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 البحث ممخص
استتتف هذا تتتحاااراستتتااتباستتتحايا فاتتتةباينسمستتت اارصاحتتتحارتتتسلأاماتتتف  اا   تتتةحارف تتتةب  اا   تتتة ا

شت كحايست امةريتحام ستهةاوةرة بلتحاار  ت  ح اا55ار فكةممحاياركي حاارا قيحارمش كح.ارصسنحامك نحامتلأا
مشتتة هة امتسااستتفاصةتاا655نا سنتحاارهباستتحامتلأا.ايبتتحرتانفكت ا6565يحفت اا6506 تا اارتفت ةامتتلأا

اراةحتتتتاارم اتتتتة اار تتتتةرلاامتتتتلأاارصسنتتتتحا  تتتتفاذامعشتتتت اتاارف ستتتتي ايا تتتتفاذا ةيصتتتتحاارنشتتتتة ايمست تتتتحا
اار خة  .ا

يحتتتهان لتتتمااارهباستتتحاإرتتت ايجتتت تانتتتذاس اإلةتتتةرلاامصنتتت  اااتات رتتتحاإح تتتة يحار اتتتف  اا   تتتةحا
اQرمش كةتاار  سهةاوةرة لحاار  ت  حام ةستحارن ت اجاارف ةب  اا   ة اار فكةممحا ملاااركي حاارا قيح

Tobin'sماتتتف  اا   تتتةحاألضًتتتةارناتتتاحااراتتتص /ااركي تتتحااره ف  تتتحارماتتت  .ااي  جتتتساا تتتحااإرتتتلااأنا, اي
رف تتتةب  اا   تتتة اار فكةممتتتحالس تتتااارصهاتتتهامتتتلأاار يالتتتةامن تتتةرايستتتسمحاجستتتهةار ن تتتة اا ستتتف انيةلاامتتتسا

ن  اا تابةا تابةاار خة  اوشك اشةم ايمفكةم ايمفت اةن ان جيتهامافخهملااارف ةب  اار ةريح ان جيها
ارشتتت كحانستتتت ااستتتتفهامحاأىةتتتت ا تتتتلااار تتتته اارا  تتتت  اين  تتتتيةامتتتته احتتتتهبةاارشتتتت كحا متتتتلاا متتتتاااركي تتتتحا
يار سة  تتحا مس تتة اينس ستتاامي تتهامتتلأاارع تتحا تتلااار صم متتةتاار  همتتحامتتلأاحةتت اارشتت كحاو تتةالصتتيةامتتلأا

تسلأ اة ةتةاار نة احارسلأاارشت كةتا تلااا ست اتاينساتسلأاية تةتةاس صف ةاأمةماألسةباار  ةرةاار خفم
ي ءاار تت يتسلأ ايبيتتةناتيباارشتت كحا تتلاانس ستتاار امة تتةاا حف تتةتلح اينساتتسلأاارصاحتتحامتتساار تت بتالأ ا

ا.نس سااحهباملأاا نضاة اارها ملاامساارصةممسلأ ااي مااي لااره اار ةف ساوذ  يحاارش كح

اااااااةحارف تتتتةب  اا   تتتتة اار فكةممتتتتح ااركي تتتتحااراتتتت قيحارمشتتتت كح ماتتتتف  اا   تتتتا:سفتلحياااا الكمساااالت ال
QاTobin's  ا انااحااراص /ااركي حااره ف  حارما

ا
ا
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Impact of the Level of Disclosure in Integrated Business 

Reports on the Market Value of the Company - an Applied 

Study on Companies listed on the Egyptian Stock Exchange 

Abstract 
 

This research aimed to study, test and analyze the relationship between the 
level of disclosure in integrated business reports and the market value of the 
company. On a sample of 50 non-financial companies listed on the Egyptian 
Stock Exchange, during the period from 2016 to 2020, and thus the study 
sample consists of 250 views, and thus the researcher excluded the financial 
sector from the sample due to the different evaluation indicators and the 
different nature of the activity and risk portfolio.                                     . 

The study found a positive, statistically significant effect of the level of 
disclosure in integrated business reports on the market value of companies 
listed in the Egyptian inch, as measured by Tobin's Q model, and measured 
by the price / book value ratio of the share. This is due to the fact that the 
level of disclosure in integrated business reports achieves many advantages, 
including: a good means of strategic communication with users of financial 
reports, directing the management’s view of risk management in a 
comprehensive, integrated and balanced manner, directing the company 
towards greater sustainability in the long term, showing the extent of the 
company’s ability to create value Maintaining it, achieving more confidence 
in the information provided by the company in a way that enhances its 
reputation in front of different stakeholders, increasing competition between 
companies in the markets and improving and increasing employee loyalty.                                                                                                                                

Keywords: Level of Disclosure in Integrated Business Reports, company's 
market value, Tobin's Q model, by the price / book value ratio 
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 مقدم   -1
ن تتف اار سةستتاحاار ةريتتحاكن تتةمارم صم متتةت ااو تتتحا ةمتتحاولنفتتةجاين لتتس اار صم متتةتاارفتتلاانمةتتلاا
احفيةجتتةتاألتتسةباار  تتةرةاار خفمتتتسلأ او تت بةان كتتن  امتتلأاانختتةااار تت اباتاارفتتلاانس تتاام تتةرس  ا
ار خفمتتح.ايتاألتاسااارف تتةب  اار ةريتحاارف مسهلتتحايست احتةتبةا متتلاانمةيتحااحفيةجتتةتاألتسةباار  تتةرةا
ار خفمتسلأايار  ف سلأاوذم باارش كح ا ن ةان   اارصهاهاملأاارة انباارفلاار ةانتذاس ا متلااقي تحاارشت كحا
يآتا  تتةاار اتتف ةملا ايارتتتاواتتةبانتتتةح اار شتتةى اارةسييتتحايا جف ةايتتحايانصكةستت ةااراتتمةلاا متتلااار تتهباتا

ةاار خفمتتتسلأا تتلاايا ي تتة اا حف تتةتلحارمشتت كح ام تتةاجصتت اانختتةااار تت اباتار استتاحاألتتسةباار  تتةر
يتت ا تتحلأااا ي تتة ا متتلااتبجتتحا ةريتتحامتتلأاار ختتة  .ارتتحرتاانة تتااارشتتتت كةتاإرتتلاانةنتتلااانةتتةلأااتتف ا
و  جاتتتهاا   تتتةحاا فيةبً تتتةا تتتلأاار صم متتتةتايستتت اار ةريتتتحاار فصم تتتحاوةرةسيتتتحا ايار اتتتي ريحاا جف ةايتتتح ا

   تتةحا تتلأاار صم متتةتايار ختتة   ايآريتتةتاح ك تتحاارشتت كةتا اي تت تاا رفتتيامار تتة اوة  تتة حاإرتتلااا
ا(.ا6507يارفنةعاتاار اف ةميحا) ةهاارصة ا ا

يحتتتهاجتتتةءاارتتتتاارف جتتتهامفاتتتً ةامتتتساا  ف تتتةماوة   تتتةحا تتتلأاار اتتتي ريحاارةسيتتتحايا جف ةايتتتحا متتتلاا
ار اتتف  سلأاار  نتتلاايا ىتتةتل لاارفتت  س اار سفتت  اار صم متتةنلااارةسيتتلاايا جف تتة لاا لتتسةباار  تتةرةا

رتكتت اار سةستتةلاا تتلااا ينتتحاا  ستت ةامتتةالصتت ذاو اتتف  اا   تتةحارف تتةب  اار خفمتتتسلأ.ارتتحرتاي تت ا تتلااا
وة فاةب ةاا  تةباارتح ال كتلأامتلأا ارتها Integrated Business Reportsا   ة اار فكةممحا

ارة تتسارتتسلأاار صم متتةتاار ةريتتحاييستت اار ةريتتح.اإااأناماتتف  اا   تتةحارف تتةب  اا   تتة اار فكةممتتحا تت ا
 ار تةاا   تةحا تلأاار صم متةتاار ةريتحاييست اار ةريتحاارفتلااناتة هاألتسةبااار ستسمحاارفتلاال كتلأامتلأ

ار  ةرةاار خفمتسلأا ملااانخةااار  اباتاار خفمتح.اي  ع اماف  اا   ةحارف تةب  اا   تة اار فكةممتحا
ر حااار صنتلااإ  تةحًةا تلأابؤ تحايبستةرحاياستف انيةيحاارشت كحانست انس ستااأ تها  ةاارسةريتحايار اتف ةميح ا

ارفةرلاا   اا بطارسلأاا تاءاارةسيلاايا جف ة لاايارس ك لاايإتابةاار خة  .يبة

ي ف ع اار هذاا سةسلااملأاارف ةب  اار ةريحاار فكةممحا تلاان تهل انتاتس ارة يتساألتسةباار  تةرةا
 لأااركيفيحاارفلااننشذار ةاقي حاارش كحا ة ااريملأ.ارحرتانسف  ا حلأاارف ةب  ا ملااار صم مةتاار ةريتحا

 ةريح احفلاالافتسهاملأا حلأاارف تةب  اج يتساماتفخهملااارف تةب  اار ةريتح او تةا تلااارتتاارص تاء اييس اار
يار تت بتالأ ايارشتت كةتاارشتتكي حايارفةوصتتح اييا تتصلااارايةستتةتاار ةريتتحايا حف تتةتلح ايمن  تتلااا ستت اتاا

ا(.6508ار ةريحا)إر الي  ا

ا
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.Saltzman, 2011; Eccles et al.,  , Eccles  &(e.gيحتهاننتةي اارصهاتهامتلأاارهباستةتا
2015; Cheng et al., 2014; Lee & Yeo, 2016; Barth et al., 2017, 
Baboukardos & Rimmel, 2016; Lodhia, 2015; Stubbs & Higgins, 2014)ا
ارصاححارسلأاماف  اا   ةحارف ةب  اا   ة اار فكةممحاياركي حاارات قيحارمشت كح.ايحتهان لت اوصضت ةا

يجتت تا احتتحاإلةةريتتحارتتسلأاماتتف  اا   تتةحارف تتةب  اا   تتة اار فكةممتتحاياركي تتحااراتت قيحارمشتت كح.اإرتتلاا
   اا جهاترس ا م ا حلأاارصاححا ت اارشت كةتا   رسن ةان ل ااراصضاا   اإرلااسمةيحا حلأاارصاحح.

اراستااار  سهةاوةرة بلتحاار  ت  حوايإنايجتها  تةا تلاات رفتهاار سةستةيحواي ت امتةاست ذالةستبا ميتها
اارسةر ان  ً ةاي  ميًة.ا

 مذكم  البحث -2
أت ااناة اينا باأس اتاا يباتاار ةريح ايكع ةا هتاارشت كةتامفصتهتةاارةناتيةت اية تةتةاارامتبا
 ملااار صم مةتايس اار ةريح اإرلااة ةتةاارسةجحارهمجاار صم مةتاار ةريحاييست اار ةريتحا ت لأاارف تةب  ا

يمف اةنتحا تلأاا تاءاار تتةرلاارمشت كح.اك تتةاأنانةتةحاارشتت كحاأيااار ةريتحا ي تةبالتت بةايا تسحايشتتةمح
 شتتم ةالصف تتها متتلااقي تتحاارشتت كحايمتته ام تتهبن ةا متتلااارستتتةوا متتلاا تتحلأااركي تتح.اين لتت اارصهاتتهامتتلأا

.Eccles  & Saltzman, 2011; Eccles et al., 2015; Cheng et al., (e.g ,ارهباسةتا
017, Baboukardos & Rimmel, 2016; 2014; Lee & Yeo, 2016; Barth et al., 2

Lodhia, 2015; Stubbs & Higgins, 2014)إرلاايج تا احتحارتسلأاماتف  اا   تةحارف تةب  اا
وبللتللي، يسكؼ صيلغ  مذكم  البحث في مجسؽعا  ماؼ ا   ة اار فكةممحاياركي حاارا قيحارمش كح.ا

وماال ؽ مكؽتلتااو ، وماال  ااى  ثاالر   ماال ؽ مدااتؽى ا:فراالح بتقاالرير الأعساالل الستكلمماا  االتداالت:ت:
ا:قترلدي  مؼ مشعؽر أصحلب السرللح  مل ي  الكيس  الداؽقي  لمذارك   ومال ى أ اػ مقلايدا ل 
مؼ مشعؽر محلسبى  مل  ؽ شكل وقاؽة اللاققا  بايؼ مداتؽى ا:فرالح بتقالرير الأعسالل الستكلمما  

 يدة بللبؽرص  السرري  والكيس   الدؽقي  لمذرك  فى عيش  مؼ الذركلت غير السللي  السق

  دف البحث  -3
ا تتتهذا تتتحاااراستتتااإرتتت اتباستتتحايا فاتتتةباأاتتت اماتتتف  اا   تتتةحارف تتتةب  اا   تتتة اار فكةممتتتحا متتتلاا
اركي حاارا قيحارمشت كح ايارتتاوتةرفاةساا مت ا سنتحامتلأاارشت كةتايست اار ةريتحاار اتةمحا ت اارة بلتحا

ا.اا6565يحفلااا6506ار    حا لااارتف ةاملأا

ا
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اودوافع البحثأ سي  ا-4
 انناتتساأ  يتتحااراستتاامتتلأاأ  يتتحاار   تت  اارتتح اافنةيرتته.اإاالمبحااثالأ سياا  اللامسياا  تتةاافصمتتااوتتةو

