  T، ٚثٍغذ اٌذلاٌخ الإؽظبئ١خ لاخزجبس (27.864)ِٛعجخ ٚل١ّزٙب  (B3)الأؾذاس ٌٙزا اٌّزغ١ش 

(Sig=0.693)( 10، ٟٚ٘ أوجاش ِآ ِغازٛٞ ِؼ٠ٕٛاخ‎%‎ ٟ٠ٚاذي رٌاه ػٍاٟ ٚعاٛد راأص١ش ئ٠غابث )
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 (،2لايًكٍ قبىل انقشع انثبَي )فِؼٕٛٞ ٌٍمذسح الإداس٠خ ػٍٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚثبٌزبٌٟ  ٚغ١ش

ٚاٌازٞ ٠اإض ػٍاٟ أٔااٗ ٠ٛعاذ رااأص١ش ٌٍمااذسح الإداس٠اخ ػٍااٟ اٌؼلالاٗ ثاا١ٓ الاؽزفابظ ثبٌٕمذ٠ااخ ٚاعااؼبس 

 الأعُٙ   فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ . 

  ًالأؾذاس أْ ئشبسح ِؼبًِ الأؾذاس اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ، ؽغُ ثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١شاد اٌشلبث١خ، رظٙش ٔزبئظ رؾ١ٍ

ٚل١ززّٙب ػٍٟ اٌزٛاٌٟ ٌٍّٕٛرع١ٓ فٟ إٌّٛرط  (B1,B2,B3)اٌششوخ، سثؾ١خ اٌششوخ ثاشبسح ِٛعجخ 

( 15.662،3.660،51.580( ٚفٟ إٌّٛرط اٌضبٟٔ ػٍٟ اٌزٌٟٛ )15.798،3.670،51.869الأٚي )

( ٟٚ٘ ألً ِٓ ِغزٛٞ  (Sig=0.001,0,000,0,..1ٌّٙب  Tوّب ثٍغذ اٌذلاٌخ الإؽظبئ١خ لاخزجبس 

( ٠ٚذي رٌه ػٍٟ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ أعؼبس الأعُٙ ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚؽغُ 5‎%‎اٌّؼ٠ٕٛخ )

اٌششوخ ٚسثؾ١خ اٌششوخ ث١ّٕب أظٙشد إٌزبئظ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ٚغ١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ أعؼبس الأعُٙ 

( ث١ّٕب ثٍغذ 214.-،324.-ٌٍّٕٛرع١ٓ ػٍٟ اٌزٛاٌٟ)  B5ٔؾذاس ٌٙبٚفشص إٌّٛ ؽ١ش ظٙش ِؼبًِ الا

( 10‎%‎( ٚ٘ٛ أوجش ِٓ ِغزٛٞ اٌّؼ٠ٕٛخ )0.34،0.36ٌٗ ػٍٟ اٌزٛاٌٟ )  Tاٌذلاٌخ اٌٍؾظبئ١خ لاخزجبس

ٚ٘ٛ ٠ؼٕٟ أْ الأصش غ١ش ِؼٕٛٞ ، ث١ّٕب أظٙشد إٌزبئظ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ٚغ١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌزذفمبد 

 ١ٍB6خ ٚأعؼبس الأعُٙ ؽ١ش ظٙش ِؼبًِ الأؾذاس ٌّٙب فٟ إٌّٛرع١ٓ ػٍٟ اٌزٛاٌٟ إٌمذ٠خ اٌزشغ١

( ٟٚ٘ أوجش ِٓ 0.71،0.73ٌٗ ػٍٟ اٌزٛاٌٟ ) T( ث١ّٕب ثٍغذ اٌذلاٌخ الإؽظبئ١خ لاخزجبس 3.88،4.22)

 ( ٚ٘ٛ ٠ؼٕٟ أْ الأصش غ١ش ِؼٕٛٞ .  10‎%‎ِغزٛٞ اٌّؼ٠ٕٛخ )
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 يهخض َتبئح تحهيم الاَحذاس نهًُىرج الاول وانًُىرج انثبَي (17خذول )

