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 يهخص:

دٌدددث ا   ضدددجاا دٍددهذا اّاااإ ددددّاأ   قلاقددديا ددددٕهارددددُ  اااا خت ددددثراعحدددمافددددهعاومثحدددىا  مق ُ ددددث اف دددد

دٕدثاا ا لأر ددثساَ  مٕمدديا  ةددُقٕيا  يددمبياةددٓا   ٕ.دديا  ملددمٔيتاةددٓا دد ٕىا  دد اودد ااااااااا ا مٕمدديا  ةددُقٕياق

دٕدددثااابددددث  اودددد ااا،Tobin’sQ  ىةدددد ياا ددددهاخددددلا ا دٕدددها  ددددهخىتااارددددُ  ا لأر ددددثسااق  ددددهاخددددلا اومٍ

دٌدده ذا  هر  ددديا فتمددده ا   ثصخدددياف دددّافاااا دٕددهاع دٕددياااااَ تضم دٕددما  مث  ٕىددديا دددها  يدددمبث ا  مةدددثٌميا 

 يدددثٌه لااخدددلا ا  نتدددم ا دددهاااااا274شدددمبيا قددده ا ااا59ا  مةدددز يا ث  ُراددديا  ملدددمٔيا  ُوددديا دددهاااا

بددددث  اودددد ا لفتمددددث اف ددددّاع دددد ُ ا لوضدددده را  متقدددده اةددددٓاؽددددىاااااا،4102صتددددّافددددثعااا4102فددددثعا

اَرُ اصز ا  يمبياَ  مةـا  مث ٓاَر ضٕيا  يمبيابمتغٕم  اضث غيت

دٔديا دددث  يا دددٕهاردددُ  ا لأااااَردددُ رددث  ا  ىتدددثشذا تيدددٕماإ دددّااا ر دددثسا  ممٕةددديا دددهاافلاقددديا قىُ

دٕددها  دددهخىاَ  مٕمددديا  ةددُقٕيا  يدددمبياااا بمدددثاويدددٕماإ دددّاَرددُ افلاقددديا ُر ددديا دددٕهافدددهعاااااا،خددلا اومٍ

دٕدددم صاوُاددد جاإ دددّاَردددُ اعحدددما ُرددد ا قددددهعاااااااا،ومثحدددىا  مق ُ دددث اَ  مٕمددديا  ةدددُقٕيا  يدددمبيااااا َعخ

اقيا ٕهارُ  ا لر ثساَ  مٕميا  ةُقٕيا  يمبيتومثحىا  مق ُ ث اف ّا  قلا

 عذو تًاثم انًعهىياخ. ،نهشركح انقًٍح انسىقٍح ،خىدج الأرتاذ انكهًاخ انذانـح:
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 يقذيح ويشكهح انذراسح:أولًا: 

ا   ا  ةُقٕي ا  مٕمي اوقه ا  متقث  ُنا ثلأَر قا  مث ٕيايمبي اإ ٍٕث ا  تٓأتغ ـ ا  ٍث ي  ها لأ ُر

ا  الأوٍثَ هر   ا  متقث ىاف ّاا مضثةؼا ل تخمثرٔي، ا  ثْأضلىاف ًٕ ا  قثشه ا ه ا ٍ  ويمىارز 

ش ىاعر ثسارع مث ٕياَ  تٓاقهاوأخثاعٌتمثعاعب ما ها  تُزٔقث ا  هَرٔيا لأ ٍ ا ة  اقٕمتٍثا  تٓا

ابثوجا َ ثا ُضـا ا  ةُقٕي ا  مٕمي ا ث  اةئن ا لأر ثسا  مُزفي، وتزثَزاةٓابخٕما ها لأصٕثناقٕ 

ا هاق ىا لأبث ٔمٕٕها ة  اوأحمٌثا قُ  ىابخٕم ا ُ  ا قتلث ٔيافث ي،اعَاوث قيا ها  خىا ٌت مثع

اْ َر ص اَ ها  ةُقا  مث ٓ،ا ضٕجاعناٌثيا  قُ  ىاوؤ  آ اب ٕم صا  يمبي،اع آ  مٕميا  ةُقٕياة  تأحٕماة

ا   لأ ٍ  اإ  ر  اقهر  اوق س ا لأ ٍ  ا  ةُقٕي ا  مٕمي اعن ا فت ثر اَف ّ  لإ  رٔيااثَبنث وٍايمبي،

اَ  مث ٕي اوضمٕمَ  تيغٕ ٕي اإ ّ اوةقّ اٌهذ اٌُ ا  مٕمي اٌثي اوقؾٕ  اةئن ،ابىا لإ  ر  ا  مشٕه اً،

ا ؤشم ص أقه ا  ةُقٕي اايمبث  ىزثسا  اثصإٔزث ٕاةثرونثؿا  مٕمي ا؛ تُ قث اَعر ثسا ةتم  ٕيَوضمٕمٍث

اتلا4141ا،   ض  ٓاَبىزُا خمتٍ اةٍٕثايمبث ٔتزًا  متقث  ُناإ ّاع ٍ او  ا  اَ ث تث ٓ

ٌىثكا  قهٔها ها  زٍُ ا   ضخٕيا  م ثَ يا هر  يا ثٌٕيارُ  ا لأر ثساَوزهرا لإشثر اإ ّاعنا

  ةمث ا  تٓاوزقىا لأر ثساا ثٌٕي  مضث  ٕياَ ضثَ يا  تخلاصا نٍُعافثعا تنهاف ًٕأيٕماإ ّا

ا  مضث  ٓا يأنا نٍُعا ا   ثصخُناةٓا لأ  اَ  ن م ا  تٓاقه ٍث اصٕجاوقه  ا  منثٌٕ     ارُ  ،

رُ  ا لأر ثساف ّاعوٍثا هِاوق ٕما لأر ثساا(Shroff, 2015)فمةجا ر  ياصٕجارُ  ا لأر ثس،ا

ةٓا قيا   ٕثوث ا  ممه يا ٍ تااي ىأُةما  مله قٕيا هِا  مةتخممٔه  لقتلث ْا  يمبياافها لأ   

ا  قز ا ع ُ افمةٍث ا لقتلث ْا لُر ا4102ا،بمث ا  تممٔمافها  ُضـ اةٓ ا  يمبي اوزثس ا أوٍث لا

ا تم وٕزٕيا  تٓا و قتٍثاةٓا  تممٔما  مث ٓافهاعفمث ٍثاَعويغتٍثتاث قيا هاخلا ا ل

عصهاعٌ ا  مؤشم  أَةتمها ُضُؿارُ  ا لأر ثساعٌمٕتًا هاعٌمٕيا لأر ثسا  وٍثاَ  تٓاوقها

لااعناFrancis et al.,2005  تٓاو ىّاف ٍٕثا  قهٔها ها  مم ر  ا ل تخمثرٔياَ  تمُٔ ٕي،اةٕمِا 

اةٓاوخنٕضاو  نيا  ضلُ اف ّا لأ ُ  اوؾم صا اوةٍ  اعر ثسا مونقي   يمبث ا  تٓاوتمٕزا زُ  

أمِا فخمثن، ا ٕىمث ا لاشتمثن، ا  زٍث ا  مثوضي ا هاق ى ا ٍث ا  زٕه لااعنارُ  ا لأر ثسا4100  تمٕٕ 

  مضث  ٕياوقهافث لاصا ؤحم صاةٓاقٕميا  يمبث اوؾم صا  قهٔها ها  مز ٔثا  تٓاوتمتـا ٍثا  يمبث ا   ا

ا ا لأ ُ  ا مونقي لأر ثس اف ّ ا  ضلُ  ا وخنثضاو  ني ا خى او  اا،  زُ   اع ٍ  اةٓ َ ل تخمثر

اَ وق ثاا   اف ّاع قثراع ٍمٍثاَقٕمتٍثاةٓا  ةُقتا،  يمبث 
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آوىثَ جا  هر  ث ا  ةث مياَ ث تغلاؿا   قلاقيا ٕهارُ  ا لأر ثساَ  مٕميا  ةُقٕيا  يمبي،ا  ت

ا   ضخٕياصُ اٌثيا  قلاقي  ;Gaio and Raposo, 2011)صٕجاوُا جا ر  ياا،و ثٔىجا لأ  ي

Chia-Wu, 2012; Li et al., 2013ا ر  ياالا اوُا ج ا ٕىمث ا ُر ي، افلاقي اَرُ  إ ّ

 Subanidja et al.، 2016; Ajekwe and Ibiamke, 2017صٕجالااإ ّاَرُ افلاقيا ث  ي،ا

  متز ٔه اا ث مٕمياا يا َا لأر ثسا  تمم راعن ،Ajekwe and Ibiamke)ا (2017عؽٍم ا ر  ي

َ   اا  ُقج،ا ممَرا  مةتمم ا لأر ثسا  ىٕزٕمْا  مث ارعاا ُقا ةتخممَاصٕجأ ثةئتا لأ ٍ 

ا هِاف ّا ٍ ا  ىا لأر ثسا  مقٕثرْا   ممٕةيا ُ  غيا لوضم ذ هاخلا ا مثر ث اومٍٕها  هخىا

اtإ ّاt-4 ها  ته َ اةتم ا ها ىُ  ا9 اع ُ قا  مث ت اع ٍ  اع قثر اوم  ث  ا ه ا  ضه ةٓاصٕهالا

ا  ا ر  ي ا  ةُقٕياAdamu, 2012وُا ج اَ  مٕمي ا لأر ثس ارُ   ا ٕه افلاقي اَرُ  افهع اإ ّ لا

ا   يمقغ ٓا  يمبي، ا ر  ي اعشثر  ا لأر ثسا4109ا،بث   ارُ   ا ٕه افلاقي اَرُ  افهع اإ ّ لا

وضثر ااعناٌىثكإ ّاالا4102،ا  ضٕ ي ر  يا بمثاويٕماوتثشذاا،  مضث  ٕياَ  مٕميا  ةُقٕيا  يمبث 

اتةٓا  ىتثشذا ٕهارُ  ا لأر ثساَ  مٕميا  ةُقٕي

ا ا   ثصخي اوؾم أمرـا هاَرٍي ياوضثر اوتثشذا  قلاقيا ٕهارُ  ا لأر ثساَ  مٕميا  ةُقٕقه

آقٕثاارُ  ا لأر ثس  يمبي آو ا  تخه  ٍثاة اَإ ّاا،َ  مٕميا  ةُقٕيا  يمبياإ ّاوقه ا  ممثٕٔسا  ت ع

وضثر اوتثشذاع  ث ا هر  يااي  ضث ٕاهر  يٍت ا   تَ هاح اا،َرُ ا تغٕم  ا ىؾميا ٍثيا  قلاقي

ا ٕهارُ   ا هاخلا اا  قلاقي ا  يمبي ا  ةُقٕي ومثحىا  مق ُ ث افهعا  تمبٕزاف ّا لأر ثساَ  مٕمي

ابمتغٕما ىؾ ا نةماوضثر اوتثشذا  قلاقيا لأ ث ٕيت

ومشٕشافهعاومثحىا  مق ُ ث ابمتغٕما ىؾ ا  قلاقيا ٕهارُ  ا لأر ثساَ  مٕميا  ةُقٕيأَةتىها

اًا،  يمبي  زُ  ا لأر ثساف ّافهعاومثحىا  مق ُ ث ااخغٓأةتىها هاوثصٕياإ ّافهعاَرُ اوأحٕمةئو

ف ّا رريافث ٕيا ها  ُ ققٕياٌُاَرُ ا ض  ٕهاَ   اةٓاؽىاَرُ ا ةتم ضاضمىٓاا،ةٓا  ةُق

 ث ٕٕهاَ ةتخممٔهاَ ممضٕهاَ ٕمٌ ا هاعاضث ا  ملث شا  مشٕةٕهاةٓا  يمبياف ّا رريا ها

َ هاح الاا،  ُفٓاوم ىٍ ا ها  تخه عا   ا  ممثٕٔسا لإرم شٕيا  متثصيا   يفافهارُ  ا لأر ثس

صٕجاا، ا لأر ثساعْاوأحٕمأثبماف ّا ةتُِافهعاومثحىا  مق ُ ث اةٓا  ةُقٔىتؾماعنأ ُنا زُ 

لاوتضمهاَلاومو زاةٓاصةث ٍثاف ّاعْا ق ُ ث ا  خ ٕياو ُنا تثصيالإ  ر ا  يمبياةمظا َنا

 ىاا،ىاوأحٕما  ةٕث ث ا  ه خ ٕياَ  خغظا  مةتم  ٕياَ  مخثعما  متُققياف ّاعر ثسا  يمبي ٕمٌثا خ

َ هاح الأ ُنا ٍثاا،ومبزاف ّا ق ُ ث اوتق ها ث مثضٓاٌَّاو ُنا تثصيا  زمٕـا ىنسا  مهر

اوأحٕماف ّا ةتُِافهعاومثحىا  مق ُ ث اةٓا  ةُقت
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ٌىثكافلاقياخغٕيا ٕهافهعاومثحىا  مق ُ ث اةٓا  ةُقاَ  مٕميا  ةُقٕيااَ هاوثصٕياعخمِ