افنتتتةي ااراستتتااحضتتتيحا ةمتتتحايمتتتعا ةا متتتلااا   تتتةحايارشتتتتة يح اا اي تتتلااماتتتف  اا   تتتةحارف تتتةب  ا
وة فاتتتتةبلأايستتتتسمحارف لتتتتس امصم متتتتةتاناتتتتة ها تتتتلاانتتتت  س التتتت بةاشتتتتةممحايمفكةممتتتتحااا   تتتتة اار فكةممتتتتح

اليمف اةنحا لأاأتاءاارش كحايحهبن ةا ملاانس ساااركي حا لااار اف ة .اينف ع ا  تلاااأ سيا  البحاث عسمي 
أنتتتها تتتلااحةرتتتحانذاستتتهاارصاحتتتحارتتتسلأارتتتسلأاماتتتف  اا   تتتةحارف تتتةب  اا   تتتة اار فكةممتتتحاياركي تتتحااراتتت قيحا

ر  ستتهةاوةرة بلتتحاار  تت  حا تتلنا تتحاالاتتتة ها تتلاان جيتتهاار  ةبستتحاار  نيتتح اينتت  س اارتتته  ارمشتت كةتاا
أ اػ ي صفةت امتلأايار اة هةارم ن  ةتايارة ةتاار  نيحا ملااإلهاباار صةاس اار ن  حارفمتاارف تةب  .ا

نتتهبةاارهباستتةتاارفتت اأج  تتاا تت ا تتحااار ةتتة ا تت اارةسيتتحاار  تت  ح.اايي ً تتةار صم متتةتاادوافااع البحااث
اراةحتاا اتةر ي امتتلأانصتهتاارهباستتةتاارفت اننةيرتااماتتف  اا   تةحارف تتةب  اا   تة اار فكةممتتحاإ اأنا

ينتذاس اا نةكانهبةامم  سحا  اارهباسةتاارفتتتتتت اننتتتتتتتتةيرااماف  اا   ةحارف تةب  اا   تة اار فكةممتحا
ا  .مسف ا ةا ملاااركي حااارا قيحارمش كحاوةسفخهامامن ةيحانسمس اار سف

 حدود البحثا-5
ل ف تت ااراستتاا متت اتباستتحايا فاتتةباأاتت اماتتف  اا   تتةحارف تتةب  اا   تتة اار فكةممتتحارمشتت كةتا

.اا6565يحفت اا6506يس اار ةريحاار  ستهةاوةرة بلتحاار  ت  حايارتتا تا ا فت ةا  ت استن اتامتلأا
يكتحرتااستفاصةتاايبةرفةرلا الخ جا لأاناةتااراسااارشت كةتايست اار ةريتحاار  ستهةاوةرة بلتحاار  ت  ح 

اارش كةتاار ةريحا ن ةانخضسار  ا ها ةلحاوة   ةحايارشتة يح.ا

ى ةالخت جا تلأاناتةتااراستااتباستحااينسمست ايا فاتةباارص امت اا  ت  اارفت ال كتلأاأنانتعا ا مت ا
اركي تتحاااراتت قيحارمشتت كحا)معتت اليكتت اار مكيتتحايجتت تةاار  اجصتتحايجتت تةاارف تتةب  اار ةريتتح(.ايأ ستتً ا ا تتلنا

احةرميحاارنفة جارمفص ي امش ي حاوض اوطاا فيةبا سنحااراسا.ا

 خط  البحث -6
البحااث وتشاالول مذااكمتو، وفااي هااؽو حاادود ، سااؽف يدااتكسل البحااث عمااي الشحااؽ  لتحقيااه  اادف

 التللي:
ان ةب  اا   ة اار فكةممحراار ت  م اايار ك نةت ايار  تيتاملأامن  باألسةباار  ةرة. 6-1
ااركي حااارا قيحارمش كحراار ت  مايار  ةاي ا.ا6-6
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ار فكةممحاياركي حاارا قيحارمش كحاياشف ةتانسمس اارصاححارسلأاماف  اا   ةحارف ةب  اا   ة اا6-3
ا  ضااراسا.

امن ةيحااراسا.ا6-4
اارنفة جايارف ليةتايمةة تااراسااار  ف حح.ا6-5

تقلرير الأعسلل الستكلمم : السف ؽم  والسكؽتالت والساردود ماؼ مشعاؽر أصاحلب  6-1
 السرللح

أنا كت ةاماتف  اا   تةحارف تةب  اا Harvard business school(ا (2010أي تسااتباستح
ا   تتتة اار فكةممتتتحان تتت ما متتتلاانة يتتتساارف تتتةب  اار نتتتت تةاارفتتتلااننشتتت  ةاارشتتت كةتاوشتتتك اماتتتف  امعتتت ا
ارف تتةب  اار ةريتتح اين تتةب  اارس ك تتح اين   تت اار اتتي ريحاا جف ةايتتح ا تتلااإ تتةباأيان   تت اياحتتهالصتت ذا

أنااHabouchaا (2010)أي تتسااتباستتحاو اتتف  اا   تتةحارف تتةب  اا   تتة اار فكةممتتح.ارسن تتةا
ن ةب  اا   ة اار فكةممحا لااارف ةب  اارفلاان بطاار  ةبسةتاارةسييتحايا جف ةايتحايارس ك يتحارمشت كةتا
وة تاءاار ةرلا اأ اأن ةان بطاار ة لااوةرسة  اوةر اتف ة ا ةلتحاإااانضت ناامصم متةتا تلأاا تاءا

أناارف   ت اار تةرلاااIFAC (2011).ا تلااحتسلأاات  اا سف انيةلاارمش كحايار ختة  اارفتلاانفصت ضار تة
ر  صهاار ا لأا سااا  ااي ةبانا   لأاين سيصهاري اةان    اأ  ة امفكةم اات بطارتسلأاار ةتة تا
ا جف ةايحاارةسييحايا سف انيةيحايارس ك حارمش كحاوسساالصك اا تاءاار تةرلاايارفةتةب ايارةسيتلااارتح ا

أناماتتف  ااSolomon, & Maroun (2012)باستتحانص تت ا ايمتتهاارشتت كح.ارسن تتةاأي تتساات
ا   تتتةحارف تتتةب  اا   تتتة اار فكةممتتتحاافضتتت لأاارف تتتةب  اارفتتتلاانضتتت اار صم متتتةتاار ةريتتتحاييستتت اار ةريتتتحا
ينكتتتي اا وصتتتةتاا حف تتتةتلحايا جف ةايتتتحايارةسييتتتحايارس ك تتتحايار ختتتة  ايا ستتتف انيةيح ايارتتتتارف كتتتسلأا

اك امفكةم .ألسةباار  ةرةاملأان سي ااتاءاارش كحاوش

أن مداتؽى ا:فرالح بتقالرير الأعسالل الستكلمما  يكاؽن مداتقق   إرتلايخمص البلحث مسل سابه، 
ومشفرق  عؼ التقلرير التقميدي ، وأتو عبالرة عاؼ وسايم  لتؽصايل السلامؽمالت السلليا  وغيار السلليا  

كلمال لسحتاؽى لسدتخدمى السلامؽملت، بذأن ا:ستراتيجي  وأتذط  الذرك  بسل يسكاش ػ ماؼ الف اػ ال
تقاالرير الذاارك  عمااى الساادى الطؽياالت وي اادف مدااتؽى ا:فراالح بتقاالرير الأعساالل الستكلمماا   لااى 
تحديؼ جؽدة السلامؽملت، مؼ خقل التؽسع فى الإفرلح عؼ السلامؽملت الكسي  والتاى تكاؽن قلبما  

 لمكيلس برؽرة مؽهؽعي ت 
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   تتةحارف تتةب  اا   تتة اأناماتتف  اااBrown & Dillardا (2014)يحتتهاأي تتسااتباستتحا
يارفتلاان  تتةانةتتحةااملامؽماالت عااؼ الذاارك   ات االار فكةممتحاافضتت لأاا ةنيتحا نةلتت ايارفتتلاانف عت ا تتلارا

يارفلاان  ةامصم مةتا تلأاارنت احلااا تاب تحاو ت بةاالحؽكس   لأاارش كحايأنشاف ةايارةسيحاارخةبجح.ا
يارتتتح ااتسااؽ ج الأعسااالل .اناتتة ها متتلاانس ستتتااقي تتحاارشتتت كحا تتلااا جتت اارا  تتت ايار ف ستتطايار  تتتس

ن  تةامصم متةتا تلأاار ختة  ايارتت ىايمته احتهبةااالسخلطر والفار ا  ةان  اجا   اارش كح.ا
ن  تةااساتراتيجي  الذارك  التاى ارش كحا ملاانس ستاااركي تحايكيفيتحاارفصةمت امتساار ختة  اار خفمتتح.ا

مصم متتةتان  تتةامتته اثاال الأداو ويسمصم متتةتا تتلأاا ستتف انيةيحايكيفيتتحاننتستتح ةايمص حتتةتاننتستتح ة.ا
مصم متةتا تلأاارفستهلةتاار سف متحاارفتلاان اجتهاارشت كحاالتشبااات نس سااارش كحا  تها  ةاا ستف انيةح.ا

اىيفانسهتاارش كحامةا  ا ةمايكيفااف اا   ةحا نه.الإفرلح ابيؼ يا تاءاار اف ةملا.ا

)Strong ا ار فكةممتح ااستف ه ااتباستحيبةرناةتتتحار تتتت تيتامافتتتتت  اا   تةحارف تتتةب  اا   تتتة ا
نسمس ايا فاةباأا اماف  اا   ةحارف تةب  اا   تة اار فكةممتحاوةرشت كةتاار  ستهةاوةرة بلتحاا(2015

ا سف اريحا ملاااركي حااره ف  حارس  تاار مكيحايا ببتةحا.ايحتهان لتمااارهباستحاإرتلااأنامصةمت اارف ست ا
 اتتف  اا   تتةحارف تتةب  اا   تتة اار فكةممتتح.ارسن تتةاانختتتضا تتلااا ببتتةحاحتتهاةاتاوصتتهاارفتتياماارشتت كةتاو

مصةمتت اارف ستت ا تتلاالتتة لااا لتت  اوصتتهاارفتتياماارشتت كةتارفاةستتااماتتف  اا   تتةحارف تتةب  اا   تتة ا
اار فكةممح.

نسمس ايا فاتةبامت تيتاماتف  اا   تةحارف تةب  اا   تة ااSerafeim (2015)ياسف ه ااتباسحا
شت كحاا97ار افع   لأاوةرش كةت ايارتاوتةرفاةساا متلاا سنتحامك نتحامتلأاار فكةممحا ملاان كساحاحة هةا

متتلأاارشتت كةتاوةر  لتتةتاار فستتهةا.ايحتتهان لتتمااارهباستتحاإرتتلااأناارشتت كةتاارفتتلاان تتهبان تتةب  اأ  تتة ا
مفكةممحاأىع اج تةالك ناار اف  ينار ةاأىع ان جً ةانست اار اتف ة ايا جت اارا  ت ايكتةناارتتاأىعت ا

اارفلاارها ةا  ىان  ام نتصح.ي  حًةا لااارش كةتا

مت تيتاماتف  اا   تةحارف تةب  اا   تة اار فكةممتحااZhouا  et al., (2017)يأي تسااتباستح
يحتهااجت تاارهباستحانسمتياًاا لااجن باا   كية ايارتارصسنحاملأاارشت كةتاار  ستهةارة بلتحاج  ةناتة ج.

م تتةبنا متتلااشتت كةتاارصسنتتحاحةتت ايبصتتهاناةستتاااماتتف  اا   تتةحارف تتةب  اا   تتة اار فكةممتتح احستتاا
ن لتتمااإرتتلاايجتت تا احتتحاابناتتة ا كاتتيحارتتسلأاماتتف  اا   تتةحارف تتةب  اا   تتة اار فكةممتتحايننةتتعاتا

تاماتتف  اا   تتةحارف تتةب  اا   تتة اار سممتتسلأاار تتةرسسلأا تتلأاا تاءاار اتتف ةملاارمشتت كح.اأ اانتتهاكم تتةاةا
ار فكةممح اكم ةاانختضااأ اةءاارفنةعاتاملأاحة اار سممسلأاار ةرسسلأ.ايرت انف لت اارهباستحاإرتلاايجت تا
 اححامصن  حارسلأانشفااننةعاتاار سممسلأاار ةرسسلأايماف  ةتاا   ةحا تلااماتف  اا   تةحارف تةب  ا
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كم تتةاانختضتتااأ اتتةءاننةتتعاتاار سممتتسلأاار تتةرسسلأااا   تتة اار فكةممتتح.اك تتةان لتتمااارهباستتحاإرتتلااأنتته
ىم تتتةاأت اارتتتتاإرتتتلااانختتتتةضانكمتتتتحاارف   تتت او تتتةالشتتتس اوشتتتك ايستتت اماةشتتت اإرتتتلااأنانكمتتتتحاارف   تتت ا

اننختضاكم ةاةاتاماف  اا   ةحارف ةب  اا   ة اار فكةممح.