 المتػيرات المفطسٗ

 الينْذز الأّل ) العلاق٘ بين الاستفاظ باليكدٓ٘ ّأضعاز الأضَه(
الينْذز الجاىٕ )أثس الكدزِ الادازُٓ علٙ العلاق٘ بين الاستفاظ باليكدٓ٘ 

 الأضَه(ّأضعاز 

يؼبيلاث 

 (β)الاَحذاس
 (t)قيًت 

 يستىي انذلانت

Sig)) 

 يؼبيم انتضخى

(vif) 

يؼبيم 

 (β)الاَحذاس
 (t)قيًت

 يستىي انذلانت

Sig)) 

 يؼبيم انتضخى

(vif) 

 1.34 **7.731 2.17 27.817 1.37 **7.726 2.23 21.452 الاحتفبظ ببنُقذيت

 2.79 7.458 -7.74 -3.665     انقذسة الإداسيت

تفبػم انقذسة الإداسيت يغ 

 الاحتفبظ ببنُقذيت
    27.864 7.39 7.693 2.13 

 1.17 ***7.771 3.46 15.662 1.16 ***7.771 3.49 15.798 انشافؼت انًبنيت

 1.79 ***7.777 3.79 3.667 1.78 ***7.777 3.84 3.677 حدى انششكت

 1.61 7.971 3.31 51.587 1.67 ***7.771 3.32 51.869 سبحيت انششكت

 1.77 7.717 -7.12 -.214 1.76 7.857 -.19 -.324 فشص انًُى

 1.55 ***7.777 7.36 4.228 1.54 7.734 7.34 3.888 انتذفقبث انُقذيت انتشغيهيت

 R2 7.1474 7.1478يؼبيم انتحذيذ 

 8.16 17.65 انًحسىبت (F)قيًت 

 ***7.777*** 7.777 (F)دلانت اختببس 

Robust Standard Error َؼى َؼى 

 N 398 397ػذد انًشبهذاث 

 % ػٍٟ اٌزشر١ت.1% ، 5% ، 10* ، ** ، *** رش١ش ئٌٟ اٌذلاٌخ الإؽظبئ١خ ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ  
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 يهخض َتبئح تحهيم الاَحذاس في انًُىرج الاول فظم قطبع الاػًبل انؼبو ػٍ انقطبع انخبص( 11خذول )

 المتػيرات المفطسٗ

 الينْذز الأّل ) الكطاع الخاص ( )الكطاع العاو (الينْذز الأّل 

 يؼبيلاث الاَحذاس

 (β) 

 يستىي انذلانت (t)قيًت 

Sig)) 

 يؼبيم انتضخى

(vif) 

 يؼبيم الاَحذاس

(β) 

 يستىي انذلانت  (t)قيًت

Sig)) 

 يؼبيم انتضخى

(vif) 

  7.762 7.37 2.496  ***7.711 2.58 53.714 الاحتفبظ ببنُقذيت 

  ***7.777 4.27 27.587  7.689      7.47 3.549 انشافؼت انًبنيت 

  ***7.771 3.39 3.235  *7.773     1.81 3.672 حدى انششكت 

  **7.727 2.23 39.263  ** 7.742 2.75 62.429 سبحيت انششكت 

  7.977 -7.12 -.223  7.847     7.27 .689 فشص انًُى 

  7.886 -7.14 -2.792  7.934      7.78 1.544 انتذفقبث انُقذيت انتشغيهيت 

 R2 7.1912 7.1839يؼبيم انتحذيذ 

ت      6.29 4.81 انًحسىبت (F)قيً

 ***7.7772*** 7.7777 (F)دلانت اختببس 

Robust Standard Error َؼى َؼى 

 N  177 228ػذد انًشبهذاث 

 % ػٍٟ اٌزشر١ت.1% ، 5% ، 10اٌذلاٌخ الإؽظبئ١خػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ * ، ** ، *** رش١ش ئٌٟ  
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 يهخض َتبئح تحهيم الاَحذاس في انًُىرج الاول فظم قطبع الاػًبل انؼبو ػٍ انقطبع انخبص(12)خذول 