  مق ُ ث اف ّاامثحىوأحٕمافهعاوا  تٓاوىثَ جا.Fosu et al)ا,ا(2016ا ر  ية مثاومِاا،  يمبي

َرُ اإ ّااَ  تٓاوُا جا،َ ثا قهٌثا4115-4117ا  مث ٕياقٕميا  يمبياخلا اةتم ا ثاق ىا لأز ي

ا،   يمقغ ٓ ر  يا  تٍهةجاابمثا،  يمبياَ  مٕميا  ةُقٕيافهعاومثحىا  مق ُ ث  ٕهافلاقيا ث  يا

َف ّاا،ر ثسا  مضث  ٕيَفهعاومثحىا  مق ُ ث اف ّارُ  ا لأعحما  تضنؼا  مضث  ٓا قمةياالا4109

ا،فلاقياخغٕيا ٕهارُ  ا لأر ثساَفهعاومثحىا  مق ُ ث قٕميا  يمبيتاَويٕما  ىتثشذاإ ّافهعاَرُ ا

أةتخ صا هاإ  ثوٕياومشٕشافهعاومثحىا  مق ُ ث ا  مٕثعا هَرا ىؾ اةٓاونةٕماوضثر ا ا ث ٌَُ

ا  يمبيتا لأر ثساَ  مٕميا  ةُقٕي ٕهارُ  ااوتثشذا  قلاقي

رثو انةمأا ىؾ متغٕمبافهعاومثحىا  مق ُ ث    ثصخياةٓاٌثيا  هر  ياف ّااوقتمه ُذا ث ا

ات  يمبيا قلاقيا ٕهارُ  ا لأر ثساَ  مٕميا  ةُقٕي ختلاذاوتثشذا  هاع  ث ا

ا: لأ . يا  تث ٕيةٓاضُ ا  قمضا  ةث هأم هاإث يا ي  يا  هر  ياةٓا

أ ا  مق ُ ث  ق اٌى اومثحى ا َراةٓاونةٕماوضثر اوتثشذاافهع   قلاقيا ٕهارُ  ابمتغٕما ىؾ 

ا؟  يمبياَ  مٕميا  ةُقٕيا  مضث  ٕيار ثس لأ

 هذف انذراسح: ثاٍَاً: 

ارشٕةٓا ا ي ى ا  هر  ي ا  مق ُ ث اف ّوةتٍهذ اومثحى اعحمافهع ا ٕهارُ  اا خت ثر   قلاقي

خلا ا  نتم ا هاا  ملمٔيا ٕ.يا لأفمث  ث تغ ٕهاف ّاا  يمبياَ  مٕميا  ةُقٕيا  مضث  ٕيا لأر ثس

آ:َٔى خهافها  ٍهذا  مشٕةٓاحلاحياعٌه ذاةمفٕياٌَا،4102صتّافثعاا4102فثعا

 ت  يمبياَ  مٕميا  ةُقٕيا  مضث  ٕيا خت ثرا  قلاقيا ٕهارُ  ا لأر ثس 

 قلاقيا ٕهافهعاومثحىا  مق ُ ث اَ  مٕميا  ةُقٕيا  يمبيت   

 اَ  مٕميا  ةُقٕيا  مضث  ٕيا  قلاقيا ٕهارُ  ا لأر ثساف ّافهعاومثحىا  مق ُ ث عحم خت ثرا

 ت  يمبي

 أهًٍح انذراسح:ثانثاً: 

آ: قىا هاعٌمٍثا ثأ ا، فت ثر    هر  ياإ ّافه ااومرـاعٌمٕي

ا،  ُقُذاف ّا هِاعٌمٕيارُ  ا لأر ثسا  مضث  ٕياةٓا وخث ا  مم ر  ا  خثايا ث مةتخممٔها لا0 

أؤ ْاإ ّا وخث اقم ر  ا اقه ا  تمبٕزاف ّارُ وٍث ا لأر ثسا َن ا  تمبٕزاف ّاصز  صٕجاعن

ا  تخمثرٔيالاوتة ا ث قملاوٕيت
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اف ّاا لا4  اَ  ميمةي ا  مث ٕي ا  مقث ي ا  قث ي ا  ٍٕ.ي ا  هف  اومهٔ  اةٓ ا  هر  ي اوتثشذ اوةٍ  اعن ٔتُقـ

ا لأ ا زُ   ا  مىؾمي ا  مقث ٕي ا  مُ فه ا يأناَضـ ا ضمثناقٕثعا لأ ُ قا  مث ٕي ر ثسا  مضث  ٕي

 ت  يمبيا ثلإةلثسافها  مق ُ ث ا  مضث  ٕيا   ا  زُ  ا  قث ٕياَخثايا لأر ثسا  مضث  ٕي

ا لأر ثساَ  مٕمياا لا3  ا ٕهارُ   ا  قلاقي ا  مضث  ٓا  ثْاوىثَ  ا لأ   ا  ته   ص ا  هر  ي اٌثي وقت م

ثيا  قلاقيا ث تغ ٕهاف ّاوتثشذاٌصٕجاوتُ ّاوضهٔها  قُ  ىا  منةم الختلاذا،ا  يمبي  ةُقٕيا

ا لأ ا  ملمٔي ٕ.ي ا  مق ُ ث عحماصٕجاوخت ما،فمث  اومثحى اف ّاوتثشذاٌثيابافهع متغٕما ىؾ 

  نزُ اا مخث يأقهَا،ٌثيا  قلاقيإًا  هر  ث ا  ةث مي  تٓاوىثَ جغمقاإ ت  اواٌَُا ثا،  قلاقي

 تغغٕتٍثوا   ضخٕيا  تٓأضثَ ا   ضجا  ضث ٓ

 انذراسح:اً: خطح راتع

ٓ:ا،ةٓاضُ ا ي  يا  هر  ياَوضمٕمثصالأٌه ةٍث اوةٕماخغيا  هر  ياف ّا  ىضُا  تث 

 .الإطار انعاو نهذراسح

  لإعثرا  ىؾمْا  هر  يتانقسى الاول: 

 :ً ا  هر  ث ا  ةث مياَ شتمثقاةمضٕث ا  هر  يتانقسى انثاَ

ا  هر  يا لخت ثرٔيتانقسى انثانث: 

ا لصلثشٕياَونةٕما  ىتثشذت لخت ثر  ا انقسى انراتع:

 خلاصح انذراسح وانذراساخ انًستقثهٍح

 الإطار انُظري نهثسث: انقسى الأول

اْ امة    ثصخياةٓاٌث ا  تتىثَ ا  يقذيح: َ   ا هاخلا اا، تغٕم  ا  هر  ي قضا لإعثرا  ىؾم

 :  ىمثطا  تث ٕي

 انًساسثٍح:رتاذ أولًا: انتأصٍم انُظري ندىدج الأ

 :انًساسثٍح يفهىو خىدج الارتاذ  -1

اافمةج ا لأ   ثصخي ارُ   اعوٍثر ثس ا  ىٍثشٓف ّ ا ث مُ ش اا  ىثوذ ا  ثْأؾٍم  ىيثطا  يمبي

آ  يمبيا،  مث ٕي قهر ا لأر ثساف ّاوضمٕها ل تمم رٔيااوتضمهابث  ا،َ  ثْأق مافها لأ   ا  ضمٕم
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َوُةٕما ق ُ ث اا،َ  تى ؤا ثلأر ثسا  مةتم  ٕيا،َفهعا  تث ث اَ لرو ثطا ث تهةمث ا  ىمهٔيا  تيغٕ ٕي

اَفهعاخضُفٍثا قم ٕث اومٍٕها  هخىتا، نٕه ا مةتخه ٓا  تمثرٔما  مث ٕي

أن جودة الأرباح تغطي الجوانب  استخلاص للباحثة في ضوء التعريف السابل يمكن

 :التالية

 خ ُارق ا  م شا  مضث  ٓا هاإ  ر ا  م شاَومٍٕها  هخىت 

 مضث  ٓا  ثْأتة ا ث زُ  أتُةماةًٕاخثإيا ل تمم رٔيت  م شا   

 م شا  مضث  ٓا  ثْأتة ا ث زُ  أتُةماةًٕا  مهر ا  تى ؤٔي  . 

 :انًساسثٍح أهًٍح خىدج الارتاذ -2

:ٓ اومرـاعٌمٕيارُ  ا لأر ثسا  مضث  ٕيا قه ا فت ثر  ا قىا هاعٌمٍثا ثأ 

 مثأ ُناا،فث ٕياَ له قٕياوهف احميا  متقث  ٕها ـا  يمبيارُ  ا   اةلثسافهاعر ثس لإ 

  ر ا لإاَ مقيم ذا  خثررٕياع ًا م َ اإٔزث ٓاف ّاوضةٕها مقياَع   ا  يمبيا هِا لأ

 ت(Dechow and Schrand, 2004)َ  مةتخممٔهاا  مث ٕٕها هِا  مض  ٕه

 ا لأر ثسأق سا رونثؿا ا ها مثر ث اإ  ر  ا لأر ثسا  مضث  ٕي ا ث ي ىا  ثْا،رُ وٍثخ ُ

ا ا ٔزث ٕثص ا لأٔؤحم ا ُق اةٓ ا  يمبي اقٕمي ا  مث ٕيف ّ اصث اَر ق ا لأر ثسااةٓ  رونثؿ

 لات4100 فخمثن،

 اوضمٕها اف ّ ا  ض ُ ٕي اَ  زٍث  ا  مؤ ةث  ا ةثوه  اةٓ ا  مضث  ٕي ا لر ثس ارُ   وةثفه

  يمبث ،ا  قث  ا  مةتضهاف ّا،اَوتمخىاعٌمٍثاةٓا  ضم ش اَ مه رٌثا لأٌه ذ  قهٔها ها

َبث  ا  مةثٌمياا،يزٔث  ا  ضلٕ يا  ضمٔ َٕا،ٍ اةٓاوم ٕىاةمصا  تٍم ا  ضمٔ ٓ مثأة

 لات4100ف ّا  مةتُِا  مُ ٓاةٓا  تخغٕظاَزٔث  ا ل تخمثر فخمثن،

 :انًساسثٍح رتاذًَارج قٍاش خىدج الأ -3

اوىثَ اعٌ اعمقاقٕثاارُ  ا لر ثسا  مضث  ٕياةٓاضُ ا  هر  ث ا ا   ثصخي   ةث ميأم ه

ا ف ٓ ا4105ا، خىا ر  ي  هاخلا االا;Beneish and Vargus, 2002Myers et al., 2003؛

ٓ:0فمضاعمقا  مٕثاا ث زهَ ارق ا  الاا  تث 

ا

ا

ا
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 انًساسثٍح طرق قٍاش خىدج الأرتاذ: (1)خذول رقى 

 انًستخذو انقٍاش

 ل تضمثقث ا

 Discretionary لختٕثرٔي

Accrualsا

لاا لأبخماModified Jones Modelرُوزاعَارُوزا  مقه ا أقت ماومُ د

أَم هاقٕث ًابمثأ ٓ:  تخه  ثصاةٓاومٕٕ اإ  ر اعر ثسا  يمبي،ا

ti

ti

ti

ti

titi

titi

ti

A

PPE

A

RECREV

AA

TA
,

1,

,

3

1,

,,

2

1,

1

1,

, 1
 




























 



















 

ا:عناصٕج

: TAi،t إرمث ٓا ل تضمثقث ا  يمبيا(i)خلا ا  نتم اا(t)ات

: REVi،tا

: RECi،tا

ات(t)خلا ا  نتم اا(i)  تغٕماةٓاإٔم    ا  يمبيا

ات(t)خلا ا  نتم اا(i)  تغٕماةٓا  مهٔىٕها  يمبيا

: PPEi،tإرمث ٓا ٖل اَ  مقه  اَ  تزٍٕدز  ا  يدمبياااا(i)ا

ات(t)خلا ا  نتم ا

: Ai،t-1إرمث ٓاعاُ ا  يمبياا(i)خلا ا  نتم اا(t-1)ات

3α2، α1، α: قدددث لا ا  ىمددددُ داَ  تددددٓأدددت اومددددهٔمٌثا غمٔمددددياااااا 

ات  لغمِ  مم قث ا

ti ,
ا:

صز ا ل تضمثقث ا لختٕثرٔيا   مت مٓاإصلثشٕثا دهاا

ات(t)خلا ا  نتم اا(i)ومهٔما  ىمُ دلاا  يمبيا

اصٕجأت اصةث ا ل تضمثقث ا لختٕثرٔيابمثأ ٓ:

ٔت اومهٔماإرمث ٓا ل تضمثقث ا ث نمقا ٕهااثةٓا  هخىاق ىا   ىدُ ا ٕدمااااأولًا:

ا  قث ٔيا  ل تخىثشٕيلااَ  تهةمث ا  ىمهٔيا  تيغٕ ٕيت

ٔت اومدهٔما ل دتضمثقث ا لختٕثرٔديافدهاعمٔدهاعدمسا ل دتضمثقث ا ٕدمااااااااااثاٍَاً:

ناقٕمدديا ل ددتضمثقث ا لختٕثرٔدديااااا، لختٕثرٔدديا ددهاإرمددث ٓا ل ددتضمثقث اا َو ددُ