 تةتلحانسمست اوصتضااااتةباا حف Barthااet al., (2017)ي تلاانتت ااراتيةتااستف ه ااتباستحا
وصتتتتهاناةستتتتاان تتتتةب  اا   تتتتة اار فكةممتتتتح ايارتتتتتارصسنتتتتحامتتتتلأاارشتتتت كةتاار  ستتتتهةارة بلتتتتحاج  ةناتتتتة ج.ا
ين لمااارهباسحاإرلاايج تا اححاابناة االةةريحارسلأاماف  ةتاا   تةحارف تةب  اا   تة اار فكةممتحا

كحام ةستحااياركي تحاارات قيحارمشت ااBid- ask spreadsيبتسلأاكت امتلأاستس رحاأست  اارشت كحام ةستحارتتا
.اك تةان لتمااارهباستحاألضًتةاإرتلااأنااركي تحاارات قيحارمشت كحانفتذا اوةركي تحاار ف حصتحاTobin's اQرتتا

ارمفه  ةتاارن هلحاينكمتحاارف    .

ويخمص البلحث مسل سبه،  لى أن مدتؽى ا:فرلح بتقلرير الأعسلل الستكلمم  لو ماردود عماى 
الأسا ػ، ومالتحى ا:متسالن، والسحممايؼ الساللييؼ والا ى أصحلب السرللح، خلصا  السداتثسريؼ فاى 

تتسثاال فااى ارتفاالل ملالماال التلأياار فااى الأرباالح، وسياالدة ساايؽل  الأساا ػ، وارتفاالل الكيساا  الدااؽقي  
 لمذركلت، واتخفلض تكمف  التسؽيل، وسيلدة دق  تشباات السحمميؼ السللييؼت

 الكيس  الدؽقي  لمذرك : السف ؽم والسقلايس 6-2
متلأايج تحان ت اار اتفع   لأا تلااإج تةرلااارصة تهاارتح الس ت ااFirm Valueنف ع اقي حاارش كحاا

(.اينصفةتت ا6504 ميتتهاار اتتفع  ايارتتح اافضتت لأان ة صتتةتاا ببتتةحاياري تتةتةا تتلااستتص ااراتت  ا) نتته  ا
قي تتحاارشتت كحامتتلأاار ضتتةلةاار ةمتتحاوةرناتتاحارم اتتفع   لأايح متتحاا ستت  .اين جتتها تتهةا تت تاركيتتةتاقي تتحا

 كحاي متتتلااماتتتف  ةتامخفمتتتتح.ا صمتتتلااماتتتف  اارشتتت كحانف عتتت ااركي تتتحااراتتت قيحارمشتتت كحا تتتلااارتتتها ناارشتتت
.اي متلااماتف  اار اتفع   لأانف عت اقي تحاارشت كحا) et al.,2014) Gregoryيح  تاار مكيحارمش كحا

متتتتحابأتا لاااركي حاارسةريحارمفه  ةتاارن هلحايارفلاانف ع ا تتتلاالتة لاانتتتت ة صةتاا ببتةحامخ تتتت محارفك
ا(.ا(Lundholm, & O'keefe, 2001ار ة ا

أناقي تتتتحاارشتتتت كحانف عتتتت ا تتتتلاان تتتت باياتباكااMARTINIاا (2014)يحتتتتهاأي تتتتسااتباستتتتح
ار افع   لأار ه انةةحاارشت كحايارتح ااتنصك ا تلااأستصةباا ست  .اإااالكت ناار تهذاا سةستلاا تابةا

فتتةرلاانص تتي ااتت يةاح متتحاا ستت  .ااي تتلااارشتت كحا تت انص تتي ااتت يةاارشتت كح اأيانص تتي اقي تتحاارشتت كح ايبةر
(اإنتتتهال كتتتلأاقيتتتةتاقي تتتحاارشتتت كحامتتتلأا تتتا اارن تتتةما6559نتتتت ااراتتتيةت اأي تتتسااتباستتتحاماتتتةي ا)

يارتتااالبلااد الساللىار ف اةناركيةتاا تاء.اإااإنهال كتلأاقيتةتاقي تحاارشت كحامتلأا تا ا  اتحاأوصتةترا
لا ايارتتتته  اار فا تتتتلا اياركي تتتتحامتتتتلأا تتتتا امصتتتته اارصة تتتتها متتتتلااا ستتتتفع ةب ايلتتتتة لااارتتتته  اارفشتتتت سم
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يارتاملأا ا امصه اب ةءاارص اء اينااحام تيتاتاار ةيصتةت اابلاد اللاسقوا حف ةتلحاار ضة ح.ا
ملأا ا امته احتهبةاارشت كحا متلااابلاد اللاسميلت الداخمي ي هتاشكةي اارص اء ايجحبا  اءاجهت.ا
يارتح اافضت لأا متلاا تهتاا رفكتةباتاالشساؽبلااد الاتلامػ واجحباارص ةرحاار ة  ة ايقيةتااتاءاارصةممسلأ.ا

ارتاملأاابلاد السدئؽلي  ا:جتسلعي  لااارتف ةاارسةريحاوةر  ةبنحامساارتف اتااراةو ح ايمصه اا نفةجيح.ا
ا ا اح ةلحاارةييحاملأاارفم ث اي همااسفنياذاار  ابتااراةيصح ايح ةلحاار اف مت.

إنتتهال كتتلأانسهاتتهاقي تتحاارشتت كحامتتلأاحتتا اا Crisostomoا(2011) تتلااحتتسلأاأي تتسااتباستتحا
ي  انااحااركي حاارا قيحار س  اارصةتلحاياركي حااره ف  حارارفيامةتاإرلاااركي حااTobin 'sاQمكيةتا

لصفةتتتتت امتتتتتلأاأ ضتتتتت اار  تتتتتةاي ااTobin'sاQ(اأنامكيتتتتتةتا6565اره ف  تتتتتحار لتتتتت  .اي تتتتت  ارتتتتتهي ا)
 ستصةباارات قيحار ست   اي ت امتةال عت ان ستي اار افخهمحاركيةتاقي حاارش كحايارتا نتهالصف تها متلااا

ار افع   لأارمش كح اي  امكيةتاراتاءا لااا جت اارا  ت  ايارتح الصف تها متلااار صم متةتاار سةستةيحا
ايارا قيحامصًة.

تحميااال اللاققااا  بااايؼ مداااتؽى ا:فرااالح بتقااالرير الأعسااالل الستكلممااا  والكيسااا    6-3
 الدؽقي  لمذرك  واشتقلق فرض البحث

.Eccles  & Saltzman, 2011; Eccles et al., (e.g ,رصهاتهامتلأاارهباستةتاننتةي اا
2015; Cheng et al., 2014; Lee & Yeo, 2016; Barth et al., 2017, 
Baboukardos & Rimmel, 2016; Lodhia, 2015; Stubbs & Higgins, 2014)ا

رات قيحارمشت كح.اإااأي تسااتباستحاارصاححارسلأاماف  اا   ةحارف ةب  اا   ة اار فكةممتحاياركي تحاا
(Eccles  & Saltzman ( 2011أناارف تةب  اار فكةممتحان تهذاإرتلاانساتسلأاجت تةاار صم متةتاا

ار فةحتتحار  تتهملاابأتاار تتة ارفساتتسلأانخ تتيناكتتتةءةايانفةجيتتحابأتاار تتة  اين تتهل امتته  امف ةستتتا
 متلااقي تحاارشت كح اينصي تيااي صة ارف تةب  اارشت كةتايار لت  ار ة   تحامتلأاارص امت اار تعا ةاج   ً تة

 Valueار اةءرحايا ش اذ ايت  اياارفتكس اار فكةم ايانخةااار  اباتاارفلاان كيا ملاا ماااركي حاا
Creationمتتتلااار تتته اار  تتتس ايار ف ستتتطايارا  تتت .اك تتتةاأي تتتسااارهباستتتحاأناارف تتتةب  اار فكةممتتتحاا 

لتتتحاار اتتتف ةميحاار ف حصتتتحارمشتتت كح ايحتتتهانتتت ناطاوكي تتتحاأ متتتلاارمشتتت كح اإااأن تتتةانتتتعا ا متتتلااارفتتته  ةتاارن ه
ن لمااارهباسحاإرلاايج تا اححاابناتة االةةريتحارتسلأاماتف  اا   تةحارف تةب  اا   تة اار فكةممتحايا

اقي حاارش كح.

ااا
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أناماتتف  اا   تتةحارف تتةب  اا   تتة ااCohen et al. (2011) تتلااحتتسلأاأي تتسااتباستتحا
ار فكةممحا تلاايستسمحا  اتةءالت بةاشتةممحايمفكةممتحايأىعت ان ةستكًةاين اةنتةا تاءاارشت كحاوةركةمت  ايا
نصفةتت ا تتحلأاار صم متتةتا ةمتتحاي تت يب حا لتتسةباار  تتةرةارفسهاتتهامتته ام تتهبةاارشتت كحا متتلاا متتاا

ااركي ح.ا

ار اتي ريحانتذاس اجت تةاا   تةحا تلأاا .Karim et al(2013)ي لاانت اارايةتاا فةت تاتباستحا
شتت كحاو اتتة اارختتهمةتاا45 متتلااقي تتحاارشتت كح ايارتتتاوتتةرفاةساا متتلاا سنتتحامك نتتحامتتلأااا جف ةايتتح

.ايحتتتتهان لتتتتماا6505يحفتتتتلااا6558ار  ستتتتهةارة بلتتتتحاا يباتاار ةريتتتتحاوةنهيناتتتتيةا تتتتا اارتفتتتت ةامتتتتلأا
رمشتت كةتااار اتتي ريحاا جف ةايتتحةحا تتلأاارهباستتحاإرتتلاايجتت تا احتتحاالةةريتتحايمصن  تتحارتتسلأاجتت تةاا   تت

ايقي حاارش كح.

ا فاتتتتتتةبامتتتتتةاإاااكتتتتتتةناا تاءاار ف ستتتتتتيااal. et Cheng (2014) تتتتتلااحتتتتتتسلأااستتتتتف ه ااتباستتتتتتحا
 ستتتف انيةيةتاار اتتتي ريحاا جف ةايتتتتحارمشتتت كةتااتتتعت اإرتتتتلاانساتتتسلأا تتت ىاارس تتتت  ا متتتلااارف   تتتت ا

يحهان لمااارهباسحاإرلااأناارش كةتاااتاا تاءاا  ض ار اي رسف ةااار نةسباملأاس تابأتاار ة .
ا جف ةايتتتحان اجتتتهاحستتت تًااأحتتت ا تتتلااارس تتت  ا متتتلاابأتاار تتتة  اك تتتةان لتتتمااارهباستتتحاألضًتتتةاإرتتتلااأنا
نساتتسلأا تت ىاارس تت  ا متتلااارف   تت اا جتتساإرتتلاانخفتتيضانكتتةريفاار كةرتتحانفيةتتحامشتتةبكحاألتتسةبا

ان ةا اار صم مةتانفيةحاارشتة يح.ااار  ةرة ايالضًةاواةباانختةضا هم

(اا فاتةبانتذاس اماتف  ايجت تةاا   تةحا تلأا6504ي لاانتت ااراتيةتااستف ه ااتباستحامسميةتلاا)
يارتاوتةرفاةساا متلاا سنتحااTobin'sاQار اي ريحاا جف ةايحارمش كةتا ملاااتاءاارةنتام ةسًةارنااحا

.ايحتتتها6503يحفتتتلااا6559ةامتتتلأارنكتتتةاوة   ب تتتحام تتت اارص بيتتتحايارتتتتا تتتا اارتفتتت اا36مك نتتتحامتتتلأا
ن لمااارهباسحاإرلاايج تانذاس االةةرلاارك املأاماف  ايج تةااا   ةحا لأاار اي ريحاا جف ةايحا

ارمش كةتاا ملااقي حاارش كح.ا

ا فاتةبانتذاس امصم متةتاا ستفهامحا متلاام تهاقيحاااEccles et al., ( 2015يننةيرتاااتباستحا)
اتاارخةلتتحاارفتتلاانتت ا ا متتلااا ببتتةحانفيةتتحاا   تتةحا تتلأاا ببتتةحامتتساناتتميطاارضتت ءا متتلااا  تتهات

ا سفهامح.ايحهان لمااارهباستحاإرتلاايجت تا احتحاابناتة ارتسلأاا   تةحاا  فيتةب ايا ببتةح.اك تةاأنا
اا   ةحا لأامصم مةتاا سفهامحااعت اإرلااة ةتةام هاقيحاا ببةح.ا

اتة هةاا بشتةتاتايار صتةاس اا فاتةبامته اما Lueg et al. ( 2016)ا لااحتسلأااستف ه ااتباستحا
ارخةلتتحاوةر اتتي ريحاا جف ةايتتحا تتلاا  تت اماتتف  اا   تتةحارف تتةب  اا   تتة اار فكةممتتح امتتلأا تتا ا
ارفس تتاامتتلأاتيا تتساألتتسةباار  تتةرةامتتلأانةنتتلااماتتف  اا   تتةحارف تتةب  اا   تتة اار فكةممتتحاو تت بةا
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 لسةباار  تةرةامتلأا تا ااارياميح.ايحهان لمااارهباسحاإرلااأناارش كةتان كيا ملاانس سااقي ح
ن تتةب  اار اتتي ريحاا جف ةايتتحاكةحتته ااستتف انيةيةتا متتاااركي تتحارمشتت كحاينصتتيةا تتحلأاا ستتف انيةيحامتتلأا
إمكةنيتتحااستتفخهاماماتتف  اا   تتةحارف تتةب  اا   تتة اار فكةممتتحايارتتح اافضتت لأاار صم متتةتاا جف ةايتتحا

اييس اار ةريح.ايارةسييحايار ةريح ام ةالاة ها ملااننتسحاارخاطاار ةريحا

ارتلااا فاتةبامته اارفاةستااارص متلاار اتف  ااHaji & Anifowoseاا(2016)ى تةا ته ااتباستحا
شت كحا تا اا646ا   ةحارف ةب  اا   ة اار فكةممحا لااجن باا   كية اوةسفخهاما سنتحامك نتحامتلأا

رف تةب  اا اين لمااارهباسحاإرلاايجت تاناةستاام نتتسار اتف  اا   تةح6503يإرلااا6500ارتف ةاملأا
ر صم متةتااMaterialityا   ة اار فكةممحا لااشت كةتاارصسنتح ام تةاأت اإرتلااة تةتةاا   يتحاارناتةيحاا

ان ةب  اا   ة اار فكةممح اياارح ااعت اإرلاانخفيضانكةريفاارف    اينكمتحابأتاار ة .