 المتػيرات المفطسٗ

 الينْذز الجاىٕ )الكطاع الخاص(  الينْذز الجاىٕ ) الكطاع عاو( 

 يؼبيلاث الاَحذاس

(β) 
 (t)قيًت 

 يستىي انذلانت

Sig)) 

 يؼبيم انتضخى

(vif) 

 يؼبيم الاَحذاس

(β) 
 (t)قيًت

 يستىي انذلانت

Sig)) 

 يؼبيم انتضخى

(vif) 

  7.773 7.29 2.323  **7.721 2.33 57.472 الاحتفبظ ببنُقذيت 

  7.812 -7.24 -1.243  7.481 -7.71 -6.577 انقذسة الإداسيت 

تفبػم انقذسة الإداسيت يغ 

 الاحتفبظ ببنُقذيت 
44.728 7.39 7.695 

 
39.163- 7.76- 7.449 

 

  ***7.777 4.24 27.614  7.697 7.47 3.576 انشافؼت انًبنيت 

  ***7.771 3.41 3.251  *7.779 1.77 3.593 حدى انششكت 

  **7.728 2.22 39.256  **7.747 2.71 61.186 سبحيت انششكت 

  7.878 -7.15 -.286  7.762 7.37 1.756 فشص انًُى 

  7.882 -7.15 -2.191  7.976 7.12 2.379 انتذفقبث انُقذيت انتشغيهيت 

 R2 7.1921 7.1892يؼبيم انتحذيذ 

ت      5.18 3.61 انًحسىبت (F)قيً

 ***7.7777*** 7.7777 (F)دلانت اختببس 

Robust Standard Error َؼى َؼى 

   N  169 228ػذد انًشبهذاث 
 % ػٍٟ اٌزشر١ت.1% ، 5% ، 10* ، ** ، *** رش١ش ئٌٟ اٌذلاٌخ الإؽظبئ١خ ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ 



754 
 

  -( انسببق يبيهي:12ويتضح يٍ َتبئح تحهيم الاَحذاس انًىضحت ببندذول سقى )

 ُِٙؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّغزخذَ ث١ٓ أعؼبس الأع(SP)   اٌّزغ١ش اٌزبثغ(  ٚاٌّزغ١شاد اٌّفغشح (

}الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، اٌمذسح الإداس٠خ، ٚاٌّزغ١شاد اٌزفبػ١ٍخ ) رفبػً اٌمذسح الإداس٠خ ِغ الاؽزفبظ 

ؽ١ش ثٍغذ دلاٌخ  (F)ِٓ ئخزجبس  ٠ٚغزذي ػٍٟ رٌه ثبٌٕمذ٠خ، ٚاٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ  اٌؼبثطخ ا

 . ‎5‎%‎ٟٚ٘ ألً ِٓ ِغزٛٞ اٌّؼ٠ٕٛخ  F-Statistic”=0.000“ِب ل١ّزخ  (F)ئخزجبس 

  رش١ش ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذR-Squared  ٌّٟٕٛرط الأؾذاس ئٌٟ لذسح اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ فٟ ف

( ػٍٟ 0.183،0.191)فٟ إٌّٛرط الأٚي ٌٍؼبَ ٚاٌخبص إٌّٛرط ِؾً اٌذساعخ ػٍٟ رفغ١ش ِب ِمذاسح 

( ػٍٟ اٌزٛاٌٟ ِٓ اٌزغ١شاد فٟ  0.189،0.192اٌزٛاٌٟ، ٚوزاٌه فٟ إٌّٛرط اٌضبٟٔ ٌٍؼبَ ٚاٌخبص )

 )اٌّزغ١ش اٌزبثغ: أعؼبس الأعُٙ(، ٚاٌجبلٟ ٠شعغ ٌؼٛاًِ أخشٞ .