َود اقةدميارمٕدـا تغٕدم  اااااا، دهاومدهٔما  ىمدُ داااا   ُ قٓا لصلثشٕي ثر افهاف

آعاُ ا  يمبياةٓا  نتم ا  ةث ميا ٍهذاإ غث اعحما  نمَقا اّإرمث    هر  ياف 

 ةٓاعصزثعا  يمبث ت

  تمم رٔيا لأر ثسا

Earrings Persistenceا
ا(Beneish and Vargus, 2002) خىا ر  يا فتمه ا  قهٔها ها  هر  ث ا

لاا  مةتخمدا ها قث  يا لوضه را  تٓاوم ظا ٕها لأر ثساB قث ىا ٕتثا اف ّ

آ  ىمُ دا  تث ٓ آقٕثاا  تمم رٔيا لأر ثسابمثاة ا  ضث ٕياَ لأر ثسا  مةتم  ٕياة

ا:لا4105ا، ف ٓ
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     ، 

   ،   

      

     ،   

   ،   

   ،  

اصٕجاإن:

ات(t)ةٓا  نتم اا(i)اثةٓا  هخىا  يمبيا  ،      

ات(t-1)ةٓا  نتم اا(i)اثةٓا  هخىا  يمبيا    ،      

ات(t-1)ةٓا  نتم اا(i)إرمث ٓاعاُ ا  يمبيا    ،    

ا   ُ قٓا عخغث ا لوضه رلات  ،    

ا  ٔت اقٕثاا  تمم رٔيا لأر ثسا ثلفتمث اف ّا قث ىا لوضه را

PERSi،t =    

اصٕجاعن:

: PERSi،tتمم رٔيا لأر ثسا  يمبياا  (i)ةٓا  ةىياا(t)ات

اـ  آب مثا قتم جاقٕميا قث ىا   ٔيٕما   اإ ّاا،لاا ها  ُ صها  لضٕش  َ ث تث 

َب مثا قتم ا قث ىاا، رونثؿا  تمم رٔيا لأر ثساَ ث تث ٓا رونثؿارُ  ا لأر ثس

 ها  لنماوقىٓا   ا رونثؿا لأر ثسا  مؤقتياَ ث تث ٓا وخنثضارُ  ا    )  ـا

ا لأر ثست

  مهر ا  تى ؤٔيا لأر ثسا

Earnings 

Predictabilityا

اع ثاا لوضم ذا  مقٕثرْا   ُ قٓا اف ّ ا لأر ثس ا  تى ؤٔي ا  مهر  اقٕثا ٔت 

اعْ:ا،ةٓا قث  يا لوضه را( ،  )

Predi،t= 𝝈 (  ، ) 

ا   ُ قّا ا  مقٕثرْ ا لاوضم ذ ا  لغٕم  اعبخما  تى ؤاا( ،  )ةث مٕ  وقىٓاقهر 

ا ثلأر ثساَ ث تث ٓا رونثؿارُ  ا لأر ثساَ  ق ست

 Incomeومٍٕها  هخىا

Smoothingا
آ  ا ىة ياهخىقٕثااومٍٕها  ٔت ا اْ لثة  لوضم ذاف ّاام ش لوضم ذا  مقٕثر

ات تهةمث ا  ىمهٔيا  تيغٕ ٕي  مقٕثرْا 

       ،  

   
     ، 

   ،   

 

   
    ، 

   ،   

 
 

ا اوث ث ا  تهةمث ا  ىمهٔياصٕج اإ ّ ا  لضٕش ا  ُ صه ا ه ا لاغم ا  مٕ  ويٕم

 مثأقىٓا  تخه عا ل تضمثقث اا،ر ثس  تيغٕ ٕيا ي ىاعبخما ها  تث ث اةٓا لأ

َ ث تث ٓاةئنا  مٕ ا  لغٕم ا مؤشما  تمٍٕهاويٕماإ ّا رونثؿاا،ةٓاومٍٕها  هخى

اومٍٕها  هخىاَ وخنثضارُ  ا لر ثساَ  ق ست
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 ُذاوقتمها   ثصخياا،  قمضا  ةث هاصُ اومث داقٕثاارُ  ا لأر ثسا  مضث  ٕياَةٓاضُ 

  ممثٕٔساشُٕفثصاَ  تخه  ثصاومٍٕها  هخىابأصها مٕثاااةٓاقٕثاارُ  ا لأر ثساةٓاٌثيا  هر  ياف ّ

 تةٓا  هر  ث ا  ةث مياةٓاومٕٕ ا  قلاقيا ٕهارُ  ا لأر ثساَ  مٕميا  ةُقٕيا  يمبي

 :قًٍح انسىقٍح نهشركحنُظري نهثاٍَاً: انتأصٍم ا

 هاخلا ا  تمبٕزاف ّاا مٕميا  ةُقٕيا  يمبي  تأإىا  ىؾمْا اةٕمثأ ٓا   ثصخياوةتقمض

ا  ىمثطا  تث ٕي:

 :Market Valueنهشركح  يفهىو انقًٍح انسىقٍح -1

لاا  مٕميا  ةُقٕيا  ةٍ اف ّاعوٍثا  ةقما  ثْأت ا ًاوه َ ا  ةٍ اةٓا4110ا،فمذا   ز ٕهْ

ا  يمبيا، ُقا لَر قا  مث ٕي اَع    ا  ؾمَذا لقتلث ٔي اَةمثص ا  مٕمي ةئ  ا رونقجاا،َوتم  اٌثي

ا  غ  اف ّاع ٍمٍث أزٔه ا  ةُقٓاا،عر ثسا  يمبي ا ث تث ٓا قمٌث افه  مٕميا لأ مٕياَافهَٔزٔه

ات  ةٍ امٔي  مٕميا  هةت

اِ   ثصخي ف ّاولُر  ا  مةتخممٔهاصُ اا صرٕها ص ؤشماوقت م  مٕميا  ةُقٕيا  يمبياعناا،َوم

ب مثاَت اوضهٔها  مٕميا  ةُقٕيا هاخلا ا  تمٕٕمث ا  تٓأمىضٍثا  مةتخممَنا  يمبث ،ا،اةٕ  يمبي

  مٕميا  ةُقٕياف ّافُ  ىاعخمِااَوقتمهاعٔضثص،ا  يمبيا رونقجا  تمٕٕمث ،از   ا  مٕميا  ةُقٕي

ات  هُٔناَ ٕ.يا  ةُقا  خثررٕيفْ  َ خىا  مغثؿا  ثْاوقمىاةًٕا  يمبياَ  م ضٕيا  خثايا ٍث،ا

 :نهشركح قٍاش انقًٍح انسىقٍح طرق-2

آٌث ا  زز اوىثَ  اّ  مهخىاا فتمث  صعمقاقٕثاا  مٕميا  ةُقٕيا  يمبياأت اة آف   The  ةُق

Market Approachا:ٓ اَ   اف ّا  ىضُا  تث 

ا  ةث مي ا  هر  ث  ا ه ا  قهٔه ا ا،عَضضج  ; 4107Damodaran, 2006ا،ع خثن خى:

Rahgozar, 2008 ; Perek and Perek, 2012 ; Bancel and Mitoo, 2014 ; 

Charumathi and Suraj, 2014 لااعناعمقا  مٕثاا  خثايا ث مهخىا  ةُقٓاوتضمهاعمٔميا

ٓ:  تمٕٕ ا  ىة ٓ،اَ  مٕ اميا  ةُقٕياعَا لقتلث ٔيا  مضثةي،ابمثأ 

 : Relative Valuationطرٌقح انتقٍٍى انُسثً  -أ 

اف ّا ا  يمبي اومٕٕ  اصٕجاع ثاأقتمه اةٓا  ةُقت ا  يمبث ا  ممثح ي اَع ٍ  اع ٍمٍث  قم

ا  ةٍ ا ث ىة يا  تةقٕما  ةُقٓالأ ٍ ا  يمبث ا  ممثح يا ها اقٕمي اومهٔم ا  مضتمى ا  مةتخمم ٔضثَ 

اّوُ ٕهاوهةمث اومهٔي،اَ صتمثل ا  ىمُ،اَ  مخثعمتاَوةتخهعاعمٔميا  تمٕٕ ا  ىة ٓااثصٕجاقهروٍ ف 
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وة ياعَا ضثففا  تق ٕمافهاقٕميا  يمبياةٕمثأتق ها متغٕما قٕهتأَت اإرم  ا  تمٕٕ ا هاخلا ا

ٓ:ا    ةُقتاا قماةٓالأ ٍمٍثلاا   ضجافهاشمبث ا مثح ياَقث  يا  ممثروياَ  تٓا0حلاثا م صىاٌ

ا  ممٕثاا  قثع4  ا  ةُقا ث ىة ي اَضـاَزناوة ٓالأ قثر لا
لا1 

اةٓا  مضثفنث ا تُةٕماا   مةتخهع

ا  ا ىمغيع قثر اعَ ا مثروتٍثاStandardized Pricesاقثٔم  اولضٕشا3 ا.  قضٍثأم ه لا

اتالا4107ا، ع خثنا لختلاةث ا ٕها  يمبث افىها مثروتٍثا ث مٕ ا  مقٕثرٔي

ا  اعشثر لااإ ّاومث داومٕٕ اقٕميا  يمبيا  مقتمه اف ّا هخىا  تمٕٕ اRahgozar, 2008َقه

ا  ىة ٓا هاخلا ا  تخه عا  مضثفنث اَ  تٓا ها ٕىٍثا  مضثفنث ا  تث ٕي:ا

 :ٔت اومهٔمار ضٕيا  ةٍ ا ها  قم ٕث ا  نتم ا  تث ٕياح ااَسثح انسعر إنى الأرتاذ يٍ انعًهٍاخ

اإ ّا تُ ظ ا  ةٍ  ا تُ ظا قم اةٓاوة ي عر ثصًا ها  قم ٕث اخلا اةتم از ىٕيااضم ٍث

ا قٕىيت

 :ٔت اومهٔماقٕميا  ةٍ ا ضم اوة يا تُ ظا قما  ةٍ ااَسثح انسعر إنى انتذفقاخ انُقذٌح

ا  ممهر ا اةٓا  تهةمث ا  ىمهٔي ا قٕىي از ىٕي اةتم  اخلا  ا  ةٍ  ا  ىمهٔي ا  تهةمث  ا تُ ظ إ ّ

ا  ةٍ ت

 :يا  ةٍ ا ضم اوة يا تُ ظا قما  ةٍ أت اومهٔماقٕماَسثح انسعر إنى إخًانً الأصىل

إ ّا تُ ظاإرمث ٓا لأاُ ا  ةٍ اخلا اةتم از ىٕيا قٕىياةٓاولٕ ا  ةٍ ا هاإرمث ٓا

ا لأاُ ا  ممهر ت

 :ٔت اومهٔماقٕميا  ةٍ ا ضم اوة يا تُ ظا قما  ةٍ ااَسثح انسعر إنى انقًٍح انذفترٌح

ا قٕ از ىٕي اةتم  اخلا  ا  ةٍ  ا  هةتمٔي ا  مٕمي ا تُ ظ ا  مٕمياإ ّ ا ه اةٓاولٕ ا  ةٍ  ىي

   هةتمٔيا  ممهر ا  ةٍ تا

 :أت ااَسثح انسعر إنى الأرتاذ اةئناع قثرا لأ ٍ  اوُزٔقث اومهٔي ا  يمبي الاوهةـ فىه ث

اإ ّا ا  ةٍ  ا تُ ظا قم اةٓاوة ي اضم ٍث اح  ا  تث ٕي ا  نتم  ا  ةٍ  ا أر ثس ا ث تى ؤ ومهٔمٌث

  تُ ظاعر ثصًاخلا اةتم از ىٕيا قٕىيت

ا

ا

                                                                 
1)

ٌ انًقٍاش انعاو انتذفقاخ انُقذٌح، أو الأرتاذ، أو انقًٍح انذفترٌح، أو انتىزٌعاخ   (.2017)طهخاٌ،  قذ ٌكى
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 :Market Value Added (MVA)انقًٍح انسىقٍح انًضافح  -ب

ا  ةُقٕي (Rahgozar،2008اعشثر ا  مٕمي اعن اإ ّ ا  ةُقٕياالا ا  مٕمي ا هل ي اومثا   يمبي

ا  ا  يمبي ا  الاMVA  مضثةي ا  ضث ٕي ا  مٕمي ا صتةث  اخلا  ا  مةتم  ٕيااثةي ه ا  ىمهٔي   تهةمث 

آوقث  ا  متُققيا  مضثةيا  يمبي،ا ا:ا ىة يا  مٕميا  ةُقٕياإ ّا  مٕميا  هةتمٔيا ضمُقا  م  ٕياعَْ  ت

 إخًانً انقًٍح انذفترٌح نسقىق انًهكٍح. /عذد الأسهى انعادٌح انقائًح( × = )سعر انسهى 

 هاعشٍما  ممثٕٔسا  ةُقٕيا  مةتخه ياقت ماو Tobin's Q   ىة ياَوزهرا لإشثر اإ ّاعنا

ا  يمبي اقٕث مٕمي اا،ةٓ ا  َوتضه  ااQTobin'sىة ي اخلا   Hapsoro and ا ثٔ ٓ ه

Bahantwelu, 2020:الا

  
           

  
 