 متلااأناار اتفع   لأاا ف ت ناو اتف  اا   تةحارف تةب  اااLee & Yeo (2016)يأىتهتاتباستحا
ا   ة اار فكةممحاملأاأج اارس   ا متلاامصم متةتا تلأاار ختة  اارفتلاان اجتهاارشت كح اي  ت ا ت ىا
ارن تتت ايار ضتتتةلةاار  نااتتتحارتتتحرتاياااتتتةباار سف متتتح.اك تتتةاأناإتابةاارشتتت كحاناتتتفخهماماتتتف  اا   تتتةحا

 هل ان  ةاشةممحا لأاارش كحارفمةيحااحفيةجتةتاألتسةباار  تةرةارف ةب  اا   ة اار فكةممحاك سسمحارف
املأاار صم مةتاار فصم حاوةسف انيةيحاارش كحايارف حصةتاار اف ةميحاح  اا سفع ةبا س ة.

نتتذاس اار اتتي ريحاا جف ةايتتحارمشتت كةتا متتلااقي تتحااCahan et al., (2016)يننةيرتتااتباستتحا
ا60شت كحامتلأاا676ي  ايارتاوتةرفاةساا متلاا سنتحامتلأاارش كح ايمه اا فاذا حلأاارصاححارسلأااره

.ايحتتتهان لتتتمااارهباستتتحاإرتتتلاايجتتت تا احتتتحاالةةريتتتحارتتتسلأا6504ارتتتلااا6558تيرتتتحا تتتا اارتفتتت ةامتتتلأا
يارتتتا تتلاااTobin'sاQا   تتةحا تتلأاار اتتي ريحاا جف ةايتتحارمشتت كةتايقي تتحاارشتت كحام ةستتحارناتتاحا

امص  اتي اارصسنح.

إرتلااأناماتف  اااBaboukardos & Rimmel (2016ي تلاانتت ااراتيةت ان لتمااتباستحا)
ا   ةحارف ةب  اا   ة اار فكةممحاس ذالسالأامتلأاجت تةاار صم متةت ايارتتا ناماتف  اا   تةحا
رف ةب  اا   ة اار فكةممحاا  ةاكيتفالاتفةسبان ت اجاأ  تة اارشت كحارمف ست اتا تلااارةييتحاارخةبجيتحا

رفتلاانتعا ا متلااحتهبةاارشت كحا تلاا متاااركي تحاار اتف ةميح ايارةسيحاارفنة ايح اي سهتاارتت ىايار ختة  اا
يإتابةاارت ىاملأا ا اليك اارس ك حارخمااقي حاماف ةميحارمش كح اي  كيا ملااا تاءاار ةرلااييس ا
ار ةرلاارفمةيحااحفيةجةتامافخهملااارف ةب  اار ةريتح ان كتيا متلااا   تةحا تلأاار صم متةتاكتةر بطارتسلأا

 تيناار ت ابت اا كتيا متلااا بناتة ارتسلأاإتباتاارشت كحاار خفمتتحارخمتاااسف انيةيحاارش كحاي اطانخ
ااركي حا لااار اف ة .الختضاملأانكمتحاارف    اوةرها ناأياوس  تاار مكيح.
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أنانكمتحابأتاار ة ا  اش كحاااةبةا لأامة   ااBarthاا  et al., (2017)يحهاأي سااتباسح
   ةحاينكمتحاح  تاار مكيحاملأا تا اا   تةحاارصة هاارخةرلااملأاارخا .احساان جها اححارسلأاا

 تتلأاار صم متتةتاار سةستتةيحاين ستتي امختتة  اارفتته  ةتاارن هلتتحاار اتتف ةميح.ا ناجتت تةاا   تتةحايستتس رحا
ا س  ان فهارفكمتحابأتاار ة  احساانت ضانكةريفا ملااارش كةتانست اار اتفع   لأاارتحالأالسفتةج نا

باستتتحاألضًتتتةاأناماتتتف  اا   تتتةحارف تتتةب  اا   تتتة اإريتتتهاكفصتتت  ضا تتتلأاار ختتتة  .ايحتتتهاأي تتتساااره
ار فكةممتتتتتحال كتتتتتلأاأناناتتتتتة هاألتتتتتسةباار  تتتتتةرةا متتتتتلاا  تتتتت اار ختتتتتة  اارفتتتتتلاانفصتتتتت ضار تتتتتةاارشتتتتت كحا
ياستتتتتف انةسف ة.احستتتتتااأناماتتتتتف  اا   تتتتتةحارف تتتتتةب  اا   تتتتتة اار فكةممتتتتتحانختتتتتتضامتتتتتلأا تتتتتهمان ةاتتتتت ا

حارمشت كحاو تتةال كن تةامتلأان ستتيساار صم متةتا اينساتلأامتلأاي تتلااار اتفع   لأا تلأاارنتت احلاايست اار ةريت
احة هةاار افع   لأ ايبةرفةرلاااعت اارتاإرلاانخفيضانكمتحابأتاار ة .ا

ا فاتةباينسمست انتذاس اا   تةحا تلأاار اتي ريحا Gutscheاet al., (2017)اياستف ه ااتباستح
ب خاا جف ةايتتحا متتلااقي تتحاارشتت كحام ةستتحاو ف ستتطاقي تتحااراتت  ا متتلاامتتهاباا ببصتتحاأشتت  اارفةريتتحارفتتة

شت كحامتلأاارشت كةتاا م  كيتحاار  ستهةاو عشت اا555ن ةلحاارانحاار ةريح ايارتا ملاا سنتحامك نتحامتلأا
S&Pايحهان لمااارهباسحاإرلاايج تا اححاالةةريحايمصن  حا6504يحفلااا6500 ا اارتف ةاملأاا.

ضتتفيفارتتسلأاا   تتةحا تتلأااار اتتي ريحاا جف ةايتتحايقي تتحاارشتت كحايارتتتا تتلااارشتت كةتااااتاا تاءاار
ارم اي ريحاا جف ةايحام ةبنحاوةرش كةتاااتاماف  اا تاءاار  نتس.

(اا فاتتةبانتتذاس ا  تتة ناارشتت كحا متتلااارصاحتتحارتتسلأاماتتف  ةتا6508ياستتف ه ااتباستتحاارتت الي ا)
ا   تتةحاي ً تتةار اتتف  اا   تتةحارف تتةب  اا   تتة اار فكةممتتحاياركي تتحااراتت قيحارمشتت كحا ايارتتتارصسنتتحا

متتلأاارشتت كةتاار  ستتهةاوةرة بلتتحاار  تت  ح ايحتتهان لتتمااارهباستتحاإرتتلاايجتت تااشتت كحا056مك نتتحامتتلأا
نتتتذاس االةتتتةرلاار اتتتف  ةتاا   تتتةحاي ً تتتةار اتتتف  اا   تتتةحارف تتتةب  اا   تتتة اار فكةممتتتحا متتتلاااركي تتتحا
ارا قيحارمش كح اي فتةيتا حااارفذاس امساا فاذا  ة ناارش كح.احسااأناارش كةتاارفلاانف فا

 اينصتتهتاار اة تتةتايارتت ي  ايابنتتتة اناتاحاا لتت  ايستت اار م  ستحاإرتتلااإج تتةرلااري تةتةاحةتت اا   تة 
ا لتت   ااي تتهار تتةاماتتف  اا   تتةحاي ً تتةار اتتف  اا   تتةحارف تتةب  اا   تتة اار فكةممتتحا.ااتتعت او تتةا
إرتتلااة تتةتةاجتت تةاار صم متتةتاار تتةتبةا تتلأاارشتت كحاي  متت امتتلأاماتتف  ا تتهمان ةاتت اار صم متتةتايمتتلأااتت ا

  ملاام حفاارش كحا لااس تاا س  اي سالأاملأاي ي  ةاار ةريح.اااااعا االةةوًة

,Lodhia, 2015; Stubbs & Higgins) ي متتلاا تتاذاارهباستتةتااراتتةو حاانت تتااتباستتفةا
 ملااأناماتف  اا   تةحارف تةب  اا   تة اار فكةممتحالضت او  تةرةاار اتة  سلأ او تةالصنتلااا2014(

يجت تا احتحاابناتة استمةيحارتسلأاماتف  اا   تتةحارف تةب  اا   تة اار فكةممتحايقي تحاارشت كح.اإاان نتتتسا
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نكتتتتةريفاا   تتتتةحا تتتتلااحةرتتتتحاا   تتتتةحا تتتتلأاار صم متتتتةتاارخةلتتتتحااوةر مكيتتتتحامعتتتت راليكتتتت اار مكيتتتتح ا
نيةيحاارشتت كح اين تتةاجاا   تتة .اي تتلااحةرتتحانةنتتلااماتتف  اا   تتةحارف تتةب  اا   تتة اار فكةممتتحاياستتف ا

سف  ماارش كحاوة   ةحا لأاوصتضاار صم متةتاارات  ح ايارفتلاامتلأاار ف حتساأنالكت نار تةانتذاس استمةلاا
ستيك نا ملااقي حاارش كح.ايبةرفتةرلاا تلناا   تةحاي ً تةار اتف  اا   تةحارف تةب  اا   تة اار فكةممتحا

مكمتًةاملأاحسااا   ةحا لأاار صم مةتاارا  حارم نة اسلأامع ان ةاجاا   ة  اياسف انيةيحاارشت كح ا
ايليك اار مكيح ايارت ىايار خة  .

.Eccles  & (e.g ,ويخمص البلحث مسل سبه  لى أن  شلك اتفلقل بيؼ اللاداد مؼ الدراسالت 
l., 2014; Lee & Yeo, Saltzman, 2011; Eccles et al., 2015; Cheng et a

2016; Barth et al., 2017, Baboukardos & Rimmel, 2016)   عمى وجاؽد عققا
ارتبلط ايجلبيا  بايؼ مداتؽى ا:فرالح بتقالرير الأعسالل الستكلمما  والكيسا  الداؽقي  لمذارك ،    أن 

يال، وييياد مدتؽى ا:فرلح بتقلرير الأعسلل الستكلمم  يخفا  ماؼ تكمفا  رأس السالل، وتكمفا  التسؽ 
ساايؽل  الأساا ػ، مااع تحداااد أفزاال الطاارق لإدارة السخاالطر، تؽهااح كيااا يدااتجي  تسااؽ ج أعساالل 
الذاارك  لمتلأياارات والتحااديلت فااى البيئاا  الخلرجياا ، ومدارة الفاار  مااؼ خااقل ليكاال الحؽكساا  لخمااه 
الكيسا  السداتقبمي ، وتحداؼ ماؼ وعاى السداتثسريؼ عاؼ الشاؽاحى غيار السلليا  لمذارك  فاتسكؼ مااؼ 

 Lodhia, 2015; Stubbs )ؽسيع قلعدة السدتثسريؼت عمى الشكي  ماؼ  لاغ تؽصامر دراساتل ت
& Higgins, 2014)   أن مدتؽى ا:فرلح بتقلرير الأعسلل الستكلمما  تارتبب بلاققا  سامبي  بكيسا

الذاارك ت    أن تقاالرع الأعساالل الستكلمماا  تزاار بسراامح  أصااحلب السرااللح، لأت اال تفرااح عااؼ 
بللسمكياا  مثاال تسااؽ ج أعساالل الذاارك ، وليكاال السمكياا ، والخطااب ا:سااترايجي   السلامؽماالت الخلصاا 

 لمسشلفديؼت

.Eccles  & Saltzman, 2011; Eccles et al., (e.g ,ويتفاه البلحاث ماع الابلا  
2015; Cheng et al., 2014; Lee & Yeo, 2016; Barth et al., 2017, 

Baboukardos & Rimmel, 2016) ارتباالط ايجلبياا  باايؼ مدااتؽى عمااى أن  شاالك عققاا  
ا:فراالح بتقاالرير الأعساالل الستكلمماا  والكيساا  الدااؽقي  لمذاارك ،    أن مدااتؽى ا:فراالح بتقاالرير 
الأعسلل الستكلمم  يحقه اللاداد مؼ السيايل مش ل: وسيم  جيدة للأترلل ا:ستراتيجى مع مداتخدمى 

ل شلمل ومتكلمل ومتؽاسن، وتؽجيو الذرك  التقلرير السللي ، تؽجيو تعر الإدارة لأدارة السخلطر بذك
تحؽ استدام  أكبر فاى السادى الطؽيال، وتؽهايح مادى قادرة الذارك  عماى خماه الكيسا  والسحلفعا  
عمي ل، وتحقيه السيياد ماؼ الثقا  فاى السلامؽمالت السقدما  ماؼ قبال الذارك  بسال يلاايس ماؼ ساسلات ل 
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ذااركلت فااى الأسااؽاق وتحداايؼ وسياالدة أمالم أصااحلب السرااللح السختمفاايؼ، وسياالدة السشلفداا  بايؼ ال
و:و السؽظفيؼ، بيلن دور الذرك  فى تحقيه برامج ل ا:قترلدي ، وتحديؼ اللاققا  ماع الساؽرداؼ، 
تحقيااه قاادر مااؼ ا:تزاابلط الااداخمى مااع اللااالمميؼ،و اااادى  لااى خمااه وعااى لاادى السجتسااع بأ سياا  