 ( فٟ غ١ش اٌّغزمً )الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خرظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس أْ  ئشبسح ِؼبًِ الأؾذاس ٌٍّز

( ِٛعجخ ٚل١ّزٙب B1اٌمطبػ١ٓ اٌؼبَ ٚاٌخبص فٟ إٌّٛرع١ٓ الأٚي ٚاٌضبٟٔ ػٍٟ اٌزٛاٌٟ  اٌؼبَ )

ٚاٌمطبع  (50.402،53.014فٟ إٌّٛرط الأٚي ٚاٌضبٟٔ فٟ اٌمطبع اٌؼبَ ػٍٟ اٌزٛاٌٟ ) (

( ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ أْ الأصش ِٛعت، وّب ثٍغذ اٌذلاٌخ 2.323،2.496اٌخبص ػٍٟ اٌزٛاٌٟ )

ٚاٌمطبع اٌخبص  (Sig=0.011,0.021)فٟ اٌمطبع اٌؼبَ ػٍٟ اٌزٛاٌٟ  Tجبس الإؽظبئ١خ لاخز

، 1‎%‎ػٍٟ اٌزٛاٌٟ فٟ اٌمطبع اٌؼبَ ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ   (Sig= 0.762,0.773)ػٍٟ اٌزٛاٌٟ 

5‎%‎  ، ِٕٞٛب فٟ اٌمطبع اٌخبص لا ٠ٛعذ ِؼ٠ٕٛخ ، ٚثبٌزبٌٟ ٠ذي رٌه أٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ أْ الأصش ِؼ

ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚأعؼبس الأعُٙ  فٟ اٌمطبع اٌؼبَ ػٍٟ

( ، ٚفٟ اٌمطبع اٌخبص ٠ذي رٌه ػٍٟ ٚعٛد 1ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ لجٛي اٌفشص الأٚي ٌٍجؾش )ف

 ػلالخ ؽشد٠خ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚأعؼبس الأعُٙ .

 ( ظٙشد ئشبسح ِؼبًِ الأؾذاسB2 عبٌجخ ٚل١ّزٙب فٟ اٌمطبع ) ٌٟاٌؼبَ ٚاٌخبص ػٍٟ اٌزٛا

( 0.481،0.812ٌّٙب ػٍٟ اٌزٛاٌٟ ) Tٚثٍغذ اٌذلاٌخ الإؽظبئ١خ لاخزجبس  (،-1.243،-6.577)

(، ٠ٚذي رٌه ػٍٟ أٔٗ لا٠ٛعذ رأص١ش ِؼٕٛٞ ٌٍمذسح الإداس٠خ 10‎%‎ٟٚ٘ أوجش ِٓ ِغزٛٞ اٌّؼ٠ٕٛخ )

 ػٍٟ أعؼبس الأعُٙ. 

  الإداس٠خ ِغ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ٠لاؽع أْ ئشبسح ِؼبًِ الأؾذاس ثبٌٕظش ئٌٟ اٌّزغ١ش اٌزفبػٍٟ ٌٍمذسح

( ٚفٟ اٌمطبع اٌخبص عبٌجخ ٚل١ّزٙب 44.028( فٟ اٌمطبع اٌؼبَ ِٛعجخ ٚل١ّزٙب )B3ٌٙزا اٌّزغ١ش )

اٌزٛاٌٟ  ػٍٟ ٌٗ فٟ اٌمطبػ١ٓ Tٚثٍغذ اٌذلاٌخ الإؽظبئ١خ لاخزجبس  (،-39.163)
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(Sig=0.695,0.449ٞٛأوجش ِٓ ِغز ٟ٘ٚ ) ( 10ِؼ٠ٕٛخ‎%‎ ٟ٠ٚذي رٌه ػٍٟ ٚعٛد رأص١ش ئ٠غبث ، )

ٚغ١ش ِؼٕٛٞ فٟ اٌمطبع اٌؼبَ، ٚرأص١ش عٍجٟ ٚغ١ش ِؼٕٛٞ فٟ اٌمطبع اٌخبص  ٌٍمذسح الإداس٠خ ػٍٟ 

الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚثبٌزبٌٟ لا٠ّىٓ لجٛي اٌفشع اٌضبٟٔ ٌٍجؾش، ٚاٌزٞ ٠ٕض ػٍٟ أٔٗ  ٠ٛعذ رأص١ش 

 ٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚأعؼبس الأعُٙ  فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ. ٌٍمذسح الإداس٠خ ػٍٟ اٌؼلالخ ث١

  ثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١شاد اٌشلبث١خ ، رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس ٌٍشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚؽغُ اٌششوخ ٚسثؾ١خ

( ٚل١ّزّٙب ػٍٟ اٌزٛاٌٟ فٟ اٌمطبع اٌؼبَ ٌٍّٕٛرع١ٓ  B2,B3,B4اٌششوخ ثاشبسح ِٛعجخ )

ٚفٟ إٌّٛرط اٌضبٟٔ ػٍٟ اٌزٛاٌٟ  (3.506،3.593،61.186)( 3.549،3.602،62.429)

( وّب ثٍغذ اٌذلاٌٗ الإؽظبئ١خ لاخزجبس 20.614،3.251،39.256) (20.580،3.235،39.263)

T  ٌّٓٙب ػٍٟ اٌزٛاٌٟ فٟ إٌّٛرع١Sig= 0.689,0.073,0.042:0.690,0.079,0.047 

ٚثؼؼُٙ الً ِٓ  Sig=4.20,3.39,2.23:4.24,3.41,2.22ٚإٌّٛرط اٌضبٟٔ ػٍٟ اٌزٛاٌٟ 

٠ذي رٌه ػٍٟ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ٚغ١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ أعؼبس الأعُٙ 1‎%‎،2‎%‎،3‎%‎‎ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛٗ 

ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ، وّب ٠ٛعذ ػلالخ ؽشد٠خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ أعؼبس الأعُٙ ٚؽغُ اٌششوخ فٟ اٌمطبع 

لالخ ؽشد٠خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ، وّب ٠ٛعذ ػد٠خ ٚغ١ش ِؼ٠ٕٛخ فٟ اٌمطبع اٌخبصاٌؼبَ  ٚػلالخ ؽش

أعؼبس الأعُٙ ٚسثؾ١خ اٌششوخ فٟ اٌمطبع اٌؼبَ ، وّب ٠ٛعذ ػلالخ ؽشد٠خ ٚغ١ش ِؼ٠ٕٛخ فٟ اٌمطبع 

ث١ّٕب أظٙشد إٌزبئظ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ٚغ١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ أعؼبس الأعُٙ ٚفشص إٌّٛ اٌخبص 

ٚث١ٓ أعؼبس الأعُٙ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠ٗ اٌزشغ١ٍ١خ فٟ اٌمطبع اٌؼبَ ؽ١ش ظٙش ِؼبًِ الأؾذاس ٌّٙب 

( ث١ّٕب ثٍ  1.544،2.309(، ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ )685،1.65ػٍٟ اٌزٛاٌٟ  فشص إٌّٛ ).

، ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠ٗ اٌزشغ١ٍ١خ Sig=0.840,0.762ٌذلاٌخ الإؽظبئ١خ ٌّٙب ػٍٟ اٌزٛاٌٟ ا

Sig=0.934,0.906  10ٟٚ٘ اوجش ِٓ ِغزٛٞ اٌّؼ٠ٕٛخ‎%‎  ٟٕث١ّٕب ْ الاصش غ١ش ِؼٕٛٞ أٚ٘ٛ ٠ؼ

عؼبس الأعُٙ أأظٙشد إٌزبئظ فٟ اٌمطبع اٌخبص ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ٚغ١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ 

 بد إٌمذ٠ٗ اٌزشغ١ٍ١خ ؽ١ش ظٙش ِؼبًِ الأؾذاس ٌّٙب ػٍٟ اٌزٛاٌٟ ٚفشص إٌّٛ ٚاٌزذفم

( ث١ّٕب ثٍغذ اٌذلاٌخ الإؽظبئ١خ ٌّٙب ػٍٟ اٌزٛاٌٟ 2.191-،2.092-(،)286.-،223.-)

Sig=0,907,0.878 ،  ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠ٗ اٌزشغ١ٍ١خSig=0.886,0.882  ٟ٘ٚوجش ِٓ أ