اصٕجاعن:ا

: Q قٕميا  يمبياCompany valueتىث  صا ىة ياا  QTobin'sات

PSمٕميا  هةتمٔيا لأ ٍ ا  ممتثز اا:ا  Preferred Stockات

BVDمٕميا  هةتمٔيا  هُٔناا:ا  Book Value of Debtات

MVCSمٕميا  ةُقٕيا لأ ٍ ا  قث ٔياا:ا  Market Value of Common Stockات

: TAمٕميا  هةتمٔيالإرمث ٓا لأاُ اا  Total Assetات

ا  اSoelton et al.، 2020َٔيٕم ا ٕهاوة ي ا ُر ي افلاقي اإ ّاَرُ  َع   ااTobin Qلا

عب ما ها  ُ صها  لضٕش،اةئنا   أيٕماإ ّاعنااTobin Q  يمبيا  مةتم  ٓ،اةئ  ا ثابثوجاوة يا

اةمصا  تخمثرٔيا ا هٍٔث ا  يمبي او   اَعن ا  هةتمٔي، اقٕمتٍث ا ه اعب م ا  يمبي ا ت   ا  ةُقٕي   مٕمي

 ةتم  ٕياَ فه ،اَعناٌثيا  يمبث ا ت ُناعبخمارث ثصا  مةتخممٔهافىها وخث اقم ر وٍ ا ل تخمثرٔيتا

  ُ صها  لضٕش،اةئنا   أيٕماإ ّاعنا  مٕميا  ةُقٕيا ت  اعقىا هااTobin Qع ثاإ  ابثوجاوة يا

  يمبياعقىا هاقٕمتٍثا  هةتمٔي،اَعنا  تخمثر  او  ا  يمبياوىغُْاف ّا خثعما ةتم  ٕي،ا لأ ما

اةٍٕثت  ثْأزقىاٌثيا  يمبياعثر  ا  مةتخممٔها ُرُ اق هاف ّا  تخمثر وٍ ا

اـونضٕىا ف ّابلاصااث يمبياإ ّا فتمث ٌ ا  ةُقٕيامٕمي  ةٓاقٕثاااTobin's Qا  ىة ئَمر

تلاةّا لوتمث   ا  مُرٍياإ ّابىا هاواةٍٓ ها لأرقثعا  مضث  ٕياَ لأرقثعا  ةُقٕياف ّاصها ُ  ،ا

 ها  ممثٕٔسااث مٕثاا لأ   تافلاَ اف ّاعوٍ ىنم  ا  ممثٕٔسا  مضث  ٕياَبث  افُ شها لأ ٍ ابأ َ  ا
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 ثأ مرا فتمث اٌَُاا،ُٔ يا لأرىا  ممٕةيا ها ىؾُرا  ةُقعا  م ضٕياف ّ  تيغٕ ٕيا  تٓاوقتمها

ا يمبياةٓا  هر  يا  ضث ٕيت ةُقٕيا مٕميا    مٕثاااTobin's Qا  ىة ياف ّاي   ثصخ

 نهعلاقح تٍٍ خىدج الأرتاذ وانقًٍح انسىقٍح: ُظىي ًتغٍراً: عذو تًاثم انًعهىياخ كنثثا

اؽثٌم افهعاومثحىا  مق ُ ث ا ها  ؾُ ٌما  لأ ث ٕيا  تٓاوُ رًاع ُ قا لَر قا  مث ٕياوقه

افها لإ  ر  ا  م  ٕي ا ونلث  َ ي  ياوقثرضا  ملث شا ٕها  متقث  ٕهاةٓاٌث اا ث يمبث اةٓاؽى

عم ذاصٕجأؾٍمافهعاومثحىا  مق ُ ث افىه ثأ ُنا هِا لأا،  تٓاوتُ هافهافلاقيا  ُبث يا  ةُق

وقثوٓا ىٍثارمٕـاع ُ قااٌثيا  ؾثٌم َا،  يمبي  ممو غيا ث يمبيا ختلاذاةٓا  مقمةيافهاقٕميا

ََرُ ٌثأتمكاوأحٕم صاف ّاصز ا  ته َ اَ  ةُٕ ياَو  نيارعااا، هررث ا تنثَويَر قا  مث ٕيا لأ

الات4102ا،ف ّا قهل ا  تىمٕيا لقتلث ٔيا فُضٌَُا ثأىق ساةٓا  ىٍثٔياا،  مث 

ا  ىؾمٔي ا  ىثصٕي َ ة  افهعا  مهر اف ّاخه ؿا  ةُقاا، لإشثر اوؾمٔياَ ثل تىث اإ ّاَ ه

ةئوًأتمو اف ّا   اب مثا رونقجارُ  اا،ف ّا لأقىاةٓا لأرىا  غُٔىا م ثشىا زٔنيافها لأر ثس

ا  م ثشىا  مىمُ يا  ةُقاصُ اعر ثسا  يمبيالأاضث ا  ملث شاا، لأر ثس ا رونقجا له قٕي ب مث

مبياَ  ق سااضٕشاعٔضثصتاٌَث ا ثأتض  ا مثأؤ ْا هَرياإ ّازٔث  ا  مٕميا  ةُقٕيا  يا،  مشٕةٕي

ةٓا وزثيا  قلاقيا ها ىؾُراوؾمٔيا لإشثر اةٓاونةٕماوضثر اوتثشذا  قلاقيا لأ ث ٕيا ضىا   ضجا

ا هاخلا ا  تمبٕزاف ّا هِاَ ققٕيا  م ث يا  مىمُ يافهاعر ثسا  يمبيت

ا  ُبث ي اإ ّاوؾمٔي نارُ  ا لأر ثساقهاَ   ابمثاو ا بميا ث نلىا لأَ اعا،بث  اَ ثل تىث 

َقهاو ُنارُ  ا لأر ثسافث ٕيا ـاوضمهاا،و ُنافث ٕيا ـاوضمها  ضث يا لأَ ّاَوأوٓا  قلاقياف ةٕي

عم ٔيا هارٍيتاَ هارٍياعخمِاقهاو ُنارُ  ا لأر ثسا ىخنضيا ـاا  قلاقي  ضث يا  خثوٕياَوأوٓا

بث  اقهاو ُنارُ  ا لأر ثسا ىخنضيا ـاوضمها  ضث ياا،وضمها  ضث يا لأَ ّاَوأوٓا  قلاقياعم ٔي

  خثوٕياَوأوٓا  قلاقياف ةٕيتاٌَث اعٔضثصا ثأهف ا  تخه عافهعاومثحىا  مق ُ ث ا تغٕما ىؾ أنةما

ا ها ىؾُراوؾمٔتٓا لإشثر اَ  ُبث يتا ث ٕي لأوضثر اوتثشذا  قلاقيا

ا ل ا  ىثصٕي ا  م ظا  هر  ث ااصثَ جا قضاخت ثرٔيَ ه ا  مق ُ ث اَرُ  ا ٕه اومثحى فهع

ا   يمقغ ٓا، لأر ثس ا ر  ي اومثحىا4109ا، خى اَفهع ا  مضث  ٓ ا  تضنؼ اعحم ا خت م  اَ  تٓ لا

اّرُ  ا لر ثسا  مضث  ٕي اّقٕميا  يمبيا،  مق ُ ث اف  ف ّاا َ تضمٕهاٌهذا  هر  يا فتمها،َف 

ا ها  ا  ُوي ا لأر وٕيا  مهررياة30ٓفٕىي ا ها  يمبث ا  لىثفٕي اشمبي  ُرايافمثناخلا االا
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ا ا ه إ ّافهعاا ٕماعناوتثشذاٌثيا  هر  يارث  ا تيٕماةٓارثو ا ىٍثا،4103صتّاا4112  نتم 

اَرُ اعحما قهعاومثحىا  مق ُ ث اف ّارُ  ا لأر ثسا  مضث  ٕيت

ا لأخمِ ا قضا  هر  ث  اوىثَ ج ا  ةُقٕياا ٕىمث ا  مق ُ ث اَ  مٕمي اومثحى ا ٕهافهع   قلاقي

  مق ُ ث اف ّاقٕمياامثحىوأحٕمافهعاوا خت م   تٓاا(Fosu, et al., 2016)ا ر  ي خىاا،  يمبي

اّ  يمبث ا   اةمصا  ىمُاا4115-4117ا  مث ٕيا  يمبياخلا اةتم ا ثاق ىا لأز ي َ ثا قهٌثاَف 

مثحىا  مق ُ ث ا ًاوأحٕماإ ّاعنافهعاوةٓارثو ا ىٍثااوتثشذا  هر  يويٕماَا  ممونقياَ  مىخنضيت

  مق ُ ث اَقٕميا  يمبياو ُناعبخماَضُصصثااومثحىعنا  قلاقيا ٕهافهعاَ،اف ّاقٕميا  يمبيا ث  

 ةٓاةتم ا ثا قها لأز يا مثرويا نتم ا ثاق ىا لأز يت

ا  ـا  هر  يا  ةث مياف ّاَرُ اوأحٕما ث  ا ٕهاا(Huynh, et al., 2020)َ ونمجا ر  ي

ا  قلاقياصٕجا  تٍهةجا  هر  يا خت ثرا،  نٕتىث ٕيا  يمبث اةٓا  يمبياَقٕميا  مق ُ ث اومثحىافهع

اف ّافٕىياا،  نٕتىث ٕيا  يمبث اةٓا  يمبياَقٕميا  مق ُ ث اومثحىافهعا ٕه  هاخلا ا لفتمث 

ا  ا ه اشمبي491  ُوي ا  مهرريالا4911 ا قزمـا ث ٕيا ٕمالا ا  يمبث  ا ه اةٓا ُقا يثٌه 

ا هاةٕتىثعاةٓا  مث ٕيا لأَر ق ا  نتم   شثر اوتثشذاا،عخمِاوثصٕي هاا،ا4107اتّصا4112اخلا 

ا  ةُقٕيا  يمبيا قض ا  مق ُ ث اَ  مٕمي اومثحى ا ٕهافهع افلاقي اَرُ   خىاا،  هر  ث اإ ّافهع

ا  تٍهةجet al.، (Cherytaا,ا(2017ا ر  ي ااَ  تٓ ا ىٍث ارثو  اومثحىاوأحٕمفهعاوض ٕىةٓ

ا ها ا،  يمبياقٕمياف ّا  مق ُ ث  ا  ُوي اف ّافٕىي ا لفتمث  اخلا  ا ه ا ها92َ    اشمبي لا

اإوهَو ا ُراي اةٓ ا  مهرري ا هاةٕثٕ  يمبث  ا  نتم  صٕجاا،4109افثعاَصتّا4104افثعاخلا 

ابمثا خت م ا ر  يا،  يمبياقٕمياف ّاوأحٕما ٍثا ٕسا  مق ُ ث اومثحىافهعاعناعؽٍم اوتثشزٍث

اا ٕها  قلاقي ,Satrio)ا(2021 اومثحى اَقٕميفهع ابُرَوثاخلا ا  يمبيا  مق ُ ث  افثعارثشضي

ا  هر  يا،4141 اوتثشذ ا  مق ُ ث اَويٕم اومثحى اقٕمياوغٕٕم  اونةٕماةٓا َرا ًا ٕساإ ّاعوقهع

ا  مق ُ ث اَقٕمياا،COVID-19ارثشضياعحىث ا  يمبي اومثحى ا ٕهافهع عْاعنا ٕساٌىثكافلاقي

ابُرَوث ارثشضي اعحىث  اةٓ ا فتا،  يمبي ا  َ   ا هاخلا  ا ها اهر  يمث  ا  ُوي الا297ف ّافٕىي

ات4141 لإوهَوٕةٕياخلا افثعاا   ُراياةٓا هرريا ث ٕيا ٕماشمبي

اوضثر اصُ اوتثشذا  قلاقيا ٕهارُ  ا لأر ثساَفهعاومثحىا اَرُ  ا   ثصخي ا  هأتضش  مث

ا ٕىٍمثا،  مق ُ ث  ا  ثشم  اخغٕي افلاقي اَرُ  أقىٓااقُ ي ةٓاؽىاَرُ ا ةتم ضاَ   اا، مث

 مثاقهأيٕماا،ضمىٓاعنا  ةُقاف ّا رريافث ٕيا ها  ُفٓاوم ىٍ ا ها   يفافهارُ  ا لأر ثس
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ةٓاصٕهأُرهافلاقياخغٕيااإ ّافهعاَرُ اوأحٕماخغٓا زُ  ا لأر ثساف ّافهعاومثحىا  مق ُ ث ت

 مثأقىٓاوُ ةماشمَطا  متغٕما  مىؾ اا،  ثشم ا ٕهافهعاومثحىا  مق ُ ث اَ  مٕميا  ةُقٕيا  يمبي

اف ًٕا،ةٍٕث اَ ىث ص اةٓا  هر  يت ا لأ ث ٕي ا  قلاقي ابمتغٕما ىؾ  أم ها  تخه  ٍث ةئنا هاا،َ هاح 

اعنافهعاومثحىا  مق ُ ث ابمتغٕما ىؾ اةٓا  هر  يا  ضث ٕيأنةمارثو ثصا ها  تضثر اةٓا   متُقـ

ا  ةُ اَ  مٕمي ا لأر ثس ارُ   ا ٕه ا  قلاقي اومثحىاوتثشذ افهع ا  تخه ع أت  ا ُذ ا ث   ا  يمبي، قٕي