 لبدام  عمى الشحؽ التللى:الذرك ت وبللتللى يسكؼ  شتقلق فرض البحث الرميدى فى صؽرتو ا
H1  يكاااؽن لسداااتؽى الإفرااالح بتقااالرير الأعسااالل الستكلممااا  تاااأثير ايجااالبى وملاشاااؽى عماااى الكيسااا :

 الدؽقي  لمذركلت غير السللي  السقيدة بللبؽرص  السرري ت

(ا;Cahan et al., 2016ا6504مسميةلا ا;اCrisostomo (2011 ,يانت تتااوصتتتتضاارهباسةت
 تتلااقيتتةتاقي تتحاارشتت كحايبةرفتتةرلاال كتتلأاإشتتف ةتاارتتت ضاارت  تتلاااTobin'sاQ متتلاااستتفخهامان تت اجا

اا ي ارمت ضااار  يالاا ملااارنس اارفةرلار
H1a  يكااؽن لسدااتؽى الإفراالح بتقاالرير الأعساالل الستكلمماا  تااأثير ايجاالبى وملاشااؽى عمااى الكيساا :

 تQ Tobin'sااؽرص  السرري  مقلس  بشسؽ ج الداؽقي  لمذاركلت غياار الساااللي  السقياااادة بللب

 ت تاا(Lodhia, 2015; Stubbs & Higgins, 2014 ) تلااحتسلأااستفخهمااتباستةتاأ ت  ا
أ   اركيةتاقي حاارشت كحامعت اناتاحااراتص ا/ااركي تحااره ف  تحارمات  .ايبةرفتةرلاال كتلأاإشتف ةتاارتت ضا

اارت  لااارعةنلاارمت ضااار  يالاا ملااارنس اارفةرلار
H1b لسدااتؽى الإفراالح بتقاالرير الأعساالل الستكلمماا  تااأثير ايجاالبى وملاشااؽى عمااى الكيساا   : يكااؽن

الدؽقي  لمذركلت غير السللي  السقيدة بللبؽرص  السرري  مقلس  بشداب  الدالار ا الكيسا  الدفتريا  
 لمد ػت

 مش جي  البحث 6-4
ار  ياتلااي   سفيته.اناف هذاارهباسحا لاا حلأاارةي يحا  ضامن ةيحااراساار هذاا فاةبا   تها

يرفس ستتتاا تتتحااار تتتهذاستتتيص ضااراةحتتتااركتتت امتتتلأا تتتهذاارهباستتتحاارفاةيكيتتتح امةف تتتساي سنتتتحاارهباستتتح ا
ان ليفايقيةتامف س اتاارهباسح اا فاةبا  ضاارهباسحاي   سفيها يارتا ملااارنس اارفةرلار

  دف الدراس  التطبيكي   6-4-1
اتتتةباأاتتت اماتتتف  اا   تتتةحارف تتتةب  اا   تتتة ان تتتهذاارهباستتتحاارفاةيكيتتتحا تتتلااار  تتتةماا ي اإرتتتلااأ ف

ار فكةممحا ملاااركي حاارا قيحارمش كح ايمه انتذاس ا فاذا    تحاقيتةتااركي تحاارات قيحارمشت كحا متلاا
اارصاححااراةو ح.

ا
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 مجتسع وعيش  الدراس   6-4-2
لش  امةف ساارهباسحامنةرش كةتايس اار ةريتحاار  ستهةاوةرة بلتحاار  ت  ح.اينفكت نا سنتحاارهباستحا

يبتحرتاا6565يحفت ا.ا6506ش كحايس امةريتحام ستهةاوةرة بلتحاار  ت  ح ا تا اارتفت ةامتلأاا55ملأا
مشتتتة هة.ايتااستتتفاصهااراةحتتتااار اتتتة اار تتتةرلاامتتتلأاارصسنتتتحا  تتتفاذاا655نفكتتت نا سنتتتحاارهباستتتحامتتتلأا

ا.)Gutscheاا(et al., 2017اتاارف سي ايا فاذا ةيصحاارنشة ايمست حاار خة  امعش ا

(اار اة تتةتاارفتت اننف تت اإرس تتةاشتت كةتاارصسنتتح اي تتهتايناتتاحاشتت كةتاكتت ا0ي   تتةاارةتتهي ابحتت ا)
احاة اوةرنااحا ج ةر امت تاتاارصسنحر

 عدد شركلت اللايش  مرشف  قطلعي ل :1جدول 
 

 المئويةالنسبة  عدد الشركبت القطبع
 %4 1 الاخصبلاج

 %6 3 كًُبوَبج

 %74 1 اندشُُذ ويىاد انةُبء

 %74 1 أغزَث ويششوببج

 %4 1 سعبَث صحُث وأدوَث

 %71 5 خذيبج ويُدجبج صُبعُث وعُبساج

 %1 7 إعلاو

 %4 1 يُدجبج يُضنُث وشخصُث

 %11 71 انعمبساج

 %1 7 خكُىنىجُب

 %4 1 يىاسد أعبعُث

 %71 6 عُبحث وخشفهُه

 %1 7 يشافك

 %1 7 غبص وبدشول

 %711 ششكث 51 إجًبنٍ عذد انششكبج
 

 تؽصيا وقيلس متلأيرات الدراس  وتسؽ ج البحث 6-4-3
ان ان ليفايقيةتامف س اتاارهباسحاوةرةهي اارفةرلار

ا

ا

ا

ا

ا



 أثر مستوى الإفصاح بتقارير الأعمال المتكاملة على القيمة السوقية..........                         أحمد عبده الصباغد/

751 

 

  تؽصيا وقيلس متلأيرات الدراس  :2جدول 
نوع 

 المتغير
 قيبسو توصيفو أسم المتغير

الأثر 

 المتوقع

انًدغُش 

 اندببع

انمًُث انغىلُث 

 نهششكث

 

إنً لًُث خشُش 

انششكث  فً 

عىق الأوساق 

انًبنُث كًمببم 

لألصً يب ًَكٍ 

أٌ َذفعه 

انًغبهًىٌ 

يمببم الدُبء 

أعهى انششكث 

 فً خبسَخ يعٍُ.

ببنًعبدنتتتتث  Q Tobin'sببعتتتتدخذاو ًَتتتتىر   (7)

 اندبنُث:

لُث نحمىق ,انمًُث انغىلُث نهششكث= انمًُث انظ

انًهكُث + لًُث الاندضايبج / إجًبنً لًُث 

 الأصىل

 حُث:

انمًُث انغىلُث نحمىق انًهكُث = عذد الأعهى 

ععش ألفبل انغهى فً أخش َىو ×  انًدذاونث 

 فً انغُث

يُهُجتً  ; Crisostomo (2011 ,لُبعًتب عهتً 

1174  Cahan et al., 2016;) 

ببعتتدخذاو يشَمتتث انغتتعش / انمًُتتث انذفدشَتتث  (1)

,Stubbs  2015; (Lodhiaبعًب عهً نهغهى لُ

& Higgins, 2014) 

 

انًدغُش 

 انًغدمم

يغدىي 

الافصبح 

بدمبسَش 

الأعًبل 

 انًدكبيهث

IRSCORE 

دسجث الإفصبح 

عةش خمبسَش 

الأعًبل 

انًدكبيهث عٍ 

انًعهىيبج 

ئُث انًبنُث وانةُ

والاجدًبعُث 

وانًخبيش 

واعدشاخُجُث 

 انششكث

 IRSCOREهى   Proxyببعدخذاو يمُبط بذَم 

وانتتتزي َعدًتتتذ عهتتتً جًتتتع انًعهىيتتتبج ببعتتتدخذاو 

عتتتذ وفمًتتتب نًعهتتتذ انتتتذونً  قً خحهُتتتم انًحدتتتىي  وان

نهدمتتتتتبسَش انًدكبيهتتتتتث  ووفمًتتتتتب لإيتتتتتبس اندمتتتتتبسَش 

  وَدكتتتىٌ هتتتزا 1173انًدكبيهتتتث انصتتتبدس عتتتبو 

( يعهىيتبج عتٍ 7انًؤشش يٍ ثًبَُث أبعتبد هتً: )

ًَتتتتتتىر  ( 3  )انحىكًتتتتتتث( 1  )انىحتتتتتتذت راخهتتتتتتب

( 5  )انًختتتتتتتتبيش وانفتتتتتتتتش ( 4)  الأعًتتتتتتتتبل

( اعتتتتظ 1)اندُةتتتتؤاج(6  )اعتتتتدشاخُجُث انشتتتتشكث

 ( الأداء1) الإعذاد 

وعىف َدى إعطبء وصٌ َغتةً يدغتبوي نكتم بقعتذ 

حُتتث  IRSCOREيتتٍ الأبعتتبد انيًبَُتتث نًؤشتتش 

َحدتتىي كتتم بقعتتذ يتتٍ الأبعتتبد انيًبَُتتث الأعبعتتُث 

( أبعتتبد فشعُتتث َعطتتً نكتتم بقعتتذ فشعتتً 5عهتتً)

انصفش( و اندً خعًُ عذو اندىافك دسجث خةذأ يٍ )

انكبيتتم نهتتزا انةقعتتذ انفشعتتً يتتع يدطهةتتبج إيتتبس 

يغتتتدىي الافصتتتبح بدمتتتبسَش الأعًتتتبل انًدكبيهتتتث  

( و اندً خعًُ اندىافك انكبيم نهزا انةقعتذ  5وحدً )

انفشعتتتً يتتتع إيتتتبس يغتتتدىي الافصتتتبح بدمتتتبسَش 

الأعًتتبل انًدكبيهتتث. وببندتتبنً َكتتىٌ انحتتذ الأدَتتً 

× أبعتتبد فشعُتتث  5بعتتً هتتى صتتفش )نكتتم بقعتتذ أع

صتتفش َمطتتث نكتتم بقعتتذ( وانحتتذ الألصتتً نكتتم بعتتذ 

َمتتبي نكتتم  5× أبعتتبد فشعُتتث  5) 15أعبعتتً هتتى 

بعذ. وببندبنً عىف خدتشاوح دسجتث انشتشكث عهتً 

( 111يتتب بتتٍُ )صتتفش( و ) IRSCOREيؤشتتش 

ثتتى َتتدى َتتدى خشخُتتا شتتشكبج انعُُتتث ختتلال فدتتشت 

 

 

 

 

- 
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هُهتتب عهتتً انذساعتتث  وفمًتتب نهذسجتتث اندتتً حصتتهح ع

. )لُبعًتتتب عهتتتً ابتتتشاهُى IRSCORE يؤشتتتش

1174  et al., 2017;   Zhou) 

 المتغيرات الرقببية

حجى 

 انششكث

 

SIZE 

َعةش عٍ 

انمذساج 

والإيكبَُبج 

وانًىاسد انًبنُث 

وانةششَث 

واندكُىنىجُث 

 انًدبحث نهششكث.

 tببنهىغتتبسَدى انطةُعتتٍ لإجًتتبنٍ أصتتىل انشتتشكث 

) &  i  Eccles فتٍ َهبَتث كتم سبتع عتُث  يبنُتث

Saltzman, 2011; Eccles et al., 2015; 

Cheng et al., 2014; Lee & Yeo, 

et al., 2017, Baboukardos  Barth 2016;

& Rimmel, 2016) 

 

 

+ 

يعذل 

انعبئذ 

عهٍ 

 الأصىل

 

ROA 

َغدخذو نهحكى 

عهٍ الأداء 

انًبنٍ نهششكث 

 خلال انغُث.

 َهبَث  iنهششكث  انضشَةث بعذ انذخم صبفٍ بُغةث

 الأصىل إجًبنٍ إنٍ t انغُث

(Eccles  & Saltzman, 2011; Eccles (

et al., 2015; Cheng et al., 2014; Lee 

& Yeo, 2016; Barth et al., 2017, 

Baboukardos & Rimmel, 2016) 

 

+ 

 

دسجث 

انشفع 

 انًبنٍ

 انشفع انًبنٍ

LEV 

 

يذٌ اعدًبد 

انششكث عهٍ 

انذَىٌ فٍ هُكم 

خًىَههب 

لأصىنهب 

وعًهُبخهب 

 اندشغُهُث .

َمتتتبط بُغتتتةث إجًتتتبنٍ انتتتذَىٌ َهبَتتتث انغتتتُث إنتتتٍ 

 الأصىل . إجًبنً

Eccles  & Saltzman, 2011; Eccles et (

al., 2015; Cheng et al., 2014; Lee & 

Yeo, 2016; Barth et al., 2017, 

Baboukardos & Rimmel, 2016) 

+ 

 

 Liquidity انغُىنث

خمُظ لذست 

انششكث عهً 

عذاد اندضايبخهب 

 انًدبونث

وخمبط بُغةث الأصىل انًدذاونث )عتذا انًختضوٌ( 

 عهً الاندضايبج انًدذاونث

Eccles  & Saltzman, 2011; Eccles et (

al., 2015; Cheng et al., 2014; Lee & 

Yeo, 2016; Barth et al., 2017, 

Rimmel, 2016)Baboukardos &  

+ 

انمطبع 

 انصُبعً
Sector it 

َعذ يؤششًا 

نهمطبعبج اندً 

خُدًً نهب 

ششكبج انعُُث 

وفمب ندصُُف 

انةىسصث 

 انًصشَث

)عُدى اعدخذايه 

فٍ اندحهُم 

 الإضبفٍ(

( إرا كبَح 7خى لُبعه بًدغُش وهًً َأخز انمًُث )

انششكث خُدًً إنً انمطبع انصُبعً وانمًُث 

انششكث خُدًً إنً انمطبع )صفش( إرا كبَح 

 ) ;Eccles  & Saltzman, 2011انخذيً.