 ٠ؼٕٟ أْ الأصشغ١ش ِؼٕٛٞ .  ٟٚ٘ ِب 10‎%‎ِغزٛٞ اٌّؼ٠ٕٛخ 
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 يهخض َتبئح اختببس فشضيبث انذساست (13خذول سقى )

 الكساز  الأثس  فسّض البشح  و 

 لجٛي  ئ٠غبثٟ  ٠ٛعذ ػلالخ ث١ٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚاعؼبس الأعُٙ  1ف

 ػذَ اٌمجٛي  لا ٠ٛعذ رأص١ش  رإصش اٌمذسح الإداس٠خ ػٍٟ اٌؼلالخ ث١ٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚأعؼبس الأعُٙ  2ف
 

 :تفطير اليتاٜر ّخلاص٘ الدزاض٘زابعاً: 

 :٘خلاص٘ الدزاض 

ئ١ٌٙاااب ٟظ اخزجااابس فاااشٚع اٌذساعاااخ اٌزاااٟ أزٙااارفغااا١ش ٚرؾ١ٍاااً ٔزااابئ غاااضء٠ٕااابلذ ٘ااازا اٌ

ػاااٛء ٔزااابئظ رؾ١ٍاااً الأؾاااذاس لاعااازخلاص أ٘اااُ الأعاااجبة اٌّؾزٍّاااخ اٌزاااٟ ٠ّىااآ أْ  فاااٟ جٓاٌجااابؽض

رىااْٛ لااذ أدد ئٌااٟ رٍااه إٌزاابئظ، واازٌه ٠اازُ ػااشع خلاطااخ اٌذساعااخ اٌزااٟ أزٙااذ ئ١ٌٙااب اٌجبؽضااخ، 

 ٚرٌه ِٓ خلاي إٌمبؽ اٌزب١ٌخ :

ثبٌٕمذ٠خ اعزٙذفذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ دساعخ أصش اٌمذسح الإداس٠خ ػٍٟ اٌؼلالخ ث١ٓ الاؽزفبظ 

ٚأعؼبس الأعُٙ . ٚرؼذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ أِزذاد ٌٍذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ الاؽزفبظ 

ثبٌٕمذ٠خ ٚاعؼبس الأعُٙ. ٚربرٟ ِغبّ٘خ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ فٟ ئخزجبس الأصش اٌزفبػٍٟ ٌٍمذسح الإداس٠خ 

ٌزفبػٍٟ ٚلذ اػزجشد اٌجبؽضخ اٌمذسح ٚالاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٟ أعؼبس الأعُٙ ٚ٘ٛ ِب ٠غّٟ ثبلأؾذاس ا

فٟ رٍه اٌؼلالخ ٚفٟ عج١ً رؾم١ك ٘زٖ الأ٘ذاف رُ رمغ١ُ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ئٌٟ  ب  ِٕظّ ا  الإداس٠خ ِزغ١ش

( ششوخ غ١ش ِب١ٌخ ِم١ذح ثجٛسطخ 80صلاس فظٛي لاخزجبس اٌؼلالخ ٚرزىْٛ ػ١ٕخ اٌذساعخ ِٓ )

 .( ِشب٘ذح400ثاعّبٌٟ ػذد) 2019 اٌٟ ػبَ 2015الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ 

اٌذساعخ الاخزجبس٠خ ٌّؼشفخ ِذٞ ِؼ٠ٕٛخ ٌٍّزغ١ش اٌّغزمً ٚاٌّزغ١ش إٌّظُ  ١ٓعزخذَ اٌجبؽضا

 ٚاٌزفبػً ث١ّٕٙب ػٍٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ.

ح ٔبد اٌلاصِخ ٌٍذساعخ خلاي اٌفزشفٟ عج١ً رٌه رُ ارجبع اٌخطٛاد اٌزب١ٌخ: اٌؾظٛي ػٍٝ اٌج١ب

(2015-2019.) 

 ل١بط الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ثبٌٕمذ٠خ ِٚب فٟ ؽىّٙب ػٍٟ ئعّبٌٟ الأطٛي. 