اةٓا  هر  يا  ضث ٕيتا ضىا   ضجا  قلاقيقث ىا نةما تضثر اوتثشذا  مق ُ ث اب

 انذراساخ انساتقح واشتقاق فرضٍاخ انذراسح: انقسى انثاًَ

وؾم صا ىهر ا  هر  ث ا  تٓاوىثَ جاعحمافهعاومثحىا  مق ُ ث اف ّا  قلاقيا ٕهارُ  ا لأر ثسا

ٓ:ا،  مضث  ٕياَ  مٕميا  ةُقٕيا  يمبي او اومةٕ ا  هر  ث ا  ةث مياإ ّا ثأ 

 :وانفرضٍاخ انًرتثطح تها أولاً: انعلاقح تٍٍ خىدج الأرتاذ وانقًٍح انسىقٍح نهشركح

َ ىٍثاا،  يمبيا  قلاقيا ٕهارُ  ا لأر ثساَ  مٕميا  ةُقٕيا خت ثر  قهٔها ها  هر  ث ااوىثَ ج

ابُرٔثاةٓ يمبيا امير ثساَقٕ خت ثرا  قلاقيا ٕهارُ  ا لأ  تٓا  تٍهةجاالا(Choi, 2008 ر  يا

ا  تمبٕزاف ّ اقٕثا  مضث  ٕيا  مق ُ ث ا له قٕيا هاخلا  اَو   رُ  اا ىا ه ارُ  ا لر ثسات

 هاخلا اومُ دااقٕميا  يمبيَو اقٕثااا،  مهر ا  ت ىؤٔيا لأر ثسلاا،ر ثس  تمم رٔيا لأا، ل تضمثق

Tobin’s Q,ا ها  يمبا اف ّافٕىي اةٓا ُراياث َ فتمه ا  هر  ي ا لأَر قابُرٔثا  مهرري

فلاقيا ُر يا ٕهاتاوُا جا  هر  ياإ ّاَرُ ا4119صتّافثعاا4113  مث ٕياخلا ا  نتم ا هافثعا

ا  زُ  ا   ا  يمبياعناصٕجاويٕماوتثشذاٌثيا  هر  ياإ ّا.ر ثساَ  مٕميا  ةُقٕيا  يمبيرُ  ا لأ

ا  مث ٕيا لأَر قا ُقاةٓاعةضىا ي ىاومٕٕمٍثأت ا لأر ثسا  قث ٕي اعوًت ارُ  ا رونقجاب مثاعْ

ات  يمبياقٕميا رونقجا لأر ثس،

ا   يمقغ ٓ ا ر  ي ا  مق ُ ث اف ّا4109ا،َ خت م  اومثحى ا  تضنؼا  مضث  ٓاَفهع اعحم لا

ا لر ثسا  مضث  ٕي ا  يمبيا،رُ   ا   ثصجاف ّافٕىياا،َف ّاقٕمي ا فتمه َ تضمٕهاٌهذا  هر  ي

ا ها  اشمبيا ها  يمبث ا  لىثفٕيا لأر وٕيا  مهررياةٓا ُرايافمثناخلا ا  نتم ا30  ُوي لا

اعحما زُ  ا لر ثسا  مضث  ٕياف ّا  مٕميا4103صتّاا4112 ها اَرُ  ا  ىتثشذاإ ّافهع اَويٕم ت

ا  ةُقٕيا  يمبث ا  لىثفٕيا لأر وٕيت

ةٕمثأتق ها ئ  ر ا ضه   اقٕميا  يمبيااتض ٕى الا(Subanidja et al., 2016 ر  يااَقث ج

ا،َ تضمٕهاٌهذا  هر  ياو ا لفتمث اف ّا إ  ر ا لأر ثساةٓاإوهَوٕةٕثت لأر ثساَصُبميا  يمبث ا
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ا  مث ٓ ا  يمبيا،  مةـ ا  م  ٕيا،صز  ا لإ  ر ا،ٌٕ ى ا ز س اا،  تملا ٕي ا  ت    مم رقيلااصز 

َو اا،صٕجاو اقٕثااإ  ر ا لأر ثسا هاخلا ا لفتمث اف ّاومُ دارُوزا  مقه ا، ةتم يابمتغٕم  

شمبياا35بمثاو ا لفتمث اف ّافٕىيا  ُويا هاا،Tobin’s Qقٕثااقٕميا  يمبيا هاخلا اومُ دا

ر ثصق ّا  ر ا لأ ُر لإاوأحٕمَرُ اتاوُا جا  هر  ياإ ّااىثفٕيا هررياةٓا ُراياإوهَوٕةٕث

ا  يمبي ا  ممث يا ُ  غياوة ياعْاا،قٕمي ا  يمبي ا لأر ثساَقٕمي ا ٕهارُ   ا ث  ي عناٌىثكافلاقي

Tobin’s Qَقهأمرـا   اإ ّا  ة ُكا لوتٍثزْا  مهٔمٔها  تأحٕماف ّارق ا  م شا  منلشافىًاات

ازٔث  ا  مٕميا  ةُقٕيا  يمبي اَ ىٍث ا لقتلث ٔي ا ث ُصه  ا تضمٕها ىثةـاخثاي ا  مث ٕي  مثاا، ث مُ ش 

اإ ّاَرُ افلاقيا ُر يا ٕهاإ  ر ا لأر ثسا  مٕثااف ةٓا زُ  ا لأر ثسلااَ  مٕميا  ةُقٕيا ٔيٕم

ا  يمبيت

ا،ي  يمب  ةُقٕيامٕمياف ّا  ر ثسا  مضث  ٕيارُ  ا لأاعحمالا4107 ر  يا فُ ق ً،اَ خت م ا

ٓا ُراياشمبيااىثفٕيا هررياةا39َ تضمٕهاٌهذا  هر  يا فتمها   ثصجاف ّافٕىيا  ُويا ها

وُا جا  هر  ياإ ّاعناا، يثٌه ا429َ ُ قـاا4109صتّافثعاا4115فمثناخلا ا  نتم ا هافثعا

ا لأر ثسا  مضث  ٕياوؤحماَ ي ىاإٔزث ٓاف ّا  مٕميا  ةُقٕيا  يمبث  بمثاوُآا  هر  ياا،رُ  

ث ا مثا ٍثا ضمَر ا  قمىاف ّاإفغث ارُ  ا لأر ثسا  مضث  ٕيا لأٌمٕيا    ٕم ا هاق ىاإ  ر ا  يمب

 ثلإضثةياإ ّازٔث  اوُفٕيا  مةتخمما أٌمٕيارُ  اا، هاوأحٕماإٔزث ٓاف ّا  مٕميا  ةُقٕيا  يمبث 

َضمَر ا  قمىاف ّاإٔزث اضُ  ظارقث ٕيا ٍهذاوقزٔزاا، لأر ثساةٓاومشٕها  مم ر  ا ل تخمثرٔي

ا ةتُِارُ  ا لأر ثست

ا ر  ي ا  ةُقٕياا خت ثرا ,Yusuf)ا,(2020اَ  تٍهةج ا  مٕمي اف ّ ا لأر ثس ارُ   وأحٕم

لاا21 هاخلا ا لفتمث اف ّافٕىيا  ُويا ها ا  يمبث ا  مهررياةٓا ُقاوٕمَ ٓا لأَر قا  مث ٕي

صتّاا4115افثعا هخلا ا  نتم ا ها  يمبث ا  مهررياةٓا ُراياوٕمَ ٓا لأَر قا  مث ٕياشمبيا

  يمبث ا  ا لأر ثساف ّا  مٕميا  ةُقٕياوُا جا  هر  ياإ ّاَرُ اوأحٕما ُر ا زُا،4105افثع

ات  مهررياةٓا ُقاوٕمَ ٓا لأَر قا  مث ٕي

وتثشذا  هر  ث ا  تٓاوىثَ جارُ  اولاصؼا   ثصخياعناٌىثكا ختلاذاةٓاا،َةٓاضُ ا ثا  ه

 4107Adamu, 2012 & Li فُ ق ً،ا ر  ث اصٕجاوُا جاا،ر ثساَ  مٕميا  ةُقٕيا  يمبي لأ

et al., 2013&Gaio and Raposo، 2011 & Chia-Wu، 2012 &Choi, 2008إ ّاالا

ا اَرُ  ا لأر ثس ارُ   ا ٕه ا ُر ي ا  يمبيفلاقي ا  ةُقٕي اَ  مٕمي اوُا جات ابىا ها ر  ي ٕىمث
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اةمٔضث 4109ا،   يمقغ ٓ اصةه4105ا، ضمها؛4102ا،؛ ا4141ا،؛ لااإ ّافهعا4141ا،  ىةُر؛

ا ا  مضث  ٕي ا لأر ثس ارُ   ا ٕه افلاقي ا  يمبَرُ  ا  ةُقٕي ا   ه ثاا،يَ  مٕمي اويٕما ر  ي ا،بمث

اةٓا4105 اَ  متمخ ي ا  ضمٕمٕي ا ثلأويغي ا  هخى اومٍٕه ا مثر ث  ا ٕه ا ث ا ُر  اعحم اَرُ  اإ ّ لا

اةٓا ا  ةٍ  ا  ةُقٕي اف ّا  مٕمي ا  ز شه اَ لإوتثد ا لختٕثرٔي اَوخنٕضا  ىنمث  ا ث م ٕقث    تلاف 

عْاعناٌىثكافلاقيا ث  يا ٕهارُ  ا لأر ثساَ  مٕمياات  يمبث ا  لىثفٕيا  مهررياةٓا ُرايافمثن

آإغياةمضا  قهعا،  ةُقٕيا  يمبي آو اإث يا  نمضا لأَ اة ٓ:ا،َ ث تث  اَ   اف ّا  ىضُا  تث 

 انفرض انرئٍسً الأول:

 رتاذ وانقًٍح انسىقٍح نهشركحلا تىخذ علاقح تٍٍ خىدج الأ 
ا

 :وانفرضٍاخ انًرتثطح تها كًتغٍر يُظى عذو تًاثم انًعهىياخاً: ثاٍَ

اَ نةما ا  مق ُ ث ابمتغٕما ىؾ  اومثحى ا  تٓاوىثَ جافهع اةٓا  هر  ث ا  ةث مي اوهر  ٌىثك

ا لأ ارُ   ا ٕه ا  ةُقٕي  قلاقي ا   ثصخيلاار ثساَ  مٕمي اف   اإ ّاا، ف ّاصه ا   ثصخي ا فث  ضثَ يا مث

ةٓااةٕ ا  هر  ث ا  ةث ميوم  تضمها هااضياومشٕشافهعاومثحىا  مق ُ ث ابمتغٕما ىؾ ا هاخلا ا

اّ ر  ث اوىثَ جا  قلاقيا ٕهارُ  ا لأاٌث ا  ممثع َ ر  ث اوىثَ جاا،ر ثساَفهعاومثحىا  مق ُ ث إ 

ٓ:ا،فهعاومثحىا  مق ُ ث اَ  مٕميا  ةُقٕي  َ   اف ّا  ىضُا  تث 

  قهٔها ها  هر  ث ا  ةث ميا  قلاقيا ٕهافهعاومثحىا  مق ُ ث اَ  مٕميا  ةُقٕيااوىثَ جصٕجا

اا،  يمبي   مق ُ ث اامثحىوأحٕمافهعاواومٕٕ   تٓا  تٍهةجااFosu)ا ,.et alا،ا(2016ا ر  ي خى

َ ثا قهٌثاَف ّا  يمبث ا   اا4115-4117ا  مث ٕياف ّاقٕميا  يمبياخلا اةتم ا ثاق ىا لأز ي

اَ  مىخنضيتاةمصا  ىمُ ا هاَا  ممونقي ا  ُوي ا   ثصجاف ّافٕىي ا فتمه  تضمٕهاٌهذا  هر  ي

ا0222  ا ه ا يثٌه  ا   مٔغثوٕيلا اا  يمبث  ا ه ا  نتم  اا0559خلا  ا4103صتّ اَت وتثشذاويٕم

 تف ّاقٕميا  يمبيامثحىا  مق ُ ث ا ًاوأحٕما ث  إ ّاعنافهعاوا  هر  ي

 يثٌه ا ها  يمبث االا4911 ارمـا ـا ث ٕيا ٕمالااشمبي491َ ث تخه عافٕىيا  ُويا ها 

ااا ر  ي خت م اا،4107اصتّا4112اخلا ا  نتم ا هاةٕتىثعاةٓا  مث ٕيا لأَر قاةٓا ُقا  مهرري

ا،  نٕتىث ٕيا  يمبث اةٓا  يمبياَقٕميا  مق ُ ث اومثحىافهعا ٕها  قلاقياet al.، (Huynhا(2020

اَقٕميا  نٕتىث ٕيا  يمبث اةٓا  مق ُ ث اومثحىا ٕهافهعاي ث  افلاقيَعؽٍم اوتثشذا  هر  ياَرُ ا

ا  يمبيت
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اعخمِ ا  مث ٕيا  م ةقياوأحٕماوض ٕىاet al.، (Cherytaا(2017ا ر  ي  تٍهةجاا،َ هارٍي