Eccles et al., 2015; Cheng et al., 

2014; Lee & Yeo, 2016; Barth et al., 

2017, Baboukardos & Rimmel, 

2016)) 

+ 
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اي  كلأان  يةان  اجاارهباسحاوةرشك اارفةرلا

ا
 (1)شكل 

 انًصذس: يٍ إعذاد انةبحث

 مرلدر الحرؽل عمى البيلتلت 6-4-4
ا ف تتتهتاارتتتتتتتهباسحاارفاةيكيتتتحا متتتتتت اارةيةنتتتةتاارفةب خيتتتحاارتصميتتتحاستتت اءاوتتتةر  ا  اار ةريتتتحااراتتتن  حا أيا
ار ف   ةاو  ةتباار صم متةتاا  ت  .ايحتهانت اارس ت  ا مت اريةنتةتاارهباستحامتلأاشت كحام ت ارنشت ا

حايأستتتصةباا ستتت  ا تتتا ا فتتت ةاارهباستتتحا اار صم متتتةتايارتتتتامتتتلأا تتتا اارس تتت  ا متتت اارف تتتةب  اار ةريتتت
وة  تتة حاإرتت امتتةانتت   لأاارة بلتتحاار  تت  حا ةتت ام حص تتةاا ركف ينتت امتتلأاريةنتتةتاا ميتتحا تتلأاأستتصةبا

اا س  ا.

 الشسل ج الإحرلمي  السدتخدم  :ختبلر فروض الدراس   6-4-5
حتتتااو تتتيةيحاستتتسف اا فاتتتةبا تتت يضاارهباستتتحاوةستتتفخهاماأستتتم باا نستتتهاباار فصتتتهت ايحتتتهاحتتتةمااراة

اارن  االأاا ح ة سسلأاا)  اشك امصةترحاانسهاب(اا ف ةتًاا م اارهباسةتااراةو ح.

 : (H1a)الشسؽ ج الإحرلمي :ختبلر الفرض  الفرعى الأول  - أ
 ايارتتح الخفةتت اارصاحتتحارتتسلأاماتتف  ا(H1a)لاتتفخهما تتحااارن تت اجا  فاتتةباارتتت ضاارت  تتلااا ي ا

اQا   تتتةحارف تتتةب  اا   تتتة اار فكةممتتتحااك ف ستتت اماتتتف  اياركي تتتحااراتتت قيحارمشتتت كحام ةستتتحارن تتت اجا
Tobin 'sاك ف س انةوس.اي ذ حاارن  اجاار  ف حاارشك اارفةر را

Yt = = β0 + β1(IRSCORE)+ β2(SIZE) + β3 (ROA)+ β4 (LEV)+ β5 
(Liquidity)+ εі     (1) 
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  حيث:
Ytرااركي حاارا قيحارمش كحام ةسحارن  اجاQاTobin'sا

IRSCOREاراماف  اا   ةحارف ةب  اا   ة اار فكةممح
SIZEاراحة اارش كح
ROAامصه اارصة ها م اا ل  را
LEVاراار  ساار ةرلا

Liquidityارااراس رح
εіاراارخاذاارصش ا لا

 :(H1b)الشسؽ ج الإحرلمي :ختبلر الفرض  الفرعى الثلتى  - أ
 ايارتتح الخفةتت اارصاحتتحارتتسلأاماتتف  ا(H1b)لاتتفخهما تتحااارن تت اجا  فاتتةباارتتت ضاارت  تتلااارعتتةنلاا

ا   تةحارف تةب  اا   تتة اار فكةممتحااك ف ست اماتتف  اياركي تحاارات قيحارمشتت كحام ةستحارناتاحاااراتتص /ا
انةوس.اي ذ حاارن  اجاار  ف حاارشك اارفةر رااركي حااره ف  حارما  اك ف س 

Y1t = = β0 + β1(IRSCORE)+ β2(SIZE) + β3 (ROA)+ β4 (LEV)+ β5 
(Liquidity)+ εі     (2) 

 حيث:
Y1tالكيس  الدؽقي  لمذرك  مقلس  بشد  الدلار ا الكيس  الدفتري  لمد ػت : 

 (1وبلقى الستلأيرات كسل سبه بللسلالل  رقػ )

 تتلمج اختبلر فروض البحث والتحميل الإهلفي   6-4-6
ا ي ةااملاالص ضااراةحاارنفة جاا فاةبا  يضااراساا ايا ح ةءاتاار لفيح

 الإحرلوات الؽصفي  6-4-6-1
ناف هذاارهباسحا تلاا تحلأاارةي يتحا ت ضاأ ت اا ح تةءاتاار لتفيحار ف ست اتاارهباستح.اي   تةا

نس اذاار فيةب ايأ ملاايأتنلااقي حار ف س اتاارهباسحا لأا ف ةا(اار ف سطاارساةر ايا 3ارةهي ابح ا)
اارهباسحامةف صحايارتاك ةااملا.ا

ا
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 الإحرلوات الؽصفي  لستلأيرات الدراس  عؼ فترة الدراس  مجتسلا  :3جدول 
 الإحصبءات   

 الوصفية    

 المتغير

N 
 الوسط

 الحسببي

الإنحراف 

 المعيبرى

الحد 

 الأعلي
 الحد االإدني

IRSCORE 250 3.59 2.30 5.51 0.315 

Yt 250 1.88 0.99 2.22 0.521 

Y1t 250 1.33 0.93 2.15 0.512 

SIZE 250 0.315 0.214 0.212 0.145 

ROA 250 0.155 0.215 0.99 0.33 

LEV 250 0.250 0.219 0.315 0.125 

Liquidity 250 0.355 0.145 0.514 0.144 

Sector it 250 0.517 0.212 1 0 
ا

ا)انشس  ابح  اوةرةهي  اار لفيح اا   ةحا3ا ح ةءات ار اف   اارساةرلا اار ف سط اأن اإرلا )
مسايج تا  تاكةس ارسلأاأ ملاا3.59رف ةب  اا   ة اار فكةممحارش كةتاارصسنحارتف ةاارهباسحارمغان   اًةا

اا نس اذاار فيةب ا ارمغ ايرحرتا  ه ايأتنلااقي ح  اقي ح اار فكةممحر اف  اا   ةحارف ةب  اا   ة 
 ايقي حاارش كحاار  ةسحارنااحااراص ا/اTobin 'sاQايبةرنااحاركي حاارش كحاار  ةسحارن  اج.ا2.30

 ملااارف ارلاا.الضةذاإرلااارت اا1.33ياا1.88اركي حااره ف  حارما  اارمغاار ف سطاارساةرلااار  ةا
ا ايرحرتارمغ امن  ة  ارك  ايأتنلااقي ح اأ ملااقي ح ارسلأ اكةسً ا ا نةكا  حًة ركي حاا نس اذاار فيةب اأن

ارمغاار ف سطاارساةرلاارسة اارش كحا0.93يااا0.99اارش كح ير صه اا0.315 ملااارف ارلا.ااك ة
اار  ساار ةرلااا0.155ارصة ها ملااا ل  ا .رم اة اار نة لاا0.355يارماس رحاا0.250 يرنااح

ا.0.517

 تتلمج اختبلر فروض البحث )التحميل الأسلسى( 6-4-6-2
ا ااراةحا اماف  احةم اي  ا لا اا  فاةبات اإج اء ا   ا ا لأ ا)ج يص ة( ا  يضااراسا وة فاةب

ا %اينس   الي حاارت ضاارةها اإر ا  ضاارصهما اوسساااف اب ضا  ضا5مصن  حام ة  احهبلأ
اكةناا) اإاا اأح املأاأياناةي اSigارصهمايحة  اارت ضاارةها ا  ار صم ةتاا نسهاباااتاارصاحح )

ر صم ةتاا نسهاباااتااSig)رصهمايب ضاارت ضاارةها ا اإاااكةناا)%ا ارسن ةااف احة  ا  ضاا5
ا%ا.5ارصاححاأىة املأا

ا

ا
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 (:H1aتتيج  اختبلر الفرض الفرعى الأول لمبحث ) - أ
  فاةبامه انذا اقي حاارش كحاوةرنااحارمش كةتايس اار ةريحاار  ستتتهةاوةرة بلحاار    حام تتتةسحاا

ك ف س انةوسا او اف  اا   ةحارف ةب  اا   ة اار فكةممحا ى ف س اماف  .ااTobin'sاQارن تتتت اج
اين اإ ةتةاليةيحاارت ضاارت  لااا ي اكت ضا هماكةرفةر ر

H0  يكؽن لسدتؽى ا:فرلح بتقلرير الأعسلل الستكلمم  تأثير ايجلبى ملاشؽع عمي الكيس : :
اQ Tobin'sمقلس   بشسؽ ج ارري الدؽقي   لمذركلت غير السللي  السقيدة بللبؽرص  الس

(انفة جانسمس اا نسهاباار فصهتارمت ضاا4ي   ةاجهي ا)(ا0ين انش س ان  اجاا نسهابابح ا)
اارت  لااااي ارماسا.

 تتلمج تحميل ا:تحدار لمفرض الفرعى الأول :4جدول 
 

 المتغيرات 

معبملات 

 الانحدار

β 

قيمة 

 اختببر

t 

مستوى 

 المعنوية

P.Value 
 بًُىر انمًُث انغىلُث نهششكث يمبعث 

Q Tobin's 
 0.00 0.00 0.572 ثببح

 IRSCORE 0.125 3.15 0.035 يغدىي الافصبح بدمبسَش الأعًبل انًدكبيهث

 SIZE 0.215 2.25 0.012 حجى انششكث

 يعذل انعبئذ عهً الأصىل

 
ROE 0.145 1.32 0.023 

 LEV 0.218 1.33 0.025 َغةث انشفع انًبنً

 Liquidity 0.158 1.315 0.018 انغُىنث

 0.009 نهًُىر   Fلًُث 

0.389 Adjstued R
2 

ا

 نتتهاماتتف  اا(ا0.009ار ساتت بحا)ا F  تتهارم تتااقي تتحاا0ي ي تتةاافصمتتااو صن  تتحان تت اجاا نستتهاب
(اي تتحاالشتتس اإرتتلااأناارن تت اجاككتت ااف فتتساو صن  تتحاإح تتة يح.اين  تتةانفتتة جاارفسمستت ا0.05مصن  تتحا)

(اأ ا0.389(ااةمغا)Adjstued R2ا ح ة لاارن  اجاا نسهاباا ي اأنامصةم اارفسهاهاار صه ا)ا
ناتاحامتةانتات لأااار  تهبةاماتف  اا   تةحارف تتةب  اا   تة اار فكةممتحايار ف ست اتاار حةريتحامتلأاار ف ستت ا

%(.اأمةاوةرناتاحارمصاحتحا38.9(ان   اًةا)Tobin'sاQفةوساا)اركي تتتتحااراتتت قيحارمش كحام ةسحارن  اجاار
اQياركي تتتتتتتتحااراتتتتتتت قيحارمشتتتت كحام ةستتتتحارن تتتت اجااماتتتتف  اا   تتتتةحارف تتتتةب  اا   تتتتة اار فكةممتتتتحرتتتتسلأا

Tobin'sلأاار ف ستت  لأ.ا  تتها فشتتس انفتتة جاارفسمستت اا ح تتة لااإرتتلاايجتت تا احتتحاالةةريتتحايمصن  تتحارتتسا
وةرناتتاحار اتتف  اا   تتةحارف تتةب  اا   تتة اار فكةممتتحاقي تتحام جاتتحا(ااβ1رم تتااقي تتحامصةمتت اارن تت اجا)

                                                 
ا.05رك اار ف س اتا>اا VIFأج  ااراةحااا فاةباا ةتياجيحاارخايحايكةنااقي اا0
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.اك تةاكةنتتاا نتتةكا احتتحاا0.035يب اتتف  امصن  تتحااا3.15(اtيمصن  تح احستتااكةنتتااقي تحاإ فاتتةبا)
اQت قيحارمشتتت كحام ةستتتحارن تتت اجاياركي تتتتتتتحااراتتتتتالةةريتتتحايمصن  تتتحارتتتسلأاج يتتتساار ف ستتت اتاار حةريتتتحايبتتتسلأا

Tobin's ت وبشلو  عمى  لغ اتػ رف  فرض اللادم، ومؼ ثاػ ااتػ تأاياد الفارض الفرعاى الأول لمبحاث
(H1a وبللتااللى يسكااؼ القاااؽل أن  شاالك عققااا  ايجلبياا  وملاشؽيااا  باايؼ مداااتؽى ا:فراالح بتقااالرير )

ت ويتفاه  لاغ ماع دراسا   Tobin'sاQرن ت اجاالأعسلل الستكلمم  والكيس  الداااؽقي  لمذرك  مقلس  
 ) ,.Eccles  & Saltzman, 2011; Eccles et al., 2015; Cheng et alتكال ماؼ 

2014; Lee & Yeo, 2016; Barth et al., 2017, Baboukardos & Rimmel, 
 ت((2016

 (:H1bتتيج  اختبلر الفرض الفرعى الثلتى لمبحث ) - ب
  فاتتتةبامتتته انتتتذا ااركي تتتحااراتتت قيحارمشتتت كحارمشتتت كةتايستتت اار ةريتتتحاار  ستتتتتتهةاوةرة بلتتتحاار  تتت  حا

ك ف ستتت انتتتةوسا او اتتتف  اا   تتتةحارف تتتةب  اا   تتتة ارناتتتاحااراتتتص ا/اارفي تتتحااره ف  تتتحارماتتت  ام تتتتتتةسحاا
اار فكةممحا ى ف س اماف  .اين اإ ةتةاليةيحاارت ضاارت  لااا ي اكت ضا هماكةرفةر ر

H0  يكااؽن لسدااتؽى ا:فراالح بتقاالرير الأعساالل الستكلمماا  تااأثير ايجاالبى ملاشااؽع عمااي الكيساا : :
 الدؽقي   لمذركلت غير السللي  السقيدة بللبؽرص  السرري  مقلس   بشدب  الكيس  الدفتري ا الدلار

اا(انفتة جانسمست اا نستهاباار فصتهتارمتت ض5ي   ةاجهي ا)ا(ا6ين انش س ان  اجاا نسهابابح ا)
 ارت  لااارعةنلاارماسا.