ػٍٟ ِشؽٍز١ٓ رمذ٠ش اٌىفبءح   (Demerjian et al.,2012)ل١بط اٌمذسح الإداس٠خ ثّم١بط 

 اٌى١ٍخ ٌٍششوخ، رؼذ٠ً دسعخ اٌىفبءح اٌى١ٍخ ٌٍششوخ . 

ئعّبٌٟ ٌلاٌزضاِبد ػٍٟ ئعّبٌٟ ل١بط اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ )ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ( ػٓ ؽش٠ك ل١ّخ 

 الأطٛي فٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ.
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 ل١بط ؽغُ اٌششوخ ػٓ ؽش٠ك اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لاعّبٌٟ أطٛي اٌششوخ فٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ.

ل١بط سثؾ١خ اٌششوخ ِٓ خلاي ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ الأطٛي ٠ٚزُ ؽغبثخ ِٓ خلاي ل١ّخ طبفٟ 

 اٌشثؼ فٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ ػٍٟ ئعّبٌٟ الأطٛي .

شص ّٔٛ الاعزضّبس ِٓ خلاي ٔغجخ اٌزغ١ش فٟ اٌّج١ؼبد وّإشش ٌّٕٛ اٌفشص ل١بط ف

 الاعزضّبس٠خ ٌٍششوخ. 

ل١بط اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ِٓ خلاي ل١ّخ طبفٟ اٌزذفك إٌمذٞ ِٓ الأٔشطخ اٌزشغ١ٍ١خ فٟ 

 ٔٙب٠خ اٌؼبَ ػٍٟ ئعّبٌٟ الأطٛي. 

 :٘تفطير ىتاٜر الدزاض 

 إني انُتبئح انتبنيت:  يٍطم انببحثببخشاء انذساست الاختببسيت تى

  ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚأعؼبس الأعُٙ ٚ٘ٛ ِب٠ؼٕٟ وٍّب صادد

شع اٌمبئً ثأٔٗ رٛعذ فعُٙ ٚثبٌزبٌٟ ٠زشرت ػ١ٍخ لجٛي اٌالاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ صادد أعؼبس الأ

 ػلالخ ث١ٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚاعؼبس الأعُٙ.

  س الأعُٙ فمذ رُ ثزأص١ش اٌمذسح الإداس٠خ ػٍٟ اٌؼلالخ ث١ٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚاعؼبٚف١ّب ٠زؼٍك

سفغ اٌفشع اٌمبئً ثأٔٗ ٠ٛعذ رأص١ش ٌٍمذسح الإداس٠خ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الاؽزفبظ  اٌزٛطً ئٌٟ

ثّؼٕٟ أْ اٌمذسح الإداس٠خ لا رإصش ػٍٟ أعؼبس الأعُٙ لأٔٗ رٛعذ  ،ثبٌٕمذ٠خ ٚأعؼبس الأعُٙ

  .خشٞ رإصش ثشىً وج١ش ػٍٟ أعؼبس الأعُٙ ِضً اٌشثؾ١خ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػِزغ١شاد أ

ٚلذ عبءد ٔزبئظ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ِزفمخ ِغ رٛلؼبد اٌجبؽضخ ثٛعٛد ػلالخ ث١ٓ الاؽزفبظ   

ثاعزضٕبء رأص١ش اٌمذسح الإداس٠خ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚاعؼبس   ثبٌٕمذ٠خ ٚاعؼبس الأعُٙ

 الأعُٙ.

( 2017ؽذاد،(Ameer,2012;Lam,2015;Asante,2018;فك إٌز١غخ الاٌٟٚ ِغ دساعخ  ٚرز

 (١ٍِ2018غٟ،Nguyen,2016;Sheikh,2016;ٚلا رزفك ٘زٖ إٌز١غخ ِغ دساعخ )

 :٘ٔدزاضات مطتكبل 

 .اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٛٞ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚأعؼبس الأعُٙ فٟ ظً الأصِبد اٌّب١ٌخ 

  ػٍٟ اٌؼلالخ ث١ٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚأعؼبس الأعُٙ.رأص١ش ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد 