َ   ا هاا،  يمبياقٕمياف ّا ث ىمهٔياَ لإصتنثػا  يمبياَصز ا  مق ُ ث اومثحىاَفهعاَ  م ضٕي

خلا االااشمبيا ها  يمبث ا  مهررياةٓا ُراياإوهَوةٕث92خلا ا لفتمث اف ّافٕىيا  ُويا ها 

اوأحٕما ٍثا ٕسا  مق ُ ث اومثحىافهعاعناوتثشذا  هر  ياصٕجاوؾٍما،4109َصتّاا4104  نتم ا ها

 ت  يمبياقٕمياف ّ

اخلا ا  يمبيا  مق ُ ث اَقٕميفهعاومثحىاا ٕها  قلاقياSatrio)ا,ا(2021ا خت م ا ر  يَ

ابُرَوث ا  هر  يا،4141افثعارثشضي اوتثشذ اةٓا َرا ًا ٕسافهعاومثحىا  مق ُ ث اإ ّاعناَويٕم

عْاعنا ٕساٌىثكافلاقيا ٕهافهعاومثحىاا،COVID-19ارثشضياعحىث ا  يمبياقٕمياوغٕٕم  اونةٕم

ف ّافٕىيا  ُوياَ   ا هاخلا ا فتمث ا   ثصجاا،  مق ُ ث اَقٕميا  يمبياةٓاعحىث ارثشضيابُرَوث

ات4141 لإوهَوٕةٕياخلا افثعاا   ُراياةٓا هرريا ث ٕيا ٕماشمبيالا297 ها 

  هر  ث ا  تٓار غجا ٕهافهعاومثحىا  مق ُ ث اا ها قضبمثاوزهرا لإشثر اإ ّاعناٌىثكا

ا لأر ثس اا: خىا،َرُ     تٓا خت م ا  قلاقث ا  م ثشم اا(Bhattacharya et al., 2012) ر  ي

َفهعاومثحىا  مق ُ ث تا تضمٕهاٌهذا  هر  ياا،َ ٕما  م ثشم ا زُ  ا لأر ثساَو  نياصمُقا  م  ٕي

صتّافثعاا0553 مٔ ٕيا  تٓاوغغٓا  نتم ا هافثعا ثصخُنافٕىياَ  قيا ها  يمبث ا لأ  تخهعا  

َو ا  تخه عا   ُ اوض ٕىا  مةثرالخت ثرا  مةثرا  م ثشما  ثْأم ظارُ  ا لأر ثسا ت  نياا،4119

ا  م  ٕي اَوُا جا  ىتثشذاإ ّاَرُ اا،صمُق ا  مق ُ ث ت اومثحى افهع أتُ غً َ ةثرا ٕما  ثشم

افلاقيا ٕهارُ  ا لأر ثساَو  نياصمُقا  م  ٕيافىه ثأتُ ظافهعاومثحىا  مق ُ ث اٌثيا  قلاقياةٓ

ا   ٕ.يا لأ مٔ ٕيت

وأحٕما لإةلثسا ل  تمَوٓا لختٕثرْاا .Cormier et al)ا,ا (2012َبث  ا خت م ا ر  ي

اّ  قلاقيا ٕهارُ  ا لأر ثساَفهعاومثحىا  مق ُ ث تاَ تضمٕهاٌهذا  هر  يا فتمها   ثصخُناف ّا ف 

وُرَوتُاخلا ااايلااشمبيابىهٔيا ها  يمبث ا ٕما  مث ٕيا  مهررياةٓا ُر032فٕىيا  ُويا ها 

ا ا  ىتا،4119فثع ا لإوؾٍم اَ لإةلثس ا لأر ثس ارُ   اعن اومثحىاثشذ ا لختٕثرْاوم ىافهع   تمَوٓ

ا  مق ُ ث ا،  مق ُ ث  اومثحى ا لأر ثساَفهع ا ٕهارُ   ا ث  ي بث  اعؽٍم اا،عْاعناٌىثكافلاقي

آ لختٕثرْ لإا  ىتثشذاعنا لإةلثس اومثحىاَفهعا لأر ثسارُ  ا ٕها  قلاقياف ّا ىؾ اوأحٕما ًا  تمَو

ا  مق ُ ث ت

عحما  تضنؼا  مضث  ٓاَفهعاومثحىا  مق ُ ث اف ّاالا4109ا، ر  يا   يمقغ ٓبث  ا خت م ا

ا لر ثسا  مضث  ٕي ا  يمبيا،رُ   ا   ثصجاف ّافٕىياا،َف ّاقٕمي ا فتمه َ تضمٕهاٌهذا  هر  ي
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ا ها  اشمبيا ها  يمبث ا  لىثفٕيا لأر وٕيا  مهررياة30  ُوي ٓا ُرايافمثناخلا ا  نتم الا

فهعاَرُ اعحما قهعاومثحىا  مق ُ ث اف ّارُ  ا لأر ثسااتاَعؽٍم ا  ىتثشذ4103صتّاا4112 ها

ا  مضث  ٕيت

ا  ه ا ث اأتضشا،َةٓاضُ  رُ  ا لأر ثساعناٌىثكاوضثر اةٓاوتثشذا  قلاقيا ٕها   ثصخي

ا  مق ُ ث َ اومثحى اومثحىاا،فهع ا ٕهافهع اخغٕي افلاقي   مق ُ ث اَ  مٕميا  ةُقٕياةٓاصٕهاوُره

ا ثأهف اومشٕشافهعاومثحىا  مق ُ ث ابمتغٕما ىؾ ا  قلاقيا لأ ث ٕيا ضىا   ضجتا،  يمبي اٌَُ

ٔتق ها ُرُ اَرُ ا ةتم ضاضمىٓاف ّا رريافث ٕيا ها  ُ ققٕيا   ثصخياأَهف ا   ا ها ىؾُر

عاضث ا  ملث شا  مشٕةٕهامممضٕهاَ ٕمٌ ا ها  مةتخممٔهاَ  مث ٕٕهاَ  مض  ٕها  ا ها زمُفي

ا  ممثٕٔسا لإرم شٕي ا    ا  تخه ع ا ه اوم ىٍ  ا  ُفٓ ا ه ا رري ا   يفافهارُ  ااف ّ   متثصي

اومثحىاا، لأر ثس افهع ا ةتُِ اف ّ أثبم اوأحٕم اعْ ا لأر ثس ا زُ   أ ُن اعن أىتؾم ال اح  َ ه

عاومثحىا  مق ُ ث اطا  متغٕما  مىؾ اةٓافهٌََُا ثأقىٓاإ  ثوٕياوُ ةماشما،  مق ُ ث اةٓا  ةُق

ٓ:َٔ ث تث ٓاا قلاقيا لأ ث ٕيا ضىا  هر  يت تىؾٕ ا  ات اإث يا  نمضا  مشٕةٓا  خث جابمثأ 

 :ًَانفرض انرئٍسً انثا

ات  يمبيالأُرهاعحما قهعاومثحىا  مق ُ ث اف ّا  قلاقيا ٕهارُ  ا لأر ثساَ  مٕميا  ةُقٕي

 انذراسح الاختثارٌح: انقسى انثانث

 انعاو نهذراسح:انًُىرج  -1

اوقتمها   ثصخياةٓا خت ثراةمَضا  هر  ياف ّاومث دا لوضه را  تث ٕي:

اوىثَ ا  قلاقيا ٕهارُ  ا لأر ثساَ  مٕميا  ةُقٕياانًُىرج الأول:

TQi،t= B0+B1EQi،t+B2Sizei،t+B3LEVi،t+B4ROAi،t+Eا

اصٕجاعن:
TQi،t:يمبياا  مٕميا  ةُقٕيا  iةىياا  tمٕةيا ىمُ داا Tobin’s Qا

: B0احث جا لوضه رتا

: B1ا قث ىا  متغٕما  مةتمىتا

B4B3: B2ا قث لا ا  متغٕم  ا  ضث غيا

: EQi،tرُ  ا لأر ثسا  يمبيااiةىياا  tات

: Sizei.tصز ا  يمبيااiةىياا  tاتا

: LEVi،tمةـا  مث ٓا  يمبياا  iةىياا  tاتا

: ROAi،t ر ضٕيا  يمبياiةىياا  tاتا

: E ا   ُ قٓت
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اوىثَ اعحمافهعاومثحىا  مق ُ ث اف ّا  قلاقيا ٕهارُ  ا لأر ثساَ  مٕميا  ةُقٕي:ا:ًَانًُىرج انثا

TQi،t=B0+B1EQi،t+B2IAsi،t+B3EQi،t*IAsi،t+B4Sizei.t+B5LEVi،t+B6ROAi،t+E 

اصٕجاعن:

IAsi،t:فهعاومثحىا  مق ُ ث ا  يمبيااiةىياا  tات

 الإخرائً نها:يتغٍراخ انذراسح وانتعرٌف  -2

الاا  تقمٔنث ا لإرم شٕيا متغٕم  ا  هر  يت4َُٔضشا  زهَ ا  تث ٓارق ا 

 انتعرٌفاخ الإخرائٍح نًتغٍراخ انذراسح: (2خذول رقى )

 انًصذر انتعرٌف الإخرائً نهًتغٍراخ  ريس انًتغٍر اسى انًتغٍر

 انًتغٍر انتاتع

انقًٍح 

 انسىقٍح

Tobin's 

Q 

انسىقٍح )عذد  ٌقاش يٍ خلال قسًح انقًٍح

ً × الأسهى  سعر انسهى( يضاف إنٍها إخًان

الانتسايااخ عهاى انقًٍاح انذفترٌاح لإخًااانً     

 الأصىل فً َهاٌح انعاو.

 

 

 2016 ،انسٍهح

 انًتغٍر انًستقم

 EQ خىدج الأرتاذ
وٌاااتى قٍااااش خاااىدج الأرتااااذ ياااٍ خااالال     

 يقٍاش تًهٍذ انذخم.

 

 2021 ،عثذ انرزًٍ

 انًتغٍر انًُظى

تًاثم عذو 

 انًعهىياخ
IAs 

تى استخذاو يقٍاش هايش انعرض وانطهة 

وٌقاش يٍ خلال انفرق تٍٍ أدَى سعر 

نهسهى وأعهى سعر نهسهى يقسىياً عهى 

 يتىسط هايش انعرض وانطهة.

 

 

 2019 ،عثذ انسهٍى

 انًتغٍراخ انضاتطح

 Size زدى انشركح
انهىغاااارٌتى انطثٍعااااً لإخًااااانً أصااااىل   

 انشركح فً َهاٌح انعاو.

 2019 ،عثذ انسهٍى

انرفع انًانً 

 نهشركح
LEV 

ٌااتى قٍاسااها تقسااًح إخًااانً الانتساياااخ    

 عهً إخًانً الأصىل فً َهاٌح انعاو.

 2019 ،عثذ انسهٍى

 ROA رتسٍح انشركح

ٌاتى قٍاساها ياٍ خالال يعاذل انعائاذ عهااً       

وٌتى ازتساتها يٍ خلال قساًح   ،الأصىل

صاااافً انااارتر فاااً َهاٌاااح انعااااو عهااااً      

 اخًانً الأصىل.

 

 2019 ،عثذ انسهٍى
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 يدتًع وعٍُح انذراسح: -3

اـ  هر  يا خلا ا ُقا لأَر قا  مث ٕيااةٓ  يمبث ا  مةثٌميا  ملمٔيا  ممٕه ااةٓٔتمخىا زتم

اّفثعاا4102  نتم ا هافثعا َقهاو ا ختٕثرافٕىيا  هر  ياةٓاضُ اوُ ةمافه ا شتم عث اا،4102صت

ا:ٌَٓ

 َ خلا اةتم ا  ملمٔياا اع ٍمٍثا  ُرايا لأَر قا  مث ٕيعناو ُنا  يمبيا ةز ياَ ته

ا  هر  يت

 ات ٕثوث ا  تم ياخلا اةتم ا  هر  يعناوتُ ةما ٍثيا  يمبث ا

 مث ٕيا ها زتمـا  هر  يا مغثفٓا   ىُكاَ  مؤ ةث ااوىتمٓٔت ا  ت قث ا  يمبث ا  تٓا  

ا ثلإضثةياإ ّاتَ  تٓاوتغ  ا ر  يا ةتم ياثا  مث ٕي صا غ ٕقيافم ٍمثاَع ٕقياومثرٔمٌوؾم

ا  يمبث تبثةٕمها   تمَ لااوؾم صا قهعا صتُ شٍثاف ّافه اَا  ت قث اقغثفث ا   غثز

دٕياف دّاااااايةٓ   ثصخداا فتمدها ا،َةّاضُ ا  تمةٕ ا  ةدث ها مزتمدـا  هر  ديااا إومدثعا  هر  ديا  ضث 

دٕه اااااا ٕةم  ختٕثرافٕىيا دٍثا اا دهاو د ا  يدمبث ا  مم قغثفدثصااا02 ُزفدياف دّااالاا يدثٌه اا274  د اصزم

ات4102ا-4102َ   اخلا ا  نتم ا هاا، قتلث ٔثصا خت نثص

 يصادر انسصىل عهى تٍاَاخ انذراسح: -4

دٕياااااااةٓ ي ىابث ىااي   ثصخا  فتمه   ضلُ اف ّابثةيا   ٕثودث ا  لاز ديالإومدثعا  هر  ديا  ضث 

ابىا ه:ا ّاف

 يىقع يثاشر يصر نهثىرصح. 