 تتلمج تحميل ا:تحدار لمفرض الفرعى الثلتى :5جدول 
 

 المتغيرات 

معبملات 

 الانحدار

β 

قيمة 

 اختببر

t 

مستوى 

 المعنوية

P.Value 
 بُغةثانمًُث انغىلُث نهششكث يمبعث 

 انغعش/ انمًُث انذفدشَث نهغهى
 0.00 0.00 0.789 ثببح

 IRSCORE 0.252 4.25 0.028 انًدكبيهثيغدىي الافصبح بدمبسَش الأعًبل 

 SIZE 0.317 1.78 0.032 حجى انششكث

 يعذل انعبئذ عهً الأصىل

 
ROE 0.381 3.11 0.015 

 LEV 0.818 1.55 0.010 َغةث انشفع انًبنً

 Liquidity 0.288 1.31 0.011 انغُىنث

 0.001 نهًُىر   Fلًُث 

0.245 Adjstued R
2 
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 نتتتهاماتتتف  اا(ا0.001ار ساتتت بحا)ا Fي ي تتتةاافصمتتتااو صن  تتتحان تتت اجاا نستتتهابا  تتتهارم تتتااقي تتتحا
(اي تتحاالشتتس اإرتتلااأناارن تت اجاككتت ااف فتتساو صن  تتحاإح تتة يح.اين  تتةانفتتة جاارفسمستت ا0.05مصن  تتحا)

(اأ ا0.245(ااةمغا)Adjstued R2أنامصةم اارفسهاهاار صه ا)ااارعةنلاا ح ة لاارن  اجاا نسهابا
ناتاحامتةانتات لأااار  تهبةاماتف  اا   تةحارف تتةب  اا   تة اار فكةممتحايار ف ست اتاار حةريتحامتلأاار ف ستت ا

%(.اأمتةاوةرناتاحا24.5(ان   اًةا)اراص /ااركي حااره ف  حارما  ارفةوساا)اركي تتتتحااراتتت قيحارمش كحام ةسحا
اراتتص ا/ااركي تتتتتتحااراتتتتت قيحارمشتت كحام ةستتحايااماتتف  اا   تتةحارف تتةب  اا   تتة اار فكةممتتحرمصاحتتحارتتسلأا

 فشتتتتس انفتتتتة جاارفسمستتتت اا ح تتتتة لااإرتتتتلاايجتتتت تا احتتتتحاالةةريتتتتحايمصن  تتتتحارتتتتسلأااارفي تتتتحااره ف  تتتتحارماتتتت  
وةرنااحار اف  اا   ةحارف تةب  اا   تة اار فكةممتحا(ااβ1ار ف س  لأ.ا  هارم ااقي حامصةم اارن  اجا)

.اك تتةاكةنتتااا0.028يب اتتف  امصن  تتحااا4.25(اtإ فاتتةبا)اقي تتحام جاتتحايمصن  تتح احستتااكةنتتااقي تتح
ياركي تتتتتتحااراتتتتت قيحارمشتت كحام ةستتحا نتتةكا احتتحاالةةريتتحايمصن  تتحارتتسلأاج يتتساار ف ستت اتاار حةريتتحايبتتسلأا

ت وبشالو  عماى  لاغ ااتػ رفا  فارض اللاادم، وماؼ ثاػ ااتػ تأاياد رنااحااراتص ا/ااركي تحااره ف  تحارمات  
( وبللتللى يساااااكؼ القااااااؽل أن  شالك عااااقق  ايجلبيا  وملاشااااااؽي  H1bبحث )الفرض الفرعى الثلتى لم

بيؼ مدتؽى ا:فرلح بتقلرير الأعسلل الستكلمم  والكيس  الداااؽقي  لمذرك  مقلساا  بشداااااب  الدااالار 
)Yeo, & Lee ;2016 ا الكيساااااااا  الدفتاااااااري  لمد ااااااااػت ويتفااااااااه  لااااغ مااااع دراساااا  كااااااال ماااااااؼ

) Baboukardos & Rimmel.ا

وبللتللى تػ قبؽل الفرض الرميدى لمبحث بد:ل  قبؽل الفرض الفرعى الأول والثلتى، مسال يذاير 
او مقلسااو بشدااب  الداالار ا  Q Tobin'sبشسااؽ ج  لاى أن الكيساا  الدااؽقي   لمذاارك  سااؽاو مقلسا  

 الكيس  الدفتري  لمد ػ
 التحميل الإهلفي  6-4-6-3

لاتتتف هذااراةحتتتاا تتت ا تتتحااارةتتتيءاإجتتت اءاوصتتتضاارفسمتتتياتاا  تتتة يحارمفذىتتتهامتتتلأانفتتتة جااراستتتاا ا
يس ذااف اارتا لأا   اامصةرةحاار ف س اتاار حةريتحا)حةت اارشت كحا ايمصته اارصة تها مت اا لت   ا

 اامتساإ تة حامف ست ابحتةرلااجهاتها)ار اتة ااModeratorsيار  ساار ةرلا اياراس رح(اك ف س اتامصهرتحا
 تتنة لا(ال كتتلأاأنانتتعا ا متتت اأيانصتته اارصاحتتةتاار  ياتتيحامستتت اارهباستتحارتتسلأا)ماتتف  اا   تتتةحاار

رف تتتةب  اا   تتتة اار فكةممتتتحاياركي تتتحااراتتت قيحارمشتتت كح(ا ايارتتتتارتتته امتتتلأامصةرةف تتتةاك ف ستتت اتابحةريتتتحا
Control Variableااااااان تت اجااراستتاا.انتتتتتتتعا ا متتتتتتت اار ف ستتتتت اارفتتتةوسا  تتتتتطايرتتت اافتتتتتت انضتت نس ةا تت ا

ا(اا6507) مخةنا 
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رتسلأامف ست اماتف  اا   تةحاا Interaction Effectي فامتباارتتاا مت ان تها اا ات اارفتتة م ا
رف تةب  اا   تة اار فكةممتحايحةت اارشت كحايمصته اارصة تها مت اا لت  اايار  تساار تةرلاايااراتس رحامتتلأا

ا.)ار اة اار نة لا(ي  اهاها(ا امساا ة حامف س ابحةرلااج0ج حان  اجاا نسهابا)

اي  كلأان  يةان  اجااراساا لااارفسمس اا  ة لااوةرشك اارفةرلار

 
 (2شكل )

 انًصذس: يٍ إعذاد انةبحث

ارصة تتهافااي ظال حجاػ الذاارك  وملاادل H1a)الفاارض  الفرعاى الأول ) وعماى سابيل السثاالل :ختبالر
 كسل امى:  م اا ل  ايار  ساار ةرلااياراس رح

 الفرض الفرعى الأول كللتللي: تػ  علدة صيلغ ا
يختمااا التااأثير الإيجاالبى لسدااتؽى ا:فراالح بتقاالرير الأعساالل الستكلمماا  عمااى الكيساا  الدااؽقي  

باالختقف حجااػ  Q Tobin'sمقلساا  بشسااؽ ج لمذااركلت غيرالسللياا   السقياادة بللبؽرصاا  السرااري  
 والرفع السللى والديؽل ت وملادل اللالمد عمي الأصؽلالذرك  
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ينتت التتتيةيحان تتت اجاا نستتتهاباار فصتتتهتا  فاتتتةباارصاحتتتحارتتتسلأاماتتتف  اا   تتتةحارف تتتةب  اا   تتتة ا
ا  Tobin'sاQم ةستتحارن تت اجاار فكةممتتحااك ف ستت اماتتف  اياركي تتحااراتت قيحارمشتت كحام ةستتحارن تت اجا

يمصتتته اارصة تتتها متتت اا لتتت   ايار  تتتساار تتتةرلا اى ف ستتت انتتتةوساامتتتساأ تتتحا تتتلااارساتتتاةناحةتتت اارشتتت كحا
اك ف س اتامصهرحاكةرفةرلارااياراس رح

Yt = β0 + β1 (IRSCORE) + β2 (size) + β3 (IRSCORE * size) +اβ4 (ROA) + 

β5 (IRSCORE * ROA) + β6 (LEV) + β7 (IRSCORE * LEV) + β8( Liquidity )اا
 + β9 (IRSCORE * Liquidity)+ β10(Sector it)  + εі 

 حيث:
Yt :م ةسحارن  اجااركي حاارا قيحارمش كحاQاTobin 's 

IRSCORE مدتؽى ا:فرلح بتقلرير الأعسلل الستكلمم : 
Size حجػ الذرك : 

IRSCORE * size:  الأثر التفلعمي لسدتؽى ا:فرلح بتقلرير الأعسلل الستكلمم  وحجػ الذرك 
ROAملادل اللالمد عمي الأصؽل : 

IRSCORE * ROA: لأعسلل الستكلمم  وملاادل اللالماد الأثر التفلعمي لسدتؽى ا:فرلح بتقلرير ا
 عمي الأصؽل

: LEv الرفع السللى 
IRSCORE * LEV: الأثر التفلعمى لسدتؽى ا:فرلح بتقلرير الأعسلل الستكلمم  والرفع السللى 

Liquidity الديؽل : 
IRSCORE * Liquidity الأثر التفلعمى لسدتؽى ا:فرلح بتقلرير الأعسلل الستكلمم  والديؽل : 

Sector itالقطلل الرشلعى : 
β1 :β2  :β3 : β4 :β5  :β6   :β7  : β8  :β9  :β10  ملالمقت ا:تحدار 
β0الجيو الثلبر : 
εіي م: الخطأ اللاذؽا 

 ( تتلمج تحميل ا:تحدار ل  ا الشسؽ ج عمي الشحؽ التللي:6يُع ر جدول )
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 تتلمج التحميل ا:حرلمى لمتحميل ا:هلفى :6جدول 

 
ا(ااراةراامةاام ر5)افضةاملأاجهي ا

إنامف ستتت احةتتت اارشتتت كحارتتتهانتتتذاس اإلةتتتةر ايمصنتتت  ا متتت اارصاحتتتحارتتتسلأاماتتتف  اا   تتتةحارف تتتةب  ا
حستتااأنامصةمتت اا نستتهابااTobin'sاQا   تتة اار فكةممتتحاياركي تتحااراتت قيحارمشتت كحام ةستتحارن تت اجا

يب ت بةامصن  تتحاا)اβ2 =اا2.191ر ف ست احةت اارشتت كحايارتح الصكت اا اتت ااركمت ارتهاكتتةنام جتبا)
(Sig.=0.000اياار ف ستت اارفتتتة م ار اتتف  اا   تتةحارف تتةب  اا   تتة اار فكةممتتحاايحةتت اارشتت كحا.)