 .أصش اٌمذسح الإداس٠خ ػٍٟ اٌؼلالخ ث١ٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚل١ّخ اٌششوخ 

                                                



758 

 انًشاخغ

 :أّلا :المسادع العسبٔ٘

(. ل١بط رأص١ش اٌمذسح الاداس٠خ ػٍٟ عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ  2017ئثشا١ُ٘ ، ئ٠ٙبة ػجذاٌفزبػ ِؾّذ، )

و١ٍخ  ،حانًدهت انؼهًيت نلاقتظبد وانتدبس فٟ ث١ئخ الاػّبي اٌّظش٠خ: دساعخ رطج١م١خ،

 . 434-413اٌؼذد اٌشاثغ : ،اٌزغبسح ، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ

اٌمذسح الإداس٠خ أصش  (.2020) ،ِظطفٟ اٌغ١ذ ِظطفٟ ػٍٟ ،ٚالإعذاٚٞ ،اٌغ١ذ أؽّذ ِؾّٛد ،فٛدح

دساعخ  ػٍٝ عٍٛن اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ:

و١ٍخ اٌزغبسح ثبلإعّبػ١ٍ١خ عبِؼخ لٕبح ،انًدهت انؼهًيت نهذساسبث انًحبسبيت ،اخزجبس٠خ

 .619-553اٌؼذد اٌضبٌش : ،اٌغ٠ٛظ

أصش اٌؾبو١ّخ اٌّإعغ١خ ١٘ٚىً  ،(2017) ،ٚػجذ، عٛصاْ سعّٟ ؽغٓ  ،س٠ٚذٖ ؽٕب ئثشا١ُ٘ ،ؽذاد 

اٌٍّى١خ ػٍٟ ِغزٛٞ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚأؼىبعٙب ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ :دساعخ ١ِذا١ٔخ ػٍٟ 

 سسبنت دكتىساِ غيش يُشىسة ،اٌششوبد اٌظٕبػ١خ ٚاٌخذ١ِخ اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ ػّبْ

 . 142 -1ػّبْ :  ،عبِؼخ اٌؼٍَٛ الاعلا١ِخ اٌؼب١ٌّخ ،و١ٍخ اٌذساعبد اٌؼ١ٍب ،

(. رؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚاٌّغإ١ٌخ الاعزّبػ١خ 2018) ،ِغذٞ ١ٍِغٟ ػجذ اٌؾک١ُ ،١ٍِغٟ

 ،ٚاٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٚأصش٘ب ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ: أدٌخ ػ١ٍّخ ِٓ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ 

 ،ػ١ٓ شّظعبِؼخ  ،لغُ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ ،و١ٍخ اٌزغبسح  ،يدهت انفكش انًحبسبي 

 . 401 -330اٌؼذد اٌشاث : 
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The Impact Of Managerial Ability On The Relationship 

Between Cash Holdings And Stock Price 

)An Empirical Study On Egyptian Joint Stock Companies( 

 

Abstract 

This research aims to test the impact of managerial ability on the 

relationship between cash retention and stock prices in Egyptian joint stock 

companies. The study was conducted on a sample of (80) joint stock 

companies listed on the Egyptian Stock Market, including (34) public 

sector companies and (46) private sector companies belonging to (16) 

different economic sectors, with a total number of observations (400) 

during the period from 2015 to 2019 After conducting statistical analysis of 

the data using STATA 14, the following results were reached: Using the 

first multiple regression model, there is a direct and significant relationship 

between cash retention and stock prices. The results of the second multiple 

regression model indicate that there is no effect of managerial ability on the 

relationship between cash retention and stock prices. This is because there 

are other variables that greatly affect stock prices, such as profitability and 

dividends, which are the dominant variables on stock prices, while the rest 

of the variables have a lesser effect. The results indicated a direct and 

significant relationship between financial leverage, company size, company 

profitability, and stock prices, an inverse and insignificant relationship 

between stock prices and growth opportunities, and a direct and 

insignificant relationship between operating cash flows and stock prices.  

Key terms: managerial ability, cash retention, stock prices 