 يىقع انثىرصح انًصرٌح. 

 .انًىقع الإنكتروًَ نكم شركح يٍ شركاخ انعٍُح 

 الاختثاراخ الإزصائٍح وتفسٍر انُتائح: انقسى انراتع

 :انذراسح نًتغٍراخ انىصفٍح الإزصاءاخ-1

دٕدم  ا  متضددمىياةددٓاومددااا3  زددهَ ارقدد ا أقددمضا   هر  ددياا داثلاا لإصلددث   ا  ُاددنٕيا  متغ

أَُ اـٌَ ثاا  متغٕمإَ ما،Tobin’s Q  مٕميا  ةُقٕياَ  مق مافىًا ىة يايمىا مٕثاا  متغٕما  تث 

دٌدُارددُ  ا لأر ددثساا  مةدتمىا دٕدما  مددىؾ اا،َ دٕدم  ااا،فددهعاومثحددىا  مق ُ ددث ااَ  متغ  ثلإضددثةياإ ددّا  متغ

ٓ:ر ضٕيا  يمبيا،  مةـا  مث ٓا، صز ا  يمبي  ضث غيا الاتاَقهابثوجا  ىتثشذابثٖو
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 زصاءاخ انىصفٍح نًتغٍراخ انذراسح الإ: (3خذول رقى )

 المتغيرات
عدد 

 المشاهدات
 بر قيمةكأ أقل قيمة

المتوسط 

 الحسابى

 الانحراف

 المعياري

 المتغير التابع:

 Tobin's Q 472 0.306 16.408 1.460 1.354  مٕميا  ةُقٕيا

 المتغير المستكل:

 3.247 1.205 30.891 0.057 472 ومٍٕها  هخى

 المتغير المنظم:

 29.567 67.979 191.568 14.689 472 فهعاومثحىا  مق ُ ث 

 المتغيرات الطابطة:

 Size" 472 17.042 24.723 20.320 1.418" صزمث يمبي

ا0.441ا0.484ا5.856اLEV" 472 0.005"  مةقث مث ٓ

 0.137 0.046 0.483اROA" 472 -1.167"ر ضٕي  يمبي

 E-viewsزصائً تاستخذاو ترَايح انًصذر: َتائح انتسهٍم الإ

َ وضم ذا قٕثرْاا،)221تTobin’s Q)0   ا تُ ظا  مٕميا  ةُقٕيا  مق مافىٍثا ىة يا 

ا  ا ا،لا392ت0قهري ا  متغٕم اقٕمي اعقى ا  غج ا  متغٕماا،لا312ت1بمث اقٕمي اعقلّ َ  غج

 لاا يثٌه ت274لا،اَ   ا قه ا يثٌه  ا   ا 212ت02 

بمثا   اا،لا427ت3َ وضم ذا قٕثرْا ا،لا419ت0بمثا   ا تُ ظاومٍٕها  هخىاقٕمياقهرٌثا  

ا لأ اَ لأ  ضه ا  وّ ا   ٕثوث  ا تيتج ا  تُ  250ٓت31ا،197ت1قلّ اف ّ ا قه اا،لا    َ

 لاا يثٌه ت274 يثٌه  ا   ا 

ا  مق ُ ث ا  اومثحى ا تُ ظافهع ا    ا ا،)575ت27(بمث ا،لا927ت45َ وضم ذا قٕثرْاقهري

ا  ا  متغٕم اقٕمي ا  غجاعقى لا،اَ   ا922ت050َ  غجاعقلّاقٕميا  متغٕما ا،لا225ت02بمث

 لاا يثٌه ت274 قه ا يثٌه  ا   ا 

ا متُ ظا   ا  ا  يمبيلا ا  غ ٕقٓالأاُ  ا    ُ ثرٔت  ا  يمبي ا  خثصا ضز  ا  متغٕم ؽٍم

ا ا،لا341ت41  اقهري ا قٕثرْ ا لأا،لا202ت0َ وضم ذ ا  ضه ا    اَ لأبمث ا تيتجا وّ قلّ

 لاا يثٌه ت274َ   ا قه ا يثٌه  ا   ا ا،لااف ّا  تُ  743ٓت42ا،124ت07   ٕثوث ا 
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ا   اصةث ٓ ا متُ ظ ا  مهُٔوٕي اعَ ا  مث ٓ ا  مةـ اقهرياا،لا222ت1ؽٍم ا قٕثرْ َ وضم ذ

ا،ف ّا  تُ  ٓالا292ت119،9ت1 تيتجا   ٕثوث ا ابمثا   ا  ضها لأ وّاَ لأقلّا،لا220ت1 

 لاا يثٌه ت274َ   ا قه ا يثٌه  ا   ا 

وؾٍما لإصلث   ا  ُانٕياإ ّاعنا تُ ظار ضٕيا  يمبياعَا قه ا  قثشهاف ّاا،َعخٕم ص 

ا  اقهري ا    بمثا  غجاعقىاقٕمياا،لا037ت1َ وضم ذا قٕثرْا   اقهريا ا،لا122ت1 لأاُ 

ا  ا ا،لا027ت0-  متغٕم اقٕمي اعقلّ ا ا،لا223ت1َ  غج ا    ا يثٌه   ا قه  لاا274َ   

ا يثٌه ت

 فروض انذراسح:اختثاراخ َتائح يُاقشح وتسهٍم  -4

عحمافهعاومثحىا  مق ُ ث الااَ  خثصا ثخت ثرا2  مُضضيا ث زهَ ارق ا ا  ىتثشذعؽٍم ا

ٓ:اTobin’s Q ث تخه عا  قلاقيا ٕهارُ  ا لأر ثساَ  مٕميا  ةُقٕياف ّا ابمثأ 

يفىهاإصلدددثشٕال دديا ا دددث  ي   اإ ددّاَردددُ افلاقدديااا لخت ددثر  ا لإصلدددثشٕيااَويددٕماوتدددثشذا 

دٔدددياا دٕددها  ددددهخىاَ  مٕمددددياااااا دددٕهاا%ا0 ةدددتُِا قىُ رددددُ  ا لأر ددددثسا  ممث ددديا ددددهاخددددلا اومٍ

اTَٔتضددشا  ددد ا ددهاوتٕزددديا خت دددثرااااا،Tobin’s Q  ةددُقٕيا  ممث ددديا ددهاخدددلا اوةدد يااااا

 112ت1 اقٕمددديا مدددده رٌثاا ل دددديا لخت دددثراا  غدددجاقدددهاالاا537َت4- ا مدددده رٌثاَ  تدددٓا  ددد اا

(Sig= دٌدٓاعاا دٔديااااقدددىَ دٌددُا ددثأقىدددٓاَرددُ ا ل ددديا صلدددثشٕيااااا0 ددها ةدددتُِا  مقىُ %اَ

اتَ قىُٔي

دٔدديااايإصلدددثشٕال دددي ا   ا ُر دديااإ دددّاَردددُ افلاقدددياابمددثاويدددٕما  %ا01فىدددها ةدددتُِا قىُ

ا،Tobin’s Qَ  مٕمددديا  ةددُقٕيا  ممث دديا ددهاخدددلا اوةدد يااااااافددهعاومثحددىا  مق ُ ددث ااا ددٕهاا

  غددددجا ل دددديااقدددهاالاا797َت0 ا مدددده رٌثاَ  تدددٓا  دددد ااTَٔتضدددشا  دددد ا دددهاوتٕزدددديا خت ددددثراااا

دٌدٓاعا = Sig) 124ت1 اقٕمددديا مددده رٌثاا لخت ددثرا دٔددياااقدددىَ %ا01 دددها ةدددتُِا  مقىُ

اتٌَُا ثأقىٓاَرُ ا ل يا صلثشٕياَ قىُٔي
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 (4خذول رقى )

 (Tobin’s Qوانقًٍح انسىقٍح )َتائح اختثار أثر عذو انتًاثم عهى انعلاقح تٍٍ خىدج الأرتاذ 

   متغٕم  ا  منةم 

 قث لا ا

ا لوضه ر

 βالا

ا  خغأ

ا  مقٕثرْ

Std.Error 

ا قىُٔيا  ل يلا

اVIFا قث لا ا لوضه ر

(t)اSig.ا

ا  ممٕةيا ا لأر ثس رُ  

 22.970 .0040*** 2.937- 0.0234 0.0687-  تمٍٕها  هخى

 1.6501 **0.082 1.7572 0.0020 0.0035افهعاومثحىا  مق ُ ث 

ا  تمثحىا افهع ا ٕه   تنثفى

 26.427 ***0.000 3.4285 0.0002 0.0006اَومٍٕها  هخى

 1.3883 0.434 0.784- 0.0563 0.0441-اصز ا  يمبيا

 1.6673 ***0.000 3.5048 0.6113 2.1425   مةـا  مث ٓا  يمبيا

 1.6110 0.157 1.4240 1.5695 2.2351 ر ضٕيا  يمبيا

 .%0  نمَقا   يافىها ةتُِا قىُٔيا*** 

 .%01  نمَقا   يافىها ةتُِا قىُٔيا** 

اR20.351= قث ىا  تضهٔها

ا ا0.343=اR2 قث ىا  تضهٔها  مقه 

ا0.000=ااF ل ي 20.5989  مضةُ يا=اا Fقٕمي

ا يثٌه تا472فه ا  ميثٌه  ا نلاا=ا
اDurbin-Watsonقٕميا خت ثرا =

ا0.775276

 E-viewsانًصذر: َتائح انتسهٍم الإزصائً تاستخذاو ترَايح 

عحدددما ُرددد ا قدددهعاومثحدددىا  مق ُ دددث ااااإ دددّاَردددُ ااا لخت دددثر  ا لإصلدددثشٕيااَويدددٕماوتدددثشذا 

دٕددها  دددهخىاَ  مٕمددديا  ةددددُقٕيااااا دددٕهاردددُ  ا لأر دددثسا  ممث ددديا دددهاخدددلا اااااااف دددّا  قلاقدددياا ومٍ

دٔدياااااTobin’s Q  ممث دديا ددهاخددلا اوةدد ياااا َٔتضددشا  دد ا ددهاااااا،%0فىددها ةددتُِا قىُ

دٍدثاا  غددجا ل ددديا لخت ددثرااقدددهالاا2429َت3 جاَ  تدددٓا  غددااTوتٕزدديا خت ددثرااا  111ت1 اقٕمت

(Sig= دٌدٓاعاا دٔديااااقدددىَ دٌددُا ددثأقىدددٓاَرددُ ا ل ددديا صلدددثشٕيااااا0 ددها ةدددتُِا  مقىُ %اَ

دٔددديا دٕدددديااااا،َ قىُ دٌددددُا ددددثأقىدددددٓاقدددددهر اااا،َردددددُ افلاقددددياوتٕزددددديا روندددددثؿا   ٕ.دددديا  مق ُ ثو َ

دٕددددٕ اإ  ر ا لأر ددددداا دٕددددها  دددددهخىااا  مةدددددتخممٔهاةدددددٓاوم ثسا دددددهاخدددددلا ا مثر دددددث ا لإ  ر ا تمٍ

  ضنددثػاف ددّاومددُاحث ددجاةددٓاعر ددثسا  يددمبث اَ  ضددها ددها  تم  ددث اةددٓاع ددقثرا لأ ددٍ ا ددهااااااااا

دٔدؤ ْا  دد اإ دددّاااااااااااااا دٔدث  ا  غ دد اف ددّا لأ ددٍ ا مددثا دٔدؤ ْا ددهَرياإ ددّاز  ددىيالأخددمِاَ  ددثْا
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دٕدجاوددمِا   ثصخددياعنا  ضددها ددهافددهعاومثحددىا  مق ُ ددث اأااااااا، رونددثؿا  مٕمدديا  ةددُقٕياا ةددثفهااص

دٕددٕ ا مثر دددث ا لأر دددثسااا دٔددؤ ْا دددهَرياإ دددّاودددُةٕما ٕ.دددياخلددد يااااا،  مةددتخممٔهاةدددٓاوم  مدددثا

َ  ددددثِا ددددهَريأةددددثفهاف ددددّا رونددددثؿااااا، لا ددددتخمثراَ  ضنددددثػاف ددددّاومددددُاحث ددددجا لأر ددددثساااا

َ ث تدددث ٓأُردددهاعحدددماوندددثف ٓا قدددهعاومثحدددىا  مق ُ دددث اف ددددّااااااااا،  مٕمددديا  ةدددُقٕيا  يدددمبث ااا

 تقٕيا  يمبي  قلاقيا ٕهاومٍٕها  هخىاَ  مٕميا  ةُ

دٍددم ا  ىتدددثشذاَردددُ افلاقدددياااا  دٔدديااااابمدددثاعؽ  ُر ددديا   ا ل دددياإصلدددثشٕيافىدددها ةدددتُِا قىُ

 Tobin’sَ  مٕمدديا  ةددُقٕيا  ممث دديا ددهاخددلا اوةدد يااااااا ددٕها  مةددـا  مددث ٓا  يددمبيااااا0%