رتتتهانتتتذاس االةتتتةر امتتتلأا تتتا اة تتتةتةاحتتتهبةاماتتتف  اا   تتتةحارف تتتةب  اا   تتتة اار فكةممتتتحا متتت انتاتتتس ا
كةست ةاارسةت ام ةبنتحاا ت اارشت كةتاTobin 'sاQارف س اتا  ااركي حاارا قيحارمشت كحام ةستحارن ت اجاا

وةرشتت كةتالتت س ةاارسةتت ا اي تت امتتةالشتتس اإرتت اأناحةتت اارشتت كحااتتعا امصن ً تتةا متتتتتتت ا تتتتتتتاححاماتتف  ا
ا.اTobin 'sاQا   ةحارف ةب  اا   ة اار فكةممحاياركي حاارا قيحارمش كحام ةسحارن  اجا

متساا(R2 =0.389)مصهرتحايب  ةبنتحامصةمت اارفسهاتهارن ت اجارانستهابارتهيناإت تة اأ امف ست اتا
افضتةاا(R2 =0.458)مصةم اارفسهاهاي  ةارن  اجاارانسهاباار فصهتاوصهاإت تة اار ف ست اتاار صهرتحا

ة تتةتةاار  تتهبةاارفتاتتس  حارن تت اجاارف ستتي ام تتةالشتتس اإرتت ايجتت تانتتذاس ارم ف ستت اتاار صهرتتحا متت اار ف ستت ا
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ر ايمصن  ا م اارصاححارسلأاجت تةاماتف  اارفةوس.ايامف س امصه اارصة ها ملااا ل  اارهانذاس اإلةة
حستااأنااTobin 'sاQا   تةحارف تةب  اا   تة اار فكةممتحاياركي تحاارات قيحارمشت كحام ةستحارن ت اجا

مصةمتتت اا نستتتهابار ف ستتت امصتتته اارصة تتتها متتتلااا لتتت  اايارتتتح الصكتتت اا اتتت ااركمتتت ارتتتهاكتتتةنام جتتتبا
(.اأناار ف س اارفتة م ار اف  اا   ةحارف ةب  اSig.=0.000يب  بةامصن  حا)ا)اβ3 =اا3.151)

ا   تتة اار فكةممتتحااار  اجصتتحايمصتته امصتته اارصة تتها متتلااا لتت  اارتتهانتتذاس االةتتةر امتتلأا تتا اة تتةتةا
حتتهبةاماتتف  اا   تتةحارف تتةب  اا   تتة اار فكةممتتحا متت انتاتتس اارف ستت اتا تت ااركي تتحااراتت قيحارمشتت كحا

 ا اي تت امتتةالشتتس اإرتت اأنامصتته اارصة تتها متتلااا لتت  اااتتعا اااتامصتته اارصة تتها متتلااا لتت  اااركةستت
مصن ً تتةا متت ا احتتحان تتةب  اا   تتة اوةركي تتحااراتت قيحارمشتت كح.اك تتةاأنامف ستت اار  تتساار تتةرلاارتتهانتتذاس ا
إلةةر ايمصن  ا م اارصاححارسلأاماف  اا   ةحارف ةب  اا   ة اار فكةممحاياركي حاارا قيحارمشت كحا

 =اا3.55ابار ف س اار  ساار ةرلااايارح الصك اا ا ااركم ارهاكةنام جبا)حسااأنامصةم اا نسه
β4ا)ا(يب تتت بةامصن  تتتحاSig.=0.000اأناار ف ستتت اارفتتتتة م ار اتتتف  اا   تتتةحارف تتتةب  اا   تتتة ا.)

ار فكةممتتحايار  تتساار تتةرلاارتتتهانتتذاس اإلةتتةر امتتتلأا تتا اة تتةتةاحتتهبةاماتتتف  اا   تتةحارف تتةب  اا   تتتة ا
نتاس اارف س اتا  ااركي حاارا قيحارمش كحاااتاار  ساار ةرلااار  نتسا اي ت امتةالشتس اار فكةممحاا م ا

إرتت اأناار  تتساار تتةرلاااتتعا امصن ً تتةا متت ا احتتحاماتتف  اا   تتةحارف تتةب  اا   تتة اار فكةممتتحاوةركي تتحا
ار ف ست اارا قيحارمش كح.اايكةنااوةحلااار ف س اتاارُ صهرحارهانتذاس اإلةتةرلاايمصنت  ا متلااارصاحتحارتسلأا

ار اف  ايار ف س اارفةوسا اك ةاأناار ف س اار حةرلاا)ار اة اار نة لاا(ارهانذاس االةةرلاايمصن  ا ملاا
ار ف ستتت اارفتتتةوسا)اركي تتتحااراتتت قيحارمشتتت كحا(ام تتتةالصنتتتلااأناااركي تتتحااراتتت قيحارمشتتت كحانخفمتتتفاوتتتل فاذا

اار اة ا.م ةالصنلااحة  اارت ضااارت  لااا ي ا لااي اارفسمس اا  ة  .

ا فاتتةبا تت يضااراستتاا تت ايتت اارفسمسمتتسلأاا سةستت ااتتاالمجيبةناتتة انتتت اار ن ةيتتحاأمكتتلأام ةبنتتحا
ايا  ة  اك ةااملار

ا

 الفرض
نتيجة اختببره في ظل التحليل 

 الأسبسي

نتيجة اختببره في ظل التحليل 

 الإضبفي
 خى لةىنه خى لةىنه H1aانفشض انفشعً الأول 

 لةىنه خى خى لةىنه H1b انفشض انفشعً انيبًَ
ا

ينعكتتها تتحلأاارنفتتة جا متتلااستتامحارنتتةءااراةحتتاارن تت اجااراستتاايارصاحتتةتامستت اارهباستتحا تتلاايتت ا
اارفسمس اا سةسلا.

ا

ا
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 الشتلمج والتؽصيلت ومجل:ت البحث السقترح   6-5
است دف البحث اختبلر وتحميل أثر  مداتؽى ا:فرالح بتقالرير الأعسالل الستكلمما  عماى الكيسا  

شت كحامتلأاارشت كةتاار  ستهةاوةرة بلتحاا55يا ف تهتاارهباستحا مت ا سنتحامك نتحامتلأااالدؽقي  لمذرك 
امشة هة.ا655 ايبم اا هتار شة هاتاا6565يحف اا6506ار    حا ا اارتف ةاملأا

ي م ااارهباسحاإر ايجت تانتذاس اإلةتةرلاامصنت  اااتات رتحاإح تة يحار اتف  اا   تةحارف تةب  ا
 TobinاQا قيحارمش كةتاار  سهةاوةرة لحاار    حام ةسحارن  اجاا   ة اار فكةممحا ملاااركي حاار

'sماتتف  اا   تتةحارف تتةب  ا اايم ةستتحارناتتاحااراتتص ا/ااركي تتحااره ف  تتحارماتت  .ااي تتحااا جتتساإرتتلااأناا
ا   تتة اار فكةممتتحانس تتااارصهاتتهامتتلأاار يالتتةامن تتةرايستتسمحاجستتهةار ن تتة اا ستتف انيةلاامتتساماتتفخهملاا

ن جيتتهان تت اا تابةا تابةاار ختتة  اوشتتك اشتتةم ايمفكةمتت ايمفتت اةن ان جيتتهاارشتت كحاارف تتةب  اار ةريتتح ا
نس ااسفهامحاأىة ا لااار ه اارا    ان  ةامه احهبةاارش كحا متلاا متاااركي تحايار سة  تحا مس تة ا
نس تتاامي تتهامتتلأاارع تتحا تتلااار صم متتةتاار  همتتحامتتلأاحةتت اارشتت كحاو تتةالصتتيةامتتلأاستت صف ةاأمتتةماألتتسةبا

فمتسلأ اة تةتةاار نة اتحارتسلأاارشت كةتا تلااا ست اتاينساتسلأاية تةتةاي ءاار ت يتسلأ اريتةناار  ةرةاار خ
تيباارش كحا لاانس ساار امة ةاا حف ةتلح انساسلأاارصاححامساار  بتالأ انس سااحهباملأاا نضتاة ا

اارها ملاامساارصةممسلأ انعت اإرلاا مااي لااره اار ةف ساوذ  يحاارش كح

ا ف تةماار سيتةتاارفشت  فيحايارفن ي يتحاار  نااتحا ل ااراةحااوض يبةاي  ا  ءانفة جاارهباسح اا
يي تسايإلتهابااوا تاار ة اوةر ضةلةاار فصم حاوص ميتةتاماتف  اا   تةحارف تةب  اا   تة اار فكةممتح

إبشةتاا  ةاارخا اتاارفت سميحايماف  اا   ةحاار ام با لااماف  اا   تةحارف تةب  اا   تة ا
 تتتهامتتتلأاارشتتتتة يح.اك تتتةاا لتتت ااراةحتتتااوضتتت يبةانتصستتت اتيباارة تتتةتاار حةريتتتح اار فكةممتتتحارفس ستتتااميا

ينشةيص ةا م اي ساارةياءاتايارص  بتةتاار نةستاحا ي تةاافصمتااوةرفذىتهامتلأاارفتياماارشت كةتاار  ت  حاا
ار  سهةاوةرة بلحاار    حارفاةسااآريةتاح ك حاارش كةتاو ةاافتاامساار  ا هايااريتةتاار ستهتةا ت ا

ا تهايمصتةاس اح ك تحاارشت كةتا ت ام ت ا ي تةالختنارةنتحاار  اجصتحايمةمت اا تابةايم احتباترس اح ا
ضت يبةاارص ت ا مت انات   اينتصست اآريتةتاارساةوةتايليك اار حةوحاارها ميح.اي  ل ااراةحتااألضًتةاو

م اقاتتتحاجتتت تةاا تاءاار  نتتتلاار كةنتتتباار سةستتتاحا تتتلاام تتت .ايأ ستتتً اا اا لتتتلاااراةحتتتااوة ف تتتةماأحاتتتةما
ار سةستتتاحاوةر ضتتتيحامستتت اارهباستتتحا استتت اءاو  تتت باتاارهباستتتةتاارصميتتتةا اأيامتتتعن  اتاأحاتتتةماار سةستتتاحا

اارصم يح.
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 وأخير ا، ارى البلحث أ سي  البحؽث السدتقبمي  فى السجل:ت التللي :
اأا ا صةريحاليك اار حةوحاارها ميحا ملااماف  اا   ةحارف ةب  اا   ة اار فكةممح.ا -
ا.مةم اا تابةا ملااماف  اا   ةحارف ةب  اا   ة اار فكةممحأا ا  ةىاا -
 متتلااأستتصةباأستت  اارشتت كةتاار  ستتهةاوةرة بلتتحااماتتف  اا   تتةحارف تتةب  اا   تتة اار فكةممتتحأاتت اا -

 ار    ح.ا
أاتت اماتتف  اا   تتةحارف تتةب  اا   تتة اار فكةممتتحا متتلااا تاءاار تتةرلاارمشتت كةتاار  ستتهةاوةرة بلتتحاا -

 .ار    ح
 تباسحانة  ةيحا–رف كسهاار  نلاا ملاان ةب  اا   ة اار فكةممحا ملااح اباتاا سفع ةباأا ااا -
 تباسحانة  ةيحا–نس ان ةب  اأ  ة امفكةممحانفض لأاا   ةحا لأامخة  اا ملأااراسة انلااا -

 السراجع
 اللاربي  بللملأ  أو: : السراجع

ارصاحتتحارتتسلأاماتتف  ةتاا   تتةحا(.اأاتت ا  تتة ناارشتت كةتا متتلاا6508.ا)   تتهمستت ماا   تتهإرتت الي  ا
ي ً تتتتةارمف تتتتةب  اار فكةممتتتتحاياركي تتتتحااراتتتت قيحارمشتتتت كةتاراترستتتت اناةي ستتتتلاامتتتتلأاستتتت تاااستتتت  ا

(اارصتهتاا ي ا66مةمتها)الفكر السحلسبى، كمي  التجالرة ، جلملاا  عايؼ شاسس،  ار  ت  .
  .665تاا655ىاىا

(.اأاتتتت اليكتتتت اار مكيتتتتحايماتتتتف  اا   تتتتةحا تتتتلأاار اتتتتي ريحا6565رتتتتهي  الاتتتتحاسا ةتتتتهااراتتتتام.ا)ا
تباستحاناةيكيتحا متلااارشت كةتاار  ستهةاوةرة بلتحاا–ا جف ةايحارمش كةتا ملااقي حاارشت كحا

                                          ت                     55ا  1     مجم  السحلسب  والسراجلا ت كمي  التجلرة جلملا  بشى سؽيات ار    ح.

مستهتاتاا   تةحارف تةب  اا   تة اار فكةممتحايأات اارتتا متلاا.ا(6507 ةهاارصة  امس  تام ستلا.ا)
نشتتتة استتت تاا يباتاار ةريتتتحراتباستتتحانة  ةيتتتحا متتتلااارشتتت كةتاار هبجتتتحاوةر عشتتت اار  تتت  ا

(ا60مةمتتها)اعاايؼ شااسس، الفكاار السحلساابى، كمياا  التجاالرة ، جلملااا ت ر اتتي ريحاارشتت كةت
 .اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا55ت0ارصهتاار اوساىاىا

 ارصاحتح  مت  ارهيريتح ار تةر  ارف   ت  مصتةاس  نةنت  (اأات 6507 مخةنا ااراسهةا ةهاار ن امخفةبا.)
 وةرة بلح ار  سهة ارش كةت  م  ارفاةسا ارش كحامس قي ح ار سةسةيحايقيةت ار صم مةت رسلأ

ا.اجةمصحاا سكنهب حاارسلل  دكتؽرا  غير مشذؽرةار    حا.ا
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تباستحاناةيكيتح.اا-(.اتيباح ك حاارش كةتا لاانص ي اقي تحاارشت كح6559ماةي  امحمدا ةهاارس سه.ا)
تا0كميحاارفةةبةا اجةمصحاار ن  يح.اارصهتاارعةراايار اوس اا رس ايأىف ب ا اامجم   فلق جدادة،

ا.75

(.امستتتتهتاتاا   تتتتةحاار سةستتتتةلاا تتتتلأاار اتتتتي ريحا6504مسميةتتتتلاا امةتتتته امسميةتتتتلاا ةتتتتهاارسكتتتتي .ا)
تباستحان   تحااياناةيكيتحاا–ا جف ةايحايأا لأا ملااأتاءايس صحاارةن كاا لااارةسيحاار  ت  حا

-0ىميتحاارفةتةبةاجةمصتحا تسلأاشت  ا اارصتهتاار اوتس.االسجم  اللامسيا  لققترالد والتجالرةت .ا
ا.80

الاااادار الجلم ياااا  (.اأسةستتتتيةتاا ستتتتفع ةباينسمستتتت اا يباتاار ةريتتتتح.ا6504إرتتتت الي .ا)ا نتتتته  امنستتتت 
 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااالإسكشدري ت
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