Q،َٔتضددددشا  دددد ا ددددهاوتٕزدددديا خت ددددثرااااااTلااَقددددها  غددددجا ل دددديااا9122ت3َ  تددددٓا  غددددجا اا

دٔدياااا =Sig) 111ت1 لخت ددثرا  دٌدٓاعقددىا ددها ةددتُِا  مقىُ دٌدُا ددثأقىددٓاَرددُ اااا0َ %اَ

دٔدياا دٌدُا دددثأيدددٕمااا0249ت4بمدددثا  غدددجاقٕمدديا قث دددىا لوضددده را اااا، ل دديا صلدددثشٕياَ قىُ لااَ

 تإ ّاعنا  قلاقيا ُر ي

 خلاصح انذراسح وانذراساخ انًستقثهٍح

 أولاً: خلاصح انذراسح

ا ارُ   ا ٕه ا  قلاقي اع ٕقي اصُ  ا  مثش  ا  زه  ا  هر  ي ا  ةُقٕياوثقيج اَ  مٕمي  لأر ثس

اعحم  ا خت ثر اإ ّ ا ثلإضثةي ا  مق ُ ث  يمبث ت اومثحى ا ىؾ بافهع ا ٕهارُ  اامتغٕم ف ّا  قلاقي

ات لأر ثساَ  مٕميا  ةُقٕيا  يمبث 

اف ّافٕىيا  ُويا ها  اوغ ٕها  هر  ي  ئرمث ٓاا،لااشمبيا  ُرايا لأَر قا  مث ٕي59َو 

تا4102صتّافثعاا4102 ة ة يا  ز ىٕيا  ممته ا هافثعالاا يثٌه اخلا ا 274فه ا يثٌه  اقهريا 

ا  متقه  ا لوضه ر اومث د اا،َ ث تخه ع اإ ّ ا   ثصخي افلاقيخ لج ا ث  ياَرُ  ارُ  اا قىُٔي  ٕه

َرُ ابث  ااتTobin’s Q  ممٕةيا ُ  غيااَ  مٕميا  ةُقٕيةيا هاخلا اومٍٕها  هخىإسا  مم لأر ث

 Tobin’sَ  مٕميا  ةُقٕيا  ممٕةيا ُ  غيا  ىة ياا  مق ُ ث فهعاومثحىا ٕهاا قىُٔيا ُر يافلاقي

Qاات ا  مق ُ ث اف ّا  قلاقيا ٕهاَعخٕم ص اومثحى اعحما ُر ا قهع ةيا هإرُ  ا لأر ثسا  ممَرُ 

 تTobin’s Qَ  مٕميا  ةُقٕيا  ممٕةيا ُ  غيا  ىة ياخلا اومٍٕها  هخىا
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 ثاٍَاً: انذراساخ انًستقثهٍح:

اً  اجةٓاضُ ا ثاوُا  ومِا   ثصخياعناٌىثكا  قهٔها ها  مزثل ا  تٓاا، هاوتثشذاهر  يإ ٕ

ٓ:ا،ٔم هاعناوي ىاع ث ثصا  ضُثاَ ر  ث ا ةتم  ٕي أَتمخىاعٌمٍثاةٕمثأ 

 ف ّاوتثشذا  قلاقيا لأ ث ٕيتا ضىا  هر  يا  نتم  ا  ز ىٕي ختلاذا ر  ياعحما -0

 خلاصاف ّاوتثشذااعَارُ  ا  مم رقيا ر  ياعحما تغٕم  ا ىؾمياعخمِابممه را لأر ثس -4

   قلاقيا لأ ث ٕيت

إرم  ا   ا  هر  ياف ّا ٕ.ث اوغ ٕمٕيا مثروياةٓاؽىا ختلاذا  تقمٔنث ا لإرم شٕيا -3

   متغٕما  مةتمىاَ  تث ـا ث قلاقيا لأ ث ٕيت
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 قائًح انًراخع

 أولاً: انًراخع انعرتٍح:

ارث قيا  زقثزٔهتا،ب ٕيا  تزثر ا،  تض ٕىا  مضث  ٓا  مُ ش ا  مث ٕيا،لا4102 ضمها  ةقٕها ا،ع ُا  قز

ا ا،بىزُا،رُ ا،  ض  ٓ ا  مث ٓاةٓا  مٕميا  ةُقٕيا لأ ٍ ا،لا4141بىزُ ا ؤشم  ا لأ     ز ياا،عحم

ات072-092لا:ا7 3ا، ُرٔثا،رث قياصمث ا،رث قياصمث 

ا  ا ضمُ  ا ضمه اإ لاع اقٕمي4102  ضٕ ي، اف ّ ا لر ثس ارُ   اعحم اَ  خه ٕياالا،   يمبث ا  لىثفٕي

ا افمثن، ا ُراي اةّ اع ٍمٍث ا ىيُر   مهرري ا ٕم ا بتُر   ا  هر  ث ا  ق ٕث،ار ث ي اب ٕي ،

ا لأر نتا،رث قيا  ق ُعا ل لا ٕيا  قث مٕي

ا  اعصمه اقث   اَعحمٌثاف ّا  مٕميا  ةُقٕيا4105  ه ثا، ا  ضمٕمٕي ا ثلأويغي ا  هخى ا مثر ث اومٍٕه لا،

ا،،ا لأر ن ز يار ثسا   ضُثاَ  هر  ث   ةٍ اةٓا  يمبث ا  لىثفٕياةٓا ُرايافمثن،ا

 ت431-050لا:ا42 

ا لأر نتا،فمثنا، ؤ ةيا  ُر قا  ىيما، ل تخمثراةٓا لأَر قا  مث ٕيا،لا4110صمز ا ا،  ز ٕهْ

ا ا،  يمقغ ٓ ا  مق ُ ث اف ّارُ  ا لأر ثساا،لا4109ٌهِا ضمه اومثحى ا  مضث  ٓاَفهع ا  تضنؼ عحم

  مضث  ٕياَقٕميا  يمبيا  ةُقٕي:ا ر  ياوغ ٕمٕياف ّا  يمبث ا  لىثفٕيا لأر وٕيا  مهرريا

ا  ا  نتم  افه افمثن ا ُراي ا ىيُر ا،لا4103-4112ةٓ ا ٕم ا بتُر ي ا  مثا،ر ث ي  اب ٕي

ا لأر نتا،فمثنا،رث قيا  ق ُعا لإ لا ٕيا  قث مٕيا،َ لفمث 

إ  ر ا لأر ثساَعحمٌثاف ّاقٕميا  يمبي:ا ر  يا خت ثرٔياف ّا  يمبث اا،لا4141ع ث يارمث ا ا،  ىةُر

افمثن ا ُراي اةٓ ا  مهرري ا لأر وٕي ا  قث ي ا  مةثٌمي ا  ق ُعاا،  لىثفٕي ا  مخمث   ز ي

ات74-20لا:ا0 2ا، لأر نا،رث قيا  ق ُعا لإ لا ٕيا  قث مٕيا، لقتلث ٔياَ لإ  رٔي

"عحمارُ  ا  مم رقياف ّا  قلاقيا ٕهارُ  ا لأر ثساَع قثرا لأ ٍ اا،لا4141 ا، ثرهاعصمهاعصمها،صةه

ا  ملمٔي:ا ر  ياإ  مٔمٕي" ا   ٕ.ي رث قياا،ب ٕيا  تزثر ا،ر ث يا ثرةتٕما ٕما ىيُر ا،ةٓ

ا  زقثزٔهت

ا ا،ع خثن ا ختثر ا  غىٓ اف ه ا  مث ٓا  هَ ٕياف ّا  قلاقيا ٕهاا،لا4107  ةٕه  ا  تممٔم ا قثٕٔم او ىٓ عحم

ا ث  ُرايا ا  ممٕه  ا  يمبث  اف ّ ا  تغ ٕه ا ـ ا  يمبي اقٕمي اَقٕثا ا  مضث  ٕي   مق ُ ث 

ارث قيا لإ  ىهرٔيتا،ب ٕيا  تزثر ا،ر ث يا بتُر يا ٕما ىيُر ا،  ملمٔي

  قلاقيا ٕها ةتُِا لإةلثسا لإ  تمَوٓا  تمثرٔما  مث ٕياا،لا4105 ٕ افُضا َ شىاف ها  ضا،ف ها  ض ٕ 

ا ر  ياإ  مٔمٕي ا  ملمٔي: ا ث  ُراي ا  يمبث ا  ممٕه  ا  مق ُ ث اةٓ اومثحى ر ث ياا،َفهع

 رث قيا  زقثزٔهتا،ب ٕيا  تزثر ا، ثرةتٕما ٕما ىيُر 
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ا  مصمه اإ م ٌٕ ا ا،ف ه ا ضمه عحمارُ  ا لأر ثسا  مضث  ٕياف ّا  قلاقيا ٕها ةتُِاا،لا4140 ضمُ 

ا ث  ُرايا ا  يمبث ا  ممٕه  اف ّ ا خت ثرٔي ا ر  ي ارعاا  مث : ا لختٕثرْاَو  ني  لإةلثس

ارث قيا  زقثزٔهتا،ب ٕيا  تزثر ا،ر ث يا ثرةتٕما ٕما ىيُر ا،  ملمٔي

ر ثسا  مضث  ٕياَعحمٌثاف ّالا،اومُ دا متمسا مٕثاارُ  ا لأ4100فخمثن،اع ُا  ضمها لغنّااث شا 

ا لأَر قا  مث ٕي:ا ر  ياوؾمٔياَوغ ٕمٕي،ا اةٓا ُق ر ث يا بتُر يا ٕماقم ر  ا ل تخمثر

 ،اب ٕيا  تزثر اقىث،ارث قيارىُ ا  ُ  ْت ىيُر 

عحماصُبميا  يمبث اف ّا  قلاقيا ٕهارُ  ا لر ثساَ ُٕ يا لأ ٍ اا،لا4105  ةٕهارمث ا ضمها ا،ف ٓ

ا لأَر  ا ُق اإ  مٔمٕيةٓ ا ر  ي :ْ ا  ملم ا  مث ٕي ا ىيُر ا،ق ا ٕم ا بتُر ي ب ٕياا،ر ث ي

 رث قيا  زقثزٔهتاا،  تزثر 

عحمارُ  ا لأر ثسا  مضث  ٕياف ّا  مٕميا  ةُقٕيا  يمبي:اا،لا4107ف ها  قزٔزاف ها للهافم ًا ا،فُ ق ً

ر ث ياا، ر  ياوغ ٕمٕياف ّا  يمبث ا  مةثٌميا  قث يا  لىثفٕيا  مهررياةٓا ُرايافمثن

ا ىيُر  ا ٕم ا  ق ٕثا، بتُر ي ا  هر  ث  ا  قث مٕيا،ب ٕي ا لإ لا ٕي ا  ق ُع ا،فمثنا،رث قي

ا لأر نت

حما ةتُِا لإةلثسا لإختٕثرْاف ّا  قلاقيا ٕهاومظا  م  ٕياعا،لا4102 ضمها ضمُ ا  ٕمثنا ا،فُض

ا  ملمٔي:ا ر  ياإ  مٔمٕي ا   ٕ.ي ا  مق ُ ث اةٓ اومثحى ب ٕياا، ز يا   ضُثا  تزثرٔيا،َفهع

ات427-429لا:ا4 32ا،رث قيا  زقثزٔها،  تزثر 

 ا  مهررياةٓالا،اعحماومٍٕها  هخىاةٓا  قُ شها  ةُقٕيالأ ٍ ا  يمبث4102ةمٔضث ،ا ضمهاعصمهار ما 

ا،،ا  مىؾميا  قم ٕيا  تىمٕيا لإ  رٔي  مز يا  قم ٕيا لإ  ر   ةُقا  مث ٕيا  ةقُ ٔيا وه َ لا،ا

ات021-040لا:ا4 32

"عحماإ  ر ا لأر ثسا ثلأويغيا  ضمٕمٕياف ّا  قلاقيا  تنثف ٕيا ٕهاا،لا4105ٌيثعا قٕهاإ م ٌٕ ا ا، ضمه

ا  تيغٕ ٕياَ  مٕميا  ةُقٕيا  يمبي:ا ر  ياوغ ٕمٕياف ّا  يمبث ا  ملمٔيا   تهةمث ا  ىمهٔي

اتا223-357لا:ا3 43ا،  ن ما  مضث  ٓا،  مهرريا ةُقا لأَر قا  مث ٕي
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Abstract:  

This research aims to test the density of non-similar information at the level 

of distribution between the quality and market value of the company in the 

Egyptian environment. In it, market capitalization was measured by Tobin's 

Q ratio, and the extent of profit was also measured by income. To achieve 

the study’s specific objectives, to search for innovations from companies, 

to search for companies that are not distinguished in the research stock 

exchange, consisting of 95 large companies (472 views) during the period 

from 2014 to 2018, and also relied on the multiple regression method in 

light of the presence of the company’s size, financial leverage, and 

company profitability. As control variables. 

The results indicate that there is a negative significant relationship between 

the quality of profits measured through income smoothing and the market 

value of the company. They also indicate that there is a positive 

relationship between information asymmetry and the market value of the 

company. Finally, it was concluded that there is a positive effect of 

information asymmetry on the relationship between earnings quality and 

market value. For the company. 

Keywords: earnings quality, company market value, information 

asymmetry. 
 